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Czekamy na sygnal

B We wrzesniu Rada Polityki Pienigznej powinna opublikowaé ,Zatozenia po-
lityki pienigznej na 2003 r.” \W dokumencie tym znajdg sie prawdopodobnie in-
formacje na temat planowanych przez RPP kolejnych zmian w instrumentarium NBP
w celu jego harmonizacji ze standardami Europejskiego Banku Centralnego. Zapo-
wiedziat to w sierpniu cztonek RPP Dariusz Rosati. W tym numerze Makroskopu opi-
sujemy najwazniejsze instrumenty polityki pienieznej EBC i prébujemy sie zastanowic,
jak w zwiazku z tym przebiega¢ mogg w NBP zmiany natury technicznej zwigzane
z koniecznoscig harmonizacji instrumentarium. Mozna juz w tej chwili przewidywac,
ze wszelkie zmiany zmierza¢ bedg do ograniczania kontroli wybranej stopy procen-
towe] (w Polsce jest to obecnie 1-miesieczny WIBOR) na rzecz stabilizacji stop O/N

poprzez bardziej efektywne zarzadzanie ptynnoscia systemu bankowego.

m Dane statystyczne opublikowane w minionym miesiacu wskazaty na wciaz
niska inflacje i lepsza od oczekiwan aktywnos$é ekonomiczna. Zaréwno in-
flacja konsumenta, jak i wszystkie miary inflacji bazowej, ponownie spadty pociggajac
za sobg spadek oczekiwan inflacyjnych ekonomistéw oraz gospodarstw domowych.
Z drugiej strony wyniki produkcji w przemysle i budownictwie, sprzedaz detaliczna
oraz liczba nowych inwestycji mogg sktania¢ do optymizmu jesli chodzi o oczekiwa-
ne przyspieszenie tempa wzrostu gospodarczego. Opublikowane wyniki nalezy oceni¢
pozytywnie, chociaz nie odzwierciedlaty silnego odbicia gospodarczego, a raczej
stopniowg poprawe koniunktury. Wcigz oczekujemy na bardziej wyrazny sygnat
trwatego ozywienia w przedsighiorstwach i przyspieszenia tempa wzrostu gospo-
darczego. Dane inflacyjne potwierdzaja, ze tegoroczny cel inflacyjny zostanie prze-
strzelony, a cel $rednioterminowy w roku przysztym nie wydaje sie zagrozony. \Wy-
niki eksportu wcigz sg bardzo pozytywne, nawet je$li wezmiemy pod uwage wplyw
zmian kursu walutowego na dolarowe wyrazenie wielkosci handlowych. Niewatpliwie
kontynuacja pozytywnego wptywu eksportu netto na tempo wzrostu PKB bedzie
miafa miejsce w najblizszych miesigcach, a sytuacja ta ma szanse sie odwréci¢
w przysztym roku, gdy nastapi wyrazniejsze odbicie (importochtonnych) inwestycji.

H Na sierpniowym posiedzeniu Rada Polityki Pienigznej zdecydowata sie
obnizy¢ po raz kolejny oficjalne stopy procentowe. Stopa lombardowa zostata
zmniejszona o0 100 pb do 10,5 proc., stopa referencyjna o 50 pb do 8,0 proc., a sto-
pa depozytowa pozostata niezmieniona (5,5 proc.). Oczekujemy jeszcze jednej obnizki
stép 0 50 pb w tym roku, prawdopodobnie w paZdzierniku, z szansg na kolejne 50

pb (by¢ moze w dwdch ruchach po 25 pb) w 2003 r.

Na rynku finansowym: sierpnia 2002 r.

stopa depozytowa NBP .............. 5,50
stopa referencyjna NBP.............. 8,00
stopa lombardowa NBP............ 10,50

WIBOR 3M .....cccoovvvorrrrriiann. 8,33 PLN/USD....ooccoovviiiiene. 4,1420
rentowno$¢ bondw skarb. 52-tyg....7,75  PLN/EUR .....4,0809
rentownos¢ obligacii skarb. 5-letnich...7,40  EUR/USD .........cc.coovevverinncee. 0,9814
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Planowane zmiany w instrumen
Narodowego Banku Polskiego

W, Zatozeniach polityki pienieznej na 2003 r. “, ktérych pu-
blikacji mozna spodziewac sie we wrze$niu br., znajdg sie
prawdopodobnie informacje na temat planowanych przez
RPP zmian w instrumentarium NBP pod katem jego harmo-
nizacji z Eurosystemem’.

W lipcowym numerze Makroskopu pisaliSmy o perspekty-
wach uczestnictwa Polski w Unii Europejskiej (UE), a naste-
pnie w Unii Gospodarczej i Walutowej (UGIW). Po przyjeciu
do UE Polska w my$l zasady tzw. derogacji uczestniczy¢
bedzie w trzecim etapie integracji gospodarczej i waluto-
wej, ale bez przyjecia wspolnej waluty. Aby w pefni sta¢
sie cztonkiem jednolitego obszaru walutowego, Polska musi
spefni¢ tzw. kryteria konwergencji nominalnej (patrz Ma-
kroskop lipiec 2002). Jednocze$nie przeprowadzone muszg
by¢ dostosowania o charakterze technicznym, majgce na
celu przygotowanie odpowiednich procedur, a nastepnie
sposobu funkcjonowania w Eurosystemie. Dlatego w okre-
sie przedakcesyjnym coraz wigkszego znaczenia nabiera
harmonizacja instrumentdw polityki pienieznej Narodowe-
go Banku Polskiego (NBP) z instrumentami wystepujgcymi
w Eurosystemie. W sierpniu cztonek Rady Polityki Pienieznej
(RPP) Dariusz Rosati zapowiedziat kolejne zmiany w zasa-
dach operacji otwartego rynku przeprowadzanych przez NBP
w celu zharmonizowania ich z systemem obowigzujgcym
w Europejskim Banku Centralnym (EBC). Ewentualne zmiany
miatyby wej$¢ w zycie od stycznia 2003 r. Przede wszystkim
skréceniu z 28 do 14 dni miatby ulec termin zapadalno$ci
emitowanych przez NBP bonéw pienigznych. Ponadto Ro-
sati poinformowal, ze w banku centralnym kontynuowane
sg prace zmierzajace do dostosowania systemu rezerwy
obowigzkowej do standarddw obowigzujgcych w Eurosyste-
mie. Powiedziat réwniez, ze NBP planuje zakonczy¢ do konca
br. sprzedaz skonwertowanych obligacji Skarbu Pafstwa
znajdujgcych sie jeszcze w portfelu banku centralnego.
Ich sprzedaz stuzy redukowaniu operacyjnej nadptynnosci
systemu bankowego. Poniewaz nadptynno$¢ w systemie
bedzie sie najprawdopodbniej nadal utrzymywag, a jej ska-
la ma znaczenie dla procesu dostosowywania instrumen-
téw NBP do standardéw EBC, to bank centralny miatby
rozpocza¢ sprzedaz wiasnych papieréw dtuznych o termi-
nie zapadalnos$ci wynoszacym 3 miesigce lub diuzej.

Uwarunkowania harmonizacji instrumentarium
Wsrad czynnikéw decydujgcych o przebiegu procesu do-
stosowywania zestawu instrumentéw NBP do standardéw

1) Eurosystem skiada sie z Europejskiego Banku Centralnego oraz
narodowych bankéw centralnych, ktdre przyjety wspdlng wa-
lute — euro.

EBC znajdujg sie uwarunkowania prawne polegajgce na
konieczno$ci zmian niektérych zapiséw w ustawie o NBP.
Podstawowe rdznice w instrumentarium NBP w stosunku
do EBC wynikajg jednak z faktu, ze w Eurosystemie panuje
strukturalny niedobdr ptynnosci (polega to na tym, ze banki
komercyjne sg silnie uzaleznione od ptynno$ci dostarczane;
im przez bank centralny w postaci operacji refinansujgcych).
Poniewaz NBP dziata w warunkach nadptynno$ci na ryn-
ku pienieznym, to wykorzystywane przez niego instrumen-
ty majg inng forme od stosowanych przez EBC. Znajdu-
je to odzwierciedlenie gtdwnie w charakterze przeprowa-
dzanych operacji otwartego rynku oraz w systemie rezer-
wy obowigzkowej. Koniecznos$¢ absorpcji duzych nadwyzek
ptynnosci z sektora bankowego powodowata przez dtugi
czas, ze stopa rezerwy obowigzkowej w Polsce ksztattowata
sie na relatywnie wysokim poziomie. Nadwyzka ptynnosci
sprawia ponadto, ze banki nie sg zainteresowane refinan-
sowaniem sie w banku centralnym, a NBP przeprowadza
jedynie operacje absorbujgce ptynnos¢.

Rozwigzania stosowane w Eurosystemie
Elementami systemu kontroli krétkoterminowych stép
procentowych w strefie euro sg: operacje otwartego ryn-
ku, rezerwa obowigzkowa oraz operacje kredytowo-depo-
zytowe. Stanowig one klasyczng triade instrumentéw, za
pomoca ktérej bank centralny oddziatuje na ptynno$¢ sys-
temu bankowego, a co za tym idzie na krétkoterminowe
stopy procentowe.

Stosowane przez EBC regularne, cotygodniowe opera-
cje otwartego rynku sg gtdwnym instrumentem polityki
pienigznej EBC. Eurosystem ma do dyspozycji pie¢ gtdwnych
typdw instrumentow: transakcje repo, transakcje outright,
emisje certyfikatdw dtuznych, swapy walutowe oraz przyj-
mowanie depozytdw. Podstawowym rodzajem operacji s3
transakcje repo z 14-dniowym terminem zapadalnosci prze-
prowadzane z tygodniowg czestotliwos$cig, majace na celu
regularne zapewnienie ptynno$ci. Dodatkowo przeprowa-
dzane sg diugoterminowe transakcje refinansujace typu
repo z 3-miesigcznym terminem zapadalno$ci. Eurosystem
moze réwniez przeprowadza¢ operacje dostrajajace (ang.
fine tuning) w formie transakcji repo, outright, swapéw wa-
lutowych lub przyjmowania depozytéw. W przeciwienstwie
do wymienionych wyzej operacji, ktére stuzg zasilaniu sys-
temu bankowego w ptynno$¢, Eurosystem ma réwniez
mozliwo$¢ absorbowania ptynno$ci poprzez emisje skryp-
tow dtuznych, a takze diugoterminowe transakcje rever-
se repo i operacje outright. W praktyce do efektywnego
zarzadzania ptynnoscig systemu bankowego i sterowania
poziomem rynkowych stdp procentowych wystarczajace
sg regularne, cotygodniowe operacje otwartego rynku.



Mozliwe jest to dzieki rownolegtemu funkcjonowaniu sys-
temu transakcji kredytowo-depozytowych.

Instrumenty kredytowo-depozytowe (ang. standing facili-
ty) spetniajg funkcje wspomagajacg wobec operacji otwar-
tego rynku. Stopy wykorzystywane w operacjach kredyto-
wo-depozytowych wyznaczajg korytarz wahan jednodnio-
wych stop europejskiego rynku pienieznego, a wiec ich rola
polega na tagodzeniu wahan krotkookresowych, zwtaszcza
jednodniowych, stdp rynku miedzybankowego. Instrumenty
kredytowo-depozytowe ograniczajg bowiem wahania ryn-
kowych stép procentowych w sytuacjach, gdy operacje
otwartego rynku nie doprowadzajg do catkowitego wyelimi-
nowania wahan ptynnosci. Mozliwe jest to dzigki temu, ze
instrumenty kredytowo-depozytowe dostepne sg dla ban-
kdw komercyjnych permanentnie i do ich wykorzystania do-
chodzi z inicjatywy bankéw.

Stopa operacji depozytowych (ang. marginal deposit rate)
wyznacza cene, jakg bank centralny oferuje bankom za
mozliwo$¢ ztozenia przez nie krétkookresowego depozy-
tu. Oprocentowanie depozytu ksztattuje sie ponizej stopy
operacji otwartego rynku. Wyznacza ono dolng granice dla
wahan stop rynkowych. Jednocze$nie gérng granice wahan
stanowi oprocentowanie operacji kredytowych (ang. mar-
ginal lending rate). Cho¢ operacje kredytowo-depozytowe
w kontroli stop procentowych majg duze praktyczne znacz-
nie, to stanowig one zaledwie kilka procent warto$ci ope-
racji otwartego rynku. Rada EBC zmienia oprocentowanie
operacji kredytowo-depozytowych réwnolegle ze zmiana-
mi stopy repo, mieszczacej sie W wewnatrz wyznaczone-
go przez nie przedziatu, sygnalizujgc w ten sposdb zmiany
stopnia restrykcyjno$ci prowadzonej polityki monetarnej.

Stopa O/N? waha sie w korytarzu wyznaczonym przez
operacje kredytowo-depozytowe, z reguty w srodku tego
przedziatu, powyzej stopy repo. Jedynie w razie zaburzen
ptynnosci lub w ostatnim dniu utrzymywania rezerwy obo-
wigzkowej stopa ta podlega wigkszym fluktuacjom, po-
zostajac jednak w wyznaczonym korytarzu wahan. Wtasnie
w tych okresach ro$nie znaczenie operacji depozytowo-kre-
dytowych.

W zakresie systemu rezerwy obowigzkowej gtéwne ro-
zwigzania przyjete w EBC sg nastepujgce: stopa rezerwy
obowigzkowej wynosi 2 proc. i jest ona oprocentowana
na poziomie stopy procentowe| stosowane] w giéwnych
operacjach refinansujgcych EBC. Ponadto, podstawg na-
liczania rezerwy jest stan okreslonych pasywow ban-
kéw z ostatniego dnia miesigca kalendarzowego. Ponie-

2) .EONIA" (Euro OverNight Index Average). Jest to $rednie wa-
zone oprocentowanie faktycznie zawartych na rynku miedzy-
bankowym transakcji o terminie zapadalnosci wynoszacym 1
dzien
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waz jednak srodki na rachunku rezerwy obowigzkowej sg
oprocentowane na poziomie rynkowym, to nie dochodzi
do manipulacji poziomem depozytéw, od ktérych nalicza-
na jest rezerwa. System obowigzujgcy w EBC charakte-
ryzuje sie petnym usrednieniem i petnym przesunieciem
pomiedzy okresem naliczania a okresem utrzymywania re-
zerwy obowigzkowej. Rezerwa nie moze by¢ utrzymywana
w formie gotéwki w kasie banku, nie nalicza sie jej od de-
pozytéw z terminem zapadalno$ci powyzej 2 lat, a wobec
operacji repo obowigzuje stopa w wysokosci 0 proc.

Zmiany w instrumentarium NBP

Od chwili gdy z dniem 1 grudnia 2001 r. NBP wprowa-
dzit stope depozytowg od krotkookresowych depozytéw
sktadanych przez banki komercyjne w NBP stopa referencyj-
na przestata pefni¢ funkcje instrumentu wyznaczajacego mi-
nimalny poziom stép na rynku miedzybankowym. Zachowata
jednak role instrumentu informujgcego o biezgcym kierun-
ku polityki NBP. Od tego momentu jednak to stopa depozy-
towa zaczefa spetniac role ,podiogi” dla korytarza krotko-
terminowych stdp procentowych.

Nie zmienita sie natomiast funkcja stopy lombardowej i na-
dal bedzie ona spetnia¢ role krancowego kosztu pozyska-
nia pienigdza przez banki komercyjne w banku centralnym.
W rezultacie, mimo faktu, ze kierunek operacji otwartego
rynku przeprowadzanych przez NBP po stopie referencyjnej
jest odwrotny do przeprowadzanych przez EBC po stopie
repo, to istnieje juz w Polsce korytarz stdp procentowych
analogiczny do istniejacego w Eurosystemie. Stopa lom-
bardowa oraz stopa depozytu na koniec dnia skfadanego
w banku centralnym sg automatycznie gdérnym i dol-
nym limitem wahan jednodniowych depozytéw na rynku
miedzybankowym. Wahania stopy O/N sg wiec ograniczo-
ne do okreslonego powyzej korytarza. Stopa O/N moze sta¢
sie w przysztosci stopg ogtaszang oficjalnie przez NBP na
koniec dnia rozliczeniowego — podobnie jak jest w przypad-
ku stopy EONIA w strefie euro.

W przypadku osiggniecia stanu operacyjnego niedobo-
ru ptynnosci w systemie bankowym, ukiad stép procen-
towych magthy sie nieco zmieni¢. Stala stopa procento-
wa w przypadku operacji refinansujgcych stataby sie stopg
referencyjng NBP. Banki komercyjne najprawdopodobnigj
refinansowatyby sie w banku centralnym w ramach 14-
dniowych operacji repo, co znaczgco zblizytoby nasz sys-
tem operacyjny do obowigzujgcego obecnie w Eurosyste-
mie. Nawet jednak w sytuacji nadptynnosci przejscie na
14-dniowe operacje absorbujgce ptynnos¢ zblizytoby nasze
rozwigzania do europejskich — przynajmniej pod wzgledem
terminu zapadalnos$ci. Podobny efekt przyniostoby réw-
niez wprowadzenie przez NBP operacji absorbujgcych o 3-
miesiecznym terminie zapadalnos$ci.
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W zakresie systemu rezerwy obowigzkowej najwigksze zna-
czenie bedzie miata konieczno$¢ obnizenia stopy rezerwy
obowigzkowe] (obecnie wynosi ona w Polsce 4,5 proc.) oraz
wymag jej rynkowego oprocentowania (obecnie rachunek
rezerwy obowigzkowej nie jest w Polsce w ogdle oprocen-
towany). Zmiany te bedg miaty znaczenie nie tylko z uwa-
gi na dostosowanie do standardéw Eurosystemu, ale row-
niez dla konkurencyjno$ci polskiego systemu bankowego
wobec zagranicy. Poniewaz zmiany w systemie rezerwy
obowigzkowej wigzac¢ sie bedg ze znacznymi kosztami dla
NBP a co za tym idzie dla budzetu, to z pewnoscia, tak jak
dotychczas, bedg one rozfozone w czasie.

Ponadto, chociaz teoretycznie mozliwe jest, aby dany kraj
wszedt do jednolitego rynku pienieznego z nadptynnoscig
(ktéra natychmiast wchtonieta zostataby przez bardzo
gleboki rynek pieniezny strefy euro), to wydaje sie, ze
z punktu widzenia sprawno$ci procesu harmaonizacji instru-
mentarium polityki pienieznej korzystne bytoby wczesniejsze,
stopniowe przej$cie do sytuacji niedoboru ptynnosci. Ban-
ki komercyjne miatyby wdwczas mozliwo$¢ ptynnego do-
stosowania swoich procedur do nowych warunkdw i no-
wego typu kontaktu z bankiem centralnym. Dlatego NBP
z pewnoscig kontynuowac¢ bedzie dziatania zmierzajace
do likwidacji operacyjnej nadptynno$ci systemu banko-
wego. Przejscie do niedoboru ptynnosci bedzie fatwiej-
sze, jesli nastapi ozywienie gospodarcze i zwigzany z tym
wyzszy popyt na kredyt. Aby przyspieszy¢ ten proces, po
zakonczeniu sprzedazy obligacji skonwertowanych, doj-
dzie prawdopodobnie (zgodnie z zapowiedzig Dariusza Ro-
satiego) do emisji wtasnych papieréw dtuznych NBP o ter-

Charakterystyka operacii otwartego rynku prowadz

minie zapadalno$ci wynoszacym minimum 3 miesigce, co
zblizytoby jednoczesnie zestaw instrumentoéw wykorzysty-
wany przez nasz bank centralny do standardéw EBC.

Mozna juz w tej chwili przewidywac, ze wszelkie zmiany
zmierza¢ bedg do ograniczania kontroli wybranej stopy pro-
centowe] (w Polsce jest to obecnie 1-miesieczny WIBOR)
na rzecz stabilizacji stop O/N poprzez bardziej efektywne
zarzadzanie ptynno$cig systemu bankowego.

EBC

NBP

Charakter stopy oficjalnej

Zakres kontroli stopy rynkowej

Zakres informaciji nt. oferty podazy na przetargu ex ante
Kryterium podejmowania decyzji przez bank centralny
Zapadalno$¢ operacji

Regularno$¢ operacji

Zasady dla operacii fine-tuning

Publikowane przez bank centralny informacije
nt. plynnosci systemu bankowego

= e e o=

stopa repo — min. dla przetargu

brak kontroli stdp, stabilizacja O/N
poprzez zarzadzanie ptynnoécig systemu bankowego

kwota podazy nie jest publikowana
prognoza plynnosci
2 tygodnie

regularne —raz w tygodniu (wtorek)

stosowane bardzo rzadko, )
stopa ustalana w zaleznosci od celu zastosowania ope-
racji

poziom rezerwy obowiazkowej wymaganej w danym
okresie rezerwowym

Sredni poziom Srodkéw utrzymywanych na rachunkach
bankéw od poczatku okresu rezerwowego .
wykorzystanie standing facility na koniec dnia wczoraj-
57890 C » )
prognoza ksztattowania sig czynnikéw autonomicznych
na najblizszy tydzien

W=

stopa referencyjna — min. dla przetargu

stopa WIBOR 1M powinna oscylowa¢ wokét stopy
interwencyjnej, mozliwe krétkotrwate odchylenia

publikacja kwoty podazy na danym przetargu
prognoza plynnosci
28 dni

regularnie — raz w tygodniu (pigtek)

emisja bondw pienigznych z terminem 1 do 7 dni
operacja z terminem repa 1 do 7 dni

. wezesniejszy wykup bonéw pienigznych

poziom rezerwy obowiazkowej wymaganej w danym
okresie rezerwowym o
szereg danych nt. stanu rachunkéw na kazdy dzien w
okresie rezerwowym

Zrédto: NBP ,,Operacje otwartego rynku na tle plynnosci sektora bankowego w 2001 r.”




Gospodarka Polski

B Znacznie lepsze wyniki aktywno$ci
ekonomiczne;j

B ...czekamy na potwierdzenie ozywienia
B Eksport netto wcigz wptywa pozytywnie na PKB

B Inflacja konsumenta ponizej 2 proc. w grudniu
— RPP znowu nie trafita w cel inflacyjny

Dane statystyczne opublikowane w minionym miesigcu
wskazaty na wcigz niskg inflacje i lepszg od oczekiwan
aktywno$¢ ekonomiczng. Zaréwno inflacja konsumenta,
jak i wszystkie miary inflacji bazowej ponownie spadty,
pociggajac za sobg spadek oczekiwan inflacyjnych ekono-
mistoéw oraz gospodarstw domowych. Z drugiej strony wyni-
ki produkcji w przemysle i budownictwie, sprzedaz detalicz-
na oraz liczba nowych inwestycji mogg skfania¢ do optymi-
zmu, jes$li chodzi o oczekiwane przyspieszenie tempa wzro-
stu gospodarczego. Opublikowane wyniki nalezy oceni¢ po-
zytywnie, chociaz nie odzwierciedlaty silnego odbicia gospo-
darczego, a raczej stopniowg poprawe koniunktury. Dane in-
flacyjne potwierdzaja, ze tegoroczny cel inflacyjny zostanie
przestrzelony, a cel $rednioterminowy w roku przysztym nie
wydaje sie zagrozony. Wyniki eksportu wcigz sg bardzo po-
zytywne, nawet jesli weZmiemy pod uwage wplyw zmian
kursu walutowego na dolarowe wyrazenie wielko$ci han-
dlowych. Niewatpliwie kontynuacja pozytywnego wplywu
eksportu netto na tempo wzrostu PKB bedzie miata miej-
sce w najblizszych miesigcach, a sytuacja ta ma szanse sie
odwrdci¢ w przysztym roku, gdy nastapi wyrazniejsze od-
bicie (importochtonnych) inwestycji.

Produkcja przemystowa — nie tylko efekt statkow
i dni roboczych

Produkcja przemystowa w lipcu wzrosta 0 2,9 proc. m/m
i 6,0 proc. r/r (nasza prognoza wynosita 5,1 proc. r/r pod-
czas gdy konsensus rynkowy wynosit ok. 4 proc.). Pozytyw-
ny jest fakt, ze ogdlny wzrost produkcji nastapit za sprawg
przetworstwa przemystowego, ktére zwiekszyto produkcje
0 7,8 proc. r/r (po wzro$cie o 2,2 proc. r/r w czerwcu).
Dostosowana sezonowo roczna stopa wzrostu produk-
cji przemystowe] wyniosta 3,5 proc. r/r. Czynniki, ktére
mogly sie przyczyni¢ do takich wynikéw sg podobne jak
w ubieglym miesigcu: dobre rezultaty w eksporcie i praw-
dopodobne niewielkie ozywienie w inwestycjach. To ostat-
nie znajduje pewne potwierdzenie w mniejszym zatamaniu
budownictwa, ktére zmniejszyto produkcje tylko o 4,0 proc.
r/r — jest to najnizszy spadek od listopada 2000 r. Na bazie
miesiecznej produkcja budowlano-montazowa wzrosta sz6-
sty miesigc z rzedu (5,2 proc. m/m). Nalezy pamietaé, ze na
wzrost produkcji przemystowej w lipcu pozytywny wptyw

MAKROSkOp wrzesiefi 2002

ka i Rynki Fi

miafa wigksza liczba dni roboczych. Znaczne przyspiesze-
nie dynamiki produkcji w przetworstwie przemystowym
wigzato sie réwniez w cze$ci ze sprzedazg statkow, ktd-
re stanowity zabezpieczenie kredytéw udzielonych Stoczni
Szczecinskiej. Wydaje sie to by¢ potwierdzone w danych,
poniewaz wzrost w ,,pozostatych $rodkach transportu” byt
najsilniejszy i wynidst az 42,6 proc. r/r. Bioragc pod uwage,
ze ta grupa produkcji stanowi ok. 2,1-2,3 proc. catosci pro-
dukcji przemystowej, to spowodowato to wzrost ogéinego
wskaznika wzrostu produkcji przemystowej o ok. 1 pkt. proc.
Ale nawet mimo tego dane wygladajg dobrze. Wzrost pro-
dukcji w stosunku rocznym odnotowany zostat w 21 z 29
sektoréw przemystu, co sugeruje, ze byto to co$ wiecej niz
tylko przypadkowy wynik. Na tym etapie niemozliwe jest
stwierdzenie jednoznacznie do jakiego stopnia opublikowa-
ne dane odzwierciedlajg rzeczywiscie ozywienie gospodar-
cze, ale wydaje sie, ze sg one zgodne z naszym scenariu-
szem stopniowe]j poprawy aktywnosci ekonomiczne;.

W sierpniu produkcja sprzedana przemystu nie bedzie za-
pewne az tak pozytywna, chociazby ze wzgledu na mnigjsza
liczbe dni roboczych, chociaz sprzedaz kolejnego statku, kto-
ra miata miejsce w poprzednim miesigcu pomoze nieco
statystykom.

"
|\ A

T

— produkeja preemysfowa — produkeja budowlana — sprzedat detaliczna

Zrédfo: GUS

...klimat koniunktury réwniez si¢ poprawia

Wskazniki  koniunktury GUS pokazaly ~w sierpniu
umiarkowang poprawe warunkdw w gospodarce. Wskazniki
w przemy$le oraz handlu detalicznym pozostaty ujemne,
odnotowaly wzrost tak w ujeciu miesiecznym jak i rocz-
nym. W budownictwie indeks odnotowat sezonowy spa-
dek w ujeciu miesiecznym oraz spadt w poréwnaniu z ana-
logicznym okresem ubiegtego roku, ale nadal jest powyzej
zera. Przedsiebiorcy z sektora przemysfowego donosili
0 poprawie hiezgcej produkcji, ktdra jest napedzana bar-
dziej przez popyt zagraniczny niz krajowy. Ponadto lepszy
popyt zacheca firmy do pewnego rozszerzenia produkcji,
a zapasy wyrobow gotowych spadajg. Oczekiwania co do
przysztego popytu i produkcji sg optymistyczne cho¢ nie-
co mniej niz w lipcu. Negatywnym zjawiskiem jest to, ze
firmy chcg utrzymaé obecne tempo zwalniania pracowni-
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kéw w nastepnych trzech miesigcach. Oczekiwany jest lek-
ki wzrost cen producenta.

Wskazniki koniunktury wg GUS ifr

— przemyst — budownictwo — handel detaliczny

Zrédto: GUS

...wraz z rosnaca sktonnoscia do konsumpcji
Sierpniowe rezultaty badan optymizmu konsumentéw prze-
prowadzonego przez instytut Ipsos-Demoskop wskazaty ze
ogdIny wskaznik optymizmu (WOK) wzrést o 2 pkt. proc.
w poréwnaniu z poprzednim miesigcem, a sktonno$é
gospodarstw domowych do konsumpcji zwiekszyta sie
0 3 pkt. proc. , 0siggajac najwyzszy poziom od lipca 2001
r. Jednocze$nie ocena biezacej sytuacji gospodarcze]
ustabilizowata sie na relatywnie niskim poziomie. Rocz-
ne zmiany indekséw umiarkowanie poprawity sie jednak
we wszystkich trzech przypadkach, z najwigkszym wzro-
stem ogolnego wskaznika optymizmu (5,5 proc. r/r) oraz
sktonnosci do konsumpcji (4,8 proc. r/r). Co ciekawe i po-
zytywne zarazem, gospodarstwa domowe deklarujg po-
prawe wiasnej sytuacji finansowej, udziat respondentdw
planujgcych zakup dobr trwatego uzytku wzrést, podczas
gdy oczekiwania inflacyjne istotnie sig obnizyly (patrz réw-
niez nizej). Niemniej jednak obawa przed bezrobociem na-
dal pozostaje wzglednie silna, ograniczajgc poziom pry-
watnej konsumpcji. Percepcja sytuacji gospodarczej nie
poprawita sie mimo zmian w rzadzie premiera Millera i pro-
pozycji przedstawionych przez nowego ministra finanséw.
Sondaz zostat przeprowadzony przed wizytg Jana Pawta Il
w Polsce, wiec jej ewentualny pozytywny wplyw na nastro-
je konsumentdw nie byt w nich jeszcze odzwierciedlony.

...ukazang w danych o sprzedazy detalicznej

Rosngca skfonno$¢ do konsumpcji, na ktérg wskazywato
ostatnie badanie Ipsos-Demoskop, zostata potwierdzona
przez dane o sprzedazy detalicznej, ktéra w lipcu wzrosta
w wyrazeniu nominalnym o 6,5 proc. m/m i przyspieszyta
do 8,6 proc. r/r. Najwiekszy wzrost warto$ci sprzedazy
w lipcu zanotowany zostat w dziale lekarstwa i kosmety-
ki (26,8 proc. r/r). Szybko zwigkszajaca sie sprzedaz w ta-
kich grupach jak odziez i obuwie (18,5 proc. r/r) i pojaz-
dy samochodowe (wzrost o 11,3 proc. r/r, co potwierdza
wecze$niejsze informacje analitykdw rynku samochodowe-

go) najlepiej Swiadczy o wzrastajgcej skionnosci konsumen-
tow do ponoszenia wydatkdw. Znajduje to rowniez potwier-
dzenie w danych o rosngcej aktywnosci posrednikow kre-
dytowych. Warto$ci ich aktywdw wzrosta w lipcu o ok.
25 proc. r/r. W sumie, mimo ze zaskakujgco dobre lipco-
we dane moga sie okazac tylko jednomiesiecznym zjawi-
skiem, sugerujg one, ze prywatna konsumpcja nie powinna
znaczgco spasc w drugiej potowie br. | bedzie stabilizowaé
wzrost gospodarczy.

Sprzedai detaliczna tr
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Zrédlo: GUS

Brak istotnych zmian na rynku pracy

Oczywiscie tempo wzrostu prywatnej konsumpcji bedzie
WwCcigz ograniczane przez sytuacje na rynku pracy. Dane
GUS o ptacach i zatrudnieniu w sektorze przedsiebiorstw
w lipcu nie zasygnalizowaty poprawy sytuacji. Przecietne
place wzrosty w lipcu o 4,1 proc. r/r (nominalnie), co
oznacza kontynuacje trendu obserwowanego w poprzed-
nich miesigcach (w czerwcu wzrost wynidst 3,9 proc. r/r).
Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw zmniejszylo sie
00,3 proc. m/m i 4,2 proc. r/r. Pomimo, ze realny wzrost
plac przyspieszyt do ok. 2,7 proc. r/r (najwyzej w ciggu
ostatnich 8 miesiecy) z powodu spadajgce;j inflacji, fundusz
ptac zaréwno w wyrazeniu realnym, jak i nominalnym byt
ponizej ubiegtorocznych pozioméw (odpowiednio o 1,6 proc.
r/ri0,2 proc. r/r), co sugeruje, ze sita nabywcza gospo-
darstw domowych pozostaje ograniczona.

Place i Swiadczenia spoleczne wzrost realnie

n % r/r

0 /\\

: e \

e A / \

: \ [ N s

) NN A W W vAS

) \\\/ VWV

::= 2 = = = = = = A A =

: : =—p|ane:plzedsigh;rshmauh ) =—eme;uryimmy§ ) )
Zrédlo: GUS

Wedtug danych GUS stopa bezrobocia w lipcu wzrosta
do 17,4 proc. z 17,3 proc. w czerwcu. Liczba bezrobot-



nych osiggneta 3,1 min. Dane te doktadnie potwierdzity
wczesniejsze zapowiedzi ministra pracy Jerzego Hausne-
ra, ktdry zdradzit rowniez, ze w sierpniu stopa bezrobocia
prawdopodobnie ustabilizuje sig lub wzro$nie jedynie nie-
znacznie do 17,5 proc. Pozytywng informacjg jest, ze licz-
ba nowych ofert pracy podskoczyta gwattownie w lipcu
0 35,2 proc. m/m i 35,7 proc. r/r. Niemniej jednak w dal-
szej czesci roku bezrobocie najprawdopodobnigj przyspie-
szy w wyniku czynnikéw sezonowych i na koniec grudnia
moze byc bliskie 19 proc.

Inwestycje weiaz w dét w drugim kwartale

W zesztym miesigcu GUS opublikowat réwniez dane
0 nakfadach inwestycyjnych. Inwestycje w gospodarce
narodowe] spadty w pierwszej potowie roku o 15,6 proc.
r/r, w tym nakiady na $rodki trwate o spadty 0 15,5 proc. r/r.
Jak zawsze GUS nie podat wcze$niej danych o inwestycjach
w pierwszym kwartale roku i dlatego nie mozna przekona¢
sie jaka byta dynamika inwestycji w kolejnych kwartatach
br. Niemniej jednak przy zatozeniu, ze dane, ktore sg
agregowane na podstawie informacji z przedsiebiorstw
zatrudniajacych powyzej 50 0sdb, sg poréwnywalne z da-
nymi z systemu rachunkéw narodowych, ktére uzywane sg
do obliczania PKB, spadek inwestycji w drugim kwartale
pogtebit sie (wediug rachunkéw narodowych spadty one
0 13,6 proc. w pierwszym kwartale).

Nie powinno to zbytnio dziwi¢ jesli spojrzymy na wyniki
finansowe przedsiebiorstw, pamietajac jednoczesnie ze
znaczgca cze$é inwestycji finansowana jest ze $rodkow
wiasnych. Wedfug danych GUS, trudna sytuacja finanso-
wa firm utrzymywata sie w Il kwartale. br. tagczne przycho-
dy byty nizsze niz w analogicznym okresie roku ubiegtego.
Jednakze firmy zdofaly redukowac koszty szybciej niz
spadaty wptywy, w wyniku czego poprawity sie nieco
wskazniki zyskownos$ci oraz ptynno$ci w ujeciu rocznym.
Fakt, ze sytuacja finansowa firm w | pot. br. poprawita sie
jedynie nieznacznie wobec | pol. 2001 sugeruje, ze w |l
kw. nastgpifo pewne pogorszenie, podczas gdy w | kw.
odnotowano gwattowng poprawe sytuacji finansowe;.
Co ciekawe, poprawa wskaznikéw finansowych nastapita
takze w przypadku eksporteréw, mimo ich narzekania na
przewarto$ciowanego ztotego, a tak naprawde jest to gru-
pa, w ktdrej poprawa byta najwyrazniejsza. Jest to zgodne
z raportem NBP na temat koniunktury, w ktérym wskaza-
no, ze eksporterzy oceniajg swojg sytuacje biezacg lepiej
niz przecietny przedsigbiorca, a ich oczekiwania sg takze
bardziej optymistyczne.

...cho¢ widaé swiatetko w tunelu
Z drugiej strony dane o inwestycjach zawierajg pozytywne
elementy. Warto$¢ kosztorysowa nowo rozpoczetych inwe-
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stycji w pierwszej polowie br. byta 0 44,9 proc. r/r wyzsza
niz w odpowiednim okresie ub. r. W samym przemysle
wzrost wyniést az 115,5 proc. r/r. Dane te sg spéjne z in-
formacjami o stopniowo poprawiajacej sie sytuacji finan-
sowe| przedsiebiorstw. Podczas gdy dane o inwestycjach
pozwalajg mie¢ nadzieje na odbicie inwestycji w przysztosci,
to powinny one by¢ na razie traktowane ostroznie i nalezy
zaczekac na ich potwierdzenie w nastepnym kwartale. Nie
zmieniamy zdania i nadal uwazamy, ze naktady na $rodki
trwate prawdopodobnie wzrosng realnie w stosunku rocz-
nym w IV kwartale br.

Budzet zgodnie z planem po lipcu

Wyniki wykonania budzetu po siedmiu miesigcach br.
mniej wiece] potwierdzity wcze$niejsze informacje wice-
minister Haliny Wasilewskiej-Trenkner. Deficyt budzetu wy-
nidst 25,7 mld 4, tj. 64,2 proc. planu na caty rok. Dochody
budzetu ogdtem wygladajg przyzwoicie, rosngc 1.1 proc. r/r
narastajaco (styczen-lipiec) i az 32,2 proc. r/r w samym lip-
cu. W warunkach poréwnywalnych (po skorygowaniu o jed-
norazowe wplywy budzetowe w 2001 ze sprzedazy colla-
terali i z oplat za licencje UMTS) wzrost w okresie styczen-
lipiec wynidst 4,2 prac. 1/r.

Najsilniejszy wzrost odnotowano w podatkach poSrednich,
ktére narastajgco w okresie styczen-lipiec wzrosty
12,2 proc. r/r i 15,6 proc. w lipcu. Niemniej jednak, po-
dobnie jak w poprzednim miesigcu, moze to by¢ po czesci
wynikiem wydtuzenia termindw zwrotu VAT eksporterom
do 60 dni, ktore weszto w zycie 1 czerwca. Zmiana ta
podwyzszyta nieco w czerwcu i lipcu wplywy netto z VAT
poniewaz urzedy skarbowe nie musiaty zwraca¢ podatku
znaczacej czesci firm eksportujgcych swoje towary. Wplywy
z podatku od dochodéw przedsiebiorstw (CIT), mimo, ze
wygladajg dobrze w ujeciu narastajgcym (wzrost o 9,4 proc.
r/r), w lipcu byty o 13 proc. nizsze niz przed rokiem. Taki wy-
nik rozczarowuje i moze sugerowac, ze kondycja finanso-
wa firm, ktdra szybko poprawiata sie w | kw. br. moze by¢
mniej zadowalajgca w drugie] potowie roku, rzucajgc cien
na perspektywy ozywienia inwestycji. Wplywy z PIT byty
stosunkowo dobre (wzrost o 11,5 proc. w lipcu), co jednak
raczej odzwierciedlato mniejsze odpisy z tytutu ulg podatko-
wych niz przyspieszenie wzrostu dochodéw ludnosci (fun-
dusz ptac wcigz pozostaje na minusie, patrz wyzej). W lip-
cu budzet otrzymat 2,6 mld zt wplaty z zysku NBP.

Nalezy odnotowac dos$¢ wyrazne przyspieszenie wydat-
kéw budzetowych w lipcu. Wydatki wzrosty o 30,4 proc.
r/r w miesigcu oraz 7,3 proc. r/r narastajgco, wobec od-
powiednio 0,5 proc. r/ri 4,1 proc. r/r w czerwcu. Jednym
z gtdwnych powodoéw byto znaczne zwigkszenie dotacji dla
Funduszu Ubezpieczen Spotecznych. Rzeczywiscie, wydaje
sie, ze ostatnio ZUS dokonat postepu w sptacaniu zalegtych
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skiadek do OFE, co niektérzy z nas odnotowali nawet na
wtasnych kontach w funduszach emerytalnych. Bardzo
dobrze, jednak zanim popadniemy w nadmierny optymizm,
warto przypomniec, ze poprzednim razem gdy ZUS przyspie-
szyl porzagdkowanie zalegtych skiadek i sptacanie zalegtosci,
jego szef bardzo szybko stracit posade. Podsumowujac,
zaawansowanie wykonania budzetu panstwa po sied-
miu miesigcach sugeruje, ze nie powinno by¢ problemu
z realizacjg tegorocznej ustawy budzetowe;.

Wciaz dobre wyniki eksportu

GUS podat czerwcowe dane o handlu zagranicznym po
szesciu miesigcach br. , liczone na bazie deklaracji celnych,
ktére po zatamaniu obrotéw eksportu w maju przyniosty
gwattowne odbicie. Tempo wzrostu eksportu wyrazonego
w dolarach wyniosto 13 proc. r/r w czerwcu. W okresie
styczen-czerwiec eksport w ujeciu dolarowym zwigkszyt
sie 0 4,1 proc. r/r wobec 0,2 proc. r/r wzrostu po pieciu
miesigcach tego roku. Dane GUS o obrotach handlowych
sg tym razem zgodne z udostepnionymi wcze$niej statysty-
kami NBP na bazie ptatnosci, ktére réwniez sygnalizowaty
silny wzrost eksportu. W czerwcu przyspieszyt takze im-
port, rosngc 10 proc. r/r w miesigcu i 2,2 proc. r/r w catym
pierwszym péiroczu, podczas gdy w maju wzrost wynosit
1,8 proc. r/r a po pieciu miesigcach br. 0 proc. r/r.

Obroty eksportu ifr
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...wysokie obroty handlowe réwniez w NBP

Opublikowane pod koniec sierpnia dane hilansu ptatniczego
pozytywnie zaskoczyly rynek. Deficyt obrotéw biezacych
spadt mocno w lipcu do 97 min USD z 408 min USD (zre-
widowanych w gére) w czerwcu. Deficyt handlowy wynidst
588 mIn USD dzieki bardzo silnemu eksportowi (3,18 mid
USD, wzrost o 18,6 proc. m/m i 24,2 proc. r/r) oraz popra-
wie importu (3,76 mld USD, 12 proc. m/m i 11,3 proc. 1/
r). Ptatno$ci eksportowe przekroczyty poziom 3 mid USD
pierwszy raz od poczatku lat 90-ych. Gwattowna poprawa
odnotowana zostata takze w przypadku salda przeptywdw
niesklasyfikowanych, gdzie osiggnieto nadwyzke 624
min USD, ponad dwa razy wigcej niz w dwdch ostatnich
miesigcach. Stosunek deficytu 12-miesiecznego w ujeciu

narastajgcym do PKB zmniejszyt sie do okoto 3,5 proc.
z 3,7 proc. w czerwcu.

Interpretujac bardzo silne dane za lipiec nalezy pamietac
o0 czynniku, ktéry wplyna! réwniez na dane produkgji
przemystowej — sprzedaz statkdw bedgcych zabezpiecze-
niem kredytéw Stoczni Szczecinskiej. Ten czynnik jednora-
zowy (podobnie jak liczba dni roboczych) moze ograniczy¢
optymizm dotyczacy odbicia w eksporcie oraz sugeruje, ze
dane w kolejnym miesigcu moga nie by¢ tak imponujace.
Musimy réwniez bra¢ pod uwage, ze dane publikowane
przez NBP sg w ujeciu dolarowym, podczas gdy wiekszo$¢
handlu jest rozliczana w euro i stgd wahania kurséw waluto-
wych zwiekszyty obroty. Jednakze nawet biorgc pod uwage
te czynniki, dane nadal sg dobre, potwierdzajgc, ze popyt
zagraniczny na polskie towary pozostaje silny. Jednocze$nie
import takze wykazuje pewne oznaki ozywienia, pokazujac,
ze rdwniez popyt krajowy moze wychodzi¢ z recesji. Do
pewnego stopnia wzrost importu jest zrozumiaty, jako ze
wielu eksporterdw jednoczes$nie jest importerami ddbr
posrednich i surowcdw, wiec zachowanie eksportu i im-
portu jest do pewnego stopnia skorelowane. Jednak po-
prawa dynamiki importu moze tez odzwierciedla¢ przy-
spieszenie popytu konsumpcyjnego (pamietajmy, ze sprze-
daz detaliczna wzrosta w lipcu o 8,6 proc. r/r — gtdwnie
dzigki sprzedazy samochodéw) oraz stopniowg poprawe
dziatalnosci inwestycyjnej. Gwattowna deprecjacja ztotego
w lipcu silnie wsparta saldo obrotdw niesklasyfikowanych,
ktore osiggneto w rekordowa nadwyzke. Mogto to wynikaé¢
gtéwnie z dwéch czynnikéw: wzrostu handlu przygranicz-
nego, bowiem dla sgsiadéw poprawita sie atrakcyjnos¢ na-
szych towardw po ostabieniu ztotego oraz aktywniejszej wy-
miany oszczedno$ci gospodarstw domowych utrzymywa-
nych w walutach na zlote.

Rachunek obrotow biezacych
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W $wietle bardzo optymistycznych danych o handlu zagra-
nicznym tatwiej jest teraz zrozumieé, dlaczego cztonkowie
RPP kilka razy powtarzali na zeszto miesigcznej konferen-
cji prasowej, ze muszg zaczekac¢ kolejny miesigc, aby
mie¢ pewnos¢, czy rzeczywiscie ozywienie stato sie faktem.
Najwyrazniej zdawali sobie sprawe, ze silne dane lipcowe



(juz je znali) moga czesciowo odzwierciedla¢ czynniki jed-
norazowe i chcieli przekonac sig, czy pozytywne tendencije
zostang potwierdzone w kolejnych miesigcach. Zapewne,
jesli dynamika eksportu i importu w sierpniu (publikacja na
koniec wrzes$nia) bedzie tak dobra jak w lipcu, to obnizka
stdp bedzie odfozona co najmniej o miesigc.

W sumie dane o polskich obrotach handlowych sg jedno-
znacznie bardzo pozytywne i wskazujg, ze ostatnie ozna-
ki ozywienia gospodarczego nie byty jedynie przypadkowe,
lecz odzwierciedlajg rzeczywiste tendencje w gospodarce.
Whptyw jednorazowych czynnikéw ogranicza do pewnego
stopnia optymizm, ale uwazamy, ze dane potwierdzajg nasz
scenariusz stopniowego ozywienia gospodarczego.

Inflacja - kolejny rekordowo niski poziom

Generalnie dane nt. aktywnosci gospodarczej potwierdzaja
nasz scenariusz stopniowego ozywienia gospodarczego.
Nie powinny one jednak znaczaco wplyng¢ na oczekiwa-
nia odnog$nie obnizki stép procentowych, szczegdlnie, ze

wyglada na to, ze bank centralny jest mniej optymistyczny
co do perspektyw ozywienia niz rzad. Perspektywy inflacyj-
ne pozostajg optymistyczne. Mimo, ze konsensus prognoz
wskazuje na wzrost CPI pod koniec roku, nalezy zauwazy¢,
ze ostatnio zaobserwowali$my gwattowng redukcje rynko-
wych oczekiwan inflacyjnych, a wg badania Ipsos-Demo-
skop istotnie obnizyty sie réwniez oczekiwania inflacyjne

ludno$ci w sierpniu (patrz ponizej). W ub. miesigcu GUS

podat, ze inflacja w lipcu spadia do kolejnego rekordowego

poziomu 1,3 proc. r/r. Spadek cen w ciggu miesigca Spowo-
dowany byt gtéwnie przez ceny zywnosci, ktére zmniejszyty
sie 0 2,9 proc. m/m. Nie byto to w petni zrekompensowane

przez czynniki napedzajace wzrost cen. Ceny elektrycznosci,
na ktdre wptyw miata podwyzka akcyzy, wzrosty o0 6,5 proc.
m/m — wiecej niz 5,7 proc. prognozowane przez Urzad Re-
gulacji Energetyki. Takze ceny transportu, wigczajac ceny

paliwa, wzrosty jedynie umiarkowanie 0 0,7 proc. m/m. Wy-
daje sie, ze ostabienie ztotego obserwowane od poczgtku

maja nie przeniosto sie na wzrost cen. Inne komponen-
ty koszyka konsumpcyjnego byty mniej wiecej stabilne

w ubiegtym miesigcu. GUS opublikowat takze dane o ce-
nach producenta, ktérych dynamika przekroczyta oczekiwa-
nia rynkowe osiggajac 0,5 proc. m/mi 1,4 proc. r/r (a dane

czerwcowe zrewidowano w gore do odpowiednio 0,2 proc.
i 1,2 proc.). Pewne przyspieszenie cen producenta zapew-
ne wynika cze$ciowo z deprecjacji ztotego, ktora wptyneta

gtéwnie na ceny paliw. Efekty wtdrne tego procesu mozemy

jeszcze obserwowac w sierpniu. Stopniowe przyspieszenie

rocznej dynamiki PPI to takze wynik efektu niskiej bazy.
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...a wszystkie miary inflacji bazowej podobnie

Wszystkie pie¢ wskaznikéw inflacji bazowej liczonych
przez NBP spadfo w lipcu, osiggajgc podobnie jak CPI
najnizsze poziomy w historii. W przypadku trzech sposréd
pieciu wskaznikéw spadek rocznej stopy inflacji bazowe;
byt gtebszy niz inflacji konsumenta. Jednak dwa wskazniki
najuwazniej obserwowane przez NBP. czyli inflacja netto
oraz 15 proc. -$rednia obcieta, obnizyty sie nieco wolnigj
niz CPI (spadty one z 3,1 proc. i 1,94 proc. do odpowied-
nio 2,9 proc.i 1,7 proc.). W lipcu najnizsza byta inflacja po
wylgczeniu cen kontrolowanych, wynoszac 0,8 proc. r/r. Je-
dynie inflacja netto byta powyzej dolnego konca celu inflacyj-
nego NBP na poziomie 2 proc. Generalnie dane inflacji ba-
zowe| potwierdzity raz jeszcze, ze obecnie brak jest jakich-
kolwiek oznak presji inflacyjnej w gospodarce, a w $rednim
terminie perspektywy inflacji sg catkiem korzystne.

(Prawie) wszyscy optymistycznie o inflacji

W wywiadzie dla Polskiego Radia (patrz sekcja Pod lupa:
Rzad i polityka) minister finanséw Grzegorz Kotodko powie-
dziat, ze stopa inflacji na koniec br. wyniesie 1,6-1,8 proc.
r/r — nie mniej i nie wiecej. Optymizm Kotodki odno$nie
inflacji wydaje sie by¢ podzielany przez opinig publiczna.
Wedtug sondazu Ipsos-Demoskop oczekiwania inflacyjne
gospodarstw znacznie spadty w sierpniu. Przypomnijmy,
ze ostatnio obserwowali$my réwniez gwattowng rewizje
oczekiwan inflacyjnych uczestnikéw rynku finansowego.

Oczekiwania inflacyjne ludnosci
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Zrédto: Ipsos-Demoskop
Uwaga: wyzsza warto$¢ oznacza spadek oczekiwan inflacyjnych.
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Wyniki comiesiecznych ankiet przeprowadzanych wéréd ana-

litykdw bankowych pokazaty gwattowny spadek oczekiwan
inflacyjnych. Stopa inflacji prognozowana na grudzien tego
roku spadfa w sierpniu znacznie do 2,3 proc. r/r w ankiecie
Reutera i do 2,15 proc. r/r w ankiecie PAP (odpowiednio
z 2,8 proc. i 2,7 proc. podanych miesigc wczesniej). Nalezy
sie jednak spodziewac, ze po kolejnych publikacjach cen

zywnosci (za sierpien) prognozy te zostang obnizone po-

nownie (prawdopodobnie do ponizej 2 proc.).

Inflacja — ponizej celu... ponownie
Ceny zywnosci i napojéw bezalkoholowych w pierwszej

pofowie sierpnia znowu spadty bardziej niz oczekiwat ry-
nek, udowadniajgc po raz kolejny, ze nadmiar podazy na ryn-
ku zywnosci jest bardzo znaczny. W drugiej potowie odnoto-

wano juz mniejszy spadek, jednak w catym miesigcu wynidst

on niemalze 1,5 proc. m/m. Ministerstwo Finanséw progno-

zuje inflacje sierpniowa w wysokosci 1,2 proc. r/r wobec
1,3 proc. w lipcu. Niemniej jednak, wielko$¢ inflacji zaleze¢
bedzie od ksztattowania sig innych niz zywnos¢ sktadowych
koszyka CPI. Najwazniejsze jest do jakiego stopnia efekty

podwyzek taryf na energie elektryczng i cen paliw obser-

wowane w lipcu bedg kontynuowane w sierpniu. Podczas

gdy nie wydaje nam sig, zeby ten wptyw byt wystarczajgcy,

aby spowodowa¢ wzrost wskaznika CPl w sierpniu, to nie
jest pewne czy mozliwy bedzie jego kolejny spadek.

Ministerstwo Finanséw stwierdzito réwniez, ze inflacja po-

zostanie stabilna we wrze$niu, a na koniec roku powinien

wynie$¢ 1,6-1,7 proc. r/r. Prognoza na koniec roku jest zgod-
na z naszymi oczekiwaniami, ale we wrze$niu spodziewa-

my sie umiarkowanego wzrostu CPI (zaktadajac zwigkszenie
sie cen zywnosci 0 0,7-0,8 proc. m/m).
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Pod lupa: Bank centraln

B Zgodnie z oczekiwaniami stopy w sierpniu w dot
W ...i to jeszcze nie koniec

B Przyjecie euro nie wczesniej niz w 2007 roku

Oczekiwane kolejne obnizki

Na sierpniowym posiedzeniu Rada Polityki Pienigznej
zdecydowata sie obnizyé po raz kolejny oficjalne stopy pro-
centowe. Stopa lombardowa zostata zmniejszona o 100
pb do 10,5 proc., stopa referencyjna o 50 pb do 8,0 proc.,
a stopa depozytowa pozostal niezmieniona 5,5 proc. RPP
utrzymata neutralne nastawienie w polityce monetarnej.
Decyzja z pewnoscig nie byta zaskoczeniem i byta przewi-
dywana zaréwno przez rynki, jak i niemal wszystkich eko-
nomistéw. Fakt, ze nie wszystkie stopy zostaty obnizone
w te] samej skali wynikat z potrzeby zawezenia przedziatu
zmienno$ci stop rynku miedzybankowego, bowiem zmnigj-
szyt sie bezwzgledny poziom stdp.

Stopy procentowe
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— lombard — Referencyjna — Depozytowa — WIBOR3M
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Niska inflacja i lepsze perspektywy inflacyjne w krétkim ter-
minie (nizsze oczekiwania inflacyjne zaréwno gospodarstw
domowych, jak i ekonomistdw) byty gtéwnym powodem
jedenastej obnizki stép. Cho¢ cztonkowie RPP pozytyw-
nie ocenili sygnaty wyzszej aktywno$ci gospodarczej (sil-
na produkcja przemystowa, sprzedaz detaliczna oraz wiecej
noworozpoczetych inwestycji), to ich zdaniem ozywienie
bedzie stopniowe, bez stwarzania ryzyka dla realizacji celu
inflacyjnego. Jestesmy doktadnie tego samego zdania. Co
wiecej, wydaje sie, ze rdwniez poglady cztonkéw RPP na
temat krdotkoterminowych perspektyw inflacji sg podob-
ne do naszych, bowiem Grzegorz Woéjtowicz powiedziat,
ze w sierpniu inflacja konsumenta zapewne spadnie do
1,2 proc., co sugerowac moze, ze ten spadek zostat juz
wkalkulowany przez RPP. Jak zwykle RPP zaznaczyia ryzy-
ko ekspansywnej polityki fiskalnej (wyzszy deficyt ekono-
miczny), wysoka dynamike gotowki w obiegu oraz ryzyko
wzrostu cen paliw, jako czynniki zagrazajgce stabilizacji in-
flacji na niskim poziomie.

11

Po sierpniowej decyzji i do$¢ ,gofebim” komunikacie Rady
nie zmieniamy naszego pogladu, ze obnizki stép procento-
wych bedg kontynuowane w tym roku. Interesujace wydaje
sie stwierdzenie Grzegorza Wdjtowicza, dotyczace przyszigj
polityki pienieznej. Powiedziat on ,,po jedenastu obnizkach,
jednym czego mozna by¢ pewnym jest to, ze nie nastgpi
jedenascie kolejnych obnizek... chyba, ze kazda z nich
wyniostaby 10 pb.”. Taka wypowiedz sugeruje, ze frakcja
gotebia w RPP widzi mozliwo$¢ redukeji stép procento-
wych o kolejne 100 pb w ciggu kilku najblizszych miesiecy.
Jednak w wywiadzie telewizyjnym Wéjtowicz dodat, ze
ma nadzieje na zmiang policy mix, co moze oznaczac, ze
Rada z wielkg uwaga bedzie $ledzita propozycje zwigzane
z przysztorocznym budzetem i skala nastepnych cie¢ stop
bedzie zalezata od deficytu ekonomicznego. Jako, ze nie
spodziewamy sie dramatycznej zmiany ekspansywnosci
polityki fiskalnej w przysztym roku (nawet nizszy deficyt
budzetu centralnego niekoniecznie musi obnizy¢ catkowity
deficyt finanséw publicznych), oczekujemy jeszcze jednej
obnizki stép o0 50 pb w tym roku, z szansg na kolejne 50
pb (byé moze w dwdch ruchach po 25 pb) w 2003 roku.
0 ile ciecia juz w biezacym miesigcu nie mozna komplet-
nie wykluczy¢ (jesli dane ekonomiczne nie potwierdzg po-
prawy perspektyw ozywienia w gospodarce), przypisujemy
wyzsze prawdopodobienstwo do decyzji w pazdzierniku-li-
stopadzie.

Czy przyjecie euro jest mozliwe w 2006 r.
Ministerstwo Finanséw i NBP zdecydowaly, ze nie beda
komentowa¢ w mediach szczeg6téw prac wspdinego
zespotu roboczego, ktdry rozpoczat kilka tygodni temu pra-
ce nad strategig kursowa w drodze do UE i strefy euro. Nie-
mniej jednak obie strony ujawnity ostatnio, ze zgodzity sie
juz co do tego, ze najlepsze dla polskiej gospodarki bytoby
jak najszybsze przystapienie naszego kraju do strefy euro
po wejsciu do UE. Prezes NBP Leszek Balcerowicz potwier-
dzit takie stanowisko na konferencji prasowej po posiedze-
niu RPP, a podobny poglad wyrazat wiceminister finanséw
Ryszard Michalski w wywiadzie opublikowanym na stronie
internetowe] Ministerstwa Finansdw.

Agencja Reuters podata, ze Balcerowicz wymienit rok 2006
jako najbardziej pozadang date wstapienia do UGiW, pod-
czas gdy PAP podat, ze powiedziat on jedynie o ,dwéch
latach po wejsciu do UE", dodajac, ze ,wymagatoby to
spetnienia kryteridow konwergencji z Maastricht w 2005
r. " Przypomnijmy, ze analizowaliémy mozliwe scenariusze
przyjecia euro w Polsce w lipcowym wydaniu MAKROskopu.
Wedtug najbardziej optymistycznego z nich najwczes$niejszg
datg wydaje sie by¢ poczatek 2007 r., gtéwnie ze wzgledu
na kwestie techniczne i dfugo$¢ procedur unijnych. Utrzy-
mujemy taki punkt widzenia, poniewaz trudno jest uwazac
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za mozliwe przystapienie do strefy euro juz w 2006 1. w sy- nie operacji otwartego rynku w Polsce ze standardem
tuacji gdy zdolno$¢ naszego kraju do tego bedzie ocenia- ECB (podstawowym instrumentem ECB jest 2-tygodnio-
na na podstawie wypetniania kryteridw w 2005 r. (pierw- wa operacja repo). NBP chce takze wprowadzi¢ operacje
sze oficjalne dane o 2005 r. bedg znane przeciez dopiero dostrajajgce (o zapadalnosci od 1 do 7 dni) przeprowadza-
w pierwszym kwartale 2006 . ). ne ad hoc oraz operacje strukturalne (do 3 miesiecy), za-

pewne prowadzone regularnie. Rosati dodat, ze Rada pra-
cuje nad dostosowaniem rezerwy obowigzkowej do stan-
dardéw ECB, co oznacza oprocentowanie tych rezerw oraz
obnizenie ich stopy z obecnych 4,5 proc. do 2 proc. Wedtug
Rosatiego, NBP chce zakonczy¢ sprzedaz obligaciji konwer-
towanych (za diug rzadowy wobec banku centralnego) do
konca br. Cztonek RPP podsumowat, ze jesli nadmierna
plynnos¢ w sektorze bankowym bedzie sie utrzymywac,
to NBP bedzie sprzedawac wtasne papiery o zapadalnosci
3 miesiecy lub diuzsze.

We wspomnianym wyzej wywiadzie z ministrem Michal-
skim poinformowat on, ze podczas gdy obie strony zgadzaja
sie co do ogdlnych zasad strategii kursowej, réznica pole-
ga na tym, ze rzad skoncentrowany jest bardziej na krtko-
i $redniookresowych zagadnieniach, a bank centralny sku-
pia sie gléwnie na diugoterminowych perspektywach. Dla-
tego — powiedziat Michalski — ministerstwo planuje zakup
walut zagranicznych na splate odsetek od polskiego dtugu
zagranicznego na rynku walutowym, co wytworzyloby presje
na ostabienie kursu ztotego.

Zmiany w instrumentach NBP majace na celu dostosowanie
ich do standardow ECB skrdci sektor krzywej rentownosci
bedacy pod bezposrednig kontrolg banku centralnego. Z dru-
giej strony bedzie to oznaczac skuteczniejsza kontrole seg-
mentu do 14 dni.

W naszej opinii przyjecie euro w 2007 r. jest bardziej praw-
dopodobne, ale determinacja zaréwno NBP jak i Minister-
stwa Finanséw moze by¢ pozytywnie odebrane przez ry-
nek zwiekszajac zaufanie inwestoréw w przebieg konwer-
gencji nominalnej, co moze przynie$¢ rezultat w postaci
aprecjacji ztotego i spadku rentownosci papieréw skarbo-
wych. Taki efekt jest bardziej prawdopodobny po oficjalnym
ogtoszeniu wspélnego stanowiska, ktére, wedtug stow wi-
ceprezesa NBP Andrzeja Bratkowskiego, bedzie miato miej-
sce ,najpozniej w pazdzierniku”.

Tylko dwéch przeciw obnizce stop w czerwcu

W zeszty miesigcu opublikowane zostaly w Monitorze
Sadowym i Gospodarczym wyniki gtosowania RPP na
czerwcowym posiedzeniu. Podobnie jak w maju tylko dwéch
cztonkéw Rady byto przeciw 50-punktowej obnizce stdp pro-
centowych. Tym razem jednak, oprdcz Marka Dabrowskiego,
ktdry zawsze jest przeciwny ekspansji monetarnej, gfos
przeciwny nalezat réwniez do Jerzego Pruskiego. Tak jak na
kwietniowym gtosowaniu motywy stojgce za decyzjg Pru-
skiego nie sg fatwe do odgadniecia. Jedng z mozliwosci
jest, ze popierat on glebsza redukcje stdp. Druga, ze byt
przeciwny jakiejkolwiek obnizce. Pamigetajac jednak wyni-
ki gtosowania w styczniu druga opcja wydaje sie znacz-
nie bardziej prawdopodobna. Pruski byt wowczas przeciw-
ny propozycjom redukcji stép o 200, 150 i 100 pkt. bazo-
wych, podczas gdy inne ,jastrzebie” godzity sie na ciecie
w najmniejszej skali.

NBP dostosowuje instrumenty otwartego rynku do
standardéw ECB

Cztonek RPP Dariusz Rosati powiedziat w jednym
z wrze$niowych wywiadow, ze NBP chce zastgpic¢ 28-dnio-
we operacje otwartego rynku 14-dniowymi od poczatku
2003 r. Celem tej zmiany jest zwigkszenie elastycznosci
zarzadzania ptynnoscig sektora bankowego i ujednolice-
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Wypowiedzi cztonkow Radx Polityki Pienigeznej

W pierwszej potowie sierpnia korzystajacy z przerwy wakacyjnej przedstawiciele banku centralnego nie wypOW|ada|| sie w mediach. Ich komentarze
pojawity sie dopiero po publikacji lepszych niz wczesniej oczekiwano danych ekonomicznych za lipiec. Cztonkowie RPP wydawali sie by¢ podzieleni
w ich ocenie. Podczas gdy Cezary Jozefiak wydawat sie by¢ zaskoczony rekordowo niskim poziomem inflacji, to Grzegorz Wojtowicz i Dariusz Rosati nie
byli tym zdziwieni. Ponadto, ,,gotebie” z RPP méwity, ze nie dostrzegajg istotnych zagrozen dla inflacji w $rednim okresie, mimo ze zdajg sobie sprawe,
ze nie bedzie ona wiecznie spadac. Wiceprezes NBP, Andrzej Bratkowski nakreslit prognoze wzrostu gospodarczego NBP, ktdra — co zaskakujgce — jest
jedna z najbardziej pesymistycznych na rynku. Przy takich przewidywaniach byloby bardzo dziwne, gdyby RPP powstrzymata sie przed dalszym polu-
zowaniem monetarnym. Dariusz Rosati wypowiadat sie réwniez o planowanych zmianach w zasadach operacji otwartego rynku w 2003 r (ten temat
poruszamy na poczatku raportu).

W ostatnim tygodniu miesigca wypowiedzi przedstawicieli banku centralnego dotyczyly gtéwnie inflacji, wynikéw handlu zagranicznego i perspektyw
wzrostu gospodarczego. Grzegorz Wojtowicz przewiduje, ze sierpien bedzie czwartym z rzedu miesigcem deflacji, a po zaskakujaco dobrych danych
o bilansie ptatniczym w lipcu jest réwniez bardziej optymistyczny niz wczesniej co do ksztattowania sie relacji deficytu na rachunku biezacym do PKB
w tym roku. Podczas gdy Dariusz Rosati uwaza, ze czynniki podazowe przestang juz pozytywnie wptywa¢ na inflacje, to nie oczekuje on odbicia infla-
cji w nadchodzacych miesigcach. Jego zdaniem trzeci kwartat br. powinien by¢ okresem znacznego wzrostu aktywnosci ekonomicznej. Takze prezes
NBP Leszek Balcerowicz dostrzega pozytywne tendencje w gospodarce, szczegdlnie w eksporcie. Z drugiej strony jest on ostrozny jesli chodzi o po-
lityke fiskalng. Podczas gdy Balcerowicz potwierdzit, ze réwniez NBP oczekuje kontynuacji dezinflacji, to stwierdzit on ostatnie dane wskazuja na po-
trzebe zachowania ostroznosci w polityce pienigzne;.

KTO, KIEDY, GDZIE TRESC WYPOWIEDZI
Leszek Balcerowicz; prezes NBP;
PR1, 29 VIII Niepokojace jest, ze diug publiczny w stosunku do PKB zaczyna bardzo wyraZnie rosngé z poziomu ponizej 42 proc.,

a teraz sie dowiadujemy, ze jest to prawie 50 proc. Moze przekracza¢ pewne granice wyznaczone w ustawie
o finansach publicznych.
Te zmodyfikowane prognozy [inflacyjne] Ministerstwa Finanséw mieszczg sie w przedziale prognoz Narodowego Banku
Polskiego.
To nie jest rozwigzanie typowe, ale zdarza sie, np. we Wtoszech. Zawsze poprzedzone jest goracg debata. Pytanie, na
ktdre trzeba w takim przypadku odpowiedziec, jest takie, jak wplynie to na trwalg $ciggalno$¢ podatkéw czy sktonno$c
ludzi do ptacenia tego podatku. Drugie pytanie, ktére warto zadac, jest takie, czy obecne przepisy prawa podatkowego
nie dajg mozliwosci, ktére chciatoby sie osiggna¢ przez nowe przepisy. Czy np. obecne przepisy prawa podatkowego
w Polsce nie dajg urzednikom podatkowym mozliwo$ci sprawdzania majatku 0s6b, co do ktdrych istniejg przypuszczenia,
ze deklarowane dochody sg razaco niskie.
Tego sie nie da wykluczy¢ (spekulacyjnych atakéw na ztotego w trakcie ERM 2). Dlatego warto ten przej$ciowy okres
skracag, czyli nastawiac sie na mozliwe szybkie wejscie do strefy euro. A to oznacza dazenie do szybszego speinienia
kryteriow z Maastricht.

Reuters, 28 VIII Ksztattowanie sie inflacji na niskim poziomie sprzyja wzmocnieniu niskich oczekiwan inflacyjnych. Sam niski poziom
inflacji nie miat wptywu na decyzje RPP.
By¢ moze wzmocnity sie sygnaty o nadchodzgcym ozywieniu w Polsce. Pokrzepiajace sg dane dotyczace eksportu.
Dane makroekonomiczne, pokazujgce rosnacg szanse na ozywienie gospodarcze, wskazujg na potrzebe ostroznosci
w polityce pieniezne.
Pewne rzeczy uzgodniono. Obie strony uznaty, ze dla Polski najlepszym wariantem jest ten, ktéry zaklada przygotowanie
wejscia do strefy euro w najblizszym mozliwym terminie. Najlepsza opcjg byloby przystapienie do strefy euro dwa lata
po wejsciu do UE, co oznacza wypetnienie kryteridw z Maastricht w 2005 r.
Uwazam, ze ta strategia [, matych krokdw" w procesie obnizania stop procentowych] jest wiasciwa.
Skala niepewnosci co do polityki fiskalnej ogranicza mozliwo$¢ manewrdw polityki pienieznej. Mamy nadzieje, ze deficyt
ekonomiczny sektora finanséw publicznych bedzie mniejszy niz do tej pory prognozowano. Wiele wskazuje, ze deficyt
ekonomiczny moze by¢ wyzszy od 5 proc. (PKB.

Andrzej Bratkowski, wiceprezes NBP

PAR 22 VIl Szacujemy, ze wzrost PKB w trzecim kwartale wyniesie ponizej 1 proc. , w czwartym kwartale okoto 1 proc. ,
a w calym 2002 roku wzro$nie 0 0,7 proc.
Wydaje sig, ze wzrost produkcji w czerwcu i w lipcu zostat spowodowany przez wzrost eksportu. Nie mozemy
spodziewac sie silnego wzrostu dynamiki produkcji, ale liczymy na to, ze ta umiarkowana dynamika bedzie sie
utrzymywata, mimo ze oczekujemy trudniejszej sytuacji.
Inflacja jest pod kontrolg, prawdopodobnie w sierpniu uksztattuje sie na poziomie z zblizonym do lipca, a od jesieni
mozna sie spodziewac jej umiarkowanego wzrostu.
Mysle, ze najpdzniej w pazdzierniku powinnismy to [prace zespolu MF i NBP do spraw strategii kursowej przed
wejsciem Polski do UE] skonczy¢. W sierpniu jest mafo prawdopodobne, ze uda nam sig skonczy¢ rozmowy. Racze
jestem przeciwny przesadnemu spieszeniu sie, bo koniec koncéw nie wiadomo, co bedzie sie dziato do 2006 roku
lub troche diuzej. Pracujemy, wymieniamy poglady, przedstawiamy rézne punkty widzenia, koncepcje, oceniamy je
wzajemnie, wiec to trwa. Jesli chodzi o najbardziej generalne zasady, to wydaje mi sig, ze jeste$my bardzo zbiezni.
Natomiast, jak te cele zrealizowac, to nad tym jeszcze dyskutujemy.

Dariusz Rosati, cztonek RPP

PAP 26 VIl Wyniki inflacji bazowej sa dobre, $wiadcza o tym, ze nawet miary inflacji oczyszczone z czynnikéw przej$ciowych
i sezonowych, takich jak ceny zywnosci czy ceny paliw pokazujg staty spadek inflacji. Jest to z calg pewnoscig z jednej
strony wiadomo$¢ pozytywna i $wiadczy o braku zagrozen inflacyjnych, ale z drugiej strony sytuacja w sektorze realnym
pozostaje nadal trudna inie wida¢ znaczacych przejawdw ozywienia popytu. Jesli chodzi o inflacje bazowa, to sie
nie spodziewamy zmian. Wskaznik CPI bedzie sig natomiast zmieniaf, poniewaz przestang dziata¢ czynniki sezonowe,
przede wszystkim zywnos$¢. Ponadto do tego dojdg odtozone skutki podwyzki akcyzy na energie elektryczng oraz, do
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pewnego stopnia, wptyw podwyzek cen ropy naftowej. Natomiast czynniki czysto fundamentalne od strony popytowej
nie maja perspektyw na zmiane w ciggu najblizszego okresu czasu.

Trend wzrostowy w produkcji przemystowej sie utrzyma, moze to nie bedzie taki skok, jak w lipcu, nawet uwzgledniajgc
liczbe dni. Spodziewatem sie silniejszego ozywienia juz nawet w Il kwartale, jednak to troche sie opéznito, ze wzgledu
na sytuacje na rynkach zagranicznych, ale Ill kwartat bedzie na pewno okresem wyraznego wzrostu aktywno$ci
gospodarczej.

Chcielibysmy od stycznia 2003 roku przej$¢ na 14-dniowe operacje otwartego rynku, w miejsce obecnych 28-dniowych.
Bedzie to podstawowy instrument operacji otwartego rynku. To daje wigksza elastycznos$c¢ i pozwala bankom lepiej
planowac ptynno$c. Bedziemy przeprowadzaC operacje dwutygodniowe w taki sposdb, by krdtkookresowe stopy
na WIBOR dwutygodniowy nie spadty ponizej stopy referencyjnej. Bedzie to dokfadnie to samo, co do tej pory, tylko
przy zastosowaniu krétszych papieréw. Druga zmiana, jaka wprowadzimy, to beda operacje dostrajajace, czyli ad
hoc, krétkookresowe 1-7 dni, w odpowiedzi na nagte, ale krétkotrwale zmiany ptynnosci na rynku. Myslimy réwniez
o operacjach strukturalnych — $redniookresowych, trzymiesiecznych. To sg gléwne kierunki naszego myslenia,
ostateczny ksztatt te projekty przybiorg w zatozeniach polityki pienieznej na 2003 rok, ktére bedg gotowe we wrzesniu.
Pewne szczegoly byé moze bedziemy dopracowywac do konca roku.

Ciggle nosimy sie z zamiarem zakoficzenia tej operacji [sprzedaz obligacji ze skonwertowanego diugu Skarbu Panstwal)
do konca tego roku i mySle, ze to zrealizujemy. Ale wiele zalezy od stanu ptynnodci na rynku, a to trudno przewidzieC.
Jest taki pomyst, zeby Ministerstwo Finansow lokowalo pienigdze takze w bankach komercyjnych, wtedy sytuacja
ptynnoSci w sektorze bankowym bytaby inna. Jezeli duza nadptynno$¢ w sektorze bankowym bedzie sie utrzymywac, to
NBP bedzie stosowac obligacje 3-miesigczne albo z jeszcze diuzszym terminem zapadalnosci.

Obecnie nie wystepujg czynniki, ktére mogg odwrdcié trend niskiej inflacji. Nie ma zagrozenia celu inflacyjnego [...].
Wskaznik CPl w grudniu powinien by¢ na poziomie 2,5 proc.

Nadal panuje duza niepewno$¢ zwigzana z przysziorocznym budzetem, szczegdlnie dotyczy to wielkosci deficytu. Ze
strony polityki fiskalnej wiasnie istnieje najwieksze zagrozenie dla niskiej i stabilnej inflacji. Rada, podejmujac decyzje,
musi spogladac w przyszios¢ [...]. Ztego powodu z duzg obawg oczekujemy na projekt budzetu na 2003 rok. [...]
Inflacja powoli, ale systematycznie bedzie rosta.

Inflacja jest na wyjgtkowo niskim poziomie, nizej niz kilka miesiecy temu oczekiwano, ale giéwnym czynnikiem, ktéry
spowodowat spadek inflacji, sg spadajgce ceny zywnosci, czyli w duzym stopniu czynnik sezonowy.

Osobiscie mysle, ze lipcowy wynik 1,3 proc. jest minimum tego roku. W sierpniu wskaznik ten moze wynie$é
w granicach 1,5 proc.

Grzegorz Wéjtowicz, cztonek RPP

PAP 30 VIII

PAP 28 VIII
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Rzeczpospolita, 20 VIII

Reuters, 19 VIII

Opublikowane dzi§ dane [o bilansie ptatniczym w lipcu] sg dobre. Jest szansa na to, ze dobre dane o eksporcie bedg
sie utrzymywaly, co nie oznacza, ze bedzie ciggly postep. Wyjatkowo niski deficyt obrotéw biezacych sprowadzit nas
na poziom za ostatnie 12 miesiecy w wysokosci 3,6 procent PKB. Mamy problem niskiego popytu wewnetrznego. Przy
niskim popycie krajowym, szansa na sprzedaz w kraju jest nizsza, w zwigzku z tym przymus, by sprzeda¢ zagranicg jest
silniejszy i to sg tego skutki. Nawet przy zalozeniu ozywienia gospodarczego w drugiej pofowie roku uwazam, ze deficyt
na koniec roku bedzie blizszy 4 proc. PKB niz spodziewanym wcze$niej przeze mnie 4,5 proc.

Mozna spodziewac sie po cenach zywnosci, ze takze sierpien bedzie miesigcem deflacji. W 2001 roku wyniosta ona
0.3 proc. i jest prawdopodobne, ze teraz bedzie podobnie. Ale jesli bedzie glebsza, to 0 0,1 punktu procentowego, co
oznacza spadek wskaznika inflacji do 1,2 prac.

Mamy korzystne warunki pogodowe. Ludzie pojechali na urlopy i umiarkowana inflacja sprawita, ze popyt konsumpcyjny
zaczat rosngg. To sie zresztg ujawnito sie takze we wzroscie produkcji przemystowej. Ale poza czynnikiem sezonowym
jest element ozywienia gospodarczego. Wysoce prawdopodobne jest to, ze ozywienie przyszio do Polski.

Mydle, ze Il kwartat bedzie lepszy niz | kwartat. Wzrost powinien wynie$¢ ponizej 1 proc. , ale powyzej 0,5 proc.
Natomiast na koniec roku powinni§my przekroczy¢ 1-procentowy wskaznik wzrostu.

Jest duze prawdopodobienistwo, ze takie ozywienie w Il potowie roku nadejdzie [...]. Nie ma tutaj zadnych fajerwerkdw,
ale dane o produkcji przemystowej wskazujg, ze optymisci mogg mie¢ racje.

Mimo wszystko sg to dane za okres lipca, czyli wolniejszego biegu gospodarki i one nie przesadzajg jeszcze (o trwatym
trendzie ozywienia). Takie dane miesieczne musza by¢ potwierdzone co najmniej dwa razy.

Inflacja w lipcu nie byta zaskoczeniem. Dochodzimy do najnizszego poziomu. Nie mozna wykluczyé, ze sierpniowa
inflacja bedzie nizsza od lipcowej. Podany wskaznik inflacji $wiadczy o ogromnym wptywie na polskg gospodarke
czynnikéw pogodowych. [...] Jest za wczesnie, aby w Polsce méwi¢ o deflacji. [...] Polityka pieniezna zwigzana jest
z przyszto$cia, a podane informacije dotyczg przesztosci.

Wszystko miesci sie w granicach oczekiwan (...) w zeszlym roku w sierpniu réwniez mieli§my spadek cen i w tym
roku réwniez na to idzie. Jesli tak, to bedziemy mieli czwarty miesigc deflacji w sierpniu, ale mysle, ze juz stosunkowo
nieduzej. Od wrze$nia mozemy mie¢ juz wzrostowe [wskazniki m/m] i w sumie mozemy mie¢ wzrostowa tendencije
wskaZnika 12-miesiecznego (...) prawdopodobnie w granicach 3,0 procent do korica roku, ale moze by¢ to nieco nizej.

Cezary Jozefiak, cztonek RPP

PAP 19 VIII

Sytuacja ksztaftuje sie nieco inaczej, niz wielu my$lato, w tym réwniez ja. Nie spodziewatem sie takiego spadku cen
zywnosci. Nie sadzitem, ze w taki sposéb uksztattujg sie ceny paliw. Obecnie nikt nie szacuje, by te ceny mialy sie
pogorszy¢, przynajmniej w krétkim czasie. Obnizenie akcyzy na alkohol moze w tym roku wptynaé na inflacje. Niektorzy
szacujg ten wptyw na 0,4 pkt. proc. Nieznany jest wplyw na inflacje interwencyjnego skupu zb6z oraz wplyw zmiany
kursu walutowego.

14
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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Informacja z posiedzenia Rady Polityki Pienieznej
w dniach 27-28 sierpnia 2002

W dniach 27-28 sierpnia 2002 r. odbyto sie posiedzenie Rady Polityki Pienigznej. Rada zapoznata sie z materiatami przygotowanymi przez Zarzad i de-
partamenty NBP oraz materiatami informacyjnymi i analitycznymi Ministerstwa Finanséw, bankdw oraz instytutow badawczych. Rada omdwita sytu-
acje w otoczeniu zewnetrznym polskiej gospodarki oraz tendencje w sferze realnej, w zakresie ptac i $wiadczen spotecznych, podazy pienigdza, kre-
dytu i stop procentowych, w sektorze finanséw publicznych oraz ksztattowanie sie oczekiwan inflacyjnych i cen oraz perspektyw inflacji.

Decyzja Rady Polityki Pienigznej
W sierpniu obserwuje sie utrwalanie niskiego poziomu inflacji. W poréwnaniu do sytuacji przed miesigcem ulegty wzmocnieniu czyn-
niki ograniczajace wzrost inflacji w przyszio$ci:
oczekiwany poziom inflacji ulegf dalszemu obnizeniu;
obnizyly sie wszystkie miary inflacji bazowej;
dynamika podazy pienigdza M3 spadta do poziomu 1,2 proc;
znaczaco obnizyfa sie dynamika kredytu dla gospodarstw domowych, utrzymuje sie niska dynamika kredytéw dla przedsigbiorstw;
umiarkowany wzrost plac nie zagraza wzrostem presji inflacyjnej;
ograniczenie usztywnien rynku pracy — dzieki czesciowej liberalizacji kodeksu pracy — sprzyja¢ bedzie utrzymaniu inflacji na niskim poziomie;
oddala sie perspektywa przyspieszenia wzrostu w USA i Unii Europejskiej.
y mniej optymistycznych perspektywach wzrostu gospodarki Swiatowej, w Polsce potwierdzity sie sygnaty ozywienia gospodarczego:
produkcja w przetwdrstwie przemystowym wzrosta w lipcu o 7,8 proc.;
wyzsze od oczekiwanych byly dochody budzetu z tytulu podatkéw posrednich;
nadal rosty wplywy z eksportu;
odnotowano istotny wzrost nowo rozpoczetych inwestycji;
) sprzedaz detaliczna w cenach biezgcych wzrosta w lipcu o 8,6 proc.
Umiarkowane tempo ozywienia gospodarczego zdaniem Rady nie stwarza obecnie zagrozenia dla realizacji celu inflacyjnego.
Utrzymuijg sie czynniki mogace zagrazac stabilizacji inflacji na niskim poziomie:
) nastepuje spadek rocznej dynamiki depozytow gospodarstw domowych przy jednoczesnym utrzymaniu sie wysokiej dynamiki pienigdza gotdwkowego
w obiegu;
) perspektywa utrzymania wysokiego deficytu sektora finanséw publicznych w warunkach zatozonego wzrostu gospodarczego w 2003 r. , wraz z zapowia-
danym;
) zwiekszeniem skali udzielanych poreczen i gwarancji, oznacza dalsze rozluznienie polityki fiskalnej; brak jest do tej pory konkretnych propozyciji reform w sys-
temie;
) wydatkow publicznych, ktdre pozwolityby na trwate i skuteczne ograniczenie obecnego wysokiego poziomu deficytu budzetowego;
) utrzymuie sie niepewno$c dotyczaca ksztaftowania sie czynnikow podazowych, zwtaszcza cen paliw.
Biorgc pod uwage te argumenty Rada Polityki Pienieznej postanowita:
obnizy¢ minimalng stope rentowno$ci 28-dniowych operacji otwartego rynku z 8,5 proc. do 8,0 proc.;
) obnizy¢ stope redyskontowa weksli z 10,0 proc. do 9,0 proc.;
) obnizy¢ stope kredytu lombardowego z 11,5 proc. do 10,5 proc.;
D pozostawi¢ na niezmienionym poziomie stope depozytowa (5,5 proc.);
) utrzymaé neutralne nastawienie w polityce pienigznej.
Nastepne posiedzenie Rady Polityki Pienigznej odbedzie sie w dniach 24-25 wrzesnia 2002 .
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. Ocena sytuacji gospodarczej
Ogdlna ocena sytuacji gospodarczej, w poréwnaniu do tej z ubieglego miesigca, nieznacznie poprawita sie. Zgodnie z danymi GUS
w | kwartale 2002 r. roczna dynamika popytu krajowego uksztattowala sie na poziomie 0 proc. (wobec. 3,9 proc. w IV kwartale 2001
r. ), a tempo wzrostu PKB w | kwartale 2002 r. ulegfo przyspieszeniu do 0,5 proc. (0,2 proc. w IV kwartale 2001). Ocenia sig, ze w |l
kwartale gospodarka wzrastata w tempie przewyzszajagcym 0,5 proc. PKB, na co wskazuje ksztattowanie sie dynamiki produkcji sprze-
danej przemystu i produkcji budowlano-montazowe;.
Wysoki wzrost produkcji w lipcu (o0 6,0 proc.) Swiadczy o poprawie sytuacji w przemysle. Zanotowane w dwaéch ostatnich miesigcach
dodatnie dynamiki doprowadzity do przetamania utrzymujgcego sie przez 15 miesiecy stagnacyjnego trendu produkcji. Przyspiesze-
nie tempa wzrostu przemystu w lipcu wigzato sie z wysokg dynamikg produkcji w przetwdrstwie przemystowym (wzrost o 7,8 proc.).
7 22 dziatéw przemystu przetwarczego poziom nizszy niz w lipcu ub. r. zanotowano tylko w trzech. Wsréd dziatéw o wysokiej dynami-
ce produkcji przewazajg przemysty o duzym udziale eksportu w sprzedazy. Poprawita sie sytuacja dziatow, ktérych znaczna cze$¢ pro-
dukcji to dobra zaopatrzeniowe dla budownictwa i dobra inwestycyjne. Obok poprawy sytuacji w budownictwie (zmniejszenie skali
spadku, wzrost portfela zaméwien) oraz znacznego wzrostu liczby zadan i wartosci kosztorysowej inwestycji rozpoczynanych, stop-
niowa poprawa w przemystach inwestycyjnych moze $wiadczy¢ o zahamowaniu spadkowej tendencji w dziatalno$ci inwestycyjnej.
Whrew oczekiwaniom, w lipcu i sierpniu br. istotnie pagorszyly sie wskazniki biezacej i oczekiwanej koniunktury w gospodarkach strefy
euro i USA. Przewiduje sie, ze poprawa koniunktury zewnetrznej nastapi pézniej niz to wczesniej zaktadano, a jej skutki dla gospodar-
ki Polski beda najprawdopodobniej odczuwalne dopiero w Il pofowie 2003 r. Znaczaco ostabily sie takze oczekiwania dotyczace wzro-
stu stop procentowych za granica.
\W sektorze przedsiebiorstw utrzymuje sie umiarkowany wzrost ptac. W okresie styczen-lipiec br. przecietne wynagrodzenie w przed-
siebiorstwach byfo o 4,4 proc. wyzsze niz w analogicznym okresie 2001 r. Realny wzrost ptac byt wyzszy niz przed rokiem i wynidst
1,9 proc.



2} we==x IMAKROskop —

ka i Rynki Fi

Sytuacja na rynku pracy wskazuje, ze nie nalezy jednak przewidywacé istotnego przyspieszenia wzrostu ptac w najblizszych miesigcach.
W lipcu br. przecietne zatrudnienie w sektorze przedsiehiorstw obnizyto sie o 0,3 proc. w stosunku do poprzedniego miesigca, a w po-
rownaniu do lipca ub. r. byto ono nizsze o 4,2 proc.

Il. Sytuacja w sektorze finanséw publicznych

Sytuacja budzetu panstwa w 2002 r. oceniana jest jako stabilna, nie ma zagrozenia dla przekroczenia ustawowego poziomu deficy-
tu budzetowego, jednak deficyt ekonomiczny sektora finanséw publicznych uksztaftuje sie prawdopodobnie na poziomie znaczaco
wyzszym od planowanego. Utrzymuje sie niepewnos¢, czy zapowiadane przez rzad utrzymanie limitu wydatkéw wedtug formuty. infla-
cja +1 pkt procentowy. , nie spowoduje przesuwania deficytu do innych jednostek sektora finanséw publicznych. Presja na wzrost
wydatkow wynika¢ bedzie z obowigzujgcych oraz opracowywanych aktéw prawnych.

W dalszym ciagu brak jest konkretnych propozycji reform w systemie wydatkéw publicznych, ktére pozwolityby na trwate i skuteczne
ograniczenie obecnego wysokiego poziomu deficytu budzetowego.

lll. Podaz pieniadza, kredyty, stopy procentowe, kurs walutowy
W poréwnaniu do sytuacji przed miesigcem ocena sytuacji monetarnej nie ulegta zmianie. Roczna dynamika podazy pienigdza M3
utrzymuje sie na niskim poziomie, jednocze$nie jednak utrzymuje sie wysoka dynamika pienigdza gotéwkowego, spada za$ dynami-
ka depozytéw. Szczegolnie niepokojgco ksztattujg sie depozyty gospodarstw domowych. W czerwcu br. zanotowano spadek sumy
depozytéw gospodarstw domowych w poréwnaniu do stanu w poprzednim miesigcu, a w lipcu br. ich przyrost byt minimalny. Roczne
tempo wzrostu depozytéw obnizyto sie w lipcu w poréwnaniu z czerwcem z 0,0 proc. do. 2,2 proc. Spadek ten $wiadczy o stabnacej
na skutek spadku atrakcyjnosci lokat bankowych sktonnosci do o0szczedzania w bankach.
Roczna dynamika kredytu dla gospodarstw domowych obnizyta sie z 15,5 proc. przed miesigcem do 9,8 proc. Przyspieszyta natomiast
dynamika kredytéw dla przedsigbiorstw, po 3 miesigcach spadku w czerwcu br. byty 0 2,1 proc., a w lipcu o 2,7 proc. wyzsze niz przed
rokiem.
W sierpniu br. zahamowana zostata tendencja do deprecjacji zfotego, widoczna szczegdlnie wobec euro. \WWraz z umocnieniem sie
dolara amerykanskiego wobec wspéInej waluty europejskiej, kurs ztotego pozostat stabilny w stosunku do euro i ostabit sie nieznacz-
nie wobec waluty amerykanskiej.

IV. Ceny, oczekiwania inflacyjne
W lipcu br. , gtéwnie w wyniku dalszego spadku cen zywnosci, roczny wskaznik cen towardw i ustug konsumpcyjnych obnizyt sie
z 1,6 proc. do 1,3 proc. Nastapit dalszy spadek wszystkich miar inflacji bazowe;.
W lipcu br. wzrosty ceny produkcji sprzedanej przemystu. Wynikato to jednak przede wszystkim z wysokiego wzrostu cen w sekcji
wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczng, gaz i wode, bedgcego rezultatem wprowadzenia podatku akcyzowego na energie
elektryczng.
Ksztattowanie sie inflacji na niskim poziomie sprzyja wzmocnieniu niskich oczekiwan inflacyjnych. W sierpniu br. obnizyty sie oczeki-
wania inflacyjne zaréwno os6b prywatnych, jak i analitykéw bankowych, przy czym spadek oczekiwan inflacyjnych dotyczy tak ocze-
kiwanej stopy inflacji w grudniu 2002 . , jak i w perspektywie 12-tu miesiecy. Oczekiwana przez analitykéw bankowych na koniec br.
stopa inflacji rocznej wyniosta 2,3 proc., co oznacza jej obnizenie 0 0,5 pkt. proc. w stosunku do przewidywan z lipca br.
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Pod lupa: Rzad i polityka

B Rzad przygotowuje program przedakcesyjny
B ...podczas gdy budzet 2003 wcigz nieznany
B Kiedy dtug publiczny przekroczy 50 proc. PKB?

Przedakcesyjny Program Gospodarczy 2002

W ubiegty miesigcu na stronach internetowych Minister-
stwa Finansdw opublikowano Przedakcesyjny Program Go-
spodarczy Polski. Program ten zostat przyjety przez rzad
na poczatku sierpnia i podsumowuje planowane dziafania
rzadu w zakresie polityki ekonomicznej i spotecznej do
roku 2005. Dokument zawiera réwniez rzadowe przewi-
dywania odno$nie rozwoju sytuacji ekonomicznej w kra-
ju. Wedtug nich wzrost PKB powinien osiggna¢ ok. 1 proc.
w drugim kwartale br. i przyspieszy¢ nieznacznie w drugim
potroczu. Gtéwna sitg napedowa ozywienia koniunktury ma
by¢ konsumpcja prywatna, przy wcigz pozytywnej kontry-
bucji eksportu netto. Oczekuje sie, ze naktady inwestycyj-
ne pozostang na minusie do konca tego roku, jednak zaczng
rosngC juz w 2003 i stang sie jednym z gtéwnych czyn-
nikow ozywienia gospodarczego w kolejnych latach. Pro-
gnozy PKB dla catego 2002 i 2003 pozostaty niezmienione
wobec wczesniejszych szacunkéw Ministerstwa Finansow
I wynoszg odpowiednio 1 proc. i 3.1 proc.

Dokument rzadowy zawiera informacje o planach
zwiekszenia akcyzy na papierosy o 6,3-6,4 proc. rocznie
w latach 2003-2005. Zaktadajac te samg skale wzrostu
cen detalicznych, taka podwyzka akcyzy przetozytaby sie
na ok. 0,17 pkt. proc. wzrostu CPI. Zapisane w progra-
mie rzgdowe oczekiwania inflacyjne sg do$¢ optymistycz-
ne, cho¢ wydajg by¢ nieaktualne. Rzad podjat juz bowiem
decyzje w sprawie obnizenia prognozy inflacyjnej na lata
2002-2003 do odpowiednio 2,1 proc. i 2,3 proc., podczas
gdy dokument nadal zaktada 2,5 proc. i 3,0 proc. Inflacja
ma pozosta¢ na poziomie 3 proc. w latach 2004-2005, co
bytoby pozytywne w konteks$cie konieczno$ci wypetnienia
kryteriow z Maastricht.

W programie zakiada sie, ze kurs zfotego bedzie stopnio-
wo sfabt w 2002 r. zardwno wobec dolara, jak i euro, a za-
cznie wzmacnia¢ sie wobec dolara na poczatku 2003 r. Po
2003 r. rzad oczekuje, ze zfoty bedzie utrzymywat sie w gra-
nicach wyznaczonych przez ERM2.

Co z przysztorocznym budzetem?

Niemalze w kazdy wtorek sierpnia oczekiwaliSmy in-
formacji na temat zmian zatozen makroekonomicznych
przysztorocznego budzetu oraz informacji na temat propo-
nowanego limitu wydatkéw i deficytu. Na prdzno jednak,
rzad z tygodnia na tydzien przektadat, tych jakze istotnych
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dla gospodarki, decyzji. Rzad poinformowat jedynie oficjal-
nie o zmianie prognoze inflacji $redniorocznej na 2003 r.
Zaktada sig, ze wyniesie ona 2,3 proc., mniej niz 3,0 proc.
zakladane poprzednio. Wbrew oczekiwaniom nie nastapito
obnizenie wzrostu ptac sfery budzetowej w 2003 r. , co
oznacza, ze wzrost plac realnie zwiekszy sie do 1,7 proc.
z zaktadanych wczes$niej 1,0 proc. (dodatkowe wydatki 0,25
mld zt). To réwniez oznacza wyzszg indeksacje $wiadczen
spotecznych (dodatkowe wydatki 1,0 mid zt).

Po jednym z posiedzen gabinetu na poczatku wrze$nia mini-
ster pracy Jerzy Hausner powiedziat, ze rzad nie dyskutowat
nad innymi elementami zatozen budzetu 2003 (wzrost PKB,
poziom deficytu). Jednak potwierdzit on, ze reguta Marka
Belki “inflacja plus 1 proc. “ dla tagcznych wydatkdw budzetu
panstwa nadal obowigzuje. Minister Hausner potwierdzit
takze zobowigzanie ministra finanséw do obnizenia deficytu
budzetu ponizej poprzednio zaktadanych 43 mid zi. Ponad-
to wedtug PAP, jeden z postéw SLD powiedziat, ze Grzegorz
Kotodko zapewnit ze deficyt budzetu nie przekroczy w ro-
ku przysztym 38 mld zt. Podczas gdy po decyzji dotyczacej
wyzszego realnego wzrostu ptac w sferze budzetowe;
obnizenie deficytu ponizej 40 mld zt bedzie do$¢ trudne,
ministra finanséw Grzegorza Kotodki optymizm nie opusz-
cza, poniewaz w kolejnym wywiadzie dla Polskiego Radia
powiedzial, ze wcigz ma nadzieje na wyzej wspomniang
skale obnizenia deficytu budzetowego.

Pozostaje niewiadoma, jak taki poziom zostanie osiggniety.
Naszym zdaniem, bedzie to tym bardziej trudne, ze rzad
bedzie musiat znalez¢ kolejne ciecia wydatkéw na kwote
okoto 1,3 mild zt, aby pokry¢ szybszy realny wzrost
wynagrodzen. A to oznacza, ze niektdrzy ministrowie, beda
musieli zgodzi¢ sie na nominalng redukcje poziomu wydat-
kéw wobec poziomu tegorocznego.

Dariusz Rosati z RPP spodziewat sie (bazujac na anali-
zach ministerstwa finanséw) konserwatywnego podejscia
rzadu do zatozenia wzrostu PKB w przysztym roku,
oczekujac jego redukcji do 2,2-2,5 proc. Wyglada jed-
nak na to ze ministerstwo utrzyma prognoze wzrostu PKB
w przyszlym roku w wysoko$ci 3,1 proc. Niemniej jednak
nalezy pamigtac¢ o negatywnym wplywie nizszej inflacji na
dochody budzetowe, co sprawi, ze ograniczenie deficytu
budzetowego ponizej 40 mld zt bedzie naprawde trudne.

Oczywiscie, rzad moze np. zalozy¢ wyzsze wplywy z zysku
NBP lub uzyska¢ dodatkowe dochody ze sprzedazy collate-
rali zabezpieczajgcych wykupione obligacje Brady'ego lub po
prostu wydac czes$¢ pieniedzy poza budzetem centralnym.
Takie sztuczki umozliwityby osiggniecie nizszego deficytu.
W tym miejscu chcieliby$my jednak ponownie podkreslic,
ze nie tylko budzet centralny, ale przede wszystkim wynik
cato$ci finansow publicznych jest miarg restrykcyjnosci poli-



tyki fiskalnej i bedzie to z pewnoscig brane pod uwage przez
Rade Polityki Pienigznej. Dlatego ostateczny ksztatt projek-
tu budzetu, ktory wedtug rzecznika prasowego rzadu zosta-
nie wkrétce zaprezentowany (wcze$niej niz zobowigzuje
do tego konstytucyjny termin 30 wrze$nia) powinien by¢
doktadnie analizowany.

Kiedy dtug publiczny przekroczy 50 proc.?

Pod koniec sierpnia rzad dyskutowat nad informacjg mini-
stra finanséw na temat zagrozen zwigzanych z poziomem
dtugu publicznego. W dokumencie stwierdza sie, ze jesli
dochody z prywatyzacji w tym roku beda mniejsze od plano-
wanych (do 20 sierpnia osiggnety one jedynie 13 proc. pla-
nu rocznego) to diug publiczny moze przekroczyé 50 proc.
PKB jeszcze w tym roku. Pamietajmy réwniez, ze minister
skarbu Wiestaw Kaczmarek stwierdzit w radiu publicznym,
ze osiggniecie planowanych przychodéw z prywatyzacji
w kwocie 6,7 mld zt w tym roku moze by¢ trudne. Znacz-
ny wzrost poreczen oraz gwarancji kredytowych udzielo-
nych w latach 2001-02, moze powodowac dodatkowe oba-
wy. Cze$¢ z nich zapewne stanie sie wymagalna w $rednim
terminie (gtéwnie te przyznane PKP. Stoczni Szczecinskiej,
hutom, przemystowi gérniczemu itp. ) zwiekszajac progno-
zowane zadtuzenie w najblizszych latach. Poziom dtugu
publicznego pozostaje powaznym problemem, gdyz jesli
wzrost bedzie kontynuowany, to wzro$nie ryzyko rewizji
w dot polskich ratingdw (co miato juz raz miejsce w lip-
cu). Obecnie jednak, nie powinien on mie¢ wptywu na ry-
nek. Prognozy rzadowe dtugu publicznego (w stosunku do
PKB) przedstawiajg sie nastepujgco:

Dtug publiczny a PKB tab. 1

2002 2003 2004 2005
49,8% 52,3% 54,1% 54,3%

Zrddfo: Ministerstwo Finansow

Przebaczenie dla wszystkich

Pod koniec sierpnia Sejm wrdcit do pracy po przerwie
wakacyjnej i debatowal nad kilkoma projektami ustaw
zwigzanymi z pakietem ,antykryzysowym” rzadu. Propo-
zycjom tym poswiecilismy sekcje specjalng poprzednie-
go MAKROskopu — proponowane rozwigzania koncentrujg
sie gtéwnie na poprawie mikroekonomicznej efektywnosci
przedsiebiorstw, np. poprzez umorzenie dtugdw uznanych
za niemozliwe do $ciggniecia, udzielanie kredytéw podatko-
wych, utatwianie restrukturyzacji firm itd. Omawiane w Sej-
mie projekty zostaty skierowane do dalszych prac w sejmo-
wej komisji finansdw publicznych.

Rzad poinformowat, ze hojno$¢ panstwa nie bedzie ogra-
niczona jedynie do przedsigbiorcow. Rzad zaakceptowat
plan Ministerstwa Finanséw dotyczacy abolicji podatko-
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wej dla podatnikéw, ktérzy ujawnig ukrywane dotad do-
chody. Wedtug tych planéw wszyscy obywatele musieliby
skfada¢ deklaracje majgtkowe 1 wskazywac zrédta pocho-
dzenia majatku. Ujawniony dochdd z szarej strefy obcigzony
bytby podatkiem w wysoko$ci jedynie 7,5 proc. Gdyby jed-
nak aparat skarbowy odkryt nieujawnione przez podatnika
dochody, to wéwczas obowigzywataby stawka 75 proc.

Agencje utrzymujq ratingi krytykujac polityke
fiskalng

Miedzynarodowa agencja ratingowa Fitch Ratings
opublikowata analize nt. sytuacji fiskalnej w Polsce. W ko-
mentarzu zatytufowanym ,Budzet Polski — w potowie pu-
sty czy w pofowie petny? “ agencja skrytykowata ostat-
nie pogorszenie sie stanu finanséw publicznych w Polsce,
w szczegolno$ci ,nagly wzrost deficytu budzetowego do
6 proc. PKB i odwrdcenie stabilnego trendu spadkowego
w zakresie dtugu publicznego”. Analitycy odnotowali, ze
w obliczu zblizajgcych sie wyboréw samorzadowych rzad
skupit sie na ochronie zatrudnienia i stymulowaniu wzrostu
gospodarczego, zamiast na niezbednych ograniczenia wy-
datkéw, podczas gdy to ten ostatni element jest kluczowy
dla $rednioterminowych perspektyw fiskalnych. Fitch Ra-
tings bardzo sceptycznie ocenit mozliwe pozytywne skutki
rzgdowego programu ,Przedsiehiorczo$é¢ — Rozwéj — Pra-
ca” i ,pakietu antykryzysowego” Kofodki, stwierdzajac,
ze ten ostatni moze w $rednim okresie przyczyni¢ sie do
zwiekszenie obcigzen podatkowych.

Pomimo wszystkich uwag krytycznych agencja podkreslita
role pozytywnych czynnikéw stabilizujgcych, tj. ograniczen
natozonych na wysoko$¢ dtugu publicznego przez Ustawe
o finansach publicznych i Konstytucje oraz perspektywe
przystapienia Polski do UE. ,Ryzyka oraz réwnowazgce je
czynniki pozytywne zwigzane z sytuacjg fiskalng w Srednim
okresie pozostajg spojne ze ‘stabilng perspektywq’ dla
diugoterminowych ratingéw w walucie zagranicznej
(BBB+) i walucie krajowej (A+). “ — stwierdzono w pod-
sumowaniu raportu Fitch.

Podobnego rodzaju analize, prowadzacg do takich samych
wnioskdw przeprowadzita rdwniez agencja ratingowa Mo-
ody’s, ktéra poinformowata (zgodnie z jej zapowiedziami na
poczatku sierpnia), ze utrzymata swojg ocene ratingowa dla
Polski. W przypadku dtugoterminowych zobowigzan w wa-
lucie obcej rating wynosi nadal Baa1. Agencja stwierdzita
w swoim oficjalnym komunikacie, ze utrzymanie ratingu
w przysziosci zaleze¢ bedzie od poprawy sytuacji na ra-
chunku obrotéw biezgcych bilansu ptatniczego oraz przynaj-
mniej stabilizacji sytuacji finansdw publicznych w srednim
okresie. Moody's wyrazit przekonanie, ze wiarygodno$¢
kredytowa Polski umocni sie po wej$ciu naszego kraju
do UE. Agencja dostrzega jednak pewne zagrozenia. Za
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najpowazniejsze uznaje deficyt budzetowy, ktory (jesli
utrzyma sie w przyszto$ci na obecnym poziomie) moze
doprowadzi¢ do wzrostu dtugu publicznego powyzej ko-
lejnych progdw konstytucyjnych. Poza tym Moody's zwra-
ca uwage na strukturalne problemy polskiej gospodarki, t].
niedokonczong prywatyzacje i zig sytuacje na rynku pracy.
Agencja obawia sie ponadto o skutki realizacji rzadowego
programu gospodarczego, ktéry moze doprowadzi¢ m. in.
do znacznego wzrostu wartosci udzielonych przez Skarb
Panstwa gwarancji.

Cho¢ decyzje zaréwno Moody's jak i Fitch Ratings moga
ogranicza¢ wczesniejszy negatywny wptyw redukcji ratingu
przez Standard and Poor’s, to komunikaty agencji sg row-
niez ostrzezeniem dla polityki fiskalnej.

Czy poparcie dla rzadu bedzie stabilne?

Wedtug wiekszosci sondazy opinii publicznej poparcie dla
gtéwnej czesci rzadzacej koalicji SLD-UP wzrosto w sierp-
niu do nieznacznie powyzej 30 proc., chociaz jedno bada-
nie wskazato nawet 37 proc. popularno$c. Partner w ko-
alicji rzadzacej PSL wykazuje stabilizacje poparcia na po-
ziomie zblizonym do 10 proc., podczas gdy konkurencyjna
Samoobrona do$wiadcza kontynuaciji spadkowego trendu
poparcia. Po prawej stronie sceny politycznej zaréwno PiS
jak i Platforma Obywatelska osiggajg stabilne poparcie 10-
15 proc. Jednak wedtug jednego z sondazy najwyzsze po-
parcie uzyskata anty-europejska LPR osiggajac 11 proc.,
podczas gdy pozostate dwie partie (PO i PiS) uzyskaty
10 proc. kazda.

Przy wcigz wysokim poparciu dla koalicji SLD-UP,
zaskakujgce mogg sie wydawac wyniki najnowszego
badania opinii publicznej OBOP. wedtug ktdérego tylko
19 proc. Polakdw oceniato w sierpniu obecny rzad ,raczej
dobrze”, podczas gdy 45 proc. miato raczej negatywng
opinie, a 24 proc. powiedziato, ze ocenia rzad zdecydo-
wanie zle. W lipcu analogiczne liczby wynosity 21 proc.,
46 proc. i 23 proc. Drugi miesigc z rzedu nie znalazta sie
ani jedna osoba, ktdra ocenitaby rzad ,zdecydowanie do-
brze". Spada jednoczesnie poparcie dla samego premie-
ra Leszka Millera. Wydaje sig, ze zmiany w rzadzie w lip-
cu, pakiet ,antykryzysowy” ministra finanséw Grzegorza
Kotodki oraz jego wysitki w celu zwiekszenia optymizmu
wérod spoteczenstwa nie zdotaty jak dotad poprawi¢ wi-
zerunku rzadu. Rodzi to pytanie o kolejne kroki rzadu, po-
niewaz walka o glosy elektoratu bedzie z pewnoscig ciezka.
Zwigkszona wigc wydawac sie moze szansa na promowa-
nie bardziej populistycznych rozwigzan w polityce gospo-
darczej przed wyborami samorzgdowymi.

Kodeks pracy podpisany, data wyboréw ustalona
Prezydent Aleksander Kwasniewski podpisat nowelizacje ko-
deksu pracy uchwalong przez Sejm w lipcu i zaakceptowang
przez Senat na poczatku sierpnia. O najwazniejszych zmia-
nach zawartych w nowelizacji majgce na celu zwigkszenie
elastycznosci rynku pracy i zmniejszenie kosztow pracy
pisaliSmy juz w zesztym miesigcu. Zmiany w kodeksie
pracy wypracowane byty przy udziale popierajgcego rzad
0PZZ. Jednak prace nad nimi byty od poczagtku oprotesto-
wane przez zwigzek zawodowy , Solidarno$¢”, ktdry zapo-
wiedziat skierowanie przeciwko nim wniosek do Trybunatu
Konstytucyjnego.

21 sierpnia premier Leszek Miller zapowiedziat, ze wybo-
ry samorzadowe odbedg sie 27 pazdziernika. Druga tura
odbedzie sie dwa tygodnie p6zniej, 10 listopada. Premier
powiedzial, ze te terminy sg najdogodniejsze zaréwno dla
samorzadow jak i dla wyborcow.
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Wypowiedzi cztonkéw rzadu i oIityk()w

Na poczatku miesigca pojawity sie pogloski o przesunieciu daty referendum w sprawie przystqplema Palski do Unii Europejskiej z jesieni na wiosne
przysztego roku. Z wypowiedzi politykéw wynika, ze na razie nawet wewnatrz rzadu nie ma jednomysInosci w tym temacie.

Przedstawiciel ministerstwa finansdw zapowiedziat, ze rozwazane jest lokowanie depozytéw budzetu w bankach komercyjnych. Ministerstwo obnizyto
réwniez prognoze inflacji na sierpien po wyjatkowo pozytywnych danych nt. cen zywnosci oraz podato, ze przewiduje nizszg inflacje na 2003 rok, co
komplikuje nieco konstrukcje przysziorocznego budzetu. Wymaga to bowiem dodatkowego ograniczenia wydatkéw — tym bardziej, ze ostatnio rzad
zaakceptowat wyzszy realny wzrost $wiadczen spofecznych i wynagrodzen w sferze budzetowe;.

Aktywny starat sig by¢ minister rolnictwa Jarostaw Kalinowski zapowiadajac zwigkszenie zakresu interwencji panstwa na rynku rolnym.

Pomimo ostatniej wstrzemiezliwo$ci rzagdu w komentowaniu poczynan RPP. premier Leszek Miller nie magt sie powstrzymac i powiedzial, ze oczeku-
je redukcji stop procentowych. Narzekat réwniez na wspotprace pomiedzy rzadem a bankiem centralnym, co wydaje sie nieco dziwne, gdyz akurat
w tym zakresie dochodza ostatnio tylko pozytywne sygnaty. W migdzyczasie wicepremier Kofodko wydawat sie by¢ peten optymizmu, nie narzekat
na nic i starat sie przela¢ na spoteczenstwo cze$¢ swojego optymizmu. Byt bardzo zadowolony z doskonatych lipcowych danych, ktére jego zdaniem
odzwierciedlaty pierwsze pozytywne efekty jego nominacji (oto co nazywamy szybka i efektywng transmisjg impulséw gospodarczych! ). Kotodko pro-
gnozowat takze kontynuacje odbudowy wzrostu gospodarczego w drugiej potowie br. i powiedzial, ze inflacja w grudniu wyniesie 1,6-1,8 proc. r/r. Wi-
cepremier zachwalaf tez nowe prawo upadio$ciowe, a przede wszystkim propozycje abolicji podatkowej. Prezydent Kwasniewski wyrazit aprobate dla
abolicji podatkowej, co zwigksza szanse, ze propozycje Grzegorza Kotodki wejdg w zycie.

Minister pracy Jerzy Hausner zdradzit informacje, ze wzrost stopy bezrobocia w sierpniu pozostanie ograniczony, podczas gdy lider zwigzkowy Marian
Krzaklewski zapowiedzial, ze ,Solidarno$¢” zamierza wystgpi¢ przeciwko nowelizacji kodeksu pracy do Trybunatu Konstytucyjnego.

Po raz kolejny Ministerstwo Finanséw nie chciato komentowaé decyzji RPP. Z kolei doradca ekonomiczny prezydenta Witold Ortowski powiedziat, ze re-
dukcja stop procentowych bytaby obecnie uzasadniona. Szef departamentu analiz i badan ministerstwa zaprezentowat optymistyczne prognozy inflacyj-
ne ministerstwa. Wiceminister finanséw Ryszard Michalski zapowiedziat, ze w najblizszych latach Ministerstwo Finanséw zamierza finansowac sptate
odsetek od dtugu zagranicznego zakupujac potrzebne do tego waluty na rynku, podczas gdy cze$¢ kapitatowa bedzie zrolowana na miedzynarodowym
rynku kapitafowym. Minister skarbu Wiestaw Kaczmarek powiedzial, ze realizacja zaplanowanych na ten rok wptywoéw z prywatyzacji bedzie bardzo
trudna.

KTO, KIEDY, GDZIE TRESC WYPOWIEDZI
Aleksander Kwasniewski; Prezydent RP;
PAP 29 VIl Ta koncepcja jest bardziej czytelna, gdy méwimy zaréwno o o$wiadczeniach podatkowych, ktére majg by¢ skiadane,

jak i o abolicji podatkowej. To jest szansa, by przed takim bardzo surowym wymogiem, jakim bedg oswiadczenia
majatkowe, troche sytuacje uporzadkowac. Mysle, ze to jest tak, jak méwi profesor Kofodko, wyjscie naprzeciw tym,
ktdrzy zapomnieli, zle wypetnili dokumenty, czy by¢ moze zabrakio im checi wpisania niektdrych dochoddw. A wigc
przed wprowadzeniem deklaracji majatkowych, ktore beda juz bardzo doktadnie monitorowa¢ stan posiadania kazdego,
nie tylko postéw, nie tylko politykéw, ministréw, prezydenta, ale wszystkich obywateli. Taka abolicja podatkowa byta
w niektérych krajach stosowana i mysle, ze to jest gtéwny argument, zeby sprébowac tej metody.

To jest [wigczenie szarej strefy do rejestrowanego obiegu gospodarczego], moim zdaniem, gtéwny skutek, i oby taki byt,
tej decyzji. W mnigjszym stopniu wierzytbym w dodatkowe wptywy do budzetu. Nie sgdze, zeby byto tu mozna osiggngé
jakie$ nadzwyczajne wptywy, cho¢ na pewno te wplywy beda.

Trzeba wytworzyC taki stan, w ktory sprawy podatkow beda traktowane z najwyzsza powagg i ci wszyscy, ktérzy maja
dochody nielegalne beda sie po prostu bali. Wiec tutaj nie abolicja jest instrumentem, ale o$wiadczenia majgtkowe.
I mysle, ze to jest podejscie pierwsze powazne do problemu takze i korupcji.

Mirostawa Melasa, biuro prasowe ministerstwa finanséw;

PAP 28 VIII Nie bedzie komentarza z naszej strony [o decyzji RPP].
Mariusz tapinski; minister zdrowia;
PAP 27 VIII Jestem zwolennikiem wzrostu sktadki na ubezpieczenie zdrowotne, ale bedzie to bardzo trudne w tej sytuacji finanséw

publicznych. Bedzie to kwestia wyboru: czy na edukacije, czy na zdrowie, czy na walke z bezrobociem. Bede starat sie
przeforsowac wyzsza skfadke, ale sam tego nie zrobie.

Ryszard Michalski; wiceminister finansow;

PAP 27 VIl Bedziemy chcieli zrefinansowaé na rynkach miedzynarodowych jej (obstugi diugu zagranicznego) cze$¢ kapitatowa,
czyli bedziemy sie starali zamienia¢ papiery, ktérych termin zapada, na nowe. Cze$¢ odsetkowa sfinansujemy jednak,
dokonujac zakupu dewiz na rynku. W najblizszych latach stanie przed nami problem powaznych wydatkéw zwigzanych
z zadtuzeniem zagranicznym. Na lata 2004 — 2009 przypada tak zwany garb zadtuzenia, to znaczy, spietrzenie pfatnosci
z tytutu dlugu zagranicznego. Obstuga tej czesci diugu pod koniec tego okresu osiggnie poziom 3 do 3,5 mid dolaréw.
Naszym wspdlnym sukcesem jest uzgodnienie, ze w interesie Polski lezy jak najszybsze wejscie do strefy euro.
Rozbieznosci w naszych dyskusjach wigzg sie ze sposobem podejscia do tego problemu. Bank centralny, jak zwykle,
patrzy na problem dtugookresowo, widzac same plusy w diuzszym horyzoncie. Nie zastanawia sie zbytnio, co bedzie
sie dziato z kursem zlotego, zanim wejdziemy do ERM II. Nas natomiast interesuje, co sie bedzie dziato z kursem zfotego
w najblizszych kilkunastu miesigcach i pézniej juz w ramach mechanizmu kursowego. Poza tym my widzimy problem
gwattownej zmiany polityki pienieznej na poczatku roku 2004, kiedy zostanie powotana nowa RPP. Z punktu widzenia
nie tylko naszego resortu jest bardzo wazne, by na temat terminu wejscia Polski do strefy euro, wypowiedziaty sie
w ramach negocjacji akcesyjnych kraje obecnie wchodzace w skiad Unii Gospodarczej i Walutowej oraz Europejski Bank

Centralny.
Witold Ortowski, doradca ekonomiczny prezydenta
PR3, 23 VIl Mamy do$¢ wysokie stopy procentowe, jednocze$nie nie wida¢ zagrozen inflacyjnych. Gospodarka sie rozwija i nie ma

powodu, aby obecnie utrzymywac stopy procentowe na tak wysokim poziomie. Mozna by bez obaw je obnizy¢. RPP
dobrze sie nad tym zastanowi, bo sg powazne powody, aby sgdzi¢, ze mozna je obnizy¢.

Marian Krzaklewski, przewaodniczacy , Solidarno$ci”

PAP 21 VIII Prezydent zlekcewazyt bardzo powazne argumenty, poniewaz my$smy wnioskowali do niego o niepodpisywanie
[nowelizacji kodeksu pracy], ale skierowanie do Trybunat Konstytucyjnego, majgc $wiadomos¢, ze jest wiele uchybien
w tej sprawie zaréwno w stosunku do konstytucji, ktorej jednym ze wspofautorow jest prezydent, jak i w stosunku do
przyjetych przez Polske konwencji migdzynarodowych.
Przedstawimy ten wniosek w pierwszym terminie, ktéry pozwala ustawowo zwigzkowi skierowac taki wniosek, a takim
terminem jest dzien opublikowania ustawy.
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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Leszek Miller, Premier

PAP 21 VIIl W ciggu ostatnich dni prowadzitem liczne konsultacje, przede wszystkim z przedstawicielami rdznych organizacji
samorzadowych, jeszcze w dniu dzisiejszym spotkatem sie z kierownictwem PKW. Po tych konsultacjach uznatem, ze
najlepszy termin to 27 pazdziernika.

PR3, 21 VIl Tak powinno sig sta¢ [RPP powinna obnizy¢ stoBy proc. |, chociaz [...], od pewnego czasu staramy sie by¢
wstrzemieZliwi w komentowaniu dziatalno$ci Rady Polityki Pienieznej, aby wiasnie nie dawac¢ pretekstu, ze RPP nie
bedzie sie ugina¢, nie bedzie wypetnia¢ sugestii rzadu itd. Ale inflacja w Polsce jest nie mnigjsza niz w Unii Europejskigj
i biorgc pod uwage, ze czekamy wszyscy na taki mocny impuls ozywiajacy gospodarke, to obnizenie stdp procentowych,
jako wiasciwa reakcja na ten stan, ta decyzja nasuwa sie sama przez sie, w kazdym razie jestem przekonany, ze w kraju
pietnastki, czy w USA w podobnej sytuacji stopy procentowe zostatyby obnizone.

Jesli nad czy$ boleje, to nad tym, ze nie ma dostatecznej wspotpracy, i wspétdziatania migdzy rzadem a bankiem
centralnym, ktdry jest niezalezny i pozostanie niezalezny.

Jest szansa [na wspotprace], ale przeciez od diuzszego czasu widzimy, ze w tej sprawie duzo sie méwi i pada duzo
deklaracji, i s formutowane bardzo dobre intencje, no ale jesli chodzi o czyny, to jest zdecydowanie gorze). Potrzeba
czyndw, | na te czyny czekamy.

Wiestaw Kaczmarek, minister skarbu;

PAP, Reuters, 26 VIII Wykonanie 6,7 mid zi jest to zadanie trudne. Staramy sig prowadzi¢ projekty tak, aby te norme budzetowg wykonac.
Jezeli jednak wykonanie bedzie ze szkoda dla projektu ekonomicznego, to ja bede dbat, aby przede wszystkim odby¢
prywatyzacje porzadnie, co moze oznacza€, ze cze$¢ przychodéw moze nie zosta¢ wykonana. Poniewaz budzet jest
Jednoroczny, a skutki prywatyzacji s3 wieloletnie wigc nie mozna sie bezmysinie poddawac tej presji (wykonania planu).

Jarostaw Kalinowski, minister rolnictwa;

PAR 18 VIIl ZagwarantowaliSmy doptaty do 5,4 min ton zb6z (o 1,4 min ton wigcej niz przed rokiem), ale to za mato, bo wadliwy
jest caty system interwencji panstwa. Ten chory system trzeba zmienié¢. Chcemy juz w przysztym roku, jak UE, zapewnic¢
doptaty do produkcji kazdego hektara zboza.

PAP 13 VIl Gwarantujemy, ze pomimo trudnosci budzetowych te doplaty beda. (...). Dajemy mozliwo$¢ wyptacenie doptat
bezpogrednich rolnikom, ktdrzy przechowaja zboze we wiasnym gospodarstwie do kofica pazdziernika. tacznie jesteSmy
przygotowani na wyptacenie dopfat do 5,4 min ton zboza.

Rolnicy sg zdenerwowani i nie ma sie czemu dziwi¢. Chcg sprzeda¢ zboze z doptatami. Agencja bedzie na hiezaco
weryfikowaé umowy, czyli te podmioty, ktére podpisaly umowy z Agencja, a nie moga skupowac zbéz, bo na przykiad
nie dostaty kredytu bankowego, bedg mogty przekaza¢ swoje limity podmiotom, ktére deklarujg takg mozliwosc.
Zmniejszenie ceny interwencyjnej i zwigkszenie doplat sprawia, ze staniemy sie eksporterami zb6z. Juz w tej chwili sg
podmioty zainteresowane eksportem polskiej pszenicy. To powinno poprawic sytuacje na rynku wewnetrznym.

Marek Pol, minister infrastruktury;

PAP 13 VIIl Zaden z ministréw nie ztozyt dymisji. Tego typu kwestie nie sg omawiane na Radzie Ministréw, wszelkie tego typu
decyzje sg dyskutowane w gabinecie premiera. Leszek Miller jest decyzyjny, nie musi pytac o zdanie innych ministrow.
Ustawa umozliwia umorzenie zobowigzan operatoréw w zamian za realizacje przez nich inwestycji telekomunikacyjnych,
szczegolnie inwestycji na terenach stabo zurbanizowanych.

Jerzy Hausner, minister pracy;

PAP 21 VIl Nie bedzie duzego wzrostu stopy bezrobocia w sierpniu. Jezeli bedzie, bo ja mam juz dane za potowe sierpnia, to bardzo

niewielkie. Po pofowie sierpnia wzrost jest znacznie mniejszy niz po pierwszej potowie lipca. Jest pewien nieznaczny
wzrost. Stopa bezrobocia moze wzrosng¢ do 17,4-17,5 w sierpniu.

PAB 12 VIl Skuteczna realizacja programu ,,Pierwsza praca” spowoduije, ze bezrobocie nie przekroczy 19 proc. [na koniec 2002 . ]
Ryszard Straus, dyrektor sekretariatu petnomocnika rzadu ds. informacji o UE
PAP 11 VIl Na wiosne jest lepsza pogoda niz na jesieni i- co za tym idzie — lepsza pogoda ducha i klimat spoteczny. Fachowcy

twierdza, ze wiecej ludzi posztoby do referendum na wiosne niz jesienia.

Tadeusz lwinski, minister ds. migdzynarodowych w Kancelarii Premiera

PAP 11 VIl [Przesuniecie terminu referendum jest] niezwykle mato prawdopodobne. Nie styszatem o takim pomysle [organizacji
referendum na wiosne] i osobiscie uwazam, ze bytby on niewlasciwy.

Piotr Marczak, wicedyrektor Departamentu Dtugu Publicznego MF

PAP 8 VIII Ten pomyst [lokaty budzetu w bankach komercyjnych] jest juz od dawna rozwazany, ale sytuacja mu nie sprzyjata ze
wzgledu na duzg nadptynno$¢ w sektorze bankowym. A w takiej sytuacji lokowanie pieniedzy poza NBP oznaczatoby, ze
te banki je z powrotem do NBP zaniosa. Efekt taki sam, ale my mieliby$my nizsze oprocentowanie.
Trwa konkurs na wybor bankdw, ktdre bedg posiada¢ status dealera skarbowych papierdw wartosciowych. Sitg rzeczy
to grono, przynajmniej na poczatkowym etapie, miatoby jeden z przywilejow zawierania z nami tego typu transakcjl.
Oprocentowanie w NBP nie musi by¢ wyzsze [niz w bankach komercyjnych]. Lokaty w NBP tez sa w przyblizeniu na
zasadach rynkowych, w oparciu o stawki rynkowe i rentowno$¢ naszych bondw.
W niektorych kraéach instytucje zarzadzajace dfugiem poza lokatami rowniez zarzadzaja gotévvka,vrvj. poprzez
warunkowe albo bezwarunkowe zakupy papieréw wartosciowych na rynku krajowym i zagranicznym. W najblizszej
perspektywie jeszcze tego nie planujemy. Takie sg jednak rozwigzania w innych krajach i pewnie predzej czy pézniej do

tego dojdziemy.
Grzegorz Kotodko, wicepremier, minister finanséw
Reuters, 28 VIl Do korca 2002 roku bedzie mozna ztozy¢ jednorazowg deklaracje ujawniajgc dotychczas nieujawnione Zrédta dochodu

i uici¢ te optate. Stworzymy system monitorowania i kontrolowania zachowan podatnikow w przyszto$ci, w postaci
deklaracji majatkowej. Bedzie jednak dotyczyt tylko cze$ci podatnikow, bo wprowadzono bardzo wysoki prég, ponizej
ktérego nie bedzie trzeba zgtasza¢ deklaracii.

Jesli ludzie popetnili blad w ciggu ostatnich szesciu lat, moga to poprawi¢ do kofica grudnia. Potem bedg mogli
spoko&nie spac i pracowac. Okres transformacji dobiega konca. Teraz tworzymy efektywny, nowoczesny system
podatkowy zgodny ze $wiatowymi standardami.

PR1, 22 VIl Ja sig zgadzam, zgadzam sie z Ojcem Swigtym, zgadzam sie ze Swiattymi i nowocze$nie myslacymi ekonomistami
i z pewnoscig polityka rzgdéw Pana Premiera Leszka Millera i ta polityka spoteczno-gospodarczo-finansowa, ktérg ja
koordynuje traktuje ludzi i ich interesy, zwiaszcza pracownikdw jako cel nadrzedny.

To [ze inflacja spadta do 1,3 proc. w lipcu] iest dobra wiadomo$cig, to jest dowdd tego, ze jest utrzymywana dyscyplina
budzetowa, dyscyplina finansowa, ze zwigksza sie konkurencyjnos¢ w naszej gospodarce, natomiast znowu — na pewno
nie jest to dobra wiadomo$¢ dla zupetnie wszystkich. Dlate?o, ze inflacja jest wskaznikiem przecigtnym [...]. Dlatego
to np. dla rolnikéw juz jest mniej radosna wiadomo$¢, niz dla konsumentow. Ci z nas, ktdrzy wydajg szczegolnie duzo
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Reuters, 13 VIII

PR1, 8 VIII

na spozycie, na zakupy zywnosci, a to sg raczej gospodarstwa relatywnie nizej uposazone [...] dla nich to jest dobra
wiadomo$¢. Natomiast dla producentéw, ktérym ceny zbytu [...] wzrosty tylko o 1,3 proc., to nie jest dobra wiadomosc¢.
Ale pamietajmy, ze oni tez sg tymi, ktérzy korzystajg z tej niskiej inflacji, dlatego, ze my wszyscy sprzedajemy
i kupujemy i prosze sp6jrzmy wokot siebie, co my mamy do sprzedania, co mamy do kupienia i wtedy zobaczymy, ze
to dobrze, ze jest niska inflacja. | z tego nalezy sie cieszy¢, bo to takze implikacje czy konsekwencije z punktu widzenia
przygotowywania ustawy budzetowej, ktdra opiera sie o pewne zatozenia, co do zalozenia wzrostu tempa rozwoju
gospodarczego. On jest bardzo marny, albo inaczej, byt w pierwszym pétroczu bardzo maly, niski, w zesztym roku
takze, ale teraz juz mamy znakomite dane za lipiec, wyraznie podlega polska gospodarka takiemu rozkotysaniu i nabiera
pewnego tempa w ruchu. ..

Wie Pan, eksperci rdznie twierdza. To zalezy czyi to sg eksperci i kto im za to ptaci, co by twierdzili. Natomiast ci, ktdrzy
méwia, ze to jeszcze nie jest dowodem stalego trendu, to majg racje. Dlatego, ze sam przed chwilg powiedziatem
—sam tez jestem ekspertem — ze w pierwszym péfroczu wzrost byt bardzo staby, jesli poréwnamy pierwsze péirocze
tego roku, z pierwszym potroczem ubiegtego roku, to jesli chodzi o produkcje przemystows, ona byfa o 1 proc. nizsza.
Ale kiedy poréwnamy lipiec, kiedy nastepujg juz pewne zmiany w gospodarce, takze w zwigzku z tym pakietem, ktory
przygotowuje, wdrazam, a ktéry bedzie w dalszym ciggu dyskutowany na najblizszym posiedzeniu Sejmu, to juz sg
pewne procesy pozytywne. [...] | ten wskaznik, rewelacxg’ny, ze produkcja wzrosta o 6 proc., to ja tez powiem Panstwu
— jako ekspert — nie dajmy sie zbyt fatwo zwie$¢ temu, dlatego, ze w lipcu tego roku byt o 1 dzien roboczy wiecej niz
w lipcu w roku ubiegtym, i takie rzeczy tez trzeba bra¢ pod uwage. Np. w sierpniu w zwigzku z wizytg Ojca Swietego,
a takze dlatego, ze byto $wigto narodowe mielismy bardzo krotki tydzien pracy. To sie odbije w statystyce.

Natomiast ja uwazam, ze sg juz pozytywne procesy w polskiej gospodarce w wyniku realizacji programu rzgdu
Pana Premiera Millera ,Przede wszystkim przedsigbiorczo$¢” iteraz to pchnigcie w postaci tego tzw. ,pakietu
antkazysowego", wyraznie te tendencje powinno wzmacniac i jesli te pozytywne rézne procesy beda sie na siebie
nakladac, to my bedziemy coraz wyraznie| to odczuwac w drugiej potowie roku i w latach nastepnych.

W grudniu [inflacja] bedzie okoto 1,7 proc. plus minus...Sadze, ze nie bedzie mniej, jak 1,6 proc., watpie, zeby byto
wiecej niz 1,8 proc. Dlatego, ze do$¢ trwate sg podstawy tej niskiej inflacji, ale to oczywiscie zalezy od tego, czy uda
nam sie dobrze dopracowac to nad czym teraz siedzimy bardzo intensywnie. Czyli budzet stabilizacji irozwoiu, ktory
bedzie zaprezentowany parlamentowi w pierwszych dniach pazdziernika, a partnerom spotecznym, takze zwigzkowcom
duzo wcze$nie.

Chcemy mie¢ pewno$¢, ze nie bedzie efektu domina, gdy jedna upadajgca firma wplywa na inne i powoduje reakcjg
tancuchowg. Choé¢ szanujemy wolny rynek, to chcemy interweniowac wszedzie tam, gdzie jest to potrzebne do
tworzenia nowych miejsc pracy. Chcemy chroni¢ kredytodawcdw. Wkrdtce wszyscy ustyszg o artykule 4. Odpowiada
on procedurze z artykutu 11 w Stanach Zjednoczonych.

Chcemy stworzyé szanse duzym przedsiebiorstwom o istotnym znaczeniu dla rynku pracy, zatrudniajgcym ponad
1 tys. os6b. [...] Tam, gdzie firma popadia w trudno$ci, chcemy dokona¢ restrukturyzacji finansowej, ma%'atkowej
i zatrudnienia, tak zeby przedsiebiorstwo odzyskato ptynno$é¢ finansowa. [...]JChcemy rozwingé system funduszy
poreczeniowych i pozyczkowych dla matych i $rednich firm oraz dla mikrofirm zatrudniajgcych do 10 oséb. Wspiera¢
nas w tym bedzie Bank Swiatowy. Wigc wiecie, prosze Panstwa, trzeba przede wszystkim zachowac spokdj, bo czasy
fatwe nie sg, ale im bedziemy bardziej spokojni, bardziej pracowici, bardziej rozsadni, tym bardziej bedzie tego spokoju.
| tego sobie zyczmy. Niech ludzie od czasu do czasu usmiechng sie jeden do drugiego, wtedy moze fatwiej bedzie nam
znalez¢ wyjscie z trudnej sytuacii, do ktorej to bezsensowne schtadzanie gospodarki, koniunktury polskiej gospodarki
doprowadzifo. | juz je znajdujemy. | oby tak dalej. A wiec czasami, prosze Panstwa, usmiechnijmy sie do siebie.

Jacek Krzyslak, dyrektor departamentu polityki finansowej i statystyki MF

PAP 27 VIII

Szacujemy spadek cen w sierpniu wobec lipca na 0,4 proc. , co przektada sie na spadek inflacji w relacji rocznej do
1,2 proc. Podtrzymujemy wczesniejsza prognoze spadku inflacji na koniec roku do 1,6 proc z 3,6 proc.

Halina Wasilewska-Trenkner, wiceminister finanséw

PAR 6 VIl

Dochody nie sg zle, ale do tego, zeby wiesciC juz z pefnym przekonaniem, ze bedg wyzsze niz zapisane w ustawie
budzetowej, jest jeszcze daleko. Realizacja budzetu idzie dobrze, zgodnie z planem.

Mamy problem, by¢ moze [inflacja] bedzie w przyszlym roku nizsza, ale to sg na razie pierwsze analizy. Jesli wszystko
dobrze péjdzie, to inflacja moze by¢ nizsza o 0,3-0,4 pkt. prac.

Rzad doszed! do wniosku, ze podejmie znaczne ryzyko i wesprze stocznie [szczecinska]. Jesli stocznia zawiedzie
w terminach realizacji tych statkoéw, bedziemy musieli przeznaczy¢ 100 min zt na spfate zwigzang z obstuga tych
poreczen i gwarancji w roku przysztym.
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Pod lupa: neqocjacje z UE

W Irlandia przygotowuje sie do referendum na
temat ,Traktatu z Nicei”

B Wigkszos$¢ Polakéw wcigz popiera integracje z UE
B Wkrétce raport UE o krajach kandydujgcych

Kampania przed referendum w Irlandii

Na poczatku wrze$nia rozpoczeta sie w Irlandii kampa-
nia informacyjna przed powtdérnym referendum w sprawie
Traktatu z Nicei. Rzad irlandzki uznat, ze jedng z przyczyn
porazki w pierwszym referendum z czerwca 2001 r. (54 proc.
glosujacych przeciwko) byta staba kampania promocyjna, wo-
bec tego przeznaczone zostato 600.000 euro na rozestanie in-
formacyjnych broszur do wszystkich gospodarstw domowych.
Data powtdrnego referendum w Irlandii nie zostata jeszcze
wyznaczona, a jego termin ma by¢ podany w pazdzierniku,
po dwutygodniowej debacie w parlamencie. Chcieliby$Smy
przypomnie¢, ze zgodnie z analizg przedstawiong w lipco-
wym numerze MARKOskopu, nawet jesli Irlandczycy odrzuca
referendum po raz drugi, najbardziej pesymistycznym skut-
kiem bedzie kilkumiesigczne opdznienie w procesie integra-
cji, a sam fakt rozszerzenia nie bedzie zagrozony.

Poparcie dla integracji wciaz wysokie

Réwniez data unijnego referendum w Polsce nie zostata jesz-
cze ustalona i wyglada na to ze na razie nawet wewnatrz rzadu
nie ma jednomysInosci w tej kwestii. Jednak szef Urzedu Ko-
mitetu Integracji Europejskiej Danuta Hubner stwierdzita, ze
powinno sie ono odbyc¢ tak szybko jak to bedzie mozliwe po
zakonczeniu negocjacji z Bruksela. Z sondazu opinii publicznej
opublikowanego przez “Rzeczpospolitg” na przetomie sierpnia
i wrzes$nia wynika, ze poparcie dla wstapienia Polski do Unii
Europejskiej utrzymywato sie na przestrzeni ostatnich dwach
miesiecy na niezmienionym poziomie 57 proc., ale zwolenni-
kow integracji z UE jest wcigz dwukrotnie wigcej niz przeciw-
nikdw (23 proc.). Jednak 71 proc. sposrdd Polakow, ktorzy
chcag wzigé udziat w przysztorocznym referendum, majacym
zadecydowac o integracji z Unig, bedzie gtosowac “tak”. Migj-
my nadzieje, ze fakt ujawnienia przez Stawomira Wiatra, od-
powiedzialnego za informowanie Polakéw o korzy$ciach z in-
tegracji z UE, o wspotpracy ze stuzbami specjalnymi PRL nie
wptynie na wyniki referendum. Interesujace bedzie réwniez
$ledzenie wptywu nadchodzacych wyboréw samorzadowych
na proces negocjacyjny. Dotyczy to w szczegdlnosci rolnic-
twa, gdyz z pewnos$cig zaproponowane nam zostanie mniej
pieniedzy z kasy unijnej, niz to zaklada polski rzad, Na
szcze$cie jednak dla rzadzacej koalicji, wewnagtrzunijna dysku-
sja dotyczaca finansowania procesu rozszerzenia moze wejsé
w decydujacg faze dopiero po wyborach w Niemczech 22
wrze$nia, a prawdopodobnie przesunie sie na listopad.
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...ale jego nizszy poziom w Czechach sktfania do
wspolnego przedsigwzigcia

Poparcie dla procesu integracji nie jest jednak réwnie wyso-
kie we wszystkich krajach regionu. O ile Stowacy i Wegrzy
sg nastawieni nawet bardziej optymistycznie od Polakdw
(odpowiednio 58 proc. i 72 proc.), Czesi popierajg rozsze-
rzenie zaledwie w 47 proc. W zwigzku z takimi wynikami
prezydent Czech Vaclav Havel zaproponowat (a polski pre-
zydent zaaprobowat) idee tzw. kaskadowego gfosowania
w narodowych referendach. Polegatoby to na przepro-
wadzeniu referendum w krajach o najwiekszym poparciu
w pierwszej kolejnosci, tak aby zwigkszyto to poparcie in-
tegracji w krajach pozostatych.

Pozytywny raport UE

Doroczny raport Unii Europejskiej bedzie co prawda przed-
stawiony dopiero w pofowie przysziego miesigca, jednak
juz teraz Rzeczpospolita podaje, ze bedzie on zawierat po-
zytywny werdykt wobec 10 krajéw kandydujacych do UE.
Nie zabraknie réwniez zastrzezen (beda takowe zapewne
i po rozszerzeniu), a naleze¢ do nich majg niewydolno$¢
sgdow, unijne normy dotyczgce zywno$ci oraz wykorzysta-
nie $rodkéw pomocowych. Na przefomie sierpnia i wrze$nia
urzednicy unijni zostali zaniepokojeni sposobami wykorzysty-
wania $rodkéw pomocowych, a w szczegdlnosci doborem
kadr nadzorujgcych program SAPARD — Komisja wystata na-
wet specjalny list do polskiego rzadu w tej sprawie.

Jednak jak powiedziat gtéwny ekspert od poszerzenia UE
Daniel Gros, od poprawy w wyzej wymienionych obszarach
nie bedzie zalezato cztonkostwo. Po zaprezentowaniu rapor-
tu, przywddcy krajow UE spotkajg sie aby okresli¢ warun-
ki rozszerzenia, ktorych spefnienie przez kandydujgce kraje,
otworzy droge do podjecia decyzji o przyjeciu 10 nowych
krajow na szczycie w Kopenhadze 13-14 grudnia.

Podatki i huty — cigg dalszy nastapi

Wecigz nie wiemy kiedy polski rzad zdecyduje sie ztozy¢
wniosek o renegocjowanie nizszej stawki VAT w budownic-
twie. Wedtug Gazety Wyborcze] nastgpi to dopiero w dru-
giej potowie pazdziernika, po opublikowaniu dorocznego ra-
portu UE, kiedy to na stole negocjacyjnym bedg lezaty duzo
powazniejsze sprawy i fatwiej bedzie znalez¢ aprobate dla
nizszej stawki VAT.

\Wcigz nie ma porozumienia W Sprawie programu naprawy
sektora hutniczego, ktdry jest jednym z elementow dyskusji
nad rozdziatem konkurencji. Jednak prawdopodobnie w tym
miesigcu tak czy inaczej Polska zamknie ten rozdziat nego-
cjacyjny. Polskie huty bedg musiaty zapewne ograniczy¢
jeszcze bardziej zatrudnienie oraz bedg mogly liczy¢ na
mniejszg pomoc publiczng.
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W Stabilizacja na krajowym...
W ...oraz Swiatowym rynku walutowym

B Pozytywny sentyment na krzywej rentownosci

Ztoty stabilny ale stabszy

Po okresie niepewnosci w otoczeniu rynku walutowego,
zwigzanej przede wszystkim ze zmiang na stanowisku mi-

nistra finanséw, ktdra przetozyta sie na niestabilno$¢ kursu

zlotego w lipcu, sierpien przynidst uspokojenie i zmniejsze-
nie dziennych wahan kurséw. Jednakze nalezy zauwazy¢,
ze stabilizacja nastgpita na wyzszych poziomach. W sierp-

niu ztoty byt stosunkowo staby, stabszy niz w poprzednich
miesigcach.

Kurs ztotego w ostatnich miesigcach
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Na fixingach NBP dolar amerykanski byt notowany pomiedzy

4,1368 zt (21 VIII) 14,2108 zt (2 VIII), a $rednio na pozio-
mie 4,1755 zt (wobec 4,1180 zt w lipcu i 4,0863 w | pot.

2002 r. ). Natomiast euro wyceniano od 4,0536 zt (6 VIII)
do 4,1554 (2 VIIl) oraz przecietnie na poziomie 4,0804 zt
(4,0855 zt w lipcu, 3,6664 zt w | pot br. ).

Mozna stwierdzi¢, ze sierpien byt na rynku walutowym bar-
dzo nudnym miesigcem, co jest typowe dla okresu waka-

cji, oczywiscie pod warunkiem, ze nie dzieje sie w kraju nic
wyjgtkowego (dqbrym wyjatkiem potwierdzajgcym te regule
byt lipiec br. ). Zadne wydarzenia krajowe nie wstrzasaty

Odchylenie ziotego od parytetu
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rynkiem, a ponadto w potowie miesigca przypadt tak zwany
dtugi weekend, ktory zawsze przyczynia sie do uspienia ryn-
kéw, a ktdry tym razem przedtuzyto sie do ponad tygodnia.
Takze posiedzenie Rady Polityki Pienieznej przeszto na ryn-
ku walutowym bez echa, bowiem wszyscy inwestorzy byli
zgodni w swoich oczekiwaniach, co do jego wyniku, a RPP
podjeta decyzje zgodng z tymi przewidywaniami.

Wobec  powyzszego, najwazniejszym  czynnikiem
wptywajgcym na notowania na krajowym rynku walu-
towym byt kurs EURUSD na rynkach globalnych. Jednak
takze w tym przypadku po burzliwym lipcu nastapit spokoj-
ny sierpien. Wahania kursu EURUSD byty wyraznie mniej-
sze i trzymat sie on w “bezpiecznej” odlegtosci od paryte-
tu, nie podejmujac préby jego zlamania.

Kurs euro do dolara
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Rynek papierow skarbowych mocny

Takze rynek papieréw skarbowych byt spokojny w sierp-
niu. Przez caty miesigc panowat na nim pozytywny senty-
ment. Na poczatku sierpnia rynek sie wzmacnit, po danych
o0 cenach zywno$ci zapowiadajgcych niskg inflacje w lip-
cu, co utwierdzato oczekiwania na obnizke stép w sierp-
niu. Az do posiedzenia RPP rentownosci byty stabilne, bo-
wiem nie dziato sie nic, co mogtoby zmieni¢ oczekiwania
rynku. Natomiast pod koniec sierpnia nastapit kolejny spa-
dek rentowno$ci, po zgodnej z przewidywaniami decyzjg
RPP i komunikacie Rady, ktérego tre$¢ upewnita rynek, ze
kolejne cigcie stdp nastgpi niedtugo.
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Na przetargu obligacji skarbowych 4 wrze$nia, zgtoszono
bardzo wysoki popyt na oferowane papiery dwu- (OK0804)
i piecioletnie (PS0507). Zwtaszcza w przypadku tych dru-
gich nadwyzka popytu nad podaza byta ogromna. taczny
warto$¢ ofert inwestordw przekroczyta 14 mid z, co bylo
poziomem rekordowym iw tej sytuacji ministerstwo
z fatwoscig sprzedalo wszystkie zaoferowane obligacje,
a rentownosci znacznie spadty w poréwnaniu z przetar-
giem miesigc temu i réwniez byty nieco nizsze niz odnoto-
wane dzien wczesniej na zamknieciu rynku wtérnego. Po-
nadto jeszcze w tym samym dniu rynek wtérny dalej sie
umacnit i na koniec dnia rentowno$ci byly juz ponizej po-
ziomow z przetargu.

W sierpniu resort finanséw poinformowat o zmianach
w harmonogramie emisji obligacji skarbowych w czterech
ostatnich miesigcach br. 11 wrze$nia nastgpi druga emi-
sja obligacji 20-letnich (WS0922). Natomiast planowana na
wrzesien emisja papieréw 10-letnich zostala przesunieta na
9 pazdziernika i jednocze$nie wyemitowane zostang nowe
papiery benchmarkowe o terminie wykupu w pazdzierniku
2013 r. (DS1013). Ponadto poczawszy od listopada ofero-
wany bedzie nowy benchmark 5-letni (PS0608), ktéry nie
bedzie juz sprzedawany z papierami 2-letnimi, ale organi-
zowany bedzie oddzielny przetarg.
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Popyt do podazy oraz rentownosci ohligacji 2L i 5L
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Oferta bonéw skarbowych w sierpniu i wrzesniu min zt
oferta (sprzedaz)
data przetargu
13-tyg. 39-tyg. 52-tyg. suma
03.08.2002 - - 600 (600) 600 (600)
10.08.2002 - - 400 (400) 400 (400)
17.08.2002 - - 700 (700) 700 (700)
24.08.2002 - - 700 (700) 700 (700)
Suma - - 2400 (2400) 2400 (2400)
02.09.2002 - - 800 800
09.09.2002 100 - 700 800
16.09.2002 100 - 700 800
23.09.2002 - - 800 800
30.09.2002 - 1300 1300 2600
Suma 200 1300 4300 5800
Zrédto: Ministerstwo Finansow
miesiac | przetarg Il przetarg
data obligacje oferta (min zi) sprzedaz (minzi) 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
kwiecien 0304 0K0404 2500 17565 PS1106 1200 1200 1004 WS0922 400 400
maj 0805 0K0404 1500 1500 PS0507 2400 2400 - - - -
czerwiec 05.06 OK0404 1000 1000 PS0507 2800 2800 - - -
lipiec 03.07 OK0404 2600 19221 - - - 1707 DS1110 700 700
sierpien 07.08 0K0804 2500 2500 PS0507 1000 1000 - - - -
wizesien 0409 0K0804 2500 2500 PS0507 1000 1000 11.09  WS0922 - -
pazdziemik 0210  OK0804 - - PS0507 - - 9.10 DS1013 - -
listopad 06.11  OK0804 - - - - - 2011 PS0608 - -
grudzien 0412 0K1204 - - - - - - - - -

Zrdtto: Ministerstwo Finansow
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Przeglad miedzynarodow

B Stopy w USA i strefie euro ciggle bez zmian...
W ...tymczasem inflacja ro$nie
W ...a wzrost gospodarczy jest staby

B Kiepska koniunktura i nastroje

Na posiedzeniu we wtorek 13 sierpnia Fed zdecydo-
wal o pozostawieniu stdp procentowych bez zmian.
Gtéwna stopa funduszy federalnych pozostata na pozio-
mie 1,75 proc., najnizszym od 40 lat. Niemniej jednak Fed
stwierdzit w oficjalnym komunikacie, ze spowolnienie go-
spodarcze jest obecnie wiekszym zagrozeniem dla gospo-
darki amerykanskiej niz inflacja. W obecnej chwili anality-
cy czeSciej mowig o mozliwosci kolejnej obnizki stop niz
0 konieczno$ci ich podwyzszania. Podobne nastawienie
panuje w strefie euro, gdzie posiedzenie ECB zaplanowa-
no na 12 wrzesdnia.

Stopy procentowe w USA i strefie euro
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Zgodnie z oczekiwaniami w lipcu ceny konsumenta spadty
w strefie euro 0 0,2 proc. m/m, co przetozyto sie na wzrost
rocznej stopy inflacji do 1,9 proc. z 1,8 proc. w czerwcu.
Dane te byly spojne ze wstepnymi szacunkami Eurostatu.
Natomiast wedtug wstepnych szacunkéw za sierpien in-
flacja wzrosta do 2,1 proc. r/r. Przekroczony zostat w ten
sposob limit 2,0 proc. ustalony przez ECB jako wyznacznik
stabilnosci cenowej w $rednim terminie.

Inflacja w USA i strefie euro ifr
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W lipcu inflacja w Stanach Zjednoczonych wyniosta 0,1 proc.
m/m, co byto zgodne z oczekiwaniami rynkéw. Biorgc pod
uwage rosngce ceny zywnos$ci, energii i opieki medyczne;
wzrost cen byt niewielki bowiem zostaly one zneutralizo-
wane przez gwaltowny spadek cen ubran. Jednakze rocz-
na dynamika cen wyraznie wzrosta do 1,5 proc. z 1,1 proc.
W CZerwcu.

W trzeciej publikacji danych wzrostu gospodarczego w stre-
fie euro za | kwartat br. potwierdzone zostaty dotychcza-
sowe szacunki. Odnotowano wzrost PKB 0 0,3 proc. kw/
kw i taki sam w skali roku. Natomiast publikowane pierw-
szy raz szacunki za Il kwartat znalazty sie w dolnej granicy
przedziatu oczekiwan Komisji Europejskiej (0,3-0,6 proc.).
PKB wzrést o 0,3 proc. kw/kw, a w skali roku zwiekszyt sie
0 0,6 proc. Jednoczes$nie drugi miesiac z rzedu Komisja Eu-
ropejska obnizyta swojg prognoze wzrostu na lll kwartat do
0,3-0,6 proc. kw/kw, wobec 0,6-0,9 proc. przewidywanych
dotad oraz opublikowata prognoze na IV kw. na poziomie
0,3-0,6 proc. Opublikowane dane i prognozy potwierdzaja
nienajlepsza kondycje gospodarki strefy euro.

W sierpniu opublikowano wstepne dane o wzroscie go-
spodarczym w Stanach Zjednoczonych w Il kwartale br.
Zgodnie z tym co podano miesigc wczes$niej w informa-
cji wyprzedzajacej, PKB wzrést o 1,1 proc. kw/kw, pod-
czas gdy rynki spodziewaty sie niewielkiej rewizji w gére
do 1,2 proc. Oznacza to, ze potwierdzone zostato znaczne
spowaolnienie gospodarki USA w Il kw. , ktéra w | kwarta-

le wzrastata w tempie 5,0 proc. kw/kw.

PKB w USA i strefie euro kw/kw
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Zrddlo: Reuters
W lipcu ceny producenta w strefie euro pozostaty bez
zmian w poréwnaniu z czerwcem, podczas gdy anality-
cy przewidywali spadek 0 0,2 proc. Stabilny poziom cen
w skali miesigca przetozyt sie spadek rocznej stopy defla-
cji do 0,6 proc. z 1,1 proc. w czerwcu. Dane o produkcji
przemystowej za czerwiec byly nieco gorsze niz sie spo-
dziewano. Odnotowano wzrost produkcji 0 0,5 proc. m/m,
wobec spodziewanych 0,7 proc. oraz zrewidowano w dot
wynik maja do 0,0 proc. m/m. Dynamika roczna pozostata
W Czerwcu na poziomie z maja, wynoszac -1,2 proc. Sprze-
daz detaliczna spadta w czerwcu duzo giebiej niz oczeki-



wano. Odnotowano spadek o 0,5 proc. m/m i 0,9 proc. r/
r, wobec oczekiwanych spadkdw o odpowiednio 0,1 proc.
i0,2.

W Stanach Zjednoczonych ceny producenta zanotowaty
w lipcu nieoczekiwany spadek o 0,2 proc. m/m, podczas
gdy rynki spodziewaly sie wzrostu na poziomie 0,1 proc.
Dane te mogg SwiadczyC o braku presji cenowej w go-
spodarce amerykanskiej. W lipcu produkcja przemystowa
zanotowata wyzszy niz oczekiwano wzrost, co wynikato ze
zwiekszonej produkcji samochoddw. Jak podano, produk-
cja przemystowa wzrosta 0 0,2 proc. m/m po zrewidowa-
nym wzro$cie 0 0,7 m/m w czerwcu. Sprzedaz detalicz-
na wzrosfa w lipcu o 1,2 proc. m/m, a pomijajac samo-
chody 0 0,2 proc. Zaréwno ogdlna dynamika wzrostu, jak
I z wylgczeniem samochodow byty zgodne z oczekiwania-
mi rynkéw finansowych.

Stopa bezrobocia w strefie euro wyniosta w lipcu 8,3 proc.,
bez zmian wobec czerwca (po korekcie danych czerwco-
wych z 8,4 proc.). Nadal najwyzsza stopa bezrobocia
jest w Hiszpanii (11,3 proc.), a najnizsza w Luksembur-
gu (2,4 proc.).

Stopa bezrobocia w USA spadita w sierpniu do najnizszego
od 5 miesiecy poziomu 5,7 proc., cho¢ oczekiwane byto
utrzymanie sig na poziomie z lipca, tj. 5,9 proc. Jednak dane
o liczbie nowych miejsc nie byty juz tak optymistyczne, bo-
wiem w sierpniu przybyto jedynie 39 tys. nowych miejsc
pracy, podczas gdy w lipcu byto to 67 tys.

Dynamika podazy pienigdza M3 w strefie euro ustabilizowata
sie w lipcu na poziomie 7,1 proc. I/r, tymczasem prognozo-
wano lekkie odbicie do poziomu 7,2 proc. Dla przypomnie-
nia, w czerwcu nastgpito gwattowne spowolnienie podazy
pienigdza do 7,1 proc. r/r z 7,8 proc. w maju.

W sierpniu aktywno$¢ gospodarcza w przemysle strefy euro
pogorszyta sie. Indeks PMI obnizyt sie do 50,8 pkt, wobec
oczekiwanych 51,0 pkt, z 51,6 pkt w lipcu. Pogorszyty sie
kluczowe subindeksy: poziomu produkcji, nowych zamdwien
oraz zatrudnienia. Analogiczny indeks amerykanski — ISM
ustabilizowat sie w sierpniu na poziomie 50,5 pkt. Tymcza-
sem, po ostrym i nieoczekiwanym spadku w lipcu oczeki-

Wskazniki aktywnosci w USA i strefie euro
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wane byto odbicie do 51,6 pkt. Oba wyniki oznaczajg mi-
nimalne tempo rozwoju, bowiem indeksy sg blisko granicy
50 pkt, oddzielajacej rozwoj od recesji.

Indeks nastrojéw niemieckich przedsigbiorcow IFO,
najwazniejszy wskaznik koniunktury dla gospodarki Nie-
miec, odnotowat w sierpniu trzeci z rzedu spadek do
88,8 pkt z 89,9 pkt lipcu. Spadek ten byt nieco wigkszy
od oczekiwan, ktére byty na poziomie 89,0 pkt. Ponadto
silniej spadt subindeks oczekiwan na przyszto$¢ niz oceny
sytuacji biezacej. Dane IFO sg bardzo wyraznym sygnatem,
ze ozywienie gospodarcze w Niemczech ulegto w ostatnim
okresie zahamowaniu.

Niemcy: indeks nastrojow IFO

n M

0 ~7\

" of \

9 / \

ol N~ \ NN
P \./
“;gégé;éégééégg}éz'gé'gé';:/';';';';';

Zrédto: Reuters

Wskaznik zaufania konsumentéw amerykanskich do gospo-
darki drugi miesigc z rzedu odnotowat dramatyczny spa-
dek. W sierpniu wynidst on 93,5 pkt wobec oczekiwanych
97,2 pkt. Jeszcze w czerwcu wskaznik ten byt na pozio-
mie 106,3 pkt, a w lipcu 97,4 pkt. Podobnie, indeks nastro-
jow konsumentéw amerykanskich wg Uniwersytetu Michi-
gan spadt w sierpniu do 87,6 pkt z 88,1 pkt w lipcu i byt
takze nizszy niz wskazywaty wyniki badania wstepnego
(87,9 pkt). Natomiast analitycy oczekiwali rewizji danych
w gore do 88,3 pkt.
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p wrzesien 2002
Polska Gospodarka i Rynki Finansowel

Najwazniejsze wydarzenia i wskazniki w tym miesigcu

Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Piagtek

1 pazdziernika 2 3 4

EMU: PMI (wrz) EMU: Ceny producenta (sie) USA: Bezrobocie (wrz)
EMU: Sprzedaz detaliczna (lip) EMU: Bezrobacie (sie)

EMU: Nastroje w biznesie (sie, wrz)

EMU: Koniunktura (sie, wrz) )

Zrédio: GUS, NBP Ministerstwo Finansw, 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 2425 293¢ 26277 1718
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 przemystowa 18 19 18 18 20 19 17 20 18 17 20 18
Place brutto, zatrudnienie 15 14 14 15 17 18 12 14 13 14 18 13
Handel zagraniczny okofo 50 dni robaczych po okresie sprawozdawczym
Bilans platniczy 31 28 28 30 29 28 31 30 30 31 29 27
Podaz pienigdza 14 14 14 12 14 14 12 14 13 14 14 13
Bilans NBP 7 7 7 5 7 7 5 7 6 7 7 6
\Wskazniki koniunktury HiZie 20 20 18 21 19 18 22 19 18 21 19
Ceny zywnodci, 1-15 - 8i27 27 26 27 27 26 27 27 25 27 30
Ceny zywnosci, 16-30 3 8 8 5 7 6 5 6 6 7 6 6
a) wg wstgpnego harmonagramu, b) dane wstgpne; ¢) dane ostateczne (styczeri, luty); d) za grudzieri 2001; ) za styczeri 2002; 1) za luty 2002 Zrédto: GUS, NBP
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MAK

Osko

Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

P

Wskazniki miesigczne

wrzesien 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 produkji (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.

lip 01

>

16,0

8,0

2556

3382

-826

-287

-19,4

52

0.6

12,4

14,0

11,5

419

3,60

15,50

16,01

19,50

15,38

15,13

13,85

11,87

sie 01

>

0.9

3.0

16,2

6.9

2616

3635

-1019

-354

-21,0

5,1

13,4

14,9

11,8

4,25

3,82

14,50

15,35

18,50

14,61

14,40

13,50

11,97

wrz 01

o
[ee]

-3.7

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

21,7

36

12

7,0

8.9

4,09

3,64

11,50

13.91

15,50

11,80

11,00

10,13

9.19

gru01

-4,8

24

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

9,11

8.91

8,25

lut 02

>

0.2

6.7

18,1

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

mar 02

-3.1

9.9

4.8

2 467

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

9,11

8,25

kwi 02

>

0.3

3.1

17.8

2.3

2739

3521

-182

-643

-20,0

3.0

0.4

2.9

1,2

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

3.7

9,00

9,88

12,00

9,22

9,03

8,90

8,02

cze 02

2,1

2,5

17.3

39

2678

3360

682

-408

-25,0

25

0.5

9.4

4,03

3,85

8,50

9,30

11,50

8,54

8,27

8.17

7,55

lip 02

>

6.0

8.6

17,4

41

3175

3763

-588

-97

25,7

-0,8

7.5

4,12

4,08

8,50

8,89

11,50

8,35

8,12

8,11

7,63

S S
prognoza
X 11
0.5 8.4
175 177
4.4 53
3016 3016
3782 3895
-766  -879
296 -729
-26,8 -288
1.3 15
09 08
06 06
10,0 10,0
418 4,10
4,08 4,02
8,00 8,00
8,70 830
10,50 = 10,50
786 7,30
760 7,15
762 7,10
7,29 1 6,80

* stan na koniec okresu
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** w sektorze przedsigbiorstw *** nominalnie

Zrédto: GUS, NBP BZ WBK



Wskazniki kwartalne i roczne

PKB

PKB

Produkcja przemysfowa

Sprzedaz detaliczna realnie

Stopa bezrobocia*

Pface realne brutto

Eksport (wg NBP)

Import (wg NBP)

Bilans handlowy (wg NBP)

Rachunek biezacy

Rachunek biezacy

Deficyt budzetowy*

Deficyt budzetowy*

Inflacja

Inflacja*

Ceny produkcji

Podaz pienigdza

Depozyty

Kredyty

USD/PLN

EUR/PLN

Stopa interwencyjna*

WIBOR 3M

Stopa lombardowa*

Rentownos¢ bondw 52-tyg,

Rentowno$¢ obligacji 2L

Rentowno$¢ obligacji 5L

Rentowno$¢ obligacji 10L

mid PLN

proc. r/r

proc. r/r

proc. r/r

proc.

proc. r/r

min USD

min USD

min USD

min USD

proc.
PKB

mid PLN

proc.
PKB

proc. r/r

proc. r/r

proc. r/r

proc. /v

proc. r/r

proc. r/r

PLN

PLN

43

-13.2

24

11.8

8,6

13

253

284

30,0

3,4937

3,9231

15,50

21,34

20,00

18,59

18,08

15,83

41

36

4,0

131

4,7

26 347

40727

-14 380

-11558

-14

-125

2,0

13

98

57

24,6

26,4

28,6

3,9675

4,2270

16,50

14,73

20,50

12,95

124

10,87

9,60

MAKROskop

ka i Rynki Fi

02
15.9
08
7508
10 286
2778
-2205
52
-18.8
22
6,6
6,2
2.2
11.8
136
9,7
3,9895
3,4884
15,50
17.09
19,50
16,70
14,91
13,38

11,22

08

08

1.2

16,3

25

7459

10193

2734

-945

4.2

219

-1.7

49

43

08

157

113

4,2168

3,7551

14,50

1637

18,50

14,67

14,37

1343

11,81

-4,0

-32,6

43

38

37

06

129

133

8,1

4,0805

3,6549

11,50

13.45

15,50

11,72

10,83

10,45

9,48

wrzesien 2002
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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 6.09.2002, 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@bzwhbk.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 Kamiska 061 856 58 25 ul. Rynek 9/11, 50-950 Wroctaw
fax 071 370 26 22
Robert Krol 061856 58 25 .
Krzysztof Pietrkiewicz
Adam Wandzilak 061 856 58 25 tel. 0 71 370 25 87, fax 0 71 370 26 22
Wald Pl i EEs Maciej Btecki 07137026 63
aldemar rolowezy Jerzy Rybczak 0713702426
Zbigniew Manke 06185658 14 Aleksandra Skiba 07137024 86
Yerrie Wl 06185658 14 Anna Tarnacka 07137026 24
i _ Damian Syzdek 0713702525
i eIl Ll e Maciej Makarewicz 071370 24 86
Wojciech Kusik 06185658 14 Marcin Mostowy 07137026 25

Niniejsza publikacja ma charakter wylacznie informacyjny i nie moze by¢ traktowana jako oferta lub rekomendacja do zawierania jakichkolwiek transakcji. Informacije zawarte w biu-
letynie pochodza z ogdlnie dostepnych, wiarygodnych Zrédet, jednak nie mozemy zagwarantowac ich dokfadnosci i petnosci. Biuletyn ,MAKROskop Polska gospodarka i rynki finan-
sowe” stanowi wylgczng wiasnosé Banku Zachodniego WBK S.A. i bez zgody Pionu Skarbu BZ WBK S.A. nie moze by¢ przedrukowywany, powielany lub w jakikolwiek inny sposob
rozpowszechniany. Ninigjszy biuletyn zostat zatwierdzony do druku przez Pion Skarbu BZ WBK S.A.

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