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B Po pierwszym miesigcu sprawowania urzedu ministra finansow dzis stano-
wisko Grzegorza Kotodki w wielu kwestiach jest duzo jasniejsze. Co prawda
wcigz mamy do czynienia z hastami, jednak warto zauwazy¢ pozytywne sygnaty
checi wspdtpracy z bankiem centralnym poprzez zmniejszanie deficytu fiskalnego.
Oczywiscie nalezy poczekaC jak zapowiedzi te bedg realizowane, gdyz mozna sie
obawiaé, ze zmniejszanie deficytu centralnego niekoniecznie doprowadzi do mnigj-
szej ekspansywnosci polityki fiskalnej. W lipcu poznalismy szczegdty tzw. pakietu
ratunkowego ministra Kotodki majgcego na celu ozywienie polskiej gospodarki.
Mimo, ze zawarte w nim rozwigzania sg do$¢ kontrowersyjne, ich wptyw na rynki
finansowe w najblizszym czasie bedzie zapewne bardzo umiarkowany. Niemnigj jed-
nak, po decyzji agencji S&P’s o obnizeniu ratingu polskiego diugu w walucie krajo-
wej, uczestnicy rykéw finansowych bedg analizowali kazdy ruch ministra finanséw
z jeszcze bardziej zwigkszong uwagg. W sekcji specjalnej komentujemy szczegoty
planu Kotodki, uwzgledniajgc zaréwno negatywne czynniki zawarte w pakiecie ratun-
kowym, jak i pozytywne zmiany w podejs$ciu do niektérych, istotnych aspektéw pol-
skiej gospodarki. Analiza oparta jest o projekty ustaw wystane do parlamentu, prze-
mowienie Grzegorz Kotodki w Sejmie oraz jego liczne w ostatnich tygodniach
wywiady. Wiekszo$¢ wypowiedzi ministra finanséw znajdziecie Panstwo réwniez
w sekcji ,Pod lupa: Rzad i polityka”, w ktdrej jest on niewatpliwie (i prawdopodobnie
pozostanie) najczesciej wystepujaca postacia. ..

B Kolejny miesigc przyniost dane statystyczne niejednoznaczne dla oceny
obecnej i przysziej sytuacji gospodarczej Polski. Z jednej strony wskazniki akty-
wnosci w sferze realnej wyraznie sie poprawity, o czym $wiadczy poprawa dynamiki
produkcji przemystowej, ozywienie sprzedazy detalicznej i szybszy wzrost eksportu.
Réwniez na rynku pracy nie nastgpito dalsze pogorszenie sytuacji — zatrudnienie
w sektorze przedsiebiorstw pozostato na poziomie z poprzedniego miesigca, co
nalezy uzna¢ za informacje pozytywng, poniewaz przez pietnascie poprzednich mie-
siecy mielismy do czynienia z cigglym spadkiem zatrudnienia. Z drugiej strony
pojawit sie tez szereg informacji niepokojacych, ktére Swiadczg iz popyt krajowy
pozostaje staby, nastroje konsumentéw i przedsigbiorcow nie poprawiajg sie juz tak,
jak to miato miejsce w pierwszych miesigcach roku, spowolnity wptywy podatkowe
budzetu i brak jest czytelnych oznak trwatej poprawy koniunktury.

B Wypowiedzi nowego ministra finanséw zdotaty uspokoi¢ rozchwiane na
poczatku lipca zaufanie inwestoréw na polskim rynku. Ztoty pozostawat w du-
zym stopniu pod wptywem zmian kursu eurodolara. Na rynek papieréw skarbowych
powrdcit optymizm i oczekiwania na dalsze ciecia stdp. Nawet obnizenie ratingu Pol-
ski przez agencje S&P powstrzymato pozytywny trend tylko na kilka godzin.

Na rynku finansowym: 31 lipca 2002 r.
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Pierwszy miesigc ministra f

W lipcowym MAKROskopie pisalismy o wydarzeniu numer
jeden z poczatku zesztego miesigca, jakim byta zmiana na
stanowisku ministra finansdw. Pierwsze stowa nowego
ministra nie rozwiaty wszystkich watpliwosci, jednak dzis
stanowisko Grzegorza Kotodki w wielu kwestiach jest juz

duzo jasniejsze. Co prawda wcigz mamy do czynienia z ha-

stami, jednak warto zauwazyC pozytywne sygnaty checi
wspbtpracy z bankiem centralnym poprzez zmniejszanie

deficytu fiskalnego (by¢ moze zmniejszanie wydatkdw).
Oczywi$cie nalezy poczekac jak zapowiedzi te beda realizo-

wane, gdyz mozna sie obawia¢ ze zmniejszanie deficytu

centralnego niekoniecznie doprowadzi do mniejszej eks-

pansywnosci polityki fiskalnej. W lipcu poznalismy réwniez
szczegbty tzw. pakietu ratunkowego nowego ministra

finansdw majacego na celu ozywienie polskiej gospodarki.
Mimo tego ze zawarte w nim rozwigzania sg dos¢ kontro-

wersyjne, ich wptyw na rynki finansowe w najblizszym

czasie bedzie zapewne bardzo umiarkowany. Niemnigj jed-

nak, po decyzji agencji S&P’s o obnizeniu ratingu polskiego
dtugu denominowanego w walucie krajowej, uczestnicy
rykéw finansowych bedg analizowali kazdy ruch ministra

finanséw z jeszcze bardziej zwiekszong uwaga. W ninigj-

szej sekcji komentujemy szczegoty planu Kotodki (na tyle
na ile s znane na dzien dzisiejszy) uwzgledniajgc zarowno
negatywne czynniki zawarte w pakiecie ratunkowym, jak
i pozytywne zmiany w podejsciu do niektorych, istotnych

aspektow polskiej gospodarki. Analiza ta oparta jest o pro-
jekty ustaw wystane do parlamentu, przeméwienie Grze-
gorz Kotodki w Sejmie oraz jego liczne w ostatnich tygo-
dniach wywiady. Wiekszo$¢ wypowiedzi ministra finan-

sOw znajdziecie Panstwo rowniez w sekcji,,Pod lupa: rzad

i polityka”, w ktdrej jest on niewatpliwie (i prawdopodob-

nie pozostanie) najczesciej wystepujacg postacia.

Budzet 2003 - czy wiemy cos$ wigce;j?

Niestety Grzegorz Kotodko w wigkszosci swoich wysta-
pien skupit sie na sposobach ozywienia gospodarki w sfe-

rze mikroekonomii, nie méwigc zbyt wiele o szczegoétach
przysztorocznego budzetu. Sprébujmy jednak wychwyci¢

tych kilka stwierdzen, ktére mogg rzuci¢ $wiatto na mozli-

woS$¢ kontynuacji polityki Marka Belki.

Jedli chodzi o wydatki, w wywiadzie-rzeka dla Trybuny
Grzegorz Kotodko stwierdzit ze wzrosng one realnie na

wynagrodzenia w sferze budzetowej, renty iemerytury,

oraz na wiele segmentéw ustug spotecznych m.in. na
nauke i kulture. Jednocze$nie zadeklarowat, ze bedzie sie

unika¢ ,S$lepego ciecia wydatkéw"”, szczegolnie socjal-

nych. Wcze$nie] powiedziat w parlamencie, ze trwajg
prace ,nad budzetem, ktéry bedzie reformg finanséw
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publicznych, budzetem, ktéry bedzie umozliwiat powrdt na
szybkg Sciezke wzrostu”. Jedynym szczegétem dotycza-
cym przysztorocznego budzetu przedstawionym w Sejmie
byta deklaracja, ze wzrost wydatkéw bedzie ograniczony
do 3,7 proc. wobec 4 proc. zatwierdzonych przez rzad
w zatozeniach  budzetowych  przygotowanych  przez
poprzedniego ministra finansdéw. Nie wiemy jednak, czy
reguta Marka Belki dotyczaca wzrostu wydatkéw o wspot-
czynnik inflacja+1 proc.” jest wcigz obowigzujaca,
a Grzegorz Kotodko zmienit jedynie prognozowang inflacje
(w sekcji Gospodarka Polski prezentujemy zmiany oczeki-
wanej Sciezki inflacyjnej), czy tez popiera on bardzigj
restrykcyjng polityke fiskalng. Jak minister finanséw chce
obnizy¢ wzrost wydatkdw zapewniajgc jednoczesnie
obstuge zadtuzenia i wzrost realny w wyzej wymienionych
sektorach pozostaje na razie jego tajemnicg. Wiemy tylko
ze bedziemy mieli do czynienia ze zmiang zasad rewaloryza-
cji rent i emerytur — od poczatku przysztego roku Minister-
stwo Finansdw bedzie w tym celu postugiwac sie wskazni-
kiem przesztej inflacji, a nie jej prognozg na kolejny rok.
Poniewaz inflacja $rednioroczna w tym roku bedzie nizsza
niz zakladana na przyszty rok, to resort finanséw moze
w ten sposoéb uzyskaé po stronie wydatkéw oszczedno$é
rzedu 50 min zt.

Nizszy deficyt budzetowy? Mozliwe, ale tylko
w budzecie centralnym

Czy wobec powyzszych faktéw deficyt budzetu centralne-
go moze by¢ nizszy niz 43 mld zt zaakceptowane juz przez
rzad, a mozliwe ze nawet ponizej 40 mld zi? Wyglada na to
ze w dtuzszym okresie Grzegorz Kotodko proponuje obnizy¢
deficyt poprzez przyspieszenie wzrostu PKB, co zapewnito-
by dodatkowe dochody, co oczywiscie nie moze by¢ po-
strzegane jako reforma finanséw publicznych. Jesli chodzi
0 budzet przysztoroczny, to wydaje sie ze istnieje kilka drag
obnizenia deficytu. Na przyktad, mozna zatozy¢ wyzsze do-
chody z podatkéw posrednich i nizsze wydatki na obstuge
dtugu publicznego (w wyniku aprecjacji ztotego oraz niz-
szych stép procentowych). Jest rdwniez mozliwe, ze Mini-
sterstwo Finanséw zmniejszy dotacje dla FUS — w sumie,
wydatki publiczne bytyby nizsze, ale cze$¢ tych pieniedzy
mogtaby by¢é wydana w innych obszarach. W takim przy-
padku deficyt ekonomiczny catego sektora finanséw pu-
blicznych nie zmniejszytby sie wcale, szczegéinie ze FUS
wzigtby kredyt w celu dalszego przekazywanie sktadek do
funduszy emerytalnych. Rynki finansowe moga pozytywnie
reagowac na informacje o nizszym deficycie budzetowym
i nizszych wydatkach, pomimo faktu, ze moze sie to wia-
za¢ z wyzszym deficytem catego sektora finansdw publicz-
nych. Reakcja ta moze by¢ jednak ograniczona faktem
zmniejszenia oceny wiarygodnosci polskiego dtugu.



Standard & Poor’s obnizyt ztotowy rating Polski
Agencja ratingowa Standard & Poor's obnizyta dtugotermi-
nowy rating ztotowy Polski z ,,A+" do ,A". Agencja stwier-
dzita, ze obnizenie ratingu odzwierciedlito ,trwato$¢ wyso-
kiego deficytu budzetowego w $rednim terminie i przewidy-
wany wzrost dtugu publicznego”. Wszystkie pozostate ratin-
gi zostaty utrzymane, takze rating diugoterminowy dla dtugu
w walutach obcych na poziomie BBB+, ktary wedtug komu-
nikatu agencji byt wspierany gtdwnie przez silng pozycje
ptynnosciowa Polski. Stabilna perspektywa ratingdw takze
zostata bez zmian i przedstawiciel S&P powiedziat, ze od-
zwierciedla to ,,oczekiwania S&P. ze polski rzad postara sie
przeciwdziata¢ dalszemu pogorszeniu fiskalnemu”. O ile
krétkoterminowa reakcja rynkdw finansowych na te decy-
zje byla jednoznacznie negatywna, po jakim$ czasie ceny
polskich aktywdw powrdcity do wezesniej obserwowanych
poziomdw (szczegdty w sekcji Monitor rynku). Jednakze
sygnat ostrzegawczy wystany prze S&P moze spowodo-
wac, ze rynek przyjrzy sie doktadniej nie tylko danym budze-
tu panstwa, ale takze catemu sektorowi finanséw publicz-
nych, w tym dtugowi publicznemu jednostek pozabudzeto-
wych gwarantowanemu przez rzad.

Ratingi krajowe S&P tab. 1

waluta krajowa

zobowigzania
dlugoterminowe

waluta zagraniczna

zobowigzania

diugoterminowe  0utlook

outlook

Czechy AA- stabilne A- stabilne
Wegry A+ stabilne A- stabilne
Polska A stabilne BBB-+ stabilne

Zréato: Standard & Poor’s

Inne agencje nie idg sladem S&P’s

Whbrew niektérym oczekiwaniom (jednak nie naszym) obni-
zenie ratingu przez S&P’s okazato sie nie by¢ pierwszym
w serii redukcji, co jeszcze bardziej ogranicza jego nega-
tywny wptyw na rynek, nie zmieniajac jednak faktu, ze de-
cyzja S&P’s jest pierwszym ostrzezeniem dla wiadz fiskal-
nych. Przedstawiciele zaréwno Moody's Investors Service,
jak i Fitch Ratings stwierdzity, ze nie zamierzajg i$¢ w $la-
dy S&P’s i prawdopodobnie utrzymajg one swoje ratingi
dla Polski. Analityk Moody's Jonathan Schiffer stwierdzit,
ze korzystna struktura zapadalno$ci polskiego dtugu spra-
wia, iz prawdopodobienstwo niewyptacalno$ci nie zmieni-
to sie pomimo wzrostu relacji dtugu do PKB. Powiedziat on,
ze mimo, iz polityka fiskalna jest i pozostanie luzna w przy-
sztym roku, wspotczynniki szacowane przez agencje sg ko-
rzystne i prawdopodobnie sie nie pogorszg. Podkreslit, ze
perspektywa dla Polski jest okreslona jako stabilna, co
oznacza ponad 50 proc. prawdopodobienstwa, ze rating
kraju nie zostanie zmieniony w ciggu najblizszych 18-24
miesiecy. Zdaniem Schiffera ratingowi Polski sprzyja kon-
stytucyjne ograniczenie wysokos$ci dtugu publicznego do
60 proc. PKB i koniecznos$¢ zastosowania specjalnych pro-
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cedur w przypadku przekroczenia tego poziomu, co nie
wystepuje w wielu krajach.

Minister Kotodko wzywa do optymizmu

Grzegorz Kotodko wzywa do optymizmu, aby utatwi¢ gospo-
darce powr6t na $ciezke szybkiego rozwoju (5-7 proc. wzro-
stu PKB). Zdaniem Kotodki juz w drugim kwartale br. wzrost
PKB zblizyt sie do 1 proc., a bedzie mozliwe uzyskanie 2
proc. wzrostu w 4 kw. 02 i powyzej 4 proc. w drugiej poto-
wie 2003, co jest mniej wiecej zgodne z naszymi przewidy-
waniami. Kotodko przewiduje nawet, ze przyjdzie taki dzien
w nastepnej kadencji parlamentu, kiedy tempo wzrostu
PKB bedzie wyzsze niz stopa bezrobocia. O ile w tym ostat-
nim stwierdzeniu minister finanséw przejawia zdecydowa-
nie zbyt przesadny optymizm, nalezy stwierdzi¢ ze niektére
sygnaty, ktére wysyta w swoich wypowiedziach sg pozy-
tywne. Kotodko wydaje sie nie martwic zbytnio obnizeniem
ratingu Polski przez S&P. Stwierdzit w publicznym radiu, ze
agencja najwyrazniej nie uwzglednita w swej ocenie najbar-
dziej aktualnych informacji, poniewaz po przejeciu przez
niego urzedu na poczatku lipca perspektywy polityki fiskal-
nej zasadniczo sie poprawity i nie ma obecnie powodéw do
obaw. Faktycznie, minister finanséw powtarzat ostatnio kil-
kakrotnie, ze zamierza dgzy¢ do ograniczania deficytu finan-
sow publicznych, aby stworzy¢ pole manewru polityce pie-
nieznej. W wywiadzie w Financial Times Kotodko zapowie-
dziat, ze zmniejszy deficyt budzetowy do 4,9 proc. PKB
w 2003 r.z 5,5 proc. zaplanowanych przez jego poprzedni-
ka, a w 2005 chciathy osiggna¢ deficyt ponizej 3 proc. PKB.
Bytaby to zmiana w poréwnaniu z prognozami rzadowymi
zawartymi w strategii ,Przedsigbiorczo$¢, rozwoj, praca”,
ktére zaktadaty deficyt powyzej 3 proc. nawet w 2006 ro-
ku.

...chcac kooperowac z NBP

Minister finansow podkreslit w Sejmie, ze przyspieszeniu
wzrostu gospodarczego, ktorego oczekuje, bedzie towarzy-
szyta stabilizacja inflacji na niskim poziomie (z niezaleznym
bankiem centralnym) oraz zmniejszanie deficytu budzeto-
wego. Jest to niewatpliwie zwrot w ocenie polityki dezin-
flacyjnej banku centralnego. Dotychczas przedstawiciele
koalicji domagali sie przyspieszenia aktywnos$ci ekanomicz-
nej nawet za cene znacznie wyzszej inflacji, podczas gdy
nowy minister finanséw chce, uzywajac jego stéw, ,hotu-
bi¢"” niskg inflacje, dostrzegajac w niej wielkq zalete prowa-
dzenia polityki ekonomiczne;.

Minister finanséw zmniejszyt w duzym stopniu niepewnos$¢
dotyczacg polityki kursowej. O ile nie ma on watpliwosci,
ze oty jest przewartosciowany, szkodzac polskim ekspor-
terom, co jego zdaniem jest wynikiem polityki pienigznej
i naptywu kapitatu spekulacyjnego, przyznat, ze o polityce
ztotego wspoétdecydujag rzad z NBP, ktéry ma odmienne zda-
nie. Minister finanséw stwierdzit, ze cho¢ zdania banku
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centralnego nie podziela, to je szanuje, a NBP: ,jest i be-
dzie niezalezng instytucjg”. Dodat on réwniez, ze podczas
gdy stanowiska Ministerstwa Finanséw i NBP w sprawach
kursowych sg rozbiezne w krétkim terminie, w dtugim hory-
zoncie s one podobne i ma nadzieje, ze NBP i minister-
stwo wypracujg taki mechanizm, ktéry wesprze eksporte-
réw i ograniczy naptyw importu. Kotodko okreslit przyjecie
euro przez Polske jako ,historyczng szanse” i powiedziat, ze
wspiera wprowadzenie euro tak szybko jak to mozliwe.

0 ile Grzegorz Kotodko podtrzymat swoj preferowany kurs
ztotego wobec euro na poziomie 4,35, w wywiadzie dla
Financial Times” zasugerowat wprost, ze nie bedzie podej-
mowat préb zmiany rezimu kursowego, gdyz co innego by¢
niezaleznym naukowcem, a co innego ministrem finansow.

Pakiet w sferze mikro, czyli jak ozywi¢ polska
gospodarke?

W zesztym miesigcu rzad zaakceptowat projekty ustaw
tzw. pakietu ratunkowego Grzegorza Kotodki, po czym mini-
ster wygtosit przemdéwienie w Sejmie, prezentujgc pozada-
ne wedtug niego zmiany legislacyjne mogace doprowadzi¢
do ozywienia gospodarczego. Pakiet ratunkowy nowego
ministra finanséw zostat zapowiedziany juz wcze$niej przez
premiera Leszka Millera, ktdry w jednym z wywiadéw opo-
wiedziat sie za specjalnym planem dla firm i sektorow
w trudnej sytuacji, co umozliwitoby im rozwigzanie proble-
mow finansowych i powrdt do normalnej dziatalnosci.

Sejmowa komisja finanséw publicznych zdazyta dyskuto-
wac juz o projektach ustaw przedstawionych przez rzad
jako czes$¢ tzw. pakietu antykryzysowego. Wszystkie pro-
pozycje rzadowe zostaty zaakceptowane z jedynie nieistot-
nymi poprawkami. Mozna wiec oczekiwaC, ze pakiet
Kotodki bedzie przyjety przez parlament stosunkowo
szybko zaraz po letniej przerwie wakacyjnej (czyli na
poczatku wrzesnia). Zapowiedziane juz réwniez zostato, ze
bedzie on uzupetniony o nowe propozycje zmian ustawo-
wych, np. dotyczace upadto$ci przedsighiorstw.

Podczas gdy trudno jest sie nie zgodzi¢ z ogdlnymi koncep-
cjami Grzegorza Kotodki dotyczacymi ozywienia gospo-
darki (gtéwne elementy jego strategii — obnizenie deficytu
budzetowego, utrzymanie niskiej inflacji, przyspieszenie
prywatyzacji i reform strukturalnych — wydajg sie odpowia-
da¢ doktadnie temu, co Leszek Balcerowicz podkresla po
spotkaniach RPP), to szczegbty sg duzo bardziej dwu-
znaczne. O ile 0g6Ing koncepcje stymulowania podazowe;j
strony gospodarki mozna uznac za stuszng (w przeciwien-
stwie do $lepego pobudzania popytu prowadzgcego do
wzrostu niestabilno$ci ekonomicznej), zaproponowane
miary nie przyniosg spodziewanego przez rzad efektu w po-
staci wyzszego wzrostu gospodarczego w diugim okresie.
Moéwigc o wychodzeniu naprzeciw oczekiwaniom przedsie-
biorcow, zastanowi¢ sie raczej nalezy nad obnizeniem
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podatkdw anizeli nad ratowaniem upadajgcych firm, ktdre
trudno jest nazwac kotem zamachowym polskiej gospo-
darki. Spojrzmy na zasadnicze punkty planu ratunkowego
Grzegorza Kotodki, do ktérych naleza:

m umarzanie dtugéw zagrozonych przedsigbiorstw
kredyty podatkowe dla firm
odpisy podatkowe dla firm
odpisy podatkowe dla bankdw

Umarzanie diugow

Jednym z gtéwnych punktéw programu nowego ministra
finanséw jest umarzanie diugéw zagrozonych przedsie-
biorstw, aby umozliwi¢ im odzyskanie dobrej kondycji finan-
sowej. Restrukturyzacji beda podlegaty naleznosci zwigzane
z zaleglo$ciami z tytutu podatkdw (wiasciwie wszelkiego
rodzaju), cet i wyptat z zysku, oraz zalegtosci wobec fundu-
szy rzadowych, wigczajac w to Fundusz Ubezpieczen Spo-
tecznych, Fundusz Pracy iinne, wraz z odsetkami za
zwtoke od zalegtosci wymienionych. W praktyce wytgczo-
ne sg z tego programu zalegtosci wobec funduszy emery-
talnych oraz zalegto$ci majace na celu obej$cie przepiséw
podatkowych. Warunkiem uzyskania pomocy ma by¢ wia-
rygodny program restrukturyzacyjny oraz wniesienie opta-
ty restrukturyzacyjnej w wysokosci 15 proc., ktéra moze
by¢ obnizona do 1,5 proc. w przypadku firm o kluczowym
znaczeniu oraz roztozona na raty (nieoprocentowane, ale
po uiszczeniu tzw. optaty prolongacyjnej). W tym miejscu
pojawiajg sie od razu dwie kluczowe watpliwosci — po
pierwsze kto bedzie decydowat o wiarygodno$ci biznespla-
nu przedsiebiorstwa, a po drugie o tym, ktdrej firmie obni-
zy¢ opfate. Postowie postarali sie juz odpowiedzie¢ przynaj-
mniej na drugie pytanie, przy czym odpowiedz na pierwsze
rdwniez nie wydaje sie zbyt skomplikowana po lekturze
projektu ustawy. Mianowicie, we wstepnych pracach nad
ustawg postowie doprecyzowali, ktére przedsigbiorstwa
beda uprawnione do wptacania optaty restrukturyzacyjnej
w wysokosci 1,5 proc. zamiast 15 proc. Beda to te firmy
zagrozone upadtoscig, ktdére korzystajg juz z pomocy pu-
blicznej, gdyz sg przedsiebiorstwami ,,0 szczegéinym zna-
czeniu dla gospodarki”. Bedg to wobec tego kopalnie
i spotki weglowe, huty itd. (oraz ich kooperanci), czyli
przedsiebiorstwa, ktdre trudno nazwac grzeszacymi konku-
rencyjnoscia, szczegolnie jesli wezmiemy pod uwage ich
przydatnosc¢ dla polskie] gospodarki po wejsciu do Unii Eu-
ropejskiej. Co ciekawe wedtug ustawy, projekt restruktury-
zacyjny, bedacy przedmiotem oceny organu restrukturyza-
cyjnego (czyli w wiekszosci przypadkdw urzedu skarbowe-
go), musi zawiera¢ plan prowadzacy do zwiekszenia konku-
rencyjno$ci na rynku, zwiekszenia obrotdw, wzrostu zy-
skownosci i spadku zadtuzenia. Poniewaz wyzej wymienio-
ne firmy, ktére sg wedtug rzadu kluczowe dla polskiej go-
spodarki, w wigkszosci przypadkdw nie byty i prawdopo-
dobnie nie bedg konkurencyjne, interesujace bedzie $ledze-
nie poszczegolnych przypadkéw umarzania dtugéw wraz



MAKROskop

sierpien 2002

z uzasadnieniem. Tym bardziej ze na rozpatrzenie wniosku
o darowanie dtugéw organ podatkowy badZ celny bedzie
miat zaledwie péttora miesigca (podobnie jak w ciggu 45
dni od daty wejscia w zycie ustawy firmy muszg zgtosi¢
wniosek restrukturyzacyjny). Mozemy sie spodziewac na-
watu pracy w urzedach panstwowych, ktére nie bedg mia-
ty zbyt duzo czasu na solidne rozpatrzenie wnioskéw. Cho-
ciazby z tego powodu rosto bedzie ryzyko dyskrecjonalno-
$ci w podejmowaniu decyzji i mozna sie obawia¢ braku
sztywnych ram dziafania i rygorystycznego przestrzegania
regut, co powodowato bedzie zwiekszanie zakresu nie-
uczciwej konkurencji. Ponadto, jesliby zasady umarzania
dtugdw nie byty wyjatkowo restrykcyjne, a procedury odpo-
wiednio przestrzegane, rozwigzanie to moze doprowadzi¢
do zmniejszenia dyscypliny fiskalnej i akumulacji nieuregu-
lowanych zobowigzan na masowg skale — kto zaptaci te
diugi, kiedy zostang umorzone? Trudno wiec zgodzi¢ sie
z ustawodawcag, ze zmiany te ,,stworzg bodzce do przywré-
cenia dtugookresowej zdolno$ci konkurowania zaréwno na
rynku wewnetrznym, jak ina rynkach zewnetrznych”.
W uzasadnieniu do ustawy czytamy réwniez, ze ,przyczyni
sie ona do stworzenia warunkéw sprzyjajgcych tworzeniu
nowych miejsc pracy, co bedzie sprzyjato wzrostowi za-
trudnienia” oraz, ze ,bedzie miata korzystny wptyw na roz-
woj regionéw, szczegdlnie dotknietych wysokim bezrobo-
ciem”. Naszym zdaniem, jesli chodzi o zmiany w zatrudnie-
niu, to z pewno$cig mozna powiedzie¢ ze bedzie ono
sztucznie utrzymywane w sektorach mniej efektywnych.

Ministerstwo Finanséw szacuje, ze wptyw z tytutu optaty
restrukturyzacyjnej wyniesie 1,9 mld ztotych przy umorze-
niu ok. 12,4 mld zalegto$ci podatkowych. Jak fatwo obli-
czyC jest to doktadnie 15 proc., czyli nie uwzgledniony
zostat fakt obnizenia tej optaty dla wielu przedsigbiorstw
(zapewne panstwowych). Je$li wezmiemy pod uwage,
zgodnie z zapisami w uzasadnieniu do ustawy, ze zalegto-
$ci wymagane od sektoréw gornictwa wegla kamiennego,
hutnictwa, przemystu obronnego iprzemystu lekkiego
wynoszg 2,5 mld zt i przyjmiemy, ze dla tych firm opfata
zostanie obnizona, otrzymujemy kwote wptywéw o okoto
400 min mniejsza. A nie zapominajmy, ze obnizenie opfaty
do 1,5 proc. moze mie¢ miejsce dla wigkszej ilosci przed-
siebiorstw, w wyniku czego szacunki Ministerstwa Finan-
sow wskazujgce na neutralno$¢ zmian zawartych w pakie-
cie dla budzetu panstwa mogg by¢ zbyt optymistyczne.

Struktura zalegtosci ogétem wediug podatkow tah. 2

2001 | kwartat 2002
VAT 64,56% 64,37%
PIT 19,01% 17,99%
CIT 7.15% 8,69%
akcyza 6.21% 6.17%
pozostate 3,07% 2,78%

Zrddio: projekt ustawy o restrukturyzacji
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Udziat zalegtosci poszczegolnych podatkow gornic

kamiennego w zalegtosciach krajowych danego po tab. 3
2001 I kwartat 2002
VAT 28.1% 23.69%
PIT 21% 2,03%
cIr 6,6% 217%

Zrédfo: projekt ustawy o restrukturyzacji

.Gazeta Wyborcza” z poczatku sierpnia ujawnita dodat-

kowe elementy tzw. pakietu antykryzysowego, wedtug
ktorych rozszerzytby sie réwniez pakiet socjalny dla pra-
cownikéw chcacych opusci¢ restrukturyzowane zakfady,
szczegoblinie te zatrudniajgce ponad tysigc 0séb. Mianowi-
cie, mogliby oni otrzymywaé specjalne wsparcie finan-
sowe ,na nowej drodze zycia” w postaci specjalnego
$wiadczenia z Funduszu Pracy przez okres 12 miesigcy
(wyptacanego obok pensji). Fundusz Pracy miathy réwniez
sfinansowac¢ pozyczki dla pracownikéw, chcacych podjgé
dziatalno$¢ gospodarcza. Koszty tych operacji spadtyby na
Agencje Rozwoju Przemystu, ktdra otrzymataby 15 proc.
Srodkdw z prywatyzacji. Konsekwencja takich dziatan
bytaby oczywista — wzrost deficytu sektora finanséw
publicznych i wigksze finansowania potrzeb pozyczkowych
na rynku papieréw dtuznych.

Ministerstwo Finansdw nie odniosto sie jeszcze do tych
doniesien prasowych, jednakze wartym zauwazenia jest,
iz sprostowania do wielu innych artykutéw prasowych uka-
zujg sie na stronie internetowej ministerstwa stosunkowo
czesto i szybko.

Kredyty i premie podatkowe

Zaproponowana ustawa o restrukturyzacji przewiduje réw-
niez finansowe korzysci dla przedsiebiorcéw nie posiadaja-
cych zalegto$ci podatkowych — w postaci premii podat-
kowej, polegajacej na zaliczeniu do kosztow uzyskania
przychodu nalezno$ci niesciggalnych oraz rezerw utworzo-
nych na te naleznosci, ktdre sg niesptacone w okresie 6
miesiecy (patrz: ramka). Wedtug ustawodawcy przedsie-
biorca nie posiadajacy zalegtosci publicznoprawnych zosta-
nie wiec uwolniony od skutkéw zatoréw platniczych.
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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Premia podatkowa jest prawem przedsigbiorcy do zali-
czenia, wroku podatkowym rozpoczynajgcym  sie
w 2002 r., do kosztéw uzyskania przychodu w podatku
dochodowym wierzytelnosci odpisanych jako niescia-
galne lub rezerw utworzonych na pokrycie wierzytelnosci
— zaliczonych uprzednio do przychodéw naleznych, jezeli
wierzytelno$ci te:
P sq nalezne od przedsigbiorcow
oraz
» nie zostaty uregulowane przez diuznikdw przez okres
co najmniej 90 dni od dnia powstania naleznos$ci
oraz
P stanowity przychdd nalezny przedsigbiorcy przed
dniem 1 lipca 2002 .
oraz
» zostaly zgtoszone do wiasciwego urzedu skarbowe-
go w terminie i w zakresie okreslonym w ustawie.

Zrddto: projekt ustawy o restrukturyzacji

Drugim pomystem, ktdry zastuguje na wzglednie mniejsza
krytyke niz pomyst umarzania dtugéw upadajgcych przed-
siebiorstw, sg kredyty podatkowe dla firm, tj. zwolnie-
nie z podatku dochodowego dla firm w drugim roku dziatal-
nosci, ktory bedzie sptacany w kolejnych pigciu latach, po
uwzglednieniu nowej, obnizonej stawki podatku. Przepis
ten dotyczy¢ ma tylko nowo zaktadanych firm zatrudniaja-
cych do 50 oséb, rozliczajgcych sie z fiskusem zaréwno
w formie CIT, PIT, jak i ryczattu. Jak zwykle jednak ustawo-
dawca narzuca kilka warunkéw, ktérych spetnienie moze
upowazniac do siegniecia po rzgdowy kredyt — utrzymanie
co najmniej 90 proc. zatrudnienia, osiggniecie przychodu
z dziatalno$ci $redniomiesiecznie w wysokoSci stanowig-
cej rownowarto$¢ w ztotych kwoty nie nizszej niz 1000
euro, brak nieuregulowanych w ciggu 14 dni zalegtoSci
wobec budzetu panstwa. Oczywiscie podstawowym i lo-
gicznym warunkiem jest utrzymywanie dziatalno$ci gospo-
darczej. Wprowadzenie kredytu podatkowego nasuwa
kilka dodatkowych pytan. Po co budowa¢ obwarowany
warunkami kolejny biurokratyczny przepis, skoro podobny
wptyw na zwigkszenie przedsiebiorczo$ci mozna by uzy-
ska¢, obnizajgc podatki, (szczegdlnie PIT, wedtug ktdrego
rozlicza sie znaczna cze$¢ firm; na szcze$cie z planowa-
nego obnizania stawki CIT rzad sie nie wycofuje). Ponadto
nalezy zwréci¢ uwage na fakt, iz wiele firm upada w pierw-
szym okresie swojej dziatalno$ci (wiec mogg nie dotrwac
do uzdrawiajgcego kredytu podatkowego), a je$li nawet
utrzymujg sie na rynku, to moga nie przynosic¢ zysku, pono-
szac przez kilka lat koszty uruchomienia dziatalnosci, wigc
i tak nie ptacg wowczas podatkéw. Dodatkowym ryzykiem
zwigzanym z wprowadzeniem podobnych zmian jest mozli-
woS$¢ naduzyC i prob obej$¢ sptaty zaciggnietego kredytu.
Ostatnig juz, wartg wymienienia w niniejszej sekcji, propo-
zycja rzadowa zawartg w pakiecie mikro sg odpisy podat-
kowe dla bankdow, czyli ogélnie méwigc, mozliwos$¢ zali-

czenia czesci niesciggalnych naleznosci w koszty. Rzad
proponuje kilka nowych zapiséw, réznicujgc je w zalezno-
$ci od tego, czy bank zaangazuje sie w proces restruktury-
zacji gospodarki, czy tez nie.

Koszt uzyskania przychodow w sensie podatkowym

(stan dotychczasowy):

» 100 proc. rezerw utworzonych na wymagalne,
a niesciggalne (i uprawdopodobnione) kredyty lub
nalezno$ci z tytutu udzielonych przez bank gwaran-
cji i poreczen zakwalifikowanych do kategorii ,,stra-
cone”, pod warunkiem ze nie$ciggalnos¢ zostata
uprawdopodobniona zgodnie z przepisami podatko-
wymi

» 25 proc. rezerw utworzonych na kredyty i nalezno-

$ci z tytutu gwarancji (,nalezno$ci watpliwe”)

Zrédto: projekt ustawy o zmianie ustawy o CIT

Projekt ustawy zawiera dwa rozwigzania systemowe.
Pierwsze z nich polega na zmianie traktowania w sensie
podatkowym tworzonych przez bank rezerw celowych. Dru-
gie natomiast umozliwia zaliczenie do kosztdw uzyskania
przychodéw rezerw utworzonych w sensie podatkowym
na cze$¢ naleznosci watpliwych, w przypadku gdy naste-
puje przeklasyfikowanie naleznosci z kategorii watpliwych
do kategorii straconych. Jak pokazuje ramka, dotychczas
banki mogty odlicza¢ 25 proc. rezerw utworzonych w przy-
padku kredytéw watpliwych, ale w wypadku zmiany klasy-
fikacji na kredyty ,stracone” 100 proc. rezerw mogto by¢
objete tylko, gdy nastapito uprawdopodobnienie niesciggal-
nosci (zgon dtuznika, wszczecie postepowania ugodowego,
uktadowego lub egzekucyjnego). Zmiany te beda niewatpli-
wie korzystne z punktu widzenia bankéw komercyjnych,
chociaz stwierdzi¢ nalezy, ze procedura uprawdopodobnia-
nia niesciggalnos$ci moze trwac stosunkowo kratko.

Poniewaz, wedtug rzadu, proces pogarszania sie portfela
kredytowego w niektdrych bankach dotyczy gtéwnie restruk-
turyzowanych sektoréw gospodarki, zaproponowat on
korzystniejsze rozwigzania dla bankéw kredytujgcych przed-
siehiorstwa realizujgce programy restrukturyzacyjne (czyli
te same sektory ,kluczowe dla polskiej gospodarki”, o kto-
rych pisaliSmy powyzej). Restrukturyzacja finansowa
zaproponowana w ustawie wprowadza odrebne zasady two-
rzenia rezerw celowych uznawanych za koszty uzyskania
przychodu, dla kredytéw udzielonych tym podmiotom.

Proponowane zmiany:

» Zwigkszenie z 25 proc. do 50 proc. podstawy kwo-
ty ,watpliwych” kredytéw (pozyczek), od ktorej
tworzy sie rezerwe zaliczang do kosztow uzyska-
nia przychodéw.

» Uznanie za koszty uzyskania przychoddw wszyst-
kich rezerw celowych utworzonych w zwigzku
z ekspozycjami kredytowymi zakwalifikowanymi
do kategorii ,stracone”, bez uprawdopodobniania
niesciggalnosci.

Zrddho: projekt ustawy o zmianie ustawy o CIT



Rzad ma nadzieje, ze takie bodzce dla bankéw komercyj-
nych sktonig je do silniejszego zaangazowania w proces
restrukturyzacji. Banki beda mogty réwniez uznac za koszty
uzyskania przychoddéw umorzenie kredytow restrukturyzo-
wanym przedsiebiorstwom oraz odpisa¢ 20 proc. umorzo-
nego kredytu od podstawy opodatkowania. Wedtug sza-
cunkéw Ministerstwa Finanséw, koszty dla budzetu pan-
stwa w postaci ubytku dochodéw wyniostyby 300 min zt.

Proponowane zmiany nalezy odebrac jako zachete twadr-
cow ustawy do finansowania ztych dtuznikéw. Po pierwsze
pojawia sie pytanie, czy banki bedg chciaty angazowac sie
w tego typu dziatalno$¢, biorgc pod uwage zwiekszanie
sie udziatu nalezno$ci zagrozonych w nalezno$ciach 0go-
tem. Wedtug GINB wspdtczynnik ten wzrést na koniec
pierwszego kwartatu tego roku do 20 proc. Nie zapominaj-
my, ze banki sg instytucjami zaufania publicznego i musza
dba¢ przede wszystkim o bezpieczenstwo pieniedzy po-
wierzonych im przez klientow, co nie zawsze musi by¢ toz-
same z programem rzadowym. Po drugie, zaktadajgc na-
wet, ze banki komercyjne bedg sktonne udziela¢ kredytow
restrukturyzowanym przedsigbiorstwom, z makroekono-
micznego punktu widzenia konsekwencjg tego w dtugim
okresie moze by¢ zmniejszenie efektywno$ci gospodarki,
poniewaz kapitat bedzie umiejscawiany w gateziach gospo-
darki mniej efektywnych. Moze sie to réwniez wigzac
z mniejszg skalg upadtosci nierentownych firm, gdyz be-
dziemy mieli do czynienia z mniejszg liczbg wnioskow
0 wszczecie postepowania egzekucyjnego ze wzgledu na
brak koniecznos$ci uprawdopodobniania niesciggalnosci
kredytéw. Nastgpitby brak elementu oczyszczania rynku ze
ztych przedsiebiorstw, ktéry moze by¢ uznany za jedng
z podstaw konkurencyjnej gospodarki rynkowej. A prawdo-
podobienstwo takiego rozwoju sytuacji bedzie o tyle wiek-
sze, ze zjawisko tzw. pokusy naduzycia bedzie sprawiato,
ze firmy te nie beda sie reformowaty, zadtuzajac sie ponow-
nie, liczac na kolejne oddtuzenie. Podobnie jak w przypad-
ku ustawy o restrukturyzacji, aby dogtebnie oceni¢ propo-
nowane zmiany, nalezy poczeka¢ na prawo upadtosciowe,
nad ktérym prace w parlamencie zapowiedziane s3 na je-
sien tego roku.

Priorytet rzadu — spadek bezrobocia

Grzegorz Kotodko zapewniat wielokrotnie, ze redukcja bez-
robocia jest jego priorytetem i najwazniejszym celem oraz
obiecat, ze zacznie ona spadac juz od listopada br. Prawda
jest jednak taka, ze bardzo mato prawdopodobne jest, aby
instrumenty Ministerstwa Finanséw przyniosty zasadniczg
zmiane sytuacji gospodarczej po zaledwie trzech miesig-
cach (opdznienia czasowe w mechanizmie transmisji nie
dotycza wytgcznie polityki pienieznej). Ponadto w czwar-
tym kwartale nastepuje sezonowy wzrost bezrobacia, co
moze oznaczac, ze minister finanséw widzi inne przyczyny,
z powodu ktérych bezrobocie zacznie spada¢ w listopa-
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dzie. Istnieje kilka mozliwosci. Po pierwsze Kotodko moze
by¢ przekonany, ze polska gospodarka jest na progu ozy-
wienia wywotanego dotychczasowymi obnizkami stdp pro-
centowych i impulsami fiskalnymi. Po drugie Kotodko pla-
nuje zatrudnic¢ tysigce ludzi w administracji publicznej, kto-
rzy byliby potrzebni w wyniku wzrostu biurokracji wywota-
nej wdrozeniem jego interwencjonistycznego planu ratun-
kowego. Po trzecie szacunki Kotodki mogg sie opierac na
zatozeniu, ze zmianie ulegnie metodologia liczenia stopy
bezrobocia (taka zmiana jest rzeczywiscie rozwazana, ale
miata by¢ wprowadzona w przysztym roku).

Zmiany w regulacji rynku pracy

Dobrg informacjg z punktu widzenia perspektyw ogranicza-
nia wzrostu bezrobocia jest fakt, ze na przetomie lipca
i sierpnia parlament uchwalit nowelizacje kodeksu pracy.
W przyjetej ustawie, bedacej wynikiem kompromisu po-
miedzy OPZZ a pracodawcami, znalazto sie szereg rozwig-
zan, ktoére majg za zadanie obnizy¢ koszty prowadzenia
dziatalnosci gospodarczej przez przedsigbiorcdw, zmniej-
szy¢ obcigzenia biurokratyczne iadministracyjne, uela-
styczni¢ stosunki pracy, a pos$rednio przyczyni¢ sie do
wzrostu liczby miejsc pracy i zmniejszenia bezrobocia. No-
welizacja zaktada m.in. nastepujgce zmiany: wprowadze-
nie dowolnej liczby umdw na czas okreslony, zwigkszenie
limitu nadgodzin, mozliwo$¢ zawarcia porozumienia o za-
wieszeniu uktadu zbiorowego, mozliwo$¢ obnizenia wyna-
grodzen, jesli wymaga tego sytuacja finansowa firmy, brak
odpraw dla zwalnianych pracownikéw firm zatrudniaja-
cych do 20 osob, radykalne zmniejszenie liczby chronio-
nych zwigzkowcdw w zaktadach pracy, obnizenie standar-
déw ochrony BHP w firmach do 100 pracownikdw, przery-
wany czas pracy, mozliwo$¢ zawierania umowy na zastep-
stwo w przypadku dtugiej usprawiedliwionej nieobecnosci
pracownika, zwolnienie pracodawcéw zatrudniajgcych do
20 pracownikéw z obowigzku tworzenia regulamindw pra-
cy i wynagrodzenia, ograniczenie liczby dni choroby pra-
cownika finansowanych przez pracodawce z obecnych 35
do 33 (po tym czasie zasitek chorobowy optaca¢ bedzie
Fundusz Ubezpieczen Spotecznych). Wydaje sig, ze wpro-
wadzenie powyzszych rozwigzan w zycie bedzie istotnym
krokiem w kierunku uelastycznienia polskiego rynku pracy,
co jest nie tylko niezbedne z punktu widzenia mozliwosci
przezwyciezenia obecnego trendu szybkiego wzrostu bez-
robocia, ale réwniez bardzo pozadane w kontek$cie przy-
sztego uczestnictwa Polski w Unii Gospodarczej i Waluto-
wej. Jesli bowiem Palska chce aspirowaé do cztonka stre-
fy euro jako kraj bedacy czescig tzw. optymalnego obszaru
walutowego, wymagana jest wystarczajagco wysoka ela-
stycznos$¢ rynku pracy, poprzez ktory nastepowac¢ moze
dostosowywanie w sferze realnej w wypadku zawirowan
wywotanych réznego rodzaju szokami asymetrycznymi.

Co prawda zwigzek zawodowy ,,Solidarnos¢” zapowiedziat,
ze ustawa powinna trafi¢ do Trybunatu Konstytucyjnego,

jednak w praktyce czeka juz ona na podpis prezydenta.
7
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B Koniunktura gospodarcza juz sie nie poprawia...

W ...ale dane o aktywno$ci gospodarczej sg troche
lepsze

B To jeszcze nie koniec dezinflacji

B Negatywne tendencje monetarne kontynuowane

Niby lepiej, ale...

Kolejny miesigc przyniést dane statystyczne niejednoznacz-
ne dla oceny obecnej i przysziej sytuacji gospodarczej Pol-
ski. Z jednej strony wskazniki aktywnos$ci w sferze realngj
wyraznie sie poprawity, o czym $wiadczy poprawa dynami-
ki produkcji przemystowej, ozywienie sprzedazy detalicz-
nej i szybszy wzrost eksportu. Rdwniez na rynku pracy nie
nastapito dalsze pogorszenie sytuacji — zatrudnienie w sek-
torze przedsigbiorstw pozostato na poziomie z poprzednie-
go miesigca, co nalezy uzna¢ za informacje pozytywna,
poniewaz przez pietnascie poprzednich miesiecy mielismy
do czynienia z ciggtym spadkiem zatrudnienia.

Z drugiej strony pojawito sie tez szereg informacji niepoko-
jacych, ktdre Swiadczg, iz popyt krajowy pozostaje staby,
nastroje konsumentéw i przedsigbiorcw nie poprawiajg
sig juz tak, jak to miato miejsce w pierwszych miesigcach
roku, spowolnity wptywy podatkowe budzetu i brak jest
czytelnych oznak trwatej poprawy koniunktury.

Koniunktura gospodarcza przestata si¢ poprawiaé
Whyniki ostatniego badania koniunktury GUS pokazaty ja-
sno, ze szybka poprawa nastrojow w biznesie, ktéra byta
obserwowana od poczatku tego roku, ulegta zahamowa-
niu. W pewnych obszarach otoczenie gospodarcze wydaje
sie by¢ nawet gorsze niz w poprzednich miesigcach. \War-
tosci indeksu koniunktury w przemysle i sprzedazy detalicz-
nej pozostaty negatywne, ale sg lepsze niz w analogicz-
nym okresie rok temu. W budownictwie warto$¢ indeksu
jest pozytywna, ale ponize] ubiegtorocznych poziomow.
Wiekszos$¢ przedsiebiorstw z sektora przemystowego de-
klaruje spadek poziomu biezgcych zamdwien i popytu; sil-
niejszy spadek odnotowano w odniesieniu do popytu za-
granicznego niz krajowego. Zapasy rosty (cho¢ ich obecny
poziom jest postrzegany jako zbyt wysoki). Ogélna ocena
koniunktury byta duzo gorsza w sektorze publicznym niz
prywatnym. Pozytywnym elementem jest fakt, ze oczeki-
wania dotyczace przysztego popytu oraz produkcji byty
optymistyczne i znacznie lepsze niz w zesztym miesigcu.
Z drugiej strony proces redukcji zatrudnienia ma by¢
wedltug przedsighiorcdw kontynuowany w niezmienionym
tempie w przemy$le, a w budownictwie moze przebiegac
nawet szybciej niz obecnie.

MAKROSkOp sierpief 2002

ka i Rynki Fil

Rowniez wskaznik wyprzedzajacy polskiej gospodarki sza-
cowany przez Marie Drozdowicz z Bureau for Investments
and Economic Cycles pozostat w stagnacji czwarty mie-
sigc z rzedu. Przedsigbiorstwa raportowaty wyrazny spa-
dek naptywu nowych zamdwien oraz niewielkie nadzieje
na poprawe popytu w przysztosci. Co wiecej, ich sytuacja
finansowa przestata sie w czerwcu poprawiac, przerywa-
Jac trwajgca pie¢ miesiecy pozytywng tendencje. Place
realne spaty w czerwcu a sktonno$¢ konsumentdw do
zakupOw pozostata bez zmian. Zapasy wyrobow gotowych
w przedsiebiorstwach nieznacznie spadty, poniewaz firmy
nie chciaty produkowac zbyt wiele, napotykajgc na niesta-
bilny popyt. Z drugiej strony wydajno$¢ pracy wzrosta
w czerwcu, jednak nie byfa to zbyt silna poprawa.

Wskazniki koniunktury GUS Zmiana r/r
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Warto$¢ indeksu koniunktury obliczanego przez Pentor na
Zlecenie ,,Pulsu Biznesu” zmalata znacznie w lipcu wskazu-
jac na znaczne pogorszenie warunkdw prowadzenia dziatal-
nosci gospodarczej w Polsce. Indeks osiggnat —10,3 pkt
spadajac 05,1 pkt m/m. Byt to drugi z rzedu spadek (od
maja tgcznie 0 13,1 pkt), co nastagpito po kilku miesigcach
szybkiej poprawy wskaznika koniunktury. Autorzy badania
sugerujg, ze tak gwattowny spadek sygnalizuje raczej
odwrécenie trendu niz tylko przejsciowa korekte i pozo-
stajg raczej sceptyczni, jesli chodzi o perspektywy ozywie-
nia gospodarczego. \Wskaznik Pentora jest indeksem o rela-
tywnie krotkiej historii, dlatego nie wyciggaliby$Smy zbyt
pochopnych wnioskdw z takiego pojedynczego sygnatu.
Niemniej jednak dobrze bytoby sie przekonac, czy tak pesy-
mistyczne wyniki zostang potwierdzone réwniez przez
kolejne badania innych instytutow. W takim wypadku
trzeba bedzie ponownie rozwazy¢ perspektywy wzrostu
gospodarczego.

Najnowsze wyniki badan koniunktury sugeruja, ze proces
odbudowy aktywno$ci gospodarczej moze byC bardzie
stopniowy niz wczesniej zaktadano. Pozytywnym aspek-
tem jest fakt, ze oczekiwania przedsiebiorcéw na przy-
szto$¢ sg wcigz optymistyczne, a nawet sie poprawiaja.
Niemniej jednak utrzymujgca sie redukcja miejsc pracy



@ YW EREK MAK

Oskop

sierpien 2002

Polska Gospodarka i Rynki Finansowel

moze zagrozi¢c popytowi konsumpcyjnemu, a sygnaty
o0 stabngcym popycie zagranicznym rzucajg cien na oczeki-
wany wzrost eksportu (mimo iz na razie nie znalazty
potwierdzenia w danych NBP). Mimo to wcigz wierzymy,
ze tempo rozwoju bedzie przyspieszac¢ w trakcie roku, pro-
wadzac do ok. 1,3 proc. wzrostu PKB w 2002 r. Minister-
stwo Finanséw podato pod koniec lipca, ze prognozuje
wzrost PKB o 1 proc. w drugim i trzecim kwartale br., co
nie jest zbyt odlegte od naszych prognoz (odpowiednio 0,7
proc. i 1,1 proc.). Potwierdzajg to przewidywania prezesa
GUS Tadeusza Toszczynskiego, ktéry powiedziat podczas
ostatniej konferencji prasowej, ze dynamika PKB powinna
przyspieszy¢ w drugim kwartale z 0,5 proc. r/r odnotowa-
nych w pierwszym kwartale i znalez¢ sie ,posrodku prze-
dziatu prognoz rynkowych”.

...a konsumenci pozostajg pesymistyczni

Wskaznik optymizmu konsumentéw (WOK) liczony przez
Ipsos-Demoskop wzrdst nieznacznie w lipcu w poréwna-
niu z czerwcem, podobnie jak sktonno$¢ do konsumpciji;
pogorszyta sie ogdlna ocena sytuacji gospodarczej. Nie-
mniej jednak wskaznik zmian rocznych obnizyt sie w przy-
padku wszystkich trzech indekséw, powracajgc w sfere
wartosci ujemnych. Badanie pokazato, ze wsréd konsu-
mentoéw wcigz dominujg pesymisci, na co nie miaty wiek-
szego wptywu nawet zmiany w gabinecie Leszka Millera
(ankiete przeprowadzono tuz po wymianie ministrow). Je-
$li ten proces bedzie kontynuowany, wzrost konsumpcji
prywatnej moze nie by¢ silny w drugiej potowie br., szcze-
gdlnie ze wciaz nie wida¢ poprawy sytuacji na rynku pracy.
Ciekawe jest, ze pomimo do$¢ ponurego 0gélnego obrazu
sytuacji dwie grupy respondentéw sg coraz bardziej opty-
mistyczne: wiasciciele matych przedsiebiorstw i pracowni-
cy firm prywatnych. Moze to odzwierciedlaé¢ niesmiatg po-
prawe koniunktury w niektérych sektorach gospodarki. Co
wiecej stabng réwniez obawy przed bezrobociem, deklaro-
wane przez wszystkich respondentéw. W czerwcu oczeki-
wania inflacyjne gospodarstw domowych wzrosty po raz
pierwszy od pieciu miesiecy. Nie jest to takie dziwne, bio-
rac pod uwage, ze inflacja osiggnefa ostatnio poziom rekor-
dowo niski, ale jesli biezaca inflacja zacznie przyspieszac,
oczekiwania prawdopodobnie réwniez beda podazac
w gore.

Produkcja przemystowa i PPl wzrosty

Produkcja przemystowa wzrosta w czerwcu o 3,3 proc.
m/mi 2,2 proc. r/r. Podczas gdy prawie wszyscy uczestni-
cy rynku oczekiwali rocznego spadku produkcji, my spo-
dziewaliSmy sie, ze jej dynamika wyniesie 0 proc. r/r. Jest
szereg czynnikéw, ktére prawdopodobnie przyczynity sie
do wyzszej niz oczekiwano dynamiki produkcji:

m lepsze wyniki eksportu, ktérego kontrybucja do wzro-
stu gospodarczego bedzie najprawdopodobnigj do-
datnia w trzecim kwartale br.;

m wyzsze naktady brutto na $rodki trwate, ktorych dy-
namika zaczefa prawdopodobnie wychodzi¢ z dotka
w drugim kwartale i moze zanotowac roczny wzrost
Juz w czwartym kwartale br.;

m oczekiwania wyzszego krajowego (i zewnetrznego)
popytu sktaniajg przedsiehiorstwa do zwigkszania
zapasow, ktorych poziom byt ostatnio bardzo niski.

W lipcu produkcja przemystowa moze wzrosngé jeszcze
wyrazniej niz w czerwcu za sprawg wiekszej liczby dni
roboczych. Jednak ostatnie wyniki badan koniunktury nie
sugerujg zbytniego ozywienia dziatalno$ci produkcyjnej
W najblizszym okresie.

GUS podat réwniez dane o cenach producentow, ktére
wzrosty w czerweu o 0,1 proc. m/m (majowe dane zostaty
zrewidowane do 0,1 proc. m/m z 0,0 proc. m/m), co ozna-
cza, ze ich roczna dynamika wzrosta z 0,5 proc. r/r w maju
do 1,1 proc. r/r w czerwcu. Potwierdza to, ze stagnacja
popytu krajowego nie stwarza presji inflacyjnej, a stop-
niowy wzrost dynamiki PPl jest gtéwnie efektem bardzo
niskiej bazy.

Dynamika realna il
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Sprzedaz detaliczna pozostaje przy zyciu

Sprzedaz detaliczna (w ujeciu nominalnym) przyspieszyta
w czerwcu do 2,5 proc. r/rizmniejszyta sie 0 0,6 proc.
m/m. Poprawa nie byta tak gwattowna jak zatamanie odno-
towane na poczatku drugiego kwartatu (roczna dynamika
spadta z 9,9 proc. w marcu do 3,1 proc. w kwietniu i 1,8
proc. w maju), tym niemniej sg powody by sadzi¢, ze po-
pyt konsumencki jest jeszcze zywy, pomimo spadku zatrud-
nienia i spowolnienia pfac w sektorze przedsigbiorstw.
W czerwcu najwiekszy wzrost sprzedazy odnotowano dla
mebli, sprzetu RTV i AGD (6 proc. m/m) oraz pojazddw me-
chanicznych (5 proc. m/m). To dos¢ ciekawe, bowiem go-
spodarstwa domowe nie powinny kupowac dobr luksuso-
wych, jesli ich sytuacja finansowa (biezaca i przewidywa-
na) nie poprawia sie. Obawy, ze sprzedaz detaliczna po-
nownie zwolni i zblizy sie do zera, nie zmaterializowaty sie,



co wraz z lepszym wynikiem produkcji rzuca nieco jasnego
Swiatfa na ogdiny obraz obecnej sytuacji ekonomiczne;.

Bezrohocie juz nie spada, ale zatrudnienie tez nie
Stopa bezrobocia zarejestrowanego wzrosta do 17,3 proc.
w czerwcu po dwdch miesigcach spadku do 17,8 proc.
w kwietniu 1 17,2 proc. w maju z rekordowego poziomu
18,1 proc. w marcu. Potwierdzity sie wiec wcze$niejsze in-
formacje podawane przez ministra pracy, Jerzego Hausne-
ra. Trend spadkowy skonczyt sie, nie ma co do tego watpli-
wosci, poniewaz w kolejnych miesigcach na rynek pracy
wchodzi¢ bedg stopniowo tegoroczni absolwenci w liczbie
okoto 900 tys., przyczyniajgc sie do wzrostu liczby zareje-
strowanych bezrobotnych. Efekt ten bedzie wzmocniony
przez fakt, ze ok. 70 tys. oséb zatrudnionych przy spisie
powszechnym zostanie zwolnionych pod koniec lipca.
W rezultacie, stopa bezrobocia moze ponownie wzrosngcé
w lipcu i do okoto 19 proc. na koniec roku, pomimo faktu,
ze minister Kotodko obiecywat cos zupetnie innego.

Za stosunkowo korzystng informacje nalezy uzna¢ dane
GUS o zatrudnieniu w sektorze przedsighiorstw, ktore
utrzymato sie w czerwcu na poziomie majowym, co przefo-
zyto sie spadek 4,4 proc. r/r. Tym samym liczba miejsc
pracy w polskich przedsigbiorstwach nie spadfa waobec
poprzedniego miesigca po raz pierwszy od 15 miesiecy.
Jezeli zjawisko to potwierdzi sie w kolejnych miesigcach,
mozna bedzie méwi¢ o poprawie sytuacji na rynku pracy.

Przecietne wynagrodzenie miesieczne w sektorze przedsie-
biorstw wyniosto w czerwcu 2232 zt, co oznacza spadek
0 1,0 proc. m/m i wzrost 3,9 proc. r/r. Dane te, w potgcze-
niu zinformacjg o zatrudnieniu $wiadczg iz w dalszym
ciggu fundusz pfac, ktérym dysponujg pracobiorcy kurczy
sie w ujeciu rocznym. W czerwcu dynamika nominalnego
funduszu ptac w sektorze przedsigbiorstw wyniosta —0,6
proc. r/r, a w wyrazeniu realnym az —2,2 proc. i/r.

Eksport rosnie, deficyt maleje

Dane o bilansie pfatniczym w czerwcu okazaty sie duzo
lepsze niz najbardziej optymistyczne oczekiwania rynkowe.
Deficyt na rachunku obrotdw biezacych wyniést 376 min
USD w poréwnaniu z konsensem rynkowym na poziomie
640 min USD. Deficyt byt znacznie nizszy niz zanotowany
w czerweu ub.r. (948 min USD), co spowodowato spadek
skumulowanego deficytu z ostatnich 12 miesiecy do 3,7
proc. PKB z 4,0 proc. PKB w maju. Wzrost eksportu po-
twierdzit nasze oczekiwania i przyspieszyt do 8,5 proc. r/
rz 5,6 proc. r/r w maju. Byt to trzeci z rzedu miesigc silne-
go wzrostu eksportu, co zwieksza szanse na to, ze jest to
odzwierciedlenie bardziej trwatego trendu w polskim han-
dlu zagranicznym, a nie tylko przej$ciowe zjawisko. W ca-
tym drugim kwartale br. warto$¢ eksportu byta wyzsza

MAKROSkOp sierpief 2002

ka i Rynki Fil

Wzrost wynagrodzen i Swiadczen spofecznych realnie

n %1/t

10
8

/
/
o S oL

e eI

IHkw. 024

=

—— ogétem — sektor przedsighiorstw — strefa b

=

tietona — Srednie emerytury i ren

k. 00

1w 00

11 kw. 00
kw. 004
. 01

k. 01

I k. 01
. 01

= w02

Zrédio: GUS

0 16 proc. w poréwnaniu do poprzedniego kwartatu i o 7
proc. wyzsza niz w drugim kwartale ub.r. W tym samym
czasie dynamika importu byfa raczej staba, rosnagc jedynie
00,1 proc.r/r w czerwcu i 0 0,3 proc.r/r w catym drugim
kwartale br., co sugeruje, ze popyt krajowy pozostaje sta-
bilny. Inne elementy rachunku biezacego uksztattowaty sie
tak, jak tego oczekiwalismy.

Obroty handlu zagranicznego zmiana rfr
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Nalezy pamietac, ze istotna aprecjacja euro wobec dolara
zanotowana w czerwcu wptyneta na poprawe statystyk
bilansu pfatniczego w wyrazeniu dolarowym. Biorgc po
uwage fakt, ze blisko 60 proc. polskiego eksportu jest ksie-
gowane w europejskiej walucie ize kurs euro do dolara
zyskat w czerwcu $rednio 4,2 proc., to wzrost eksportu po
wyfgczeniu efektu kursowego (euro do dolara) byt nizszy
0 okoto 2,5 pkt proc. niz podany przez NBP (tj. wyni6st 6
proc.r/r). Nie zmienia to jednak ogdélnego wniosku, ze
wzrost eksportu pozostaje silny, podczas gdy import nie
pokazuje zadnych oznak ozywienia.

Optymizm co do trwato$ci wzrostu eksportu zostat zabu-
rzony w potowie lipca przez majowe wyniki handlu zagra-
nicznego podane przez GUS. Dane te, liczone na podstawie
statystyk celnych, pokazaty, ze gwattowne odbicie w eks-
porcie odnotowane w kwietniu nie utrzymato sie w nastep-
nym miesigcu. Eksport (wyrazony w dolarach) spadt
w maju —6,3 proc. r/r po wzro$cie o 12,9 proc. r/r w po-
przednim miesigcu. Wedtug GUS w maju zwolnit réwniez
import do —0,7 proc. r/rz 13,5 proc. miesigc wczesdniej.

10
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Podejrzewamy, ze tak stabe wyniki eksportu w maju byty
spowodowane jakim§  jednorazowym  zaburzeniem,
poniewaz wedfug danych NBP w catym drugim kwartale br.
dynamika eksportu utrzymywata sie na wysokim poziomie.

Inflacja ciagle z gérki...
Czerwcowe wyniki inflacji byly idealnie zgodne z naszymi

prognozami -0,4 proc. m/m i 1.6 proc. r/r. Czerwiec byt dru-
gim z kolei miesigcem sezonowe] deflacji i najprawdopo-

dobnigj nie ostatnim w tym roku. Roczne tempo wzrostu

cen obnizyto sie niemal o potowe od kwietnia, kiedy to wy-

nosito 3 proc. r/r. Wskaznik cen konsumpcyjnych ciggniety
byt w dét przez ceny zywno$ci, ktére spadty o 1,4 proc. m/
m, oraz w mniejszym stopniu przez ceny paliw, nizsze o0 0,6
proc. m/m. Niemniej jednak ceny wszystkich pozostatych
sktadowych CPI pozostaty praktycznie w bezruchu (wzrost
oscylowat wokdt 0 proc. m/m), sygnalizujgc, ze staby popyt
krajowy nie wywiera na razie presji inflacyjnej.

Zapewne spadkowa tendencja inflacji niedtugo sie zakon-

czy, cho¢ zanim do tego dojdzie, wzrost cen zmnigjszy sie
jeszcze w lipcu. Ceny zywnosci w lipcu spadty $rednio 2,7
proc. m/m i wyglada na to, ze pociggng za sobg spadek
ogblnego poziomu cen w lipcu o0 0,4 proc. m/m, obnizajgc
roczng stope inflacji do 1,3-1,4 proc. r/r. Spodziewamy sie

pewnego wzrostu dynamiki cen w nadchodzacych miesia-
cach — w sierpniu inflacja wzro$nie (zaktadajgc brak defla-

cji cen zywnosci), ale pozostanie ponizej 2 proc., w okresie
wrzesien-listopad powinna ksztattowac sie w przedziale
1,9-2,1 proc., ana koniec roku inflacja prawdopodobnie
wyniesie okoto 2,5 proc. Dokonalismy rewizji w dot

naszych prognoz na czwary kwartat br., bowiem Minister-

stwo Finanséw obnizyto akcyze na napoje alkoholowe, co
spowoduje dodatkowy impuls dezinflacyjny o 0,4 pkt proc.

...podobnie jak inflacja bazowa

Dane nt. inflacji bazowej znalazly sie zapewne wsréd , gote-

bich” argumentdéw w czasie lipcowego posiedzenia RPP

Wedtug NBP w czerwcu wszystkie pie¢ wskaznikoéw infla-

cji bazowe] spadto, osiggajac rekordowo niskie poziomy.
Trzy wskazniki byty ponizej dolnego konca tegorocznego
(zrewidowanego) celu inflacyjnego (2-4 proc.), a wsrdd

nich byt jeden z uwazniej $ledzonych przez NBP wskazni-

kdw, tj. 15-proc. $rednia obcieta (1,9 proc. r/r). Jeden
wskaznik byt nizszy niz CPl — inflacja po wytgczeniu cen
kontrolowanych (1,3 proc. r/r). Inflacja netto, czyli CPI
z wytgczeniem cen zywnosci i paliw osiggneta 3,1 proc. r/r,
spadajac 00,1 pkt proc. wobec poprzedniego miesigca.

Tegoroczna dezinflacja jest napedzana w znacznym stop-

niu silnymi pozytywnymi szokami podazowymi na rynkach

zywnosci i paliw, jednak cel inflacyjny NBP bytby niezagro-

zony réwniez bez tego zjawiska.
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Dochody budzetu na niskim poziomie

Po szesciu miesigcach br. realizacja catorocznego planu
deficytu budzetowego siegneta 62,5 proc. wobec z 57,4
proc. w roku ubiegtym i 69,9 proc. w 2000 r. Cho¢ docho-
dy budzetu wygladaty zaskakujgco dobrze przez pierwsze
cztery miesigce tego roku, to w maju nastapito ich gwat-
towne zwolnienie i wydaje sig, ze tendencja znizkowa byfa
kontynuowana w czerwcu. tgczne dochody wyniosty 44,8
proc. planu catorocznego i jedynie dochody jednostek bu-
dzetowych przekroczyty 50 proc. Po pierwszej potowie br.
zaréwno dochody z PIT, jak i CIT byty nizsze niz przed ro-
kiem w ujeciu nominalnym (wyniosty odpowiednio 35,9
proc. i 44,2 proc. planu na caty rok). Co prawda w samym
czerwcu podatki dochodowe od firm wzrosty o ponad 50
proc. r/r, jednak nalezy zwrdci¢ uwage na fakt bardzo ni-
skiej bazy statystycznej w czerwcu roku poprzedniego,
ktdra znaczgco zawyza wynik czerwca tego roku.

Podatki posrednie wzrosty o 11,6 proc. r/r i stanowity 48
proc. planu rocznego, jednak w tym miesigcu nalezy do$¢
ostroznie interpretowac ten wynik. Nalezy mie¢ na uwa-
dze, ze czerwiec byt pierwszym miesigcem obowigzywa-
nia nowych regulacji dotyczacych zwrotu VAT eksporte-
rom. Od czerwca czas na zwrot podatku eksporterom
zostat wydtuzony z 30 do 60 dni, chyba ze firma udowodni,
ze sptacita wszelkie dtugi wobec wszystkich kontrahentdw
i w tym przypadku czas zwrotu skrécono do 15 dni. Mogto
to spowodowaé jednorazowg poprawe Sciggalnosci VAT
w czerwcu, bowiem zwroty do firm zostaty opéznione. Dla-
tego gwattowny wzrost wptywow z podatkdw posrednich
nie powinien wywotywac¢ od razu entuzjazmu, iz nadchodzi
ozywienie.

Na szczescie rowniez wydatki byty ponizej 50 proc. planu
rocznego, co wskazuje, ze budzet panstwa jest pod kon-
trolg. Jednakze wykonanie dotacji dla Funduszu Pracy oraz
samorzadow byto bliskie 60 proc. planu. Mozna tez sie spo-
dziewa¢, ze w biezgcym roku moga wzrosng¢ wydatki
poza budzetem.
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Gotowka przyspiesza, depozyty sie kurcza

Dane nt. podazy pienigdza w czerwcu nie wptynety istot-
nie na 0goéing ocene sytuacji ekonomicznej. Kontynuowa-
ne byly gtéwne tendencje obserwowane w poprzednich
miesigcach: spowolnienie wzrostu miar szerokiego pienig-
dza i jednoczesne przyspieszenie wzrostu gotdwki w obie-
gu oraz waskich agregatow pienieznych. Wzrost M3 spo-
wolnit w czerweu do 2,5 proc. r/r z 3,2 proc. przed miesia-
cem, M1 przyspieszyto do 20,5 proc. r/rz 16,9 proc.,
a gotébwka wazrosta 0 17,9 proc. r/r wobec 17,8 proc.
W maju.

Depozyty gospodarstw domowych skurczyty sie w ciggu
miesigca o 0,3 proc., a ich dynamika roczna spadtfa niemal
do zera. Najbardziej ucierpiaty depozyty terminowe 0s6b
prywatnych, ktérych stan zmniejsza sie od listopada 2001
r. (z jednorazowg przerwg w styczniu) — ich roczna dyna-
mika spadta do -3,5 proc., najnizszego poziomu od
poczatku publikowania statystyk pienieznych NBP. Kredyty
dla osdb prywatnych wzrosty 02,7 proc. m/mio 17,5
proc. r/r (wobec 15,8 proc. r/r w maju).

Dynamika kredytéw dla przedsigbiorstw wzrosta do 2,6
proc. r/rz 0,2 proc. r/r przed miesigcem. Trudno jednak
uznac to na razie za znak ozywienia aktywno$ci gospodar-
czej, poniewaz — podobnie jak w przypadku danych nt.
dochodéw podatkowych budzetu — wynik ten mdgt zostac
zaburzony wydtuzeniem okresu zwrotu podatku VAT eks-
porterom. W zwigzku z tg zmiang znaczna cze$¢ eksporte-
row mogta poszukiwaé refinansowania w bankach na
okres poprzedzajacy zwrotu podatku, co zwigkszyto saldo
zadtuzenia firm.

Miary pienigdza i
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Pod lupa: Bank centraln

m W lipcu stopy bez zmian... ale obnizka mozliwa
w sierpniu

m RPP nie chce zmiany rezimu kursowego

Stopy bez zmian - tak jak oczekiwano

Rada Polityki Pienigznej nie zaskoczyta rynku w lipcu, pozo-
stawiajgc oficjalne stopy procentowe bez zmian i utrzymu-
|ac neutralne nastawienie w polityce pienieznej. RPP uzna-
fa, ze ostatnie dane ekonomiczne wzmocnity oznaki 0zy-

wienia gospodarczego. Wséréd czynnikéw wspierajacych
oczekiwania na ozywienie gospodarcze RPP wymienita sil-
ny wzrost produkcji przemystowej, wyzsze niz oczekiwano
dochody budzetowe z tytutu podatkéw posrednich i CIT
(tego argumentu nie podzielamy, gdyz wystapit po prostu
efekt niskiej bazy roku poprzedniego), wolniejszg dynamike
spadku zatrudnienia w sektorze przedsigbiorstw oraz
znaczny przyrost wolumenu eksportu. Ponadto RPP wymie-
nita szereg czynnikdw wymagajacych ostroznosci w polity-
ce pienieznej. Jak mozna sie byto spodziewac, w komuni-
kacie podkreslono, ze utrzymywanie wysokiego deficytu fi-
nansow publicznych w sytuacji przyspieszajgcego wzrostu
gospodarczego ogranicza pole manewru dla polityki pie-
nieznej. RPP zauwazyta réwniez spadajgcg dynamike depo-
zytow i obnizajaca sie sktonno$¢ do oszczedzania ludnodci,
szybko wzrastajgcg iloS¢ gotdwki w obiegu oraz istotne
ostabienie kursu ztotego, szczegolnie wobec euro. Oczywi-
scie padfo réwniez sakramentalne zdanie, ze ,efekty do-
tychczasowych obnizek stép procentowych, dokonanych

"

od lutego 2001 r., jeszcze sie nie ujawnity”.

Trzeba przyznac, ze zachowanie rzadu wobec banku cen-
tralnego i polityki pienieznej zmienito sig dramatycznie
w ostatnim miesigcu. Nie dostrzeglismy ani jednego
stowa krytyki pod adresem RPP po jej posiedzeniu, a rzecz-
nik rzadu odmowit komentarza na ten temat. ,Teraz jeste-
$my w innym, lepszym $wiecie” — powiedziat Leszek Balce-
rowicz w pigtek, odnoszac sie do Srodowiska trwale
niskiej inflacji w Polsce. By¢ moze miat on réwniez na
myS$li zmiane zachowania politykéw.

Stopy procentowe
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W sierpniu nastepna obnizka... i raczej nie ostatnia
Lipcowa decyzja wpisata sie doktadnie w nasze oczekiwa-
nia. Dlatego nie zmieniliSmy przewidywanego przez nas
scenariusza obnizek stdp procentowych. Oczekujemy, ze
RPP znowu obetnie stopy o 50 punktéw bazowych juz
w sierpniu. Podczas gdy perspektywy wzrostu gospodar-
czego postrzegane przez Rade poprawity sie nieco ostat-
nio, to obserwowane przez nas oznaki ozywienia sg nadal
raczej stabe. Nie ma zatem presji inflacyjnej ze strony popy-
tu krajowego, a wzrost ptac i dynamika akcji kredytowej
pozostajg pod kontrolg. Rdwnoczesnie wcigz wystepuja
pozytywne szoki podazowe — ostatnio pojawito sie kilka
nowych informacji istotnie obnizajgcych prognozowang do
konca roku $ciezke inflacji. Co wiecej po okresie zamiesza-
nia zwigzanego ze zmiang na stanowisku ministra finan-
sow, w trakcie ktérego wygasty oczekiwania na redukcje
stop procentowych, rynek ponownie wycenia obnizke
w cenach instrumentéw finansowych.

Oczekiwania na obnizke
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Kontrakty terminowe FRA (patrz wykres) dyskontujg
50-punktowe ciecie w sierpniu. Co wiecej, wyceniane jest
100-150 pb w horyzoncie najblizszych 6 miesiecy, gdyz
stawki kontraktéw FRA spadty na poczatku sierpnia nawet
ponizej 7,5 proc. Choé¢ rynek oczywiscie moze sie myli¢
(w szczegolnosci 150 pb moze by¢ zbyt optymistyczne),
nie nalezy zaniedbywac tego czynnika, poniewaz w po-
przednich miesigcach rzadko sie zdarzato, aby RPP nie
obnizyta stép, gdy byto to mocno wyceniane przez rynek.

Niska inflacja i nieSmiate sygnaty ozywienia sprzyjac¢ bedg
oczekiwaniom na dalsze obnizki stdp, szczegdlinie jesli mini-
ster Kotodko przedstawi zatozenia budzetowe zmniejsza-
jace poziom planowanego na przyszty rok deficytu budzeto-
wego. Naszym zdaniem kolejnej obnizki (réwniez o 50 pb)
mozna sie spodziewa¢ w czwartym kwartale, by¢ moze
w listopadzie, gdy informacje nt. przysztorocznej polityki
fiskalnej oraz prawdopodobnej S$ciezki inflacyjnej beda
znacznie bardziej kompletne.
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Poglady RPP na kwestie optymalnego rezimu
kursowego nie zmienity sig

Argumentowali$my w poprzednim numerze ,Makroskopu,”
ze zmiana rezimu kursowego w Polsce, szczegdlnie wpro-
wadzenie izby walutowej, wydaje sie mato prawdopodob-
na, gtéwnie z powodu matej szansy na to, aby RPP zmieni-
ta swoje zdanie na ten temat. Podczas lipcowej konferencii
prasowej zostato to potwierdzone przez prezesa NBP Lesz-
ka Balcerowicza i cztonka RPP Bogustawa Grabowskiego,
ktorzy wyrazili opinig, ze utrzymanie kursu ptynnego w Pol-
sce przed wejsciem ztotego do systemu ERMZ wydaje sie
najbardziej korzystne dla polskiej gospodarki, a ponadto
jest to jedyne naturalne rozwigzanie w ramach strategii
bezposredniego celu inflacyjnego. Powiedzieli, ze zawsze
sg otwarci na dyskusje w kwestii rezimu kursowego w kon-
tekscie integracji europejskiej i $ciezki dochodzenia do eu-
ro, niemniej jednak ich zdaniem rezim kursowy przed wej-
Sciem do ERM2 jest okreslony strategig bezposredniego
celu inflacyjnego stosowang przez RPP (czytaj: tylko kurs
ptynny jest w praktyce dopuszczalny). Balcerowicz powie-
dziat dziennikarzom, ze kiedy minister Kotodko uczestniczyt
w pierwszym dniu posiedzenia RPP, to nie byta omawiana
kwestia powigzania ztotego z euro.

Tylko dwoje cztonkow RPP przeciw obnizce stép

w maju

W lipcowym ,Monitorze Sagdowym i Gospodarczym” opu-
blikowano wyniki gtosowania RPP nad obnizkg stdp w ma-
ju br. Pokazujg one, ze za obnizkg opowiedziata sie zdecydo-
wana wiekszo$¢ cztonkdw Rady. Jedynie Marek Dgbrow-
ski i Wiestawa Zidtkowska byli przeciwni redukcji stop
0 50 ph. w maju. Nietrudno sie jednak domysli¢, ze gtosu-
jac przeciwko obnizce, kierowali sie oni zupetnie odmienny-
mi pobudkami. Marek Dabrowski zawsze jest przeciwny
ekspansji monetarnej i nigdy jeszcze (z wyjatkiem jednego
gtosowania we wrzesniu 1998, gdy Rada obnizyla stopy
w reakcji na zatamanie rynku finansowego w Rasji) nie po-
part redukcji stép procentowych. Z kolei Wiestawa Ziot-
kowska zawsze opowiada sie za gtebszymi i bardziej agre-
sywnymi redukcjami stép procentowych, stad tez gtoso-
wanie przeciwko majowej decyzji odzwierciedlato najpraw-
dopodobniej jej opinie, ze obnizka jedynie o 50 pb. jest
zbyt ostrozna.

Poza nimi, wigkszo$¢ cztonkéw RPP wydawata sie przeko-
nana w maju, ze ,podejScie matych krokdw" w procesie
dalszej redukcji stop procentowych, zapowiedziane przez
Leszka Balcerowicza w kwietniu, jest wtasciwe. Wyniki
gtosowania RPP na czerwcowym posiedzeniu zostang opu-
blikowane w potowie sierpnia.
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Wypowiedzi czlonkow Rady Polityki Pienigznej

Po tym, jak nowy minister finanséw Grzegorz Kotodko nakreslit swojg strategie, wiekszo$¢ cztonkéw RPP przyjeta jg z umiarkowanym sceptycyzmem.
Cezary Jozefiak i Dariusz Rosati zauwazyli, ze mikroekonomiczne instrumenty Kotodki mogg by¢ trudne do pogodzenia z obietnicg utrzymania dyscypliny
finansowej i zmniejszenia deficytu budzetowego zatozonego na przyszty rok. Poza tym cztonkowie RPP przedstawiali do$¢ pesymistyczne prognozy przy-
szforocznego wzrostu gospodarczego oraz optymistyczne w odniesieniu do perspektyw inflacji (co moze by¢ zapowiedzig dalszych obnizek stép w ciggu
br.). Cztonkowie RPP powtdrzyli swoje poglady nt. rezimu kursowego dla Polski. Bogustaw Grabowski powtérzyt, ze system kursu ptynnego jest jedynym
rezimem kursowym zgodnym ze strategig bezposredniego celu inflacyjnego wykorzystywang przez RPP. Przes NBP powtdrzyt zdanie RPP, ze szybkie wej-
Scie do strefy euro bytoby korzystne dla polskiej gospodarki oraz ze Polska powinna utrzymac do tego momentu system ptynnego kursu walutowego.
Na przefomie lipca i sierpnia komentarze przedstawicieli banku centralnego skupity sie na dwdch kwestiach — obnizce oceny polskich obligacji rzado-
wych przez agencje S&P oraz publikacji danych bilansu ptatniczego. Wyglada na to ze prezes NBP Leszek Balcerowicz, Dariusz Rosati oraz Grzegorz
Wéjtowicz zgodni byli co do aceny, ze obnizenie ratingu byto konsekwencja ekspansywnej polityki fiskalnej i braku reformy finanséw publicznych. Z dru-
giej strony Janusz Krzyzewski wydawat sie oburzony decyzjg S&P, uwazajac jg za nieuzasadniong w biezgcej sytuacji.

KTO, KIEDY, GDZIE TRESC WYPOWIEDZI
Leszek Balcerowicz, prezes NBP;

Reuters, 1 VIII Diug moze stac sie dla rzadu drozszy, choc trudno powiedzie¢ o ile. Jesli sytuacja finanséw publicznych sie poprawi
ratingi moga zostac podwyzszone. Jesli speti sig odwrotny scenariusz zdarzy¢ sie moga kolejne obnizki.
Powinni$my zakonczy¢ reformowanie panstwa. Jesli tak sie stanie, szybko dogonimy [$wiat] (...) Je$li wygraja

[populisci], przegramy. Problemy bedg narastaty jesli reformy beda blokowane.
Podzielam obawy, ze {(...) by¢ moze pozwoli to nagradzac zte firmy kosztem dobrych. Ale nie méwie, ze tak bedzie.

PAR 31 VII Do poprawy ratingu moze doprowadzi¢ szybkie uzdrowienie finanséw publicznych. Natomiast dziatania odwrotne moga
go Jeszcze obnizy¢. Obnizenie ratingu jest ostrzezeniem dla rzgdzacych, efektem zbyt duzego deficytu i rosngcego diugu
publicznego. W naszym interesie jest odwrdcenie tej sytuacji.

Warto bytoby sie nastawi¢ na mozliwie szybkie wejscie do strefy euro, tzn. wroku 2006-2007, przy zatozeniu, ze
staniemy sie cztonkiem UE w 2004 roku. Warunki, ktdre trzeba spetni¢, aby wej$¢ do strefy euro, sprzyjajg takze
rozwojowi gospodarczemu kraju. Mam nadzieje, ze obecny rzad takg decyzje (wejscia do strefy euro w 2006 roku).

W drodze do euro warto utrzyma¢ maksymalng elastyczno$¢ ztotego i to jest zdanie catej RPP.

Reuters, 23 VI Wedtug naszych prognoz ta relacja [dtugu Eublicznego do PKB] wyniesie 49,5 proc. w 2002 roku wobec 41,9 proc.
w 2001 roku, wedtug danych Ministerstwa Finanséw. Przyczyng jest utrzymywanie sie gwattownie rosnacych potrzeb
pozyczkowych budzetu.

Jeste$my na dobrej drodze, aby trwale osiggnaé cel inflacyjny ponizej 4 proc.
W ostatnich latach sprawdzity sie dwa rodzaje kurséw — albo ptynny, do ktérego dochodzilismy, albo sztywny, ktory jest
wiarygodny. Nie sprawdzajg sig natomiast systemy posrednie.

Reuters, 22 VII Staby dolar i zmiany w jego kursie nie spowoduja zadnych zagrozen dla inflacji w kraju. Zgodnie z prognozami rzadowymi
inflacja w tym i w przysztym roku powinna ona oscylowac okoto 3 prac.

W najblizszym czasie przewidywany wzrost gospodarczy moze wynie$¢ miedzy jeden a 1,5 procent. W diuzszej
perspektywie trend rozwoju zaleze¢ bedzie od przebiegu reform strukturalnych, a przede wszystkim od zmniejszenia
probleméw finanséw publicznych.

PAP Reuters, 19 VIl W ocenie Rady lekkiemu wzmaocnieniu ulegty sygnaly odno$nie nadchodzacego ozywienia i jezeli popatrzymy na cato$¢
danych to taki wniosek daje sie sformutowac i mysle, ze to jest w jakim$ zwigzku z dotychczasowymi gtgbokimi
w sumie obnizkami stép procentowych.

Tej kwestii [usztywnienia kursu] nie dyskutowali$my na spotkaniu RPP z ministrem Kotodka, a RPP nie zmienita opinii, iz
w [obecnych] realiach gospodarki najlepszym rozwigzaniem jest system kursu ptynnego.

[System currency board wymagatby] bardzo mocnego zakorzenienia w prawie, a nawet w konstytuciji, bardzo silnej
dyscypliny fiskalnej, a takze zréwnowazenia budzetu i uelastycznienia rynkow, zwiaszcza rynku pracy.

Andrzej Bratkowski, wiceprezes NBP;

PAP 24 VII Trzeba by ocenié¢ wszystkie szczegdly tego pakietu oddtuzeniowego. \Wszystkie dotychczasowe znane mi dziatania
oddtuzeniowe w kraju i zagranicg nie daty impulsu do wzrostu gospodarki, nie poprawity dyscypliny fiskalnej. Jest to
(oddtuzanie) generalnie niebezpiecznie.

Zalezy nam obecnie na stabilizacji inflacji, a nie na jej dalszym obnizaniu. Dostosowywaniu stép procentowych do
poziomu w UE powinno towarzyszy¢ dostosowywanie polityki fiskalnej do standardow w UE.

Reuters, 17 VII NBP jest gotéw do rozmdéw z Ministerstwem Finanséw. Chciatby wiedziec, jakie s propozycje ministra Kotodki
dotyczace polityki kursowej. Currency board to jest bardzo szerokie pojecie i trzeba sie dowiedzie¢ na czym currency
board ministra Kotodki bedzie polegac ina jakich warunkach miatby by¢ wprowadzany. Musimy wiedzie¢, jaka jest
wizja strategiczna Kotodki, jak widzi termin wejscia do weza walutowego i po uzgodnieniu stanowisk bedziemy mogli
dyskutowaé na temat mechanizmu kursowego. Czekamy na to, kiedy Ministerstwo Finanséw przygotuje wszystkie
zatozenia polityki budzetowej, aby wtedy rozpocza¢ dyskusje.

Nalezy najpierw przedyskutowac, kiedy bedziemy chcieli wejs¢ do EMU, jakiej polityki makro w tym okresie nalezy sie
spodziewac i dostosowac do tego polityke kursowa. Nie nalezy zaczynac tej dyskusji od tego, czy izba walutowa jest
dobrym rozwigzaniem, czy nie, ale od okreslenia globalnych zatozen polityki kursowe;.

Bogustaw Grabowski, cztonek RPP;

PAP 24 VII Proponowane przez resort finanséw rozwigzania zwiekszajg ingerencje panstwa w gospodarke. | takie rozwigzania nie
mogg w diuzszej perspektywie stanowi¢ elementu pobudzajacego wzrost gospodarczy. Mozna to traktowaé tylko jako
krétkookresowy dorazny pakiet ratunkowy dla odsuniecia bankructw przedsigbiorstw.

Dzigki pakietowi rzad zyskat czas na przygotowanie kompleksowego pobudzenia gospodarczego w sposéb systemowy
poprzez reforme sektora finanséw publicznych i odbiurokratyzowanie gospodarki. Nie wiadomo, czy wykorzysta go
do przygotowania glebokiej reformy finansow publicznych, przy$pieszenia prywatyzacji, aby nie tylko powstrzyma¢
likwidacje miejsc pracy doraznie, ale takze odblokowa¢ mozliwo$c tworzenia nowych miejsc pracy.

Istnieje korelacja miedzy efektywnoscig tych doraznych dziatan aich kosztami. Samo oddiuzenie przedsiebiorstw nie
przyniesie skutku fiskalnego, bo to chodzi o diugi niemozliwe do sptacenia. Prawdopodobienstwo, ze przedsigbiorstwa,
ktdre utracity ptynno$¢ finansowa, odzyskajg ja, jest minimalne.

PAP 22 VII W tym celu [aby wypracowaé strategie wejscia Polski do ERM Il i strefy euro] powotaliSmy komisje robocza, by
koordynowa¢ wypracowanie wspdlnych pogladow w tej kwestii. Najprawdopodobniej do konca sierpnia stanowisko
_zoﬂstan_ie wypracowane. Strategia stanie sie podstawg opracowania przez RPP kolejnego $redniookresowego celu
inflacyjnego.
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Wedtug szacunkéw NBP. biorac pod uwage trudng sytuacje funduszu pracy i FUS wynika, ze deficyt ekonomiczny w tym
roku wzrosnie do 5,2 proc.

PAP 19 VII Analiza réznych systemow kursowych zostata dokonana przez RPP iopublikowana w dokumencie , Strategia
Sredniookresowa polityki pieniezne)”, w ktorym przedstawili$my argumenty za strategig bezpoSredniego celu
inflacyjnego. Uznajemy, ze jest to najlepsza strategia w dochodzeniu do kryteridw z Maastricht. Zmiana tego systemu
jest odejSciem od strategii w polityce pienigznej. Polityka jest podporzadkowana wtedy innym celom.

PR3, 12 VIl Nie jest mozliwe [zdewaluowanie ztotego i powiazanie kursu naszej waluty z euro bez udziatu RPP]. | RPP jednoznacznie
stwierdzifa, juz oficjalnie w komunikacie [...], ze najlepszym systemem kursowym dla polskiej gospodarki jest system
ptynnego kursu walutowego do czasu, kiedy i tak bedziemy musieli ten system usztywni¢ w tak zwanym ERM2, jak juz
wejdziemy do Unii Europejskiej. Naszego zdania nie zmieniamy, bo nie ma najmniejszych podstaw.

PAP 5 VII Zbyt optymistyczny wydaje sie zatozenie, ze PKB w przysztym roku wzrosnie o 3,1 proc. Najprawdopodobniej wzrost
wyniesie 2,5 proc. i bedzie ograniczany przez brak reform strukturalnych i wysoki deficyt budzetowy.

Cezary Jozefiak, cztonek RPP;

Reuters, 17 VII Obnizanie deficytu iutrzymanie niskiej inflacji jest dobre. Ale nie wyja$nit on jak planuje pogodzi¢ swoje
mikroekonomiczne pomysty z nizszym deficytem budzetowym.
PAP 2 VII Obnizanie stép procentowych bylo dotychczas hamowane przez prowadzenie luznej polityki fiskalnej. Przysztoroczny

deficyt na poziomie 43 mlid zt bedzie rzutowat w ten sposéb, ze tempo stdp procentowych bedzie wolniejsze. Réznica
stép procentowych w Polsce | Europie jest znaczna. W kierunku obnizek stép procentowych bedziemy zmierza¢
w najblizszych latach. Ale na pewno kazde poluzowanie polityki fiskalnej zaostrza polityke pieniezng.

Janusz Krzyzewski, cztonek RPP;

PAP 31 VI Moge powiedzie¢ z gtebokim przekonaniem, ze obnizenie to nie jest zasadne, bo zadtuzenie nigdy lepiej sig nie miato jak
w te] chwili. Pienigdz trzyma sie na razie mocno. Wahania ztotego nie byty gtebokie, rzad nie prébowat robi¢ zadnych
naciskdw na nas (...)

Wprawdzie deficyt ekonomiczny utrzymuje sie na wysokim poziomie, ale z drugiej strony — na koniec ubiegtego roku
splacilismy cze$é niewymagalnego dtugu. Gdyby rzad miat jakiekolwiek ktopoty z regulowaniem naszego zadiuzenia, to
by te pienigdze trzymat na sptate biezacych zobowigzan, a okazuie sie, ze tego wcale robi¢ nie musiat.

Jesli chodzi o poziom deficytu, to czerwiec zamknat sie bardzo dobrze. Moge zapewnic, ze w lipcu oczekujemy wynikdw
na dokfadnie tym samym poziomie, co w czerwcu. Zaden alarmistyczny ton nie jest uzasadniony, jesli chodzi o poziom
naszych obrotow z zagranicg. Trzyma sie on stabilnie.

PAP 5 VII Ludzie sie zmieniajg po kilku latach i bardzo wazne jest to, ze byt to cztowiek, ktdry w dziedzinie walki z inflacja domagat
sie zwigkszonej aktywnosci. Nie mnozytbym probleméw i konfliktow. [...] Nie robitbym tragedii, natomiast pamigtam
o0 tym, ze byt to cztowiek, ktdry umiat sie sprzeczac i byt twardy w rozmowach. Podstawowym problemem dla obu stron
jest utrzymanie w ryzach deficytu. Mdwie tu przede wszystkim o deficycie budzetowym.

PAP2 VII W budzecie byly zapisane marzenia o duzym wzroscie, ja jestem pesymista, bo taki wzrost nie nastepuje bez wyraznych
przyczyn, a ostatni trudno znalez¢ takie przyczyny. Wzrost PKB moze nastapi¢ wskutek zwigkszania sie popytu lub
Inwestycji, a ani tego ani tego nie widac.

Dariusz Rosati, cztonek RPP

Reuters, 31 VII Obnizka wynika z braku powaznego podejscia do naprawy finanséw publicznych, jako ze rzad planuje utrzymywaé
wysokie deficyty w nadchodzacych latach. Towarzyszy temu brak reform strukturalnych, co zmniejszyto nasz potencijat
wzrostu.

Polish Radio, 17 VII W tej sprawie [dewaluacji ztotego i powigzania ztotego z euro] minister Kotodko przede wszystkim musiatby przekonac¢

rzad. Musiatby przekona¢ parlament, bo to jest kwestia zmiany w ustawie obowigzujgcej obecnie. Albo musiatby
przekona¢ NBF aby zgodzi¢ sie na te propozycje. To jest w tej chwili chyba mato realne. Jedna i druga droga w tej chwili
wiasciwie jest nierealistyczna i ja sgdze, ze profesor Kotodko po przemysleniu tej sprawy rzeczywiscie gotow jest w tej
chwili porzuci¢ swoj pomyst. Ale oczywiscie trzeba poczekaC co powie na te temat jego pogladéw o polityce kursowe;.
To jest sprawa, na temat ktdrej on sie do tej pory nie wypowiadat. Ale to, co jest pozytywne, to ze powiedziat, ze bedzie
utrzymana dyscyplina w finansach publicznych, ze bedzie sie starat zmniejszy¢ deficyt budzetowy.

Reuters, 15 VII Mysle, ze jest to ostatni miesigc takiego silnego spadku inflacji i lipiec oraz sierpien powinny by¢ na tym samym
poziomie albo odrobine wyzej, a w drugiej pofowie roku mozna sie liczy¢ z lekkim przyspieszeniem tego wskaznika.
PAP 10 VII Na ceny krajowe przenosi sie w ciggu trzech miesiecy okofo jednej pigtej skali deprecjacji ztotego, mniej wiecej 0,2-0,3.

To zalezy od tego, jak trwate bedzie ostabienie ztotego. [...] Lipcowa inflacja moze specjalnie nie zareagowac, chociaz
zalezy to od tego, czy ztoty z powrotem sig umocni, czy nie. [...] Ale z catg pewno$cia, jezeli ostabienie ztotego potrwa
jeszcze dwa tygodnie, [...] to na pewno przefozy sie na przyspieszenie cen w Sierpniu i we wrzesniu.

TVN, 9 VI Recepta zwigzania zlotego z euro przy luznej polityce fiskalnej i przy tym stanie niezaawansowania reform strukturalnych
jest to prosta droga do scenariusza argentynskiego.
Bank centralny bytby szczesliwy wiedzac, co minister finansdéw zamierza zrobi¢. Bank centralny chce rozmawiac
z kazdym ministrem, przynajmniej ja osobiscie. Dobrze bytoby wiedzie¢, do czego zmierza minister finanséw, tak aby
wiedzie¢, czy jest jeszcze przestrzen do obnizek stdp procentowych.

Reuters, 4 VI Mowienie obecnie o dewaluacii jest nieco bez sensu, poniewaz mamy obecnie system rynkowy.
Grzegorz Woéjtowicz, cztonek RPP;
PAP 31 VII Nalezato sie tego spodziewac po informacjach, ktére pojawialy sie w ostatnim czasie. Ale fakt, ze nastgpita taka zmiana

ratingu powinna nam wszystkim da¢ do myslenia. To nie jest kwestia tylko sektora finanséw publicznych, ale cafej
polityki gospodarczej. A deficyt budzetu i dtug publiczny sg tylko jej konsekwencja. Jesli chodzi o deficyt budzetowy, to
rozumiem, ze sytuacja dotyczy zaréwno tego roku, kiedy mamy wzrost deficytu w poréwnaniu z poprzednimi latami,
kiedy byty robione poprzednie ratingi oraz niepewnosci co do tego, jak bedzie sie ksztattowat deficyt w roku 2003.
Miejmy nadzieje, ze bedzie nizszy, mowi sig, ze moze by¢ nizszy, niz 40 mid z1, i to bedzie podstawa do korekty ratingu.
Jesli zas chodzi o dtug publiczny, to réwniez towarzyszy nam duza niepewno$¢ i powtarzajg sie sygnaty, ze moze
przekroczy¢ 50 proc. PKB.

Rzeczpospolita, 10 VII Nie ma alternatywy dla rezimu kursu ptynnego. Currency board jest propozycjg dla matej gospodarki z bardzo
zdyscyplinowana politykg fiskalng. \Wprowadzenie go w Polsce jest poza mojg wyobraznia.

Wiestawa Zidtkowska, cztonek RPP

PAP 16 VII Program wsparcia dla przedsigbiorstw, zapowiedziany przez ministra finanséw Grzegorza Kotodke, powinien by¢ jak
najszybciej uregulowany ustawowo. Jest to jaki$ pomyst na wyjscie z trudnej sytuacji gospodarcze.
Konieczne jest takze ustalenie sankcji dla zarzadu przedsigbiorstw za niezrealizowanie programu pomacy.
Polityka fiskalna nie bedzie bardziej ekspansywna, co jest pozytywne z punktu widzenia RPP




Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

2} we=xx MAKROskop —

Informacja z posiedzenia Rady Polityki Pienieznej
w dniach 18-19 lipca 2002

W dniach 18-19 lipca 2002 r. odbyto sie posiedzenie Rady Polityki Pienieznej. Rada zapoznata sie z materiatami przygotowanymi
przez Zarzad i departamenty NBP oraz materiatami informacyjnymi i analitycznymi Ministerstwa Finanséw, bankéw oraz instytu-
téw badawczych. Rada omdwita sytuacje w otoczeniu zewnetrznym polskiej gospodarki, sferze realnej gospodarki oraz tenden-
cje w zakresie ptac i S$wiadczen spotecznych, w sektorze finanséw publicznych, w zakresie podazy pienigdza, kredytu i stop
procentowych oraz ksztattowanie sie oczekiwan inflacyjnych i cen oraz perspektyw inflacji.

Decyzja Rady Polityki Pienigznej

Najnowsze dane ekonomiczne nieco wzmacniaja sygnaly ozywienia gospodarczego:
m produkcja przemystowa wzrosta o 2,2 proc.
m Wyzsze niz oczekiwano byty dochody budzetu z tytutu podatkéw posrednich i CIT
m nastgpito zahamowanie spadku zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw
= Wyzsze niz przed rokiem byty wpltywy z eksportu

Nie zmniejszyto sie znaczenie czynnikow wskazujgcych na potrzebe ostrozno$ci w polityce pienigznej. Najwazniejsze z nich to:

m perspektywa utrzymania wysokiego deficytu sektora finanséw publicznych w warunkach zatozonego wzrostu gospodarczego w 2003 r. sta-
nowi zasadnicze ograniczenie pola manewru dla polityki pienieznej; dodatkowym czynnikiem ryzyka dla stabilno$ci finanséw publicznych sa
zapowiadane umorzenia zalegtosci podatkowych, gwarancje i zwolnienia podatkowe;

m dalszy spadek rocznej dynamiki depozytéw i sktonno$ci do oszczedzania gospodarstw domowych w warunkach wzrostu spozycia indywidu-
alnego;

m utrzymywanie sie wysokiej dynamiki pienigdza gotéwkowego w obiegu;

m znaczne ostabienie sie kursu ztotego, zwiaszcza wzgledem euro, w ostatnich tygodniach zwieksza niepewno$¢ co do ksztattowania sie
kursu ztotego w przysztoSci;

m pefne skutki dokonanych od lutego 2001 r. obnizek stép procentowych tacznie o 10,5 pkt. proc. jeszcze sie nie ujawnity.

Biorgc pod uwage te argumenty Rada Polityki Pienieznej postanowita nie zmienia¢ stép procentowych NBP i utrzymaé neutralne nasta-
wienie w polityce pienieznej.
Nastepne posiedzenie Rady Polityki Pienieznej odbedzie sie w dniach 27 — 28 sierpnia 2002 r.

. Ocena sytuacji gospodarczej
Ogdlna ocena sytuacji gospodarczej nie zmienita sie od poprzedniego posiedzenia RPP. Gospodarka w Il kwartale wzrasta w tempie
okofo 0,5 proc. PKB a przyrost bezrobocia zostat wyhamowany.
Zgodnie z danymi GUS w | kwartale 2002 r. roczna dynamika popytu krajowego uksztattowata sie na poziomie 0 proc. (wobec —2,9
proc. w IV kwartale 2001 r.), a tempo wzrostu PKB w | kwartale 2002 r. ulegto nieznacznemu przyspieszeniu do okofo 0,5 proc. (0,2
proc. w IV kwartale 2001).
W czerweu nastapit wzrost produkciji sprzedanej przemystu o 2,2 proc. Spadek produkcji gérnictwa i kopalnictwa byt w czerwcu mniej-
szy niz w ostatnich miesigcach, wyzsze byto tempo wazrostu sekcji wytwarzanie i zaopatrzenie w energie elektryczng, gaz i wode.
0d kilku miesiecy nie zmieniaja sie réwniez tendencje w poszczegélnych dziatach przemystu przetwdrczego. Wyrazne tendencje
wzrostowe wystepujg w przemystach wytwarzajacych gtéwnie dobra konsumpeyjne i jednocze$nie z duzym udziatem eksportu (np.
produkcja sprzetu i urzadzen rtv, wyrobéw gumowych i z tworzyw sztucznych, wyrobéw z metali). Utrzymuja sie tendencje spadkowe
w dziatach wytwarzajacych dobra konsumpcyjne nie wytrzymujacych konkurencji cenowej z tanim importem (odziezowy, skérzany)
oraz dobra zaopatrzeniowe (produkcja metali, koksu i produktéw rafinacji ropy naftowej).
Po dwéch miesigcach zmniejszenia skali spadku produkcji budownictwa, w czerwcu ponownie zanotowano obnizenie produkcji o wig-
cej niz 10 proc. Nie zmienito to jednak wystepujacej w poprzednich miesigcach tendencji powolnego wyhamowywania spadkowego
trendu produkcji budowlano montazowe;.
Dynamika produkcji sprzedanej przemystu i produkcji budowlano-montazowej w ostatnich trzech miesigcach wskazuje, ze dynamika
wzrostu warto$ci dodanej brutto w gospodarce w Il kwartale br. utrzymata sie na poziomie okoto 0,5 proc. Przewidywane przyspiesze-
nie wzrostu gospodarczego w strefie euro sprzyja¢ bedzie ozywieniu w polskim eksporcie, a nastepnie poprawie klimatu inwestycyj-
nego. Obserwowany w kwietniu i maju br. roczny wzrost eksportu, w potgczeniu z wynikami badan koniunktury IRG SGH w czerwcu br.
wskazujagcymi na wzrost zaméwien eksportowych, $wiadczy o zwiekszajgcym sie popycie zagranicznym na polskie towary.
Najnowsze dane potwierdzajg, ze w sektorze przedsiebiorstw nastepuje umiarkowany wzrost ptac. W okresie styczen-czerwiec br.
Przecietne wynagrodzenie w przedsiebiorstwach byto o 4,4 proc. wyzsze niz w analogicznym okresie 2001 r. Realny wzrost ptac
wyniést 1,6 proc. i byt wyzszy niz przed rokiem. Czerwiec br. pierwszym miesigcem od lutego 2001 r., w ktérym przecietne zatrudnie-
nie w sektorze przedsiebiorstw nie obnizyto sie w stosunku do poprzedniego miesigca.
Sytuacja na rynku pracy wskazuje, ze nie nalezy jednak przewidywac istotnego przyspieszenia wzrostu ptac w najblizszych miesig-
cach.
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Sytuacja w sektorze finanséw publicznych

Dane o wykonaniu budzetu panstwa wskazuja, ze nie wida¢ wiekszych zagrozen dla realizacji Ustawy budzetowej na rok 2002. Istnieje
jednak niebezpieczenstwo, ze deficyt ekonomiczny bedzie wyzszy w zwigzku z sytuacjg funduszy celowych. Deficyt ekonomiczny sek-
tora finanséw publicznych utrzyma sie w 2002 r. na bardzo wysokim poziomie (5 proc. PKB), negatywnie wptywajgc na perspektywy
wzrostu gospodarczego. \Wysoka podaz papieréw skarbowych niezbedna dla sfinansowania potrzeb pozyczkowych budzetu, ogranicza
mozliwosci finansowania rozwoju przedsiebiorstw i jest zrédtem naptywu kapitatu, ktéry moze spowodowa¢ umocnienie kursu ztotego,
mimo iz nie przyczynia sie do poprawy konkurencyjno$ci przedsigbiorstw.

Utrzymuje sie niepewno$¢ co do sytuacji finanséw publicznych w 2003 r. i w kolejnych latach. Rzad przyjat Zatozenia do projektu
budzetu panstwa na rok 2003, zgodnie z ktérymi deficyt budzetu ma wzrosngé¢ do 43 mld zt. W sytuacji prognozowanego przyspiesze-
nia wzrostu gospodarczego oznaczatoby to dalsze rozluznienie polityki fiskalnej ograniczajgce pole manewru polityki monetarne.

RPP pozytywnie ocenia deklaracje nowego Ministra Finanséw, ze bedzie dazyt do ograniczenia deficytu w 2003 r. oraz naprawy finan-
séw publicznych w kolejnych latach. Czynnikiem ryzyka dla stabilnosci finanséw publicznych jest zapowiadane zaangazowania panstwa
na poziomie mikroekonomicznym (umorzenia zalegtosci podatkowych, gwarancje dla firm, zwolnienia podatkowe) oraz zwiekszenie
finansowania przedsiewzie¢ inwestycyjnych poprzez udzielanie gwarancji i poreczen. Petna ocena zamierzen rzgdu bedzie jednak moz-
liwa dopiero po ich konkretyzacji.

l1l. Podaz pieniadza, kredyty, stopy procentowe, kurs walutowy

W poréwnaniu do sytuacji przed miesigcem ocena sytuacji monetarnej nie ulegta zasadniczym zmianom, cho¢ ostabienie sie waluty
krajowej doprowadzito do zmniejszenia stopnia restrykcyjnosci polityki pienieznej. Dane monetarne wskazuja, ze mimo niskiej dynamiki
szerokich agregatéw monetarnych istniejg w tej dziedzinie pewne zagrozenia dla przysztej inflacji.

Roczna dynamika podazy pienigdza M3 utrzymuje sie co prawda na niskim poziomie, a w poréwnaniu z majem obnizyta sie z 3,6 proc.
do 3,0 proc., jednakze utrzymuje sie wysokie tempo wzrostu gotéwki w obiegu (17,8 proc. w maju i 17,9 proc. w czerwcu). \Wzrost
gotoéwki w obiegu wyglada szczegélnie niepokojaco na tle obnizajacej sie sktonnosci do oszczedzania gospodarstw domowych i zwigza-
nego z tym spadku depozytéw gospodarstw domowych. W czerwcu br. zanotowano spadek sumy depozytéw gospodarstw domowych
w poréwnaniu do stanu w poprzednim miesigcu, a roczne tempo wzrostu depozytéw obnizyto sie w czerwcu w poréwnaniu z majem
z 1,5 proc. do 0,3 proc. Przyspieszenie dynamiki konsumpcji w powigzaniu ze wzrostem zasobow gotowki i spadkiem depozytéw na
rachunkach bankowych jest zjawiskiem niepokojgcym, Swiadczacym o zmniejszeniu sie stopy oszczedno$ci sektora gospodarstw domo-
wych, na co niewatpliwy wptyw ma spadek atrakcyjnosci lokat bankowych.

Roczna dynamika kredytu dla gospodarstw domowych obnizyta sie z 16,3 proc. przed miesigcem do 15,3 proc. Kredyty dla przedsie-
biorstw, po 3 miesigcach spadku odpowiednio o 1,8 proc.; 1,9 proc. i 0,3 proc., w czerwcu br. byty o 2 proc. wyzsze niz przed rokiem,
co wynika w czesci z deprecjacji ztotego.

W ostatnim okresie nastgpito ostabienie kursu ztotego w stosunku do kursu euro i dolara. W wigkszym stopniu ztoty ostabit sie w sto-
sunku do euro, co wynikato z wzmocnienia sie kursu euro, ktére 15 lipca br. Przekroczyto poziom 1:1 do dolara. Utrzymanie kursu na
podwyzszonym poziomie jest czynnikiem zwigkszajgcym ceny krajowe produkcji przemystowej, np. rafinerie podniosty juz ceny paliw
na rynku krajowym.

W czerwcu br. ceny produkcji sprzedanej przemystu byty 0 0,1 proc. wyzsze niz przed miesigcem, a dynamika roczna wzrosta z 0,5 proc.
w maju do 1,1 proc. Po raz pierwszy od maja ubiegtego roku ceny produkcji w przetwarstwie przemystowym byty wyzsze (o 0,1 proc.)
niz w analogicznym miesigcu poprzedniego roku. \Wzrost dynamiki cen produkcji, a zwtaszcza przetwdrstwa przemystowego, moze
jednak by¢ w czesci symptomem wzrostu popytu: przedsiebiorstwa wraz ze wzrostem produkcji starajg sie ,,0dzyska¢” pierwotng ren-
townos¢.

Jezeli nie dojdzie do dalszej znacznej deprecjacii kursu zlotego, to dotychczas obserwowane ostabienie kursu ztotego nie powinno zagro-
zi¢ realizacji tegorocznego i przysztorocznego celu inflacyjnego.

IV. Ceny, oczekiwania inflacyjne

W czerwcu br. w wyniku dalszego spadku cen zywno$ci oraz spadku cen paliw, roczny wskaznik cen towaréw i ustug konsumpcyjnych
obnizyt sie z 1,9 proc. do 1,6 proc. W znacznie mniejszym stopniu obnizyty sie wszystkie miary inflacji bazowej.

Niska inflacja czerwcowa, zgodna z oczekiwaniami RPP, jest zwigzana z sezonowym spadkiem cen zywno$ci.

Ksztattowanie sig inflacji na niskim poziomie sprzyja wzmocnieniu niskich oczekiwan inflacyjnych. W lipcu br. struktura odpowiedzi na
pytania ankiety badajacej oczekiwania inflacyjne 0séb prywatnych wprawdzie nieznacznie sie pogorszyta. Jednak dzigki znacznemu
spadkowi inflacji biezacej w maju, miara oczekiwan inflacyjnych gospodarstw domowych obnizyta sie. Spadty oczekiwania inflacyjne
analitykéw bankowych. Obecnie przewidujg oni, ze inflacja w grudniu br. wyniesie 2,8 proc. wobec 3,3 proc. przed miesigcem, a za 11
miesiecy — 3,4 proc. wobec 3,6 proc. przed miesigcem.
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Pod lupa: Rzad i polityka

W tym miesigcu wiekszo$¢ informacji i wydarzen z ob-
szaru ,Rzad i polityka” zwigzana byta z pakietem dziatan
antykryzysowych wicepremiera Kotodki. Zagadnieniom
tym po$wigeciliSmy analize w sekcji specjalnej na poczatku
niniejszego biuletynu.

Spadek poparcia dla rzadu i partii koalicyjnych
Wedtug badania opinii publicznej przeprowadzonego przez
CBOS w lipcu trzy partie koalicji rzadzacej mogag liczy¢
w sumie na 26 proc. gtoséw w tegorocznych wyborach
samorzadowych. Poparcie dla SLD-UP osiggneto 18 proc.,
a dla PSL 8 proc. Na drugim miejscu po SLD uplasowata
sie koalicja PO-PiS, ktdra osiggneta 16 proc., a Samoobro-
na Andrzeja Leppera byt trzecia z 11-proc. poparciem.

Popularnos¢ koalicji SLD-UP-PSL w wyborach parlamentar-
nych jest wyraznie wyzsza niz w samorzadowych. Wykres
ponizej pokazuje poparcie spoteczne dla najwigkszych par-
tii politycznych na przestrzeni ostatnich miesiecy. Koalicja
rzagdzaca mogtaby liczy¢ w sumie na 43 proc. gtosow
w wyborach parlamentarnych, gdyby odbywaty sie one
w czerwcu wobec nieco ponad 50 proc. otrzymanych
w wyborach wrze$niowych. Jednakze gtéwny koalicjant
nadal traci popularno$¢. Poparcie dla SLD (w wyborach do
parlamentu) spadto do 35 proc. w czerwcu.

Poparcie w wyhorach parlamentarnych
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Ostatni sondaz OBOP-u opublikowany w lipcu potwierdzit
taki obraz, bowiem odsetek ludzi niezadowolonych ze spo-
sobu rzadzenia wzrasta i wynosi 69 proc. Sam premier
jest oceniany negatywnie przez 52 proc. respondentdw.
Najwyrazniej rzad Leszka Millera bedzie musiat znalez¢
sposob na powstrzymanie spadku popularnosci przed
jesiennymi wyborami samorzadowymi. Spadajgce popar-
cie dla partii koalicji rzadzacej zwieksza ryzyko rozluznienia
dyscypliny fiskalnej przed wyborami samorzgdowymi, kt6-
rych pierwsza tura odbedzie sie prawdopodobnie 27
pazdziernika.

Pod lupa: negocijacje z UE

Polska zamkneta kolejny rozdziat w negocjacjach
W ostatnich dniach lipca Polska zamkneta rozdziat ,wymiar
sprawiedliwosci i sprawy wewnetrzne” w negocjacjach
cztonkowskich z UE. Nalezy uzna¢ to za spory krok na-
przdd, poniewaz ochrona granic, bedaca istotng czescig
tego rozdziatu budzita powazne kontrowersje wsrdd czesci
krajow cztonkowskich UE. Polska musiata podjg¢ szereg
zobowigzan zmierzajgcych do znacznego zaciesnienia
ochrony wschodnich granic w ciggu najblizszych lat. Do-
tychczas Polsce udato sie zamkna¢ 26 z 30 rozdziatéw ne-
gocjacyjnych, tyle samo co Wegrom i o jeden wiecej niz
Czechom (9 rozdziatéw zostato zamknietych przez rzad
Leszka Millera). Najtrudniejsze obszary negocjacji akcesyj-
nych zwigzane z kwestiami finansowymi wcigz pozostaja
jednak otwarte: rolnictwo, budzet, konkurencja, pomoc re-
gionalna. Rozdziat o konkurencji moze zosta¢ zamknigty do
pazdziernika, poniewaz ostatnio zanotowano w tym obsza-
rze istotny postep. W szczegélno$ci uzgodniono ramy poro-
zumienia w sprawie dostosowania specjalnych stref eko-
nomicznych do unijnych zasad pomocy panstwa. Niemnigj
jednak dostosowanie programdw restrukturyzacji hutnic-
twa do unijnych regut konkurencji pozostaje najwigkszym
problemem. Wszystkie problemy niezwigzane z warunka-
mi finansowymi cztonkostwa majg zosta¢ rozwigzane do
szczytu 15" w Brukseli 24 i 25 pazdziernika br.

Referendum byé moze juz wiosng

Na poczatku sierpnia Ryszard Straus z biura ministra ds.
informacji europejskiej potwierdzit informacje ,,Rzeczpo-
spolitej”, ze rzad rozwaza przeprowadzenie referendum
w sprawie przystapienia Polski do Unii Europejskiej wiosng
przysztego roku, a nie jesienia, jak wcze$niej planowano.
Do urn Polacy mieliby p6j$¢ w maju lub czerwcu. Wydaje
sig, ze motywem takich zamiaréw jest che¢ zwiekszenia
szans na uzyskanie w referendum wystarczajgcej frekwen-
cji (aby referendum byto wigzace, musi w nim wzigé¢ udziat
minimum 50 proc. uprawionych). Jako uzasadnienie poda-
je sie réwniez fakt, ze na poczatku maja odbywajg sie co-
rocznie Polskie Spotkania Europejskie organizowane przez
Fundacje Schumana. Dotychczasowe do$wiadczenie poka-
zuje, ze okresowo rosnie po nich poparcie dla integracji
europejskiej.
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Wypowiedzi cztonkow rzadu i politykow

Po ustapieniu Marka Belki ze stanowiska waznym sygnatem byta wypowied? premiera, ze zatozenia do przysziorocznego budzetu przyjete przez rzad oraz
reguta ‘inflacja+1 proc.” zostang na pewno utrzymane. Podkreslit on, ze nauka i pisanie ksigzek to catkiem co innego niz polityka gospodarcza, sugerujac
tym samym, zeby nie wierzy¢ zbytnio, iz bedzie forsowat dewaluacje ztotego. Nieoczekiwanie, nie padto ani jedno stowo krytyki po decyzji RPP o pozosta-
wieniu stdp procentowych na niezmienionym poziomie, a rzecznik prasowy rzgdu odmdwit komentarza na ten temat. Wydaje sie, ze obie instytucje za-
czety wspotpracowac. Zwiaszcza, ze pézniej Kotodko podkreslit wielokrotnie swéj szacunek dla niezalezno$ci banku centralnego i zasugerowat, ze rezim
kursowy nie bedzie zmieniony bez zgody NBP. Inng informacjg pozytywna dla rynku jest to, ze przysztoroczne wydatki oraz deficyt budzetu majg by¢ nizsze
niz planowat Marek Belka Optymizm odno$nie kontaktéw rzadu z bankiem centralnym moze nieco przygasngé po przeczytaniu radiowej wypowiedzi Lesz-
ka Millera, ktory sugeruje, ze zbyt wczesnie jeszcze, by méwi¢ o nowym rozdziale we wzajemnej wspotpracy.

Ludwik Kotecki, wicedyrektor departamentu polityki finansowej i statystyki w Ministerstwie Finansdw powiedziat, ze polski rzad musi do 15 sierpnia
przedstawi¢ Komisji Europejskiej Przedakcesyjny Program Ekonomiczny, ktéry powinien zawiera¢ plany sredniookresowej polityki kursowej i pienigzne;.
Kotecki powiedziat, ze prawdopodobnie znajdzie sie w nim deklaracja, ze do momentu wejcia do ERM2 Polska bedzie miafa ptynny kurs walutowy.
Przedstawiciele PSL powtarzali, ze ich partia nie zmienita swojej opinii na temat wprowadzenia w Polsce podatku importowego. Twierdzili, ze przyczyni-
toby sie to do poprawy sytuacji gospodarczej i PSL liczy na lepszy klimat w rzgdzie w tej sprawie. Zdaniem Zbigniewa Kuzmiuka PSL jest zdeterminowane
przegtosowac zmiany w ustawie o NBP

Grzegorz Kotodko nie zmartwit sie zbytnio obnizeniem ratingu Polski przez S&P w minionym tygodniu. Minister spraw zagranicznych.

Minister spraw zagranicznych Wtodzimierz Cimoszewicz stwierdzit w wypowiedzi dla agencji PAP. ze widzi jedno istotne zagrozenie, ktére mogtoby spo-
wodowac, iz Polska nie zdecydowata by sie na przystapienie do UE. Mogtoby to nastapi¢, gdyby okazato sig, ze Polska ma by¢ ptatnikiem netto, czyli
wiecej wptacac do unijnej kasy niz z niej otrzymywac. Minister wyrazit jednak przekonanie, ze dotychczasowe deklaracje krajow ,, 15" o tym, ze taka sy-
tuacja nie bedzie miata miejsca, znajdg potwierdzenie w ostatecznych ustaleniach.

KTO, KIEDY, GDZIE TRESC WYPOWIEDZI

Leszek Miller, Premier;

Polskie Radio 1, 22 VII 0 nowym rozdziale w kontaktach pomi?dzy rzadem a Radg Polityki Pienigznej tak naé)rawde mozna mowic Wtedy,'v?dy
bank centralny aktywniej niz dotgd wigczy sig w misje ozywienia polskiej gospodarki i walke z bezrobociem. Mnie

oczywiscie cieszy umiarkowanie zyczliwe przyjecie nowego ministra finansow przez prezesa NBP i przez calg Rade,
ale za tymi stfowami powinno péj$c¢ jak najszybciej dziatanie. W kazdym razie warto pamieta¢, ze minister Kotodko nie
pojawit sie w rzadzie po to, zeby walczy¢ z Rada Polityki Pienieznej czy z NBP, ale po to, zeby walczy¢ z bezrobociem
I Z rozmaitymi zagrozeniami, ktére dla gospodarki dzisiaj sa faktem.

RadioZet, 14 VII [Wprowadzenie currency board] To jest nasza wewnetrzna sprawa, jest w tym ryzyko i trzeba bardzo doktadnie zwazyg,
czy miesci sie ono w granicach rozsadku, czy tez nie. Podczas niedawnej wizyty w Polsce komisarza UE ds. poszerzenia
Guentera Verheugena rozmawiano o koncepcji powigzania zlotego z euro. Uslyszeli$my odpowied?, ze to jest ciekawa
propozycja, ze ze strony Unii begdzie w tej sprawie neutralnos¢, natomiast zawiera ona tez istotne ryzyko ita sprawa
musi byC bardzo powaznie rozpatrzona przez polski rzad i parlament. Catkowicie zgadzam sie z takim stanowiskiem

komisarza.

Polish Radio 1, 8 VII Pomyst zwigzania ztotego z euro przed przystapieniem Polski do UE to interesujgca koncepcja. \Wymaga jednak analiz
i odpowiedzi na pytanie, czy nie niesie zagrozen i nie pogorszy jeszcze sytuacii.

Reuters, 6 VII Na razie rzad nie rozmawiat o dewaluacji, ale liczg sie poglady rzadu, a nie jednego ministra, cho¢ poglady ministra
finansdw sq istotne.

Reuters, 5 VI Zatozenia do budzetu zostaly przyjete przez Rade Ministréw i nadal beda obowigzywac.

Grzegorz Kotodko, minister finansdw;

PR1, 1 VIl W lipcu mamy jeszcze nizsza inflacje niz w miesigcach poprzednich a w sumie najnizszg od kilkunastu lat.(...) W lipcu,

ktory szczesliwie minat, inflacja jak sadze jest mniejsza niz 1,5 procent.

Te dane sg wziete z uzasadnienia do zatozen do budzetu przyjetych 2 lipca. Ja cztery dni pézniej objatem to stanowisko
[ministra finanséw] i wielokrotnie méwitem, ze te deficyty bedg mniejsze w 2003 i 2004.

[Decyzja S&P] jest to za jednym razem zta i dobra wiadomo$¢ (...) Trzeba zachowac spokg;.

Jest 376 milionéw dolaréw deficytu na rachunku obrotéw biezgcych, co oznacza, ze poprawiajg sie pewne relacje
w polskiej gospodarce. W czerwcu mamy lepsze wyniki po stronie eksportu ijest szansa, ze ta tendencja bedzie
kontynuowana (...)

Financial Times, 31V Istnieje wspdlna grupa, ktdra rozpoczeta prace zaraz po tym, gdy objatem stanowisko, ma ona dwa razy w tygodniu
spotkanie, na ktérym omawia te kwestie, szczegolnie dotyczace Srednioterminowej strategii w konteks$cie najlepszego
sposobu wprowadzenia euro w Polsce w wymaganym czasie. Jak na razie, mamy rezim kursu ptynnego, a dyskusja jest
kontynuowana...

Nadal twierdze, ze w polskich warunkach rozwazany moze by¢ albo kurs ptynny albo kurs sztywny, szczegélnie ze
musimy przywigzac kurs ztotego do euro w odpowiednim czasie. A wiec jest pytanie jaki jest odpowiedni czas?

Zgodnie z polskim prawem, o rezimie kursowym decydujg wspdlnie bank centralny i rzad, ktdry jest z kolei niezalezny od
rzadu. A wiec to co méwitem jako naukowiec — bardzo niezalezny — byto bardzo dobrze uzasadnione. Ale teraz jestem
w prawdziwej polityce i dyskutujemy zagadnienia z bankiem centralnym, a rezim kursowy bedzie ustalony zgodnie
z umowa miedzy niezaleznym bankiem centralnym a rzagdem.

Problemem jest, ze sektor przedsiebiorstw, wigczajac prywatny, wigczajac zagraniczne spétki dziatajace w Polsce
narzekajg na dwie rzeczy: po pierwsze, ze pienigdz jest zbyt drogi, a kredyt zbyt kosztowny, co sprawia im powazne
problemy; [po drugie] kurs walutowy nie jest do$¢ konkurencyjny dla tych ktére sg zorientowane na rynki zagraniczne.
Bank centralny jest inst tuc&q niezalezng i jesli bedziemy zmienia¢ system wymiany kursowej, to tylko w porozumieniu
z Narodowym Bankiem Polskim.

Jestem temu przeciwny [zwiekszeniu sktadu RPP].

Myéle, ze data nie jest najwazniejsza [0 wejdciu do eurolandu], nie dzien, nie konkretny moment. Najwazniejsze jest to,
ze gramy w ,minimax” — zmaksymalizujemy nasze korzysci i zminimalizujemy koszty, ktére musimy ponie$¢. Daje wiec
stowo, ze zrobie wszystko, co w mojej mocy, aby Polska znalazta sie w strefie euro w 2006 r, ale gdyby to byt 2007 r,,
nie uznatbym tego za porazke.

Reuters, 29 VII W koncu roku kurs zlotego bedzie jeszcze korzystniejszy dla eksportu — a wigc dla produkcji, dochodow i zatrudnienia-a
realne stopy procentowy — a realne stopy procentowe o okoto dwa punkty procentowe nizsze.

Jestem optymista...nasz kraj ma nadal zdolno$¢ do szybkiego rozwoju, musimy sie tylko nauczy¢ jak wykorzystywac
nasz potencjat. Oni [Polacy] chcieliby raczej mie¢ twardego ministra finanséw, ktéry pomaga przefama¢ opér réznych
grup interesu i troszczy sie o interes wszystkich... niz kogos, kto rozdaje usmiechy i publiczne pienigdze na prawo i lewo.

Trybuna, 29 VII Czym innym jest nauka i pisanie ksigzek a czym innym polityka gospodarcza.

Szczegolny wycinek to wykorzystanie polityki kursowej tak, aby hamujac tempo wazrostu importu, pobudzi¢ eksport.
On musi rosna¢ szybciej niz import. Najlepiej — tak jak pisatem — mozna bytoby to zrobi¢ obnizajgc jednorazowo kurs
ztotego do ok. 4,35 za euro i potem — po to, aby zapobiec niebezpieczenstwu rozkrecenia sie spirali dewaluacja-inflacja-
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dewaluacja — na sztywno powigzac go z euro. Kiedy$ — przystepujgc do unii walutowej — i tak bedziemy musieli to
uczynic, ale lepiej bytoby to zrobic teraz.

Pamigtajmy jednak, ze o polityce kursowej wspotdecyduje rzad i niezalezny od niego Narodowy Bank Polski. A nasz bank
centralny ma w tej materii inny poglad. | cho¢ pogladu tego nie podzielam, to go szanuje, bo szanuje niezalezno$¢ banku
centralnego. NBP jest i bedzie niezalezng instytucja.

Z pewnoscig caly czas bede dazyt — na tyle, na ile jest to tglko mozliwe ze strony rzadu — do jak najlepszej koordynacji
polityki budzetowej z polityka pienigzng banku centralnego. Z naszej strony wymaga to m.in. sukcesywnego zmniejszania
deficytu budzetowego. | dlatego tez — choc¢ nie tylko z tej przyczyny — bedzie on w kolejnych latach coraz mniejszy.
Redukcja deficytu nie bedzie dokonywana przez dotkliwe cigcia wydatkéw. Odwrotnie — one b d_a‘ros’rY. [...] Naszym
emerytom i rencistom zrewaloryzujemy $wiadczenia w przysztym roku przecietnie o ok. 40 zt. Wcigz mato, ale z jednej
strony dziesig¢ razy wigcej niz w tym roku, a z drugiej bedg to podwyzki realnie odczuwalne, gdyz bardzo niski jest
poziom inflacji. Nadal zresztg bedziemy trzymali jg w ryzach. To tez 'ﬂest bardzo dobra wiadomos¢ dla ludzi o nizszych
dochodach, najdotkliwiej przeciez dotykanych drozyzng. \Wzrosng takze realne ptace w tzw. budzetéwce i naktady na
wiele segmentow ustug spotecznych, m.in. nauke i kulture.

Dzi$, kiedy juz euro istnieje (...) to pytanie jest aktualne — kiedy wobec tego, najlepiej dla nas, z punktu widzenia
makskyzmoadléacp naszych korzysci bytoby wej$C do obszaru euro. Podtrzymuije to, co powiedziatem w roku 1996, ze jest
toro .

Nikt nie wierzyt, ze uda nam sie ograniczyC inflacje, a ona spadnie w lipcu do péttora procent. [...] Bedziemy mieli duzo
nizsze bezrobacie przy niskiej inflacji, na takim poziomie jak prognozuja zgodnie rzad i niezalezny bank centralny.

Chce aby od 2005 roku defiC\(t budzetu sapadi do poziomu ponizej 3 proc. PKB. Pracujemy obecnie nad budzetem, ktory
bedzie reforma finanséw publicznych, budzetem, ktéry bedzie umozliwiat powrét na szybka $ciezke wzrostu.

Z NBP rozmawiamy, pracujemy, skoordynujemy polityke budzetowa i monetarng aby sukcesywnie zmnigjszac realne
stopy i deficyt budzetu.

Chcemy wejs¢ do UE jako kraj o najszybszym wzro$cie gospodarczym sposrod wszystkich krajow wchodzacych do Uni.
My to bezrobocie pokonamy (...) Mozliwe jest zmnigjszanie bezrobocia bez zwiekszania inflacji.

Realistycznie planujemy, ze przyjdziemy do wysokiej izby z budzetem stabilizacji i rozwoju, proponujgc zwigkszenie
wydatkow o 3,7 proc. w ujeciu nominalnym.

Sadze, ze PKB zwigkszyt sie w drugim kwartale juz blizej 1 proc. niz 0,5 proc. Chodzi o to, aby rok przyszly zrealizowac
nie tylko zgodnie z wariantem optymistycznym we wczesniejszych zatozeniach rzadu, czyli 3,1 proc., ale zeby juz
w trzecim i czwartym kwartale przysztego roku ten wskaznik byé moze przekraczat poziom 4 proc.

Nadejdzie taki moment nie za tej kadencji, ale moze juz za nastgpnej, kiedy tempo wzrostu PKB {...) bedzie wyzsze
niz stopa bezrobocia. Jak to bedzie wygladato, sam jestem ciekaw. Czy to bedzie tak, ze PKB bedzie rést o 7
proc., a bezrobocie bedzie 6 proc., a oba te wskazniki bedg wyzsze od trzeciej stopy, od stopy inflacji, ktora bedzie
utrzymywana na niskim poziomie.

Nastepne projekty [ustaw antykryzysowych], w tym miedzy innymi nowe prawo upadio$ciowe oraz inne rozwigzania
systemowe, regulacyjne, interwencyjne bedg przyjmowane przez rzad na posiedzeniu 13 sierpnia, a zatem
przedstawione w Parlamencie za miesigc, na pierwszym posiedzeniu po wakacjach.

Jedli chodzi o opodatkowanie dochoddw kapitatowych, takich jak opodatkowanie odsetek od lokat bankowych, zostato
to przeciez stosunkowo niedawno wprowadzone i trzeba zobaczy¢, jak ten instrument bedzie dziatat. Na pewno zalezy
nam na tym, zeby rosta sktonno$¢ do oszczedzania, ale w telj sytuacj ten podatek jest i nie przewidujemy w najblizszym
okresie jego zniesienia. Whpierw trzeba zobaczy¢, czy on speinia swoje funkcje ekonomiczne.

Nie zmienitem swoich pOSi'?(déW- Kurs euro do zlotego 4,35 bytb najb_ardzie; korzystny dla przedsiebiorstw, bo by
to oddato opfacalno$¢ polskiego eksportu iimportu. Ztoty musi by¢ silny sifg ?olsklej gospodarki, a nie zabiegow
spekulacyjnych. Podatku importowego nie bedziemy wprowadzac. Rok temu nalezato go wprowadzic.

Bank centralny powinien prowadziC niezalezng polityke pieniezng i ja nie sadze, aby w tej sprawie wzigt gdre inny punkt
widzenia, natomiast my sz_anulemy niezalezno$¢ banku centralnego i rozumiem, ze jest to odwzajemniane, ze bank
centralny réwniez szanuje niezalezno$¢ rzadu i ministra finanséw.

To zeby kurs byt korzystny dla polskiej gospodarki sadze, ze w dobrej wspétpracy z niezaleznym bankiem centralnym
potrafimy os_iqrg]]naé._ | tak dtugo jak to jest mozliwe do osiggnigcia bez radykalnych dziatan, co sygnalizowatem w tamtym
artykule, takich mozliwosci bedziemy szukaé.

Nie uwazam, ze zasadne jest zwigkszanie skiadu RPP. Konieczna jest dobra koordynacja polityki pienieznej z budzetowa.
Zobaczymy, czy bedg chcieli z nami rozmawiac ci, z ktorymi my chcemy rozmawiac. Bo jak ja_zrozumiatem, to pan
premier Belka chciat rozmawiac, zgtosit pewne postulaty i ustyszat, ze nie ma o czym moéwic, ze tak jak jest, to
Jest dobrze. Mam nadzieje, ze (bank centralny) bedzie wspomagat wszystko to, co bedzie dobrze stuzy¢ polskie]
przedsiebiorczo$ci i polskim rodzinom.

Polityka rzafdu premiera Millera, rzadu koalicji SLD, PSL, UP bedzie utrzymana {...) Bedzie kontynuowana wysoka
dyscyplina finansowa, prace nad budzetem trwajg zgodnie z przyjetymi przez Rade Ministrow zatozeniami.

Aby okres mojej dziatalnosci zostat zakonczony jako okres postepu bedziemy to robi¢ dbajac o stabilizacje finansdw
i utrzymujac historyczne osiggniecie jakim jest niska mﬂac&‘, ale poszukujac twérczej dyskusji, aby to sprzyjato
rozwojow! polskiej gospodarki. VW mojej polityce wiecej bedzie kontynuacii.

Mieczystaw Czerniawski, przewodniczacy sejmowej Komisji Finanséw Publicznych;

PAE 10 VII
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Ztoty nie powinien spas¢ ponizej 4,35 za USD. To jest granica ryzyka. Nam nie wolno pozwoli¢ sobie na niekontrolowang
dewaluacje ztotego.

Nasze przedsigbiorstwa sg zadtuzone w bankach zagranicznych na kwote przekraczajaca 23 mid USD. To jest potezna
suma i nie mozemy zdecydowat, ze pomozemy cze$ci przedsiebiorstw w eksporcie, a druga reka zarzniemy firmy, ktére
muszg spfacac te kredyty.

[Powigzanie ztotego z euro] Nie jest to tak szybka operacja. Jezeli szybka operacja dokonataby sie bez gtebokiej
restrukturyzacji naszej gospodarki I bez innych komponentow, ktdre powinny temu towarzyszyc, jest to zbyt duze ryzyko.
[...] PatrzylibySmy wtedy bardziej na Argentyne niz na Bruksele czy Paryz.

W opiniach, ktore mamy, jest ewidentnie napisane, ze dodanie NBP nowych zadan to jest zapis niekonstytucyjny,
a wiec ja tego prawdogodobme nawet nie poddam pod gtosowanie na komisji. Zapytatem bytych cztonkéw Trybunatu
Konstytucyjnego, bo obecnych nie moge i jednomysinie rozstrzygneli, ze jesh taki zapis by sie pojawit, to prezydent
skierowatby zapytanie do Trybunatu Konstytucyjnego, to werdykt Jest praktycznie przesadzony.

Rozwazymy w komisji — mam FEJrzygotowana takg poprawke do ustawy o NBP — inny sposéb ksztattowania plac dla
zarzadu NBP oraz cztonkéw RPE aby urealnic ich pface i aby adekwatnie do ich pracy byla adekwatna pfaca. [...]Mysle,
ze tg drogg mozemy uzyskac okreslony efekt.

Marek \Wagner, szef kancelarii prezesa Rady Ministrow;

PR3, 8 VIl
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[Zatozenia budzetowe przyjete przez rzad] To mozna powiedzie¢ punkt wyjscia. Jesli premierowi Kotodce uda sig
poprawi¢ te zatozenia, to te zalozenia to nie jest Koran, ktérego sie nie zmienia. [...] Ale wchodzi w gre zmniejszenie
deficytu, a nie zwigkszenie.
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Zbigniew Kuzmiuk, Head of PSL caucus;

PAP 18 VII Caly czas podtrzymujemy konstrukcje tego podatku, troszeczkg ja ulepszajac, jako dodatkowe zrédto dochod6w na rok
nastepny. By¢ moze bedzie tak, iz bedzie to jedyna mozliwosc (Bo atek importowy), .ab\((deﬁcyt byt na okreslonym
poziomie. Tego ciggle nie wykluczajmy. Kolejne takie spotkanie odbedzie sie we wrzesniu, kiedy znany bedzie wstepny
zarys projektu budzetu. Wtedy bedzie mowa o dodatkowych zrédfach dochodéw i ewentualnych redukcjach wydatkow.

PAP 16 VI Rozczarowany nie jestem, choC czekatem na jedno zdanie dotyczace przywrdcenia rzadowi zasad prowadzenia polityki
kursowej czy rozstrzygniecie definitywnie pomystu podatku importowego. Te dwie rzeczy nie wybrzmiaty, wigc nie
ukrywam, ze nie jestem w peti szczesliwy. Podchodzimy do tych propozyciji z pewng nadzieja.

PAP 8 VII Nie ulega watpliwosci, ze musza by¢ rozstrzygniete sprawy z NBP. Jezeli rzad chce mie¢ wplyw na Eoli_tyke kursowg —
wszystko jedno jak ten wptyw ma wyglada¢ — to rozumiem, ze to trzeba uzgodni¢ z RPF, ktéra w tej chwili ma wytaczne
kompetencje w tej sprawie. Albo to sie zrobi w porozumieniu z RPP, albo to sie zrobi ustawa.

Wrdcimy do pomystu [podatku importowego]. Pamigtamy, co profesor Kofodko mowit jeszcze J)é’f roku temu, ze pomyst
z podatkiem importowym jest dobry. My pogladéw w te] sprawie nie zm|em_||s'mb. Jezeli nie da sig nic zrobi¢ z kursem
ztotego, a podatek bedzie magt by¢ wprowadzony bez restrykcji ze strony krajow UE, to byliby$my fanami tego podatku.

Jacek Piechata, economy minister;

Radio Zet, 19 VII Dla mnie wazne bytyby takie decyzje (RPP), ktore w efekcie pozwolityby utrwali¢ ostatnio korzystng tendencja, w ktorej
to Ztotéwka nieco ostabta szczegolnie w stosunku do euro.

Jerzy Hausner, labour minister,

PAP Reuters, 24 VII Ja w sprawach bezrobocia jestem ostrozniejszy niz premier Kotodko. Wielokrotnie méwitem, ze jesienig bezrobocie
bedzie jeszcze rosngé. Chciatbym, by udato sie zatrzymac trwaty wzrost bezrobocia na przefomie roku. \Wydaje sie, ze to
nastapi raczej w styczniu niz w listopadzie. W lipcu bedziemy mieli kolejny minimalny wzrost bezrobacia.

PAP 15 VII Jedn?est pewne, ze zatozenia zostaty przyjete i nie nalezy oczekiwac, ze one zostang wywrdcone. One mogg by¢

zmodyfikowane w jednym czy drugim punkcie. Tym bardziej, ze rzad przyjat zatozenia zlecajgc ministrowi finanséw, aby
podjat prace zmierzajace do zmniejszenia zaproponowanego przez niego 43 mid deficytu.

Ludwik Kotecki, Research Department, PAP 18 VII

ISB, 18 VII Szacujemy, ze w drugim i trzecim kwartale PKB wzro$nie o 1 proc., jednak podtrzymujemy prognoze wzrostu w catym
roku 0 1-1,1 proc. Wprawdzie dane o produkcji przemystowej w czerwcu byty zaskakujaco dobre, ale kompensowane sg
one przez mniejszg sprzedaz detaliczna.
Polska przystapi do Europejskiego Systemu Walutowego (ERM2) ido Unii Eurpp_eéskiej w tym samym czasie i zrobi to
zrezimem kursu ptynnego. Polski rzad musi do 15 sierpnia przedstawi¢ Komisji Europejskiej Przedakcesyjny Program
Ekonomiczny, ktdry powinien zawieraC plany $redniookresowej polityki kursowej i pienigznej, w tym planowane zmiany
w ich zakresie. Ostateczna wersja programu bedzie przyjeta przez rzad. prawdoBodobme znajdzie sie w nim deklaracja,

T

ze do momentu wejscia do ERM2 Polska bedzie miata p%nny kurs walutowy. Program nie bedzie zawierat informacji
o0 ewentualnej dewaluacji ztotego przed wej$ciem do ERMZ. Taka decyzja, jedli w ogdle zostanie podjeta, bedzie
dokonana nieco przed datg wstapienia do ERM2. Mnéstwo rzeczy moze sie wezedniej wydarzy¢ na rynku walutowym.

Janusz Wojciechowski, PSL,

PR3, 18 VII Naszym zdaniem jeszcze nie iest za pdzno, by to wprowadzi¢, to pewnie jest trudne, chocby z uwagi na to jak trudne
teraz sg negocjacje europejskie. Troche czasu straciliSmy, mozna byfo ten podatek wprowadzi¢ wcze$nigj, gdyby nas
SLD ustuchato.
Mam nadzieje, ze nie bedzie iskrzy¢ [na linii PSL — Ministerstwo Finansdw], cho¢ PSL bedzie zdecydowanie naciskat
na ministra finanséw, by byt konsekwentny w prowadzeniu takich rozwigzan finansowych dla gospodarki, my od
dawna maowilismy, ze podatek importowy ma pewng alternatywe, to znaczy w postaci odpowiedniej polityki kursowej,
ostabienie ztotego jest korzystne dla polskiej gospodarki, dla polskiego eksportu

Michat Tober, Cabinet’s spokesman

PAP 19 VII Bez komentarza [0 decyzji RPP].
Wiodzimierz Cimoszewicz, foreign affairs minister,
PAP 1 VIII Czesto pytajg mnie — w Polsce i za granicg — czy s3 takie kwestie, ktére moglyby spowodowac, ze Polska nie zdecyduje

sie na przystapienie do Unii Europejskiej. Ja widze tylko jedng taka kwestie: brak jednoznacznych gwarancji, ze nie
bedziemy ptatnikiem netto. Jest w gruncie rzeczy jedno istotne zagrozenie. Nie mozna wykluczyc, ze Unia Europejska
— bez niczyich ztych intencH')i — moze nie zdazyC na poczatek listopada z przygotowaniem wspdlnego stanowiska
w kwestiach finansowych. Polska — podobnie jak wszyscy inni kandydaci — zastuguje na bardzo powazne traktowanie
i oczekujemy, ze koncowa faza najtrudniejszych, najbardziej ztozonych negocjacji nie bedzie sie toczyta w warunkach
jakiej$ skrajnej presji czasu.

Halina Wasilewska-Trenkner, wiceminister finansow;

PAP 4 VII Jednym z tematow zawartych w tym liscie bylo rozwazenie propozyc&i, czy mozna dokonac operacji dewaluacji
kursu i utrzymania tego kursu i stabilizacji. Zarowno ekonomisci NBP jak i rzadu pracujg nad tym tematem. Jest to
przedmiotem analiz, natomiast ostatecznej odpowiedzi na razie nie ma. Sg plusy i minusy. Propozycja nie zostata
odrzucona w tym sensie, ze jest niemozliwa do zrealizowania. Szukamy odpowiedzi na pytanie, ile to bedzie kosztowac.
Odpowiedz mozemy poznaé co najmniej za trzy miesigce.

Jarostaw Kalinowski, minister rolnictwa;

Reuters, 17 VII Nie moze byé mowy o niepetnych prawach. Niepelne prawa po wejsciu do Unii to niepetne obowigzki. Nie moze doj$¢
do tego, ze Polska bedzie tylko ptatnikiem netto. Gdyby$my mieli doptacac do tego interesu, to ja powiem Unii — nie.

PAP 10 VII Naszego zdania nie zmienilismy, [podatek importowy] to instrument, ktdry moze poméc naszej gospodarce. Liczymy, ze
bedzie lepszy klimat w tej sprawie.

Reuters, 4 VII Nie mozna zaakceptowac sytuaciji, w ktérej Ministerstwo Rolnictwa jest pozbawione kontroli nad zakresem i sposobem

prowadzenia negocjacji z UE w dziedzinie rolnictwa. Jezeli minister rolnictwa nie jest odpowiedzialny za decyzje rolne,
nie wyobrazam sobie petnienia dalej tej funkcji.

Marcin Kaszuba, MinFin's spokesman,

PAP 31 VI MF Ifrzyje’fo decyzjg niezaleznej agencji do wiadomosci. Sytuacja budzetu jest na tyle plynna, ze negatywny efekt decyzji
S&P moze by¢ ograniczony poprzez zmniejszenie podazy papieréw w drugim potroczu, a przez to zmniejszenie diugu
publicznego. Wptyw decyzji na inwestorow powinien byC nieznaczny, bowiem sytuacja na rynku jest nalezyta. Decyzja
nie powinna mie¢ znaczenia w $rednim i diugim terminie wobec pozytywnych trendéw makroekanomicznych.
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Polska Gospodarka i Rynki Finansowel

B Niepokoj i brak stabilno$ci na polskim rynku
walutowym

B Euro drozsze od dolara

B PrzejSciowe wzrosty rentownos$ci papieréw
skarbowych

Stabszy zloty, stabszy dolar
W lipcu ztoty byt stabszy niz miesigc wczesniej zaréwno
wobec dolara, jak ieuro. Jednocze$nie kursy walutowe

byty duzo bardziej niestabilne, co tatwo zauwazy¢ na poniz-
szym wykresie. Na fixingach NBP dolar byt notowany po-

miedzy 4,0025 zt (2 VII) 14,2258 zt (9 VII), a $rednio na

poziomie 4,1180 zt (wobec 4,0250 zt w czerwcu). Nato-

miast euro wyceniano od 3,9314 zt (2 VIII) do 4,2116 (16
VII) oraz przecigtnie na poziomie 4,0855 zt (w czerwcu
3,8455 7).

Kurs ztotego przez ostatnie 2 miesigce
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Zrédto: BZ WBK

W pierwsze] potowie lipca ztoty odnotowat gwattowne
ostabienie po dymisji ze stanowiska ministra finanséw

Marka Belki, ktory cieszyt sie sporym zaufaniem rynkéw.

Pojawita sie obawa, ze jego nastepca bedzie prowadzit
mniej wiasciwg polityke ibedzie dazyt do zwigkszenia
wydatkéw budzetowych, dewaluacji ztotego lub rozpeta
ostrg wojne z bankiem centralnym. Taki scenariusz stat sie
w opinii rynkéw prawdopodobny gdy kandydatem do teki
ministra a potem ministrem finanséw zostat Grzegorz

Kotodko. Dodatkowo niepewno$¢ na rynku i stabo$¢ zto-
tego byly wspierane przez milczenie nowego ministra,
ktéry przez pierwszych dziesiec¢ dni urzedowania nie powie-
dziat publicznie ani stowa na temat swojej przysztej poli-

tyki. Jednak, kiedy 16 lipca minister Kotodko przemowit
w Sejmie i zapowiedziat kontynuacje polityki Belki, ztoty
w ciggu kilku dni zyskat 15 groszy zaréwno wobec dolara
jak i euro, a odchylenie od starego parytetu wzrosto do
okoto 5,5 proc. po stronie aprecjacyjnej z 2 proc.

W nastepnych dniach najwazniejszym wydarzeniem na
rynku walutowym byto przekroczenie przez kurs EURUSD
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Odchylenie zlotego od parytetu
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poziomu parytetu. Euro wzmacniato sie wobec dolara juz
w czerwcu pod wptywem ztej sytuacji na gietdach amery-
kanskich, jednak poziom 1,00 nie zostat wtedy ztamany.
Udato sie to dopiero 15 lipca. Poprzednio ostatni raz euro
byto wyceniane wyzej od dolara 23 lutego 2000 r. Z kolei
osiggniety 16 lipca poziom 4,2116 zt za euro, byt najwyz-
szy od 19 czerwca 2000 r. Tak silne euro zdotato sie utrzy-
mac jedynie przez tydzien, bowiem po informacjach o pro-
blemach z dyscypling fiskalng w panstwach strefy euro
kurs EURUSD powrdcit ponizej parytetu, ato w konse-
kwencji przetozyto sie na ostabienie ziotego wobec

Kurs euro do dolara

" N
o M A N
097 / V \

0.9 /
095 /

094 A
09 \/,

30,0402
03.05.02
07.05.02
10.05.02
16.06.02
20.05.02
23.06.02
205024
31.06.02
05.06.02
10.06.02
13.06.02
10.06.02
21.06.02
26.06.02
30.06.02

Zrédfo: Reuters

dolara.

Ostatnie dni lipca przyniosty kontynuacje ostabiania sie zto-
tego zaréwno na skutek dalszego spadku kursu EURUSD,
jak i obnizenia przez agencje S&P’s ratingu krajowego Pol-
ski.

Silne ruchy rentownosci obligacji

Pod koniec lipca krzywa rentowno$ci znajdowata na tym
samym poziomie co miesigc wczesnigj, co jednak nie ozna-
cza, ze byt to spokojny miesigc w tym sektorze rynku finan-
sowego. Rynek obligacji takze bardzo nerwowo zareago-
wal na dymisje ministra Belki, natomiast w odrdznieniu od
rynku walutowego duzo spokojniej przyjat kandydature i no-
minacje Grzegorza Kotodki. Po posiedzeniu RPP 19 lipca
rynek zaczat wkalkulowywac w ceny spodziewang w sierp-
niu obnizke stdp procentowych. Oczekiwania te byly
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wzmacniane publikowanymi danymi o silnym spadku cen
zywnosci w lipcu. Nawet tak istotny czynnik jak decyzja
agencji S&P o obnizeniu ratingu Polski dla dtugu denomino-
wanego w ztotych odwrdcito trend zaledwie na kilka go-
dzin. Paradoksalnie informacja ta wzmocnita rynek w na-
stepnych dniach, bowiem ministerstwo finanséw odpowie-
dziato na decyzje S&P zapowiedziami zmniejszenia podazy
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Bl il
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papieréw skarbowych w drugiej potowie roku i przedtermi-
nowego odkupu obligacji.

Na przetargu obligacji skarbowych 7 sierpnia Minister-
stwo Finansow sprzedato wszystkie papiery dwu- (0K0804

ka i Rynki Fi
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Oferta bonéw skarbowych w czerweu i lipcu min zt

— nowy benchmark) i piecioletnie (PS0507). tgczny popyt o ot oferta (sprzeda)
) . . . . ata przetargu
byt wysoki, blisko trzykrotnie wyzszy od podazy, przekra- 13ty 52tyg. suma
, : - . 01.07.2002 100 (100) 500 (500) 600 (600)
czajac poziom 10 mld IZJf. Rentownosq odnotowa’r}/ silne 08072002 100100) 500 (50 500 (500)
spadki wobec pozioméw z poprzednich przetargéw do 15.07.2002 100 (100) 500 (500) 600 (600)
odpowiednio 7,664 proc. i 7,596 proc., czyli o 68 i 103 pb, 22.07.2002 - 600 (600) 600 (600)
przy czym obligacje piecioletnie ostatni raz byty oferowane 29072002 - 600 (600) 600 {600)
o . Suma 300 (100) 2700 (2700) 3000 (3000)
w czerwcu. Zaakceptowane ceny byly bliskie poziomom 03.08.2002 - 500 500
7 rynku Wt(’)mego. 10.07.2002 - 500 500
17.07.2002 - 800 800
24.07.2002 - 900 900
Suma - 2800 2800
Zrddto: Ministerstwo Finanséw
Przetargi obligacji skarbowych w 2002 r.
miesigc | przetarg Il przetarg
data obligacje oferta (min zi) sprzedaz (minz) obligacje oferta (minz) sprzedaz (min zi) data obligacje oferta (minzl) sprzedaz (min )
styczen 09.01 0K1203 2800 2800 PS1106 1900 1900 16.01 DS1110 1800 1800
luty 06.02 0K1203 2000 2000 PS1106 2900 2900 13.02 Dz0811 500 4955
marzec 06.03 0K1203 2000 2000 PS1106 1800 1800 20.03 DS1110 1400 1400
kwiecieft 0304 OKOADZ 2500 17565 PS1I06 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 0OK0404 2600 19221 - - 17.07 DS1110 700 700
slerpier 0708 OKOBDZ 2500 2500 PSOS07 1000 1000 = - - -
wizesien 04.09 0K0804 - - PS0507 - - 18.09 DS1110 - -
pazdziemik 0210  0K0804 - PS0507 - - - - -
listopad 06.11  OK0804 - PS1107 - 20.11 DS1112 - -
grudzien 0412 0K1204 - - - -

Zritto: Ministerstwo Finansow
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Przeglad miedzynarodo

B Stopy w USA i strefie euro ciggle bez zmian
W Inflacja w strefie euro nadal ponizej limitu ECB

B Bardzo stabe dane o wzro$cie gospodarczym
w USA; rewizja za ubiegty rok

B Mocne dane produkeji i sprzedazy, gorsze
wskazniki koniunktury i nastrojéw

Na posiedzeniu 1 sierpnia Rada Europejskiego Banku Cen-
tralnego podjeta decyzje o pozostawieniu stop procento-

wych w strefie euro bez zmian. Decyzja ta byla zgodna
z oczekiwaniami rynku. Stopa refinansowa (gtéwna stopa

procentowa) pozostata na poziomie 3,25 proc. Posiedze-

nie Fed zaplanowano na 13 sierpnia i réwniez oczekiwana
jest decyzja o niezmienianiu stop.

Stopy procentowe w USA i strefie euro
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Inflacja w strefie euro wyniosta w czerwcu 0,0 proc. m/m,

co przetozyto sie na spadek rocznego wskaznika inflacji do

1,8 proc. z 2,0 proc. miesigc wczesnigj. Dane te oznaczaja,
ze po raz pierwszy od dwdch lat inflacja w strefie euro zna-
lazta sie ponizej granicy 2,0 proc. — ustalonego przez Euro-

pejski Bank Centralny gdrnego limitu, jako wyznacznika
stabilnosci cenowej. Wedtug wstepnych szacunkéw
roczna stopa inflacji w strefie euro wzrosta w lipcu do 1,9
proc., jednak byfa nizsza od oczekiwanych 2,0 proc. i tym
samym utrzymata sie ponizej limitu ECB.

Inflacja w USA i strefie euro ir
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W czerwcu inflacja w Stanach Zjednoczonych wyniosta
0,1 proc. m/m, wobec 0,0 proc. w maju oraz oczekiwan na
poziomie 0,2 proc. Roczna dynamika cen zmnigjszyta sie
do 1,1 proc. z 1,2 proc. w maju.

W drugiej publikacji zrewidowano w gére dane na temat
wzrostu gospodarczego w strefie euro. PKB wazrdst
w pierwszym kwartale br. 0 0,3 proc. kw/kw oraz 0,3 proc.
r/r, wobec pierwszych szacunkdw na poziomie odpowied-
nio 0,2 proc. i 0,1 proc. Ponadto podniesiono prognozy
Komisji  Europejskiej wzrostu w kolejnych kwartatach.
Obecnie przewidywany jest wzrost PKB w drugim kwartale
00,3-0,6 proc. kw/kw, a w trzercim kwartale 0 0,7-1,0
proc.

Z kolei, w Stanach Zjednoczonych opublikowano bardzo
stabe dane o wzroscie gospodarczym. Wedtug informacji
przedwstepnej, dynamika PKB w drugim kwartale br.
wyniosta 1,1 proc. kw/kw, wobec oczekiwanych 2,2 proc.
Zrewidowano w dét dane za pierwszy kwartat, w ktdrym
wedfug najnowszych szacunkdw wzrost wyniést 5,0 proc.
kw/kw, a nie 6,1 proc. jak podawano wcze$niej. Spowol-
nienie w drugim kwartale zostato gtéwnie wywotane spad-
kiem tempa wzrostu wydatkéw konsumentéw, stanowig-
cych dwie trzecie amerykanskiego PKB, do 1,9 proc. z 3,1
proc. w poprzednim kwartale. Ponadto skorygowano dane
PKB od 1999 r., z ktérych wynika, ze spadat on przez trzy
pierwsze kwartaty 2001, a to oznacza, ze wystapita rece-
sja wedtug definicji ksigzkowej — co najmniej dwa kwar-
taty spadku PKB). Wczesniej dane wskazywaty na spadek
PKB jedynie w trzecim kwartale 2001.

PKB w USA

%

kw/kw

1999 ‘ 2000 ‘ 0 ‘ 2002
[ )
Zrddfo: Reuters
Ceny producenta w strefie euro spadty w czerwcu 00,1
proc. m/m, wobec oczekiwanego spadku o 0,2 proc., a de-
flacja roczna pogtebita sie do 1,1 proc. z 1,0 proc. miesigc
wcze$niej. Natomiast produkcja przemystowa w krajach

12" wzrosta w maju o 0,1 proc. m/m oraz odnotowata spa-

dek 1,2 proc. r/r. Dane produkcji byty lepsze od oczekiwan
rynkdw na poziomie odpowiednio -0,1 proc. oraz -1,5 proc.
Sprzedaz detaliczna w strefie euro wzrosta w maju 0 0,4
proc. m/m oraz 0,7 proc. r/r wobec oczekiwanych odpo-
wiednio 0,3 proc. i 1,3 proc.



Ceny produkcji sprzedanej przemystu w Stanach Zjedno-
czonych wzrosty w czerwcu o 0,1 proc. m/m, podczas gdy
przewidywano, ze nie ulegng one zmianie. Ponadto ogto-
szono bardzo dobre dane o produkcji przemystowe;.
W czerwcu wzrosta ona 0 0,8 proc. m/m, co byto najwiek-
szym wzrostem od blisko trzech lat, a dynamika majowa
zostata zrewidowana w gére do 0,4 proc. m/mz 0,2 proc.
podanych wcze$niej. Sprzedaz detaliczna  w USA
w czerwcu wzrosta 0 1,1 proc. m/m — silniej niz przewidy-
wali analitycy (0,7 proc.), jednoczesnie jednak zrewido-
wano w dét dane za maj do -1,1 proc. m/m wobec -0,9
proc. opublikowanych wczes$niej.

Zgodnie z prognozami stopa bezrobocia w strefie euro
wzrosta w czerwcu do 8,4 proc. z 8,3 proc. miesigc wcze-
$niej, co oznacza poziom najwyzszy od dwach lat. Najwyz-
sze bezrobocie odnotowano w Hiszpanii na poziomie 11,5
proc., a najnizsze w Luksemburgu — 2,3 proc.

Stopa bezrobocia w USA pozostata w lipcu na poziomie
5,9 proc., co byto zgodne z oczekiwaniami, jednak niepoko-
jacym sygnatem byta informacja, ze w catym miesigcu
w gospodarce amerykanskie] powstato jedynie 6 tys.
nowych miejsc pracy, podczas gdy analitycy przewidywali
przyrost o0 69 tys. miejsc.

Dynamika podazy pienigdza w strefie euro byta nizsza od
oczekiwan. W czerwcu odnotowano spowolnienie rocznej
dynamiki pienigdza M3 do 7,1 proc. z 7,8 proc. w maju,
podczas gdy przewidywano 7,7 proc.

Wskazniki aktywnosci w USA i strefie euro

lip 93
lip 004
lip 02

sty 99
i 99 -
pai 99
sty 00
fwi 00
pai 004
sty 01
i 07
i 02

:ISH — ENU: Pul

Zrddfo: Reuters

W lipcu aktywno$¢ gospodarcza w przemysle strefy euro
pogorszyta sie jedynie nieznacznie, a ponadto spadek byt
mniejszy niz oczekiwano. Indeks PMI obnizyt sie do 51,6
pkt wobec oczekiwanych 51,3 pkt z 51,8 pkt w czerwcu.
Wskaznik PMI dla gospodarki Niemiec — najwigkszej
w strefie euro — rdwniez odnotowat spadek do 50,1 pkt
wobec oczekiwanych 49,8 pkt z 50,2 pkt miesigc wcze-
$niej. Co wazne, indeks utrzymat sie ponad 50 pkt, a wiec
ponad granicg oddzielajgcg rozwdj od recesji. Analogiczny
indeks dla Standw Zjednoczonych — ISM (dawny NAPM)
odnotowat w lipcu ostry i gtebszy od oczekiwan spadek do

MAKROSkOp sierpief 2002
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50,5 pkt wobec spodziewanych 55,1 pkt z56,2 pkt
W CZErwcu.

Indeks IFO, najwazniejszy wskaznik koniunktury dla gospo-
darki Niemiec, odnotowat w lipcu drugi z rzedu niespodzie-
wany spadek do 89,9 pkt z 91,3 pkt czerwcu, podczas gdy
rynki spodziewaty sie jego stabilizacji na poziomie
z czerwca. Warto podkresli¢, ze tak silny spadek byt wiek-
szy od przewidywan najbardziej pesymistycznych anality-
kéw. Ponadto, w odréznieniu od poprzedniego miesigca,
nastgpito pogorszenie nie tylko ocen na przysztosc, ale
réwniez sytuacji biezace;.

Niemcy: indeks nastrojow IFO
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Zrédbo: Reuters

W lipcu, zgodnie 1z oczekiwaniami, indeks nastrojow
w strefie euro spadt do 99,4 pkt z 99,6 pkt w czerwcu, ale
spadek byt stabszy od oczekiwan, ktére byty na poziomie
99,2 pkt. Natomiast wskaznik koniunktury wzrést wbrew
przewidywaniom do -0,35 pkt z -0,45 pkt poprzednio. Kon-
sens rynku byt na poziomie -0,6 pkt.

Wskaznik zaufania konsumentéw amerykanskich spadt
w lipcu znacznie gtebiej niz oczekiwano. Indeks wyniést
97,1 pkt wobec 106,3 pkt w czerwcu, a analitycy spodzie-
wali sie spadku do 101,9 pkt. Jest to kolejny w ostatnim
czasie sygnat $wiadczacy o pogarszaniu sie nastrojéw kon-
sumentéw w USA po fali skandali ksiegowych w duzych
firmach publicznych.

Indeks nastrojéw konsumentdéw amerykanskich wg Uni-
wersytetu Michigan spadt w lipcu do 88,1 pkt z 92,4 pkt
w czerwcu, jednak byt wyzszy niz wynikato to z badania
wstepnego (86,5 pkt), ktérego wynik miat by¢ zgodnie
z oczekiwaniami potwierdzony w badaniu ostatecznym.
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Najwazniejsze wydarzenia i wskazniki w tym miesigcu

Poniedziatek

29 lipca
POL: Przetarg bonéw skarbowych
(600 min PLN)

POL: Przetarg bondw skarbowych

(600 min PLN)

12
POL: Przetarg bonéw skarbowych
(500 min PLN)

ITA:  Inflacja finalna (lip)
19
POL:
POL:

Inflacja (lip)

Przetarg bonéw skarbowych
(800 min PLN)

EMU: Inflacja finalna (lip)

26
POL: Inflacja bazowa (lip)

POL: Przetarg bondw skarbowych
(900 min PLN)

Wtorek
30

6
EMU: Bezrobocie (cze)

13
FRA: Inflacja wstepna (lip)
USA: Posiedzenie Fed

20

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

EMU: Produkcja przemystowa (cze)
EMU: Handel zagraniczny (cze)
USA: Handel zagraniczny (cze)

27
POL: Ceny zywnosci (I pot. sie)

Sroda Czwartek Pigtek
31 1 sierpnia 2
POL: Bilans platniczy (cze) EMU: Posiedzenie ECB EMU: Ceny producenta (cze)
ITA:  Inflacja wstgpna (lip) EMU: PMI (lip) EMU: Koniunktura (lip)
EMU: Inflacja wstepna (lip) EMU: Sprzedaz detaliczna (maj) EMU: Nastroje w biznesie (lip)
USA: PKB (Il kw.) USA: ISM (lip) USA: Bezrobocie (lip)
USA: Zamdwienia w przemysle
(cze)
7 8 9
POL: Przetarg obligacji 0K0804 GER: Produkcja przemysfowa (cze) ~ ITA:  Produkcja przemysfowa
iPS 0507 (25i1,0mld PLN)  FUR: PKB (I kw.) (cze)
POL: Ceny zywnosci (Il pot. lip) USA: Ceny producenta (lip) ITA: PKB (Il kw.)
GER: Zamdwienia w przemysle
(cze)
GER: Bezrobocie (lip)
14 16
POL: Podaz pieniadza (lip) USA: Inflacja (lip)
POL: Pace i zatrudnienie (lip)
FRA: Produkcja przemysfowa (cze)
21 22 23
ITA:  PKB (Il kw.) FRA: Inflacja finalna (ljp)
POL: Koniunktura (sie)
GER: PKB (Il kw.)
28 29 30
POL: Posiedzenie RPP POL: Posiedzenie RPP (decyzja) POL: Bilans ptatniczy (lip)
ITA:  Inflacja wstegpna (sie) EMU: Posiedzenie ECB EMU: Inflacja wstepna (lip)

EMU: Padaz pienigdza (lip)

USA: PKB (Il kw.)

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 1819 2728 24-2%*  2930¢ 26277 171@&
Inflacja 15 15° 15¢ 15 15 17 15 19 16 15 15 16
Inflacja bazowa 21 - 21 18 20 21 22 26 23 22 25 23
Ceny producenta 18 19 18 18 20 19 17 20 18 17 20 18
Produkcja przemyslowa 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 31 29 -
Podaz pienigdza 14 14 14 12 14 14 12 14 13 14 14 -
Bilans NBP 7 7 7 5 7 7 5 7 6 7 7 -
Wskazniki koniunktury 74i21° 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 zywnodci, 16-30 3 8 8 5 7 6 5 6 6 7 6 6

a) wyg wstepnego harmonogramu,  b) dane wstgpne, ¢) dane ostateczne (styczer, luty); d) za grudzier 2001, e) za styczeri 2002; ) za luty 2002

Zrddto: GUS, NBP
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Wskazniki miesigczne

MAK

Osko

Polska Gospodarka i Rynki Finansowel

P

sierpien 2002

PKB

Produkcja przemystowa

Sprzedaz detaliczna***

Stopa bezrobocia

Ptace brutto**

Eksport (wg NBP)

Import (wg NBP)

Bilans handlowy (wg NBP)

Rachunek biezacy

Deficyt budzetowy
(narastajaco)

Inflacja (CPI)

Ceny produkeji (PPI)

Podaz pienigdza M3

Depozyty

Kredyty

USD/PLN

EUR/PLN

Stopa interwencyjna*

WIBOR 3M

Stopa lombardowa*

Rentownos$¢ bondw 52-tyg,

Rentownos¢ obligaciji 2L

Rentownos¢ obligacii 5L

Rentowno$¢ obligacji 10L

proc. r/r

proc. r/r

proc. r/r

proc.

proc. r/r

min USD

min USD

min USD

min USD

mid PLN

proc. r/r

proc. r/r

proc. r/r

proc. r/r

proc. r/r

PLN

PLN

proc.

proc.

proc.

proc.

proc.

proc.

proc.

cze 01

-4,7

0.2

15,9

4,9

2477

3379

-902

-948

-18,7

6.2

09

75

8,6

4.8

3.97

3.39

15,50

16,88

19,50

15,61

15,22

13,29

11,74

lip 01

>

16,0

8,0

2 556

3382

-826

-287

-19,4

52

06

12,4

14,0

11,5

4,19

3,60

15,50

16,01

19,50

15,38

15,13

13,85

11,87

sie 01

>

0.9

3.0

16,2

6.9

2616

3635

-1019

-354

21,0

5,1

13.4

14,9

1.8

4,25

3,82

14,50

15,35

18,50

14,61

14,40

13,50

11,97

wrz 01

16,3

6.2

2287

3176

-889

-304

-21.8

4,3

0.7

12.3

13.3

11.5

4,22

3,85

14,50

14,73

18,50

14,01

13,57

12,92

11,57

paz 01

>

58

16,4

7.8

2778

3953

-1175

-838

-24.6

4,0

0.5

11,0

11,5

9,7

413

3,74

13,00

14,01

17,00

12,64

11,36

11,32

10,31

lis 01

>

24

16.8

6.6

2555

3509

-954

-417

27,7

36

12

7,0

8.9

4,09

3.64

11,50

13,91

15,50

11,80

11,00

10,13

gru01

=}
N

-4,8

2,4

17,4

53

2540

3430

-890

-500

-32,6

36

0.3

8,7

8.3

9.3

3,58

11,50

12,29

15,50

10,66

10,70

9,91

8,92

sty 02

>

4,7

18,0

57

2308

3418

-1110

-847

6.9

3.4

0,0

7.3

6.4

9.0

4,06

3,59

10,00

11,04

13,50

9,62

lut 02

>

0.2

6.7

9,5

2141

2952

811

-820

137

35

0.2

6,7

55

8.8

419

3,64

10,00

10,60

13,50

9,68

9,37

9,26

8,34

mar 02

-3.1

9.9

4.8

2467

3148

-681

-612

-16,4

33

0,3

35

2,0

71

4,14

3,63

10,00

10,32

13,50

9,62

9,32

9.1

8,25

kwi 02

>

0.3

3.1

17.8

2.3

2739

3521

-182

-643

-20,0

3.0

0.4

29

6.6

4,06

3.59

9,50

10,20

12,50

9,56

9,22

9,02

8,19

maj 02

>

-4,2

17,2

4,2

2610

3416

-806

-549

-23,0

05

36

79

4,05

9,00

9,88

12,00

9,22

9,03

8,90

8,02

cze 02

2,2

2,5

17.3

39

2688

3381

-693

--376

-25,0

9.2

4,03

3,85

8,50

9,30

11,50

8,52

8,36

8,26

7,55

S S
ER
prognoza
X X
51 04
17,6 178
3.9 41
2715 2579
3449 3587
-734  -1007
-359  -612
-254  -26,8
1.4 1,7
08 0.5
412 415
4,08 4,07
8,50 8,00
889 870
11,50 11,00
826 7,85
8,08 7,70
815 7,65
763 7,35

* stan na koniec okresu
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Wskazniki kwartalne i roczne

b= S b= b= S S S S
= S = = S 8 E E E kS E k- 2 e
= 2 54 54 < < — o~ o™ < — ~ ™ <
prognoza prognoza
PKB mldPLN 5536 6151 6850 7216 75,2 8100 1654 1765 1796 2000 1714 1843 1941 2184
PKB proc. t/r 48 41 40 1.0 1.3 32 23 09 0,8 0,2 0,5 0,7 11 2,6
Produkcja przemystowa proc. r/r 35 3,6 6,8 0,2 1.7 34 45 -0,7 08 -2,6 -1.6 03 43 75
Sprzedaz detaliczna realnie proc. 1/r 2,6 4,0 1.0 04 X X -3.1 0.2 1.2 3,7 58 X X X
Stopa bezrobocia® proc. 104 131 151 174 19.3 19.0 16.1 159 16.3 174 181 173 18.0 19.3
Ptace realne brutto proc. t/r 33 4,7 1.0 33 0,7 15 25 08 25 1.3 21 1.0 05 0,0
Eksport (wg NBP) minUSD 30122 26347 28256 30276 32050 35000 7436 7508 7459 7873 6916 7347 7847 9249
Import (wg NBP) minUSD 43842 40727 41424 41955 42389 48000 10584 10286 10193 10892 9518 9621 10693 11859
Bilans handlowy (wg NBP) min USD -13720 -14380 -13168 -11679 -10339 -13000 -3148 -2778 -2734 -3019 -2602 -2274 -2846 -2610
Rachunek biezacy minUSD 6862 -11558 9946 -7075 -7363 -9913 -2170 -2205 945 1755 2279 2075 2001 -1515
. proc.
Rachunek biezacy PKB -4,3 -74 -6.3 -4,0 4,0 48 -49 52 4,2 -4,0 4.1 -38 4.4 4.2
Deficyt budzetowy™® mdPLN -132 -125 -154 -326 400 400 -150 -188 -219 -326 -164 -250 -288 400
) . proc.
Deficyt budzetowy* PKB 24 -20 22 -4.5 53 49 91 22 -1.7 -5.3 -9,6 -4.6 2,0 5,1
Inflacja proc.1/r 118 73 101 55 23 4,0 6,7 6,6 49 38 34 21 1.7 2,1
Inflacja* proc. r/r 8,6 98 85 3,6 24 4,0 6,2 6,2 43 3,7 33 1.6 2,0 24
Ceny produkcji proc. t/r 73 5,7 78 1,6 0,9 25 4,2 2,2 0,8 -0,6 0,2 0,7 0,6 2,0
Podaz pienigdza proc.t/r 253 24,6 15,2 11,9 50 11,0 14,7 11,8 141 12,9 58 3.2
Depozyty proc.1/r 284 26,4 172 13.2 1.9 105 171 136 157 133 46 1.3 0,6 11
Kredyty proc.r/r 30,0 28,6 24,7 1.3 9,5 15.0 154 9,7 1.3 8,1 83 79 98 12,0
USD/PLN PLN  3,4937 13,9675 4,3465 14,0939 4,08 391 40876 3,989 4,2168 4,0805 4,1303 4,05 412 4,02
EUR/PLN PLN  3,9231 4,2270 4,010 3,6685 3,86 393 37765 34884 37551 36549 36199 3,72 4,07 4,02
Stopa interwencyjna* proc. 1550 1650 19,00 1150 7,50 750 1800 1550 1450 11,50 10,00 8,50 8,00 75
WIBOR 3M proc. 2134 1473 1878 16,08 9,28 780 1853 17,09 1537 1345 10,65 9,79 8,63 8,07
Stopa lombardowa* proc. 2000 2050 2300 1550 1050 1050 2200 1950 1850 1550 1350 11,50 © 11,00 10,50
Rentowno$¢ bondw 52-tyg, proc. 1859 1295 17,77 1477 8,58 820 1702 1570 1467 11,72 9,64 9,10 8,02 1,57
Rentownos¢ obligacji 2L proc. 18,08 1241 1737 1391 8,38 - 1559 1491 1437 1083 9,27 8,87 7,86 7,53
Rentowno$¢ obligacji 5L proc. 1583 10,87 1400 1259 8,28 - 1312 1338 1343 1045 9,09 8,73 7,85 147
Rentownos¢ obligacji 10L proc. X 960 11,79 10,74 7,63 - 1046 1122 1181 9,48 8,28 7,92 1,48 6,83
* 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 9.08.2002, zostato przygotowane przez:

ZESPOt GLOWNEGO EKONOMISTY

ul. Marszatkowska 142, 00-061 Warszawa, fax 0 22 653 4679
Maciej Reluga — Gtowny ekonomista
tel. 0 22 653 46 63

e-mail: maciej.reluga@bzwbk.pl

Piotr Bielski, tel. 0 22 653 47 33
Piotr Bujak, tel. 0 22 586 83 41
Aleksander Krzyzaniak, tel. 0 22 586 83 42

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 Poznai ul. Marszatkowska 142, 00-061 Warszawa
fax 0 61 856 55 65 fax 022 653 46 79
Tomasz Dziedzic 022653 46 67
Piotr Kinastowski Maciej Jedrzejak 0226534670
tel. 0 61 856 58 22, fax 0 61 856 55 65 Piotr Zagan 022 653 46 66
Juliusz Szymanski 061856 58 25
) Wroctaw
Katarzyna Kaminska 061 856 58 25 ul. Rynek 9/11, 50-950 Wroctaw
fax 0 71 370 26 22
Robert Krol 061856 58 25 L.
Krzysztof Pietrkiewicz
Adam Wandzilak 061 856 58 25 tel. 071 370 25 87, fax 0 71 370 26 22
_— o O G Maciej Becki 07137026 63
aldemar rolowezy Jerzy Rybczak 0713702426
Zbigniew Manke 06185658 14 Aleksandra Skiba 07137024 86
Wi Nl 06185658 14 Anna Tarnacka 07137026 24
) _ Damian Syzdek 0713702525
NG Ll el Maciej Makarewicz 071370 24 86
Wojciech Kusik 06185658 14 Marcin Mostowy 07137026 25

Niniejsza

publikacja ma charakter wytacznie informacyjny i nie moze by¢ traktowana jako oferta Iub rekomendacja do zawierania jakichkolwiek transakcji. Informacje zawarte w biuletynie
pochodzg z ogdlnie dostepnych, wiarygodnych Zrodet, jednak nie mozemy zagwarantowaé ich dokiadnosci i pefnosci. Biuletyn ,MAKROskop Polska gospodarka i rynki finansowe”
stanowi wylgczng wiasnos$¢ Banku Zachodniego WBK S.A. i bez zgody Pionu Skarbu BZ WBK S.A. nie moze by¢ przedrukowywany, powielany Iub w jakikolwiek inny sposéb rozpo-
wszechniany. Niniejszy biuletyn zostat zatwierdzony do druku przez Pion Skarbu BZ WBK S.A.

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