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MAKROskop

Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Wskazniki aktywnosci gospodarczej

: Za ile do Unii?

PKB*
— Produkcja przemyst.
Sprzedaz detaliczna®
— Ptace realne brutto

B Ponowne odlozenie powaznych zmian jakich wymaga polski budzet, o
ktorych pisaliSmy miesiac temu, oznacza ryzyko drastycznej kumulacji
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problemu w pierwszych latach cztonkostwa w UE. Skfania to do zastanowienia
sie, czy za nieco ponad rok ponownie nie staniemy w obliczu niebezpieczenstwa
destabilizacji finanséw publicznych. W tym numerze MAKROskopu prébujemy
dokona¢ ogdlnej oceny wptywu przewidywanych warunkéw finansowych cztonkostwa
Polski w UE na finanse publiczne naszego kraju w pierwszych latach po akces;i.
Szczegdlnie trudna bedzie konstrukcja budzetu na 2004 r. poniewaz uszczuplone w
zwigzku z akcesja krajowe dochody budzetu zostang zastgpione przez przeznaczone
na $cisle okreslone cele fundusze unijne, a ponadto czes¢ wydatkowa budzetu
bedzie pod wptywem polskiej sktadki cztonkowskiej do UE.

B Po opublikowaniu w ostatnich tygodniach danych statystycznych za
wrzesien mozna juz podsumowaé¢ obraz sytuacji gospodarczej w Polsce w
trzecim kwartale br. Wydaje sie, ze wiekszo$¢ zanotowanych w tym okresie
wskaznikow wspiera naszg teze o stopniowej poprawie koniunktury i przyspieszaniu
tempa wzrostu gospodarczego. Zestawienie kwartalnych wynikéw ekonomicznych z
trzeciego kwartatu z analogicznymi wielkosciami obserwowanymi w pierwszym
potroczu wyraznie pokazuje poprawe w wiekszosci kluczowych obszaréw i
przezwyciezenie tendencji stagnacyjnych. Z drugiej strony wcigz nie wida¢ poprawy
na rynku pracy, co stanowi najpowazniejsze zagrozenie dla kontynuacji pozytywnych
tendencji zarysowanych w ostatnich miesigcach. Presja inflacyjna pozostaje niska, a
tendencje w sferze monetarnej réwniez sugerujg, ze mimo poprawy sytuacji, poziom
aktywnosci gospodarczej wcigz pozostaje ograniczony. Wyniki badan koniunktury nie
sugerujg jednoznacznie, czy mozna liczy¢ na poprawe sytuacji w Kkolejnych
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Czy czlonkostwo w UE zrujnuje kwartatach, jednak naszym zdaniem nie ma powodow, by zmienia¢ przewidywania
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monetarnej, co wydaje sie by¢ stusznym zatozeniem. Naszym zdaniem jednak,
kolejna obnizka bedzie miata miejsce dopiero na poczatku przysztego roku.
Zaskakujgca obnizka stop procentowych byta, obok braku przeszkéd w rozszerzeniu
UE, jednym z czynnikdw wywotujgcych pozytywny sentyment na polskim rynku
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Temat miesigca

Czy czionkostwo w UE zrujnuje
polski budzet?

W ostatnim numerze MAKROskopu dokonalismy
szczegotowej oceny projektu ustawy budzetowej na
2003 r. Oprocz zastrzezen co do wiarygodnosci i
spojnosci zatozern makroekonomicznych podstawowym
stawianym  pod adresem  projektu
przysztorocznego  budzetu jest niedostateczne
ograniczenie wzrostu wydatkow budzetowych. Ponadto,
powazny zarzut pod adresem polityki fiskalnej mozna
wysunaé ze wzgledu na fakt, ze zwiekszajace sie i w
coraz wiekszym stopniu ,sztywne” wydatki opierane sg
w duzej mierze na dochodach jednorazowych. Tym
bardziej, ze jak wskazuje brutalna dla ministra finansow
rzeczywistos¢, czes¢ z nich bedzie bardzo trudna do
osiggniecia. W odniesieniu do przysziorocznego
budzetu najbardziej jednak rozczarowuje fakt, ze mimo
podkreslanej juz od wielu lat potrzeby reformy finansow
publicznych w przysztorocznym budzecie utrwalona
zostaje niekorzystna struktura wydatkéw panstwowych.
Coraz wiekszy udziat w nich majg réznego rodzaju
zdeterminowane prawnie wydatki konsumpcyjne, w tym
znaczne wydatki na transfery socjalne i ptace w sferze
budzetowej. Ogranicza to mozliwosci budzetu w
zakresie finansowania przedsiewzie¢ prorozwojowych
oraz utrudnia zmniejszenie  wielkosci  deficytu
budzetowego.

zarzutem

Wspomniane wyzej podstawowe stabosci budzetu na
2003 r., jak i wszystkich poprzednich, utrudnig
prowadzenie polityki fiskalnej w przysztosci. Niestety,
reforma finanséw publicznych, ktérej przeprowadzenie
odktadane jest na kolejne lata, bedzie wéwczas jeszcze
trudniejsza do przeprowadzenia. Rzecz bowiem w tym,
ze poczawszy od 2004 r. na strone wydatkowg budzetu
wptynie dodatkowo koniecznos¢ wygospodarowania
Srodkow, ktére bedg musiaty zostaé wydane z zwigzku
z przystgpieniem Polski do Unii Europejskiej (UE).
Dlatego ponowne odtozenie w 2003 r. ogromnych
zmian jakich wymaga polski budzet oznacza ryzyko
drastycznej kumulacji problemu w pierwszych latach
cztonkostwa w UE, przede wszystkim w 2004 r. Jesli
rzeczywiscie wtasnie w tym roku Polska przystgpi do
Wspdlnoty, to zasadniczych zmian po prostu nie da sie
juz przetozy¢ na kolejny rok. Skftania to do
zastanowienia sie, czy za nieco ponad rok nie staniemy
w obliczu niebezpieczenstwa destabilizacji finanséw
publicznych. Fakt, ze wraz z cztonkostwem w Unii
bedziemy musieli zaakceptowa¢ powazne zmiany w
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strukturze wydatkéw budzetowych byt oczywiscie od
dawna doskonale znany. Mimo to nie znajdowat odbicia
w planowaniu budzetowym. W polskiej praktyce
sporzadzania budzetéw nie obowigzuje bowiem
niestety zasada planowania budzetu na lata po roku, na
ktéry konstruuje sie ustawe budzetowg. Minister
finansow przygotowat projekt budzetu jedynie na
najblizszy rok, nie opracowujac nawet szkicu planu
dochodoéw i wydatkow budzetowych na kolejny rok.
Sprobujmy spojrze¢ na polityke fiskalng w dtuzszym
horyzoncie czasowym i dokonac ogolnej oceny wptywu
przewidywanych warunkéw finansowych cztonkostwa
Polski w Unii Europejskiej na finanse publiczne
naszego kraju w pierwszych latach po akcesji, gtéwnie
w 2004 r.

Unia dyktuje warunki finansowe

Na szczycie UE w Brukseli w dniach 24-25
pazdziernika br. przywddcy krajéw ,15” doszli wreszcie
do porozumienia w sprawie warunkéw finansowych
poszerzenia Unii. Uzgodnione stanowisko zblizone jest
do wczesniejszej propozycji Komisji Europejskiej (KE).
Jedyna istotna zmiana to obciecie o 2,6 mld euro
globalnej sumy funduszy strukturalnych' i spéjnosci®
(chodzi o unijne fundusze dla ubozszych regionéw i
krajow) zarezerwowanych wczesniej dla 10 nowych
krajow cztonkowskich na lata 2004-2006. Komisja
proponowata poprzednio, zeby przeznaczy¢ na ten cel
25,6 mld euro, ale na wniosek Niemiec, popartych
przez Francje i Wielkg Brytanie, szczyt w Brukseli
zredukowat te sume do 23 mld euro. Dyplomaci unijni
dajg do zrozumienia, ze by¢é moze w ostatniej fazie
negocjacji w Kopenhadze 10 kandydatom uda sie
przywréci¢ pierwotna sume i bedg moglty to sobie
poczyta¢ za sukces. By¢ moze kwota ta bedzie mogta
zostaé przeznaczona na zwiekszenie poczatkowej
wielkosci doptat dla rolnikbw. Na razie jednak ,15” nie
zgodzita sie, zeby szybciej obejmowaé nowe panstwa
doptatami bezposrednimi dla rolnikdw. Brukselski
szczyt zatwierdzit propozycje Komisji, zeby zacza¢ od
25% naleznych doptat w 2004 roku, a nastepnie co rok
zwiekszac ten odsetek do 30, 35, 40, 50, 60, 70, 80, 90
az do 100% w 2013 roku. Mimo obciecia funduszy

Fundusze strukturalne to Europejski Fundusz Rozwoju
Regionalnego  (wspdffinansuje  dziatania  zmierzajace do
zmniejszania réznic w poziomie rozwoju gospodarczego pomiedzy
regionami), Europejski Fundusz Socjalny (wspdifinansuje
dziatania zwigzane z polityka zatrudnienia i rozwoju zasobow
ludzkich) oraz Finansowy Instrument Orientacji Rybotéwstwa
(wspiera realizacje wspadlnej polityki rybotowstwa).

2 W ramach Funduszu Spéjnosci wspotfinansowane sg inwestycje
transportowe w korytarzach transeuropejskich i w zakresie
ochrony $rodowiska.
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strukturalnych i utrzymania dtugiego okresu dojscia do
petnych doptat bezposrednich szczyt w Brukseli
zagwarantowat przysztym cztonkom, ze w pierwszych
latach czionkostwa nie beda dostawali ,na czysto”
mniej pieniedzy z unijnej kasy niz w ostatnim roku
przed wejsciem do Unii. Szczyt w Brukseli nie podat
jednak doktadnych wyliczen transferéw finansowych
miedzy Warszawg a Brukselg w pierwszych latach
cztonkostwa. Z nieoficjalnych wyliczen Unii wynika, ze
zobowigzania jej budzetu wobec Polski powinny
siegna¢ w latach 2004-2006 tacznie 18,8 mid euro, w
tym 12,4 mild euro z funduszy strukturalnych i
spojnosci. Reszte stanowi¢ bedg dotacje dla rolnictwa
(2,1 mld euro, w tym organizacja rynkow i doptaty
bezposrednie) i dla wsi (2,5 mid), a takze wsparcie
innych ,wspolnych polityk”, np. wspotpracy naukowo-
technicznej. Polskie sktadki w pierwszych trzech latach
cztonkostwa siegnetyby tacznie 7,5 mld euro. Pojawiajg
sie rowniez inne wyliczenia, np. przewodzacych w
drugim pétroczu br. Dunczykow.

Przewidywane transfery miedzy Polska a UE w latach
2003-2006 (w mld euro)

Rok Transfery z UE do Polski  Skfadka do budzetu UE Saldo
2003 0,8 0 +0,8
2004-06 18,8 75 +11,3

Uwaga: Saldo transferow jest dodatnie w kazdym roku i rosngce.
Zrodto: Rzeczpospolita

lle bedzie kosztowaé cztonkostwo?

Ustalenia przywddcow panstw cztonkowskich UE na
szczycie w Brukseli wskazuja, ze wartos¢ transferow z
UE dla Polski ma byé wyzsza od wydatkow
ponoszonych przez nasz kraj z tytutu wptat do budzetu
UE. Poniewaz jednak trudno oczekiwac, aby realizacja
projektéow, na ktére przeznaczona jest zdecydowana
wiekszos¢ unijnych fundusz, mozliwa byta juz w 2004
r., to w pierwszym roku cztonkostwa moze sie okazac,
ze Polska gospodarka otrzyma z Unii niewiele wiecej
niz wptaci do jej budzetu. Niemniej jednak zaktadajac
nawet zupetnie nierealistycznie, ze Polska bedzie w
stanie zaabsorbowa¢ catg postawiong do jej dyspozycji
kwote unijnych funduszy juz w pierwszym roku
cztonkostwa, to bedzie to oznacza¢ powazne ktopoty
dla polskiego budzetu. Transfery z UE nie muszg
bowiem koniecznie trafia¢ do budzetu panstwa. Jesli
nawet tak sie stanie, to transfery unijne z zatozenia sg
zawsze przeznaczane na konkretne typy wydatkow i
projekty (np. z zakresu infrastruktury drogowej lub
ochrony $rodowiska). Z tego wzgledu nie beda one
mogty by¢ uzyte na pokrycie ptatnosci wobec Unii. Z
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kolei te ostatnie bedg w 2004 r., w Swietle ustalen z
Brukseli, nie mniej istotne niz w kolejnych latach.

Podstawowym obcigzeniem dla polskiego budzetu
zwigzanym z czionkostwem w UE bedzie koniecznosé
odprowadzania do budzetu Unii skfadki cztonkowskiej.
Wielko$¢ polskiej sktadki oszacowana zostanie na
ogdlnych zasadach obowigzujgcych w UE, czyli
uzalezniona bedzie od udziatu polskiego dochodu
narodowego w PKB poszerzonej Unii oraz od wielkosci
wplywow z podatku VAT. Na tej podstawie szacuje sie,
ze nasz roczny wkiad do unijnej kasy wyniesie ok. 2,4
mid euro. Co wazne, wedlug aktualnych ustalen
sktadka do unijnego budzetu bedzie musiata by¢
odprowadzana ,z gory” w dwunastu miesiecznych
ratach, poczawszy juz od pierwszego miesigca
cztonkostwa. Z punktu widzenia ptynnosci polskiego
budzetu jest to rozwigzanie mniej korzystne niz
przelewy o mniejszej czestotliwosci. Dodatkowo, polski
budzet utraci pobierane na polskiej granicy dochody z
cet, ktore wraz z uzyskaniem przez nasz kraj
cztonkostwa poptyng do budzetu unijnego. W
przypadku Polski efekt ograniczenia dochoddéw z cet
(pozbawione sag ich wszystkie panstwa cztonkowskie
Unii) zostanie w znaczacej czesci zrekompensowany
przez techniczng doptate, ktérg otrzymuje kraj
pobierajgcy cta w imieniu catej Unii (stanowi ona
wprawdzie tylko czes¢ dochodéw z cta, ale za to z cta
pobieranego od catosci importu do krajow Unii
przechodzacego przez polska granice). Utrate
dochodow z tytutu cet szacowa¢ wigec mozna w sumie
na maksymailnie 1-2 mid zt.

Dodatkowy koszt akcesji wynika z faktu, ze po wejsciu
do Unii nasz kraj stanie sie udziatowcem Europejskiego
Banku Inwestycyjnego (EBI). Wigze sie to z
obowiazkowa, jednorazowg wptatg na rzecz kapitatu i
rezerw tego banku. W koncu pazdziernika wiceprezes
EBI Wolfgang Roth poinformowat, ze wedtug wyliczen
jego instytucji Polska sktadka na rzecz kapitatu i rezerw
EBI wyniesie odpowiednio 179 min euro i 459 min euro.
Wedtug Rotha kwestia ta nie bedzie przedmiotem
negocjacji akcesyjnych i ostateczne jej rozstrzygniecie
nastgpi dopiero po szczycie w Kopenhadze. Jego
zdaniem jednak Polska, podobnie jak inni kandydaci,
nie moze liczy¢ na ulge w tej sprawie i bedzie musiata
wplaci¢ do EBI cate 638 min euro. Stwierdzit jedynie, ze
mozliwe jest roztozenie tej kwoty na 4 lata. W 2004 r.
nasz kraj musiatby wiec wptaci¢ jedng czwartg tej
kwoty, czyli niecate 160 min euro. Roth podkreslit, ze w
zamian za to Polska uzyska znacznie poszerzony
dostep do wielokrotnie wyzszych niz dotychczas tanich
pozyczek na infrastrukture transportowa, ekologiczna,
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energetyczng i telekomunikacyjng oraz na wsparcie
matej i Sredniej przedsiebiorczosci. Podobnie jednak jak
w przypadku funduszy strukturalnych $rodki te nie bedg
wptywaty do budzetu, lecz na rachunki podmiotow
realizujgcych dane przedsiewziecia. Poza
jednorazowym wktadem do EBI, Polska bedzie musiata
réwniez dziatalno$¢ dwdch
pozostatych instytucji finansowych Wspdlnot, czyli
Europejskiego  Funduszu ~ Rozwoju®  (EFR) i
Europejskiego Banku Centralnego (EBC) oraz
wspotfinansowac tzw. rabat brytyjski. W przypadku EFR
oraz rabatu brytyjskiego wartos¢ polskich wpfat jest
jeszcze w tej chwili niemozliwa do okreslenia. tacznie
powinna by¢ ona jednak znacznie nizsza niz wpfata do
EBI. Z kolei warto$¢ naszej skfadki na rzecz kapitatu
EBC, wynoszacego 5 mid euro bedzie ustalona zgodnie
z kluczem uwzgledniajgcym w jednakowym stopniu
udziat danego panstwa czionkowskiego w ogdinej
liczbie ludnoéci Unii oraz udziat danego panstwa
cztonkowskiego w PKB Unii. Mozna szacowac, ze
bedzie to co najmniej kwota zblizona do wartosci
sktadki na rzecz EBI.

wspoifinansowac

Kolejnym obcigzeniem dla polskiego budzetu juz w
2004 r. bedzie konieczno$¢ znalezienia Srodkow na
wspotfinansowanie projektéw unijnych oraz wytozenie
pieniedzy na te Swiadczenia z budzetu UE, ktore
zwracane sg z wielomiesiecznym opdznieniem (gtéwnie
ptatnosci bezposrednie dla rolnikow). Zgodnie z
postanowieniami  przywédcow ,15” na dziatania
strukturalne w zwigzku z rozszerzeniem w latach 2004-
2006 przeznaczonych zostanie 23 miliardoéw euro, a dla
Polski ma z tego przypas¢ 12,4 mld euro. Zgodnie z
ustaleniami szczytu w Brukseli jedna trzecia tych
Srodkow zostanie przeznaczona na Fundusz Spdjnosci.
Jednoczesnie przyjmuje sige, ze udziat polskich srodkéw
publicznych we wspoffinansowaniu dziatanh
strukturalnych w kraju bedzie wynosit co najmniej 25%
kosztu  przedsiewzie¢c w  przypadku funduszy
strukturalnych oraz co najmniej 15% w przypadku
Funduszu Spojnosci. Wynika z tego, ze $redni wazony
udziat polskich publicznych we
wspotfinansowaniu  dziatan strukturalnych wyniesie
21,7%. Zakladajac, ze wszystkie pozostate Srodki
pochodzi¢ bedg tylko z budzetu UE wktad Srodkow
publicznych wyniesie 3,4 mld euro. W samym 2004 r.
mogtoby to by¢ wiec ponad 1 mid euro. taczna kwota
udziatu Polski i dokladna warto$¢ wspoffinansowania

srodkéw

3 EFR to instrument udzielania pomocy panstwom, ktére ze

wzgleddw historycznych utrzymujg specjalne zwigzki z panstwami
cztonkowskimi Wspolnoty. W wiekszosci wypadkow sa to byle
terytoria kolonialne.
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zostanie okreslona w toku prac nad Narodowym
Planem Rozwoju (NPR), ktéry bedzie punktem wyjscia
w ustalaniu  kierunkdw  wykorzystania  srodkéw
strukturalnych po przyjeciu Polski do UE. Zgodnie z
harmonogramem, NPR ma by¢ przyjety przez Rade
Ministrow i parlament do korica listopada br. W grudniu
dokument ma zosta¢ przestany do Komisji Europejskiej.
Niezaleznie od jego zapisow bardzo prawdopodobne
jest, ze w 2004 r. Polska zdota wykorzysta¢ jedynie
nieznaczng  czes$¢
strukturalnych i spéjnosci, co wigza¢ sie bedzie z tym,
ze zarbwno przygotowanie, jak i realizacja
wspotfinansowanych przez Unie projektidw zajmuje
wiele czasu. Zresztg refundacja kosztéw poniesionych
na realizacje projektow dokonywana jest przez Unie
dopiero po ich zakonczeniu. W zwigzku z tym, wiekszy
strumien unijnych pieniedzy przyptynie do Polski
dopiero w kolejnych latach cztonkostwa. Paradoksalnie,
moze to by¢ korzystne dla polskiego budzetu, poniewaz
nie bedzie on musiat w 2004 r. wyktadac rowniez swojej
czesci finansowania. Niestety, inaczej bedzie w
przypadku doptat bezposrednich. Juz w tej chwili
pewne jest, ze w 2004 r. polscy rolnicy otrzymajg
przynajmniej 25% doptat bezposrednich naleznych
rolnikom w krajach obecnej ,15”. Oznacza to kwote ok.
550 min euro. Poniewaz jednak Unia wyptaci te
pienigdze dopiero w 2005 r., to kwota przekazana
polskim rolnikom w 2004 r. bedzie musiata pochodzi¢ z
polskiego budzetu.

przyznanych jej  funduszy

W pierwszych latach cztonkostwa w polskim budzecie
bedg sie rowniez musiaty znalez¢ pienigdze na

sfinansowanie  powaznych  kosztow dostosowan
prawnych i instytucjonalnych, do ktorych
zobowigzaliSmy sie w negocjacjach - wediug

wstepnych szacunkéw w kwocie wyzszej niz w latach
2002-2003 (dotyczy to w szczegodlnosci wydatkéw na
organizacje rynku rolnego). Moze to by¢ wiec
dodatkowe 1-2 mld zt wydatkéw budzetowych.

Szacunek kosztow integracji dla budzetu w 2004 r.
(w mid zt)

2004 r.

Sktadka do budzetu ogélnego UE 10
Utrata dochodow z cet 1-2
Wkiad do EBI 0,6
Wktad do EBC 05
Wspoffinansowanie funduszy strukturalnych 0-4
Wyplata doptat bezposrednich 2
Dostosowania prawne i instytucjonalne 1-2
Razem 15,1-21,1

Zrédfo: szacunek wtasny na podstawie ustaler szczytu UE w
Brukseli
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Skad wzia¢ pienigdze?

Sumujgc wszystkie szacunkowe kwoty stanowigce
koszt integracji ze Wspdlnotg i zaktadajgc, ze
utrzymane zostang ustalenia brukselskiego szczytu UE
polski budzet musiatby wygospodarowa¢ w 2004 r. od
15 do 21 mild z. Jest to kwota stanowigca prawie
potowe deficytu budzetowego planowanego na 2003 r.
Nie jest wiec dziwne, ze rosngca swiadomos¢ tak
znacznego obcigzenia dla polskich  finansow
publicznych wzbudza obawy Ministerstwa Finansow i
polskich negocjatorow. Nasz kraj rozpoczat juz starania
o0 zlagodzenie presji budzetowej bezposrednio po
przystapieniu Polski do UE.

Na podstawie kompromisu odnosnie ram finansowych
procesu poszerzenia osiggnietego przez obecne
panstwa cztonkowskie, na przetomie pazdziernika i
listopada br. rozpoczeta sie kohcowa faza negocjacji z
kandydatami. W trakcie pierwszego spotkania, w
rozdziale ,Finanse i budzet” strona polska podtrzymata
swoje dotychczasowe stanowisko, postulujgc potrzebe
rébwnego traktowania nowych panstw cztonkowskich
zarowno po stronie wptywow, jak i wydatkéw z budzetu
UE oraz poruszyta kwestie finansowania tzw. rabatu
brytyjskiego w pierwszym roku czionkostwa. W
szczegolnosci, Polska zabiega o zastosowanie wobec
niej mechanizmu korygujacego wielkos¢ wptat do
budzetu ogdlnego UE. Mechanizm ten polega na
stopniowym zwiekszaniu wartosci ptaconej skfadki
poczawszy od pierwszego roku cztonkostwa. Podobny
mechanizm byt stosowany w trakcie ostatnich
rozszerzen Unii Europejskiej (np. przy przyjmowaniu
Hiszpanii i Portugalii w 1986 r.). Zaproponowana w
stanowisku negocjacyjnym redukcja w roku pierwszym
siega 90%, nastepnie schodzac co 20 pkt. proc. az do
10% w piatym roku czionkostwa. Ustalono tez, ze
bedzie miato miejsce spotkanie konsultacyjne z
Komisjg Europejskg, majace na celu doprecyzowanie i
urealnienie metodologii liczenia polskiej sktadki do
unijnego budzetu. Gdyby Polsce udato sie uzyskac
redukcje sktadki w postulowanej wielkosci, to presja
budzetowa w 2004 r. zwigzana z cztonkostwem
zmalataby o potowe. Na razie jednak za obowigzujace
mozna uznac ustalenia Rady Europejskiej z 24-25
pazdziernika br. w Brukseli.

Dlatego wtasnie dzien po rozpoczeciu koncowej fazy
negocjacji z Polska, 5 listopada br., zaproszeni na
spotkanie ECOFIN* w Brukseli ministrowie finanséw
panstw kandydujgcych do cztonkostwa w UE zwrdcili

* ECOFIN to spotkanie Rady UE w sktadzie ministréw finansow
panstw cztonkowskich UE.
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sie do swoich odpowiednikow z krajow ,15" z
ostrzezeniem, ze zbyt skgpa oferta finansowa Unii
moze spowodowaC znaczne pogorszenie sytuacji
budzetowej panstw kandydujgcych w pierwszych latach
cztonkostwa. Wezwali oni do tego, by Unia zgodzita sie
roztozy¢ nowym panstwom cztonkowskim dochodzenie
do petnej sktadki czionkowskiej na tyle samo lat, ile
bedzie trwato objecie ich petnymi doptatami
bezposrednimi dla rolnikow. Polski minister finansow
zaproponowat ponadto, zeby elastyczniej interpretowacd
obowiazek dyscypliny budzetowej w nowych panstwach
czlonkowskich (chodzi o kryteria fiskalne z Maastricht),
zeby uzy¢ innych funduszy unijnych do dopetnienia
ptatnosci bezposrednich dla ich rolnikow oraz Zzeby
SciSlej uzalezni¢ przelewy skftadki czionkowskiej od
transferéw z unijnej kasy do budzetéw nowych
cztonkow (czyli takie ustalenie wzajemnych rozliczen
miedzy UE a nowymi czionkami, aby mozliwe byto
optacanie sktadek z otrzymywanych transferéw). Wsréd
pozadanych krokéw Kotodko wymienit réwniez
przyznanie nowym czionkom zaliczek na konto
pbzniejszych
gwarantowanych kredytéw na utrzymanie ptynnosci
budzetéw. Kotodko argumentowat, ze wszystkie te
postulaty wynikajg z tego, ze wskutek cztonkostwa w
UE ramy budzetowe wszystkich nowych cztonkow
zostang dramatycznie zmienione zaréwno jesli chodzi o
ich poziom, jak i strukture.

wydatkéw lub przynajmniej

Bezposrednio po wystgpieniu Kotodki przedstawiciele
UE uznali wiekszo$¢ propozycji ministrow finanséw
krajéow kandydujacych za catkowicie nierealistyczne, a
wystepowanie z nimi za btad w taktyce negocjaciji.
Jednoczesnie jednak zapewniono naszych
negocjatorow, ze Unia nie dopusci do zapasci
polskiego budzetu po przystgpieniu do Wspdinoty.
Przede wszystkim Unia zdecydowaé sie moze na
przekazanie Polsce w 2004 r. kilkaset milionow euro
rekompensat. Zgodnie z przyjetym przez przywodcow
»15” zatozeniem rekompensaty miaty przystugiwac¢ tylko
tym krajom, ktére po przystapieniu do otrzymajg
mniejsze przelewy netto niz w ostatnim roku poza
Wspdlnota. Z ustalen ,15” wynikato, ze nie stanie sie
tak w przypadku Polski. Opierato sie to jednak na
przewidywaniach, ze juz w 2004 r. wykorzystamy okoto
1,5 mid euro funduszy strukturalnych. Komisja
Europejska przez wiele miesiecy wskazywata, ze sg to
zatozenia nierealne, bo nawet kraje ,15" nie
przygotowujg projektow wykorzystania unijnej pomocy
w takim tempie. Na przyjeciu takiego zatozenia zalezato
jednak szczegodlnie Niemcom, ktére chciaty za wszelkg
cene unikng¢ wyptaty rekompensat. Obcigzenie
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polskich finanséw publicznych ulegloby znacznej
redukcji, gdyby np. o potowe zmniejszono zaktadany
stopien wykorzystania unijnych funduszy w 2004 r.
Wowczas moglibysmy liczy¢ nawet na 500 min euro
rekompensat. Co wazne, pienigdze te zostatyby
przelane na konta w NBP juz na poczatku roku. Nasi
negocjatorzy starajg sie tez o zmiane trybu
przekazywania naleznosci do europejskiej kasy.
Normalnie powinnisSmy przekazywa¢ miesieczne
transze po okoto 200 min euro. Gdyby udato sig
wywalczy¢ prawo do przelewu po pét roku, a nawet po
trzech miesigcach, to sktadka mogtaby byé moze
zosta¢ przekazana z rekompensat Brukseli. Gdyby
mimo tych nadzwyczajnych srodkéw polski budzet nie
przetrwat 2004 r. UE mogtaby uruchomié specjalne
.kredyty pomostowe”. W przesziosci z podobnej formy
korzystata Grecja.

Rozwigzaniem problemu dla polskiego budzetu
w 2004 r. moze sie okazaé opOznienie przystapienia
Polski do UE. Sugerowat to juz nawet komisarz UE ds.
rozszerzenia Guenter Verheugen. Peina sktadka do
unijnego budzetu bedzie musiata by¢ przekazana, jezeli
Polska przystapi do Wspdlnoty 1 stycznia 2004 r.
Gdyby jednak akcesja nastgpita pdzniej, wptata bytaby
mniejsza, podczas gdy wielko$¢ funduszy dla naszego
kraju nie zmienitaby sie. W interesie polskiego budzetu
jest wiec zwioka w ratyfikacji przez parlamenty ,15”
traktatow akcesyjnych.

Wymuszona reforma finanséw publicznych

Zwigkszenie sie wydatkéw lub ograniczenie dochodow
budzetu w zwigzku z cztonkostwem to oczywiscie tylko
czes¢ prawdy. Budzet nie straci tych pieniedzy,
poniewaz zgodnie z zapewnieniami Unii dzieki
poniesieniu kosztow czionkostwa do Polski naptyng z
budzetu Unii znaczace $rodki, ktore nawet jesli z
opoOznieniem, to i tak z nawigzkg zrekompensujg
poniesione wydatki. W rzeczywistosci problem polega
na tym, ze wydatki zwiazane z przystgpieniem do Unii
uszczuplg pule pieniedzy na finansowane dotychczas
cele. Oznacza¢ to wiec bedzie wymuszong zmiane
struktury wydatkow budzetowych. Stanie sie tak, gdyz
cze$¢ dochoddéw krajowych zostanie zastgpiona
transferami unijnymi, co do ktérych — w odréznieniu od
dochodow podatkowych — polskie Ministerstwo
Finansobw nie bedzie miato petnej swobody
decydowania na co srodki te majg by¢ wydawane. Co
wiecej, $rodki te niekoniecznie bedg moglty byé
przeznaczone w catosci na potrzeby sektora
publicznego. Z tego punktu widzenia srodki unijne bedg
catkowicie ,sztywne”, poniewaz bedg przeznaczone na
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konkretne projekty zgodne z polskim NPR. Probleméw
budzetowych i wymuszonej zmiany struktury wydatkow
publicznych udatoby sie unikna¢ tylko wéwczas, gdyby
ponoszone dotychczas przez budzet wydatki w catosci
dato sie sfinansowa¢ za pomocg srodkéw unijnych.
Wydatki finansowane z transferéw unijnych to jednak w
zdecydowanej wiekszosci inwestycje, stanowigce
niewielkg czes¢ strony wydatkowej polskiego budzetu.
W zasadzie wiec transferami unijnymi nie da sie
sfinansowac¢ jakiejkolwiek czesci obecnych wydatkéw
.Sztywnych” w polskim budzecie, a zwlaszcza
wspomnianych na poczatku tekstu transferow
socjalnych i ptac w sferze budzetowe;j.

Podsumowujac, mozna stwierdzi¢, ze konstrukcja
budzetu na 2004 r. bedzie wyjatkowo trudna. Nalezy
bowiem pamietaé, ze rzad zdecydowanie deklaruje
che¢ spetnienia kryteriow z Maastricht w zakresie
polityki fiskalnej juz w 2005 r. Oznacza to, ze w 2004 r.
trudno bedzie Ministerstwu Finanséw pozwoli¢ sobie na
zwiekszenie deficytu budzetowego. W zwigzku z tym
pewnej czesci wydatkdbw konsumpcyjnych w 2004 r. po
prostu nie da sie sfinansowaé z uszczuplonych
dochodow krajowych, podczas gdy udziat wydatkow
prorozwojowych w polskim budzecie wzrosnie. Z
punktu widzenia gospodarki zjawisko to nalezy uznac
za jak najbardziej korzystne, jednak dla tworcéw
budzetu na 2004 r. bedzie to oznaczato bardzo duze
wyzwanie. Minister Kotodko zapowiedziat, Zze na
poczatku 2003 r. przedstawi projekt reformy finansow
publicznych. Uzasadniajgc koniecznosc¢ jej
przeprowadzenia wskazywat wilasnie na koniecznosc
uelastycznienia strony wydatkowej polskiego budzetu w
celu zwiekszenia mozliwosci absorpcji unijnych
Srodkow. Miejmy nadzieje, ze propozycje ministra
finanséw okaza sie by¢ na miare wyzwania stojacego
przed polityka fiskalng w 2004 r. Przede wszystkim
jednak miejmy nadzieje na to, ze co do koniecznosci
reformy finanséw publicznych uda sie Kotodce
przekonac politykow, ktorym tak bardzo w minionych
latach brakowato woli do obnizania i zmiany struktury
wydatkéw budzetowych. Trzeba bowiem pamietac, ze
najwazniejsze decyzje podejmowane bedg w
parlamencie. Nic nie zmieni juz jednak faktu, ze w
2004 r. czes¢ spoteczenstwa zaptaci wysokg cene za
odktadanie przez lata decyzji przetamujacych
»Sztywnosc¢” wydatkéw budzetowych, w tym réwniez za
kontynuacje tej praktyki w 2003 r.
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Gospodarka Polski

= Wyrazna poprawa wskaznikow aktywnosci
gospodarczej w trzecim kwartale br.

= Sytuacja na rynku pracy wciaz pozostaje trudna...
= ...zagrazajac kontynuaciji pozytywnych tendencji

= Wciaz niska presja inflacyjna, chociaz trend
spadkowy zbliza sie do konca

Czy to juz ozywienie?

Po opublikowaniu w ostatnich tygodniach danych
statystycznych za wrzesien mozna juz podsumowaé
obraz sytuacji gospodarczej w Polsce w trzecim
kwartale br. Wydaje sie, ze wiekszo$¢ zanotowanych w
tym okresie wskaznikbw wspiera naszg teze o
stopniowej poprawie koniunktury i przyspieszaniu
tempa wzrostu gospodarczego. Zestawienie
kwartalnych wynikow ekonomicznych z trzeciego
kwartatu z analogicznymi wielko$ciami obserwowanymi
w pierwszym pétroczu wyraznie pokazuje poprawe w
wiekszoéci kluczowych obszaréw i przezwyciezenie
tendencji stagnacyjnych. Z drugiej strony wcigz nie
wida¢ poprawy na rynku pracy, co stanowi
najpowazniejsze zagrozenie dla kontynuaciji
pozytywnych tendencji zarysowanych w ostatnich
miesigcach. Presja inflacyjna pozostaje niska, a
tendencje w sferze monetarnej réwniez sugerujg, ze
mimo  poprawy  sytuacji, aktywnosci
gospodarczej wcigz pozostaje ograniczony. Wyniki
badan koniunktury nie sugerujg jednoznacznie, czy
mozna liczy¢ na poprawe sytuacji w kolejnych
kwartatach, jednak naszym zdaniem nie ma powodow,
by zmieniaé przewidywania stopniowego, niezbyt
szybkiego ozywienia gospodarczego.

poziom

Wskazniki aktywnosci ekonomicznej, realnie % rir

Ikw.02  Ilkw.02 [l kw.02

Produkcja przemystowa 14 -0,6 38
- wyréwnana sezonowo -0,7 -0,4 25
- korekta o liczbe dni roboczych* 0,1 -0,6 21
Sprzedaz detaliczna 6,2 1,3 51*
Ptace w przedsiebiorstwach 19 14 2,3
Wzrost PKB 0,5 0,8 1,7*

Uwagi: * szacunek BZ WBK; Zrédfo: GUS, BZ WBK

Produkcja przemystowa przyspiesza...

Produkcja przemystowa we wrzesniu wzrosta o 6,7% r/r
i 8,2% m/m. Cho¢ nasze oczekiwania na poziomie
4,6% r/r byly powyzej konsensu rynkowego, to
rzeczywiste dane okazaly sie byC jeszcze lepsze.
Roczna dynamika produkcji przemystowej byta
najwyzsza od stycznia 2001 r. Wplyw na to miata do
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pewnego stopnia wieksza liczba dni roboczych, ale
dane dostosowane sezonowo, ktére pokazaty wzrost
produkcji we wrzesniu o 4,2% r/r, réwniez sg
najlepszym rezultatem od | kwartatu ub.r. Co wazne,
dynamika  produkcji w samym  przetworstwie
przemystowym wzrosta az o 8,4% r/r. Biorac pod
uwage dynamika  produkcji
przemystowej (takze dostosowanej sezonowo i
skorygowanej o liczbe dni roboczych) za caty Il kwartat
br. jest zdecydowanie lepsza niz w poprzednich
kwartatach br. (zobacz tabela obok).

wrzesniowe dane,

Dynamika realna, r/r %
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— Produkcja przemystowa —— Produkcja budowlana —— Sprzedaz detaliczna
Zrédto: GUS, BZ WBK

...a wzrost sprzedazy detalicznej pozostaje wysoki

Roéwniez wyniki sprzedazy detalicznej wyraznie
poprawity sie w trzecim kwartale. We wrzes$niu
sprzedaz detaliczna wzrosta nominalnie o 4,7% r/r po
wzrostach o 5,1% r/r i 8,6% r/r zanotowanych
odpowiednio w sierpniu i lipcu. Mimo gtebszego niz
zazwyczaj miesiecznego spadku sprzedazy detalicznej
we wrzesniu (-2,7% m/m) roczny wzrost zmniejszyt sie
tylko nieznacznie i pozostaje silny. Struktura wzrostu
jest podobna jak w poprzednich miesigcach: najszybszy
wzrost zanotowany zostat w wytwarzaniu
farmaceutykdéw i kosmetykéw (25,5% r/r) oraz w
niewyspecjalizowanych sklepach z przewaga zywnosci,
(21,7% rir). Istotny wzrost nastapit rowniez w sprzedazy
obuwia i odziezy (10,4% r/r) oraz mebli, sprzetu RTV i
AGD (10% r/r). W catym Ill kwartale br. sprzedaz
detaliczna zwiekszyta sie nominalnie o 6,1% r/r, co wg
naszych szacunkéw oznacza ok. 5,1% wzrost realny.
Dane te, razem z wynikami produkcji przemystowej,
wydajg sie potwierdzac, iz realizuje sie przewidywany
przez nas scenariusz stopniowego ozywienia
gospodarczego w drugiej potowie br.
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Obroty handlu zagranicznego réwniez rosng

Wedtug danych NBP we wrzesniu wartos¢ polskiego
eksportu osiggneta 2,877 mid USD, a importu 3,775
mid USD, rosngc nominalnie odpowiednio o 25,8% r/r i
18,9% r/r. Deficyt handlowy, najbardziej znaczacy
element rachunku obrotow biezacych, wyniést 900 min
USD. Zgodnie z naszymi oczekiwaniami sierpniowy
spadek obrotow handlowych okazat sie zjawiskiem
jednorazowym, wynikajacym z efektu mocnej bazy w
sierpniu 2001. Z drugiej strony, na wrze$niowe dane
pozytywny wplyw miata z kolei niska baza odniesienia z
ubiegtego roku. Niemniej jednak patrzac na dane
kwartalne, ktére eliminujg powyzsze czynniki
jednorazowe (patrz tabela), tempo wzrostu eksportu i
importu (w ujeciu dolarowym) w Il kw. 2002 jest duzo
wyzsze niz w poprzednich kwartatach, dostarczajac
kolejnego potwierdzenia, ze polska gospodarka
przyspiesza.

Obroty handlu zagranicznego wg NBP, r/r %
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—Eksport — Import — 3 okr. $r. ruch. (Eksport) 3 okr. $r.
Zrédto: NBP

uch. (Import)

Roéwniez wedtug danych GUS (na bazie deklaracji
celnych) po o$miu miesigcach br. kontynuowany jest
wzrost obrotéw handlu zagranicznego. W okresie
styczen-sierpienn eksport w ujeciu dolarowym oraz w
euro wzrést o odpowiednio 7,5% r/r oraz 5,1% r/r. Obie
dynamiki sg wyzsze niz po siedmiu miesigcach, co
sugeruje pewne przyspieszenie w eksporcie w sierpniu.
Jednoczesnie import wzrést o 4,7% r/r w ujeciu
dolarowym oraz o 2,3% r/r dla danych w euro. Wyniki
sq lepsze niz w okresie styczen-lipiec i potwierdzaja, ze
popyt zewnetrzny na polskie produkty jest catkiem silny,
a stopniowa poprawa importu sygnalizuje poprawe na
rynku krajowym.

W dalszej czesci roku nie oczekujemy odwrdcenia
pozytywnego trendu w handlu zagranicznym. W
szczegolnosci import powinien przyspiesza¢ wraz z
stopniowym

oczekiwanym ozywieniem popytu
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inwestycyjnego. importu
mogtoby by¢ odbierane jako argument przeciwko
dalszym  obnizkom  stop procentowych, ale
dotychczasowe doswiadczenie pokazuje, ze RPP
raczej nie bierze tego argumentu powaznie pod uwage.

Przyspieszenie  wzrostu

Wzrost eksportu i importu, nominalnie % r/r

Tkw.02  Ikw.02 Il kw.02

Eksport -7,0 6,9 16,9
Import -10,1 0,1 8,8
Zrédfo: NBP

Deficyt obrotow biezacych wyniost we wrzesniu 540
min USD, tj. umiarkowanie wyzej niz oczekiwat rynek,
ale ponizej naszej prognozy na poziomie 640 min USD.
Po raz kolejny nadwyzka obrotow niesklasyfikowanych
byta relatywnie wysoka, siegajagc 430 min USD, mniej
wiecej tyle, co w sierpniu (490 min). Z drugiej strony,
jak zwykle we wrzesniu ptatnosci zwigzane z obstugg
dlugu zagranicznego przez rzad powiekszyty ujemne
saldo dochodow i caly deficyt obrotow biezacych.
Szacujemy, ze 12-miesieczny skumulowany
wspotczynnik deficytu obrotéw biezgcych do PKB
zwiekszyt sie do 3,6% z 3,5% w sierpniu, ale stosunek
ten powinien pozostac stabilny w kolejnych miesigcach.
Co wiecej, potowa deficytu jest finansowana naptywem
bezposrednich inwestycji zagranicznych.

Tymczasem wcigz brak poprawy na rynku pracy

Niestety po trzech kwartatach br. wcigz nie widac
poprawy sytuacji na rynku pracy. Wprawdzie realny
wzrost ptac w Il kwartale byt najwyzszy od poczatku
tego roku, jednak towarzyszyt mu utrzymujacy sie
szybki spadek zatrudnienia. We wrzesniu
wynagrodzenia w sektorze przedsigbiorstw zwiekszyty
sie 0 2,2% m/m i 3,8% r/r, a przecietne zatrudnienie
spadto o 0,2% m/m i 3,9% r/r. Niepokojacy trend
redukcji zatrudnienia w przedsigbiorstwach postepuje w
mniej wiecej statym tempie, a ponadto przedsiebiorcy
deklarujg w badaniach koniunktury kontynuacje tego
procesu. Dynamika pfac nieco sie poprawita rosngc do
3,8% r/r z 2,8% r/r w poprzednim miesigcu, ale wynika
to raczej z powrotu do dtugookresowego trendu niz z
rzeczywistej poprawy sytuacji w firmach. W wyrazeniu
realnym wzrost wynagrodzen wyniost we wrzesniu
2,5% r/r. Roczna dynamika nominalna funduszu pfac
pozostaje ujemna (-0,2% r/r w poréwnaniu z -1,3% r/r w
sierpniu), ograniczajac site nabywczg gospodarstw
domowych.

Dopoki zatrudnienie spada, a wzrost ptac pozostaje
ograniczony nie mozna by¢ pewnym stabilnosci popytu
konsumpcyjnego. Istnieje zagrozenie, ze konsumpcja
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ostabnie w drugiej potowie br., negatywnie wptywajac
na wzrost PKB. Stabe dane z rynku pracy ograniczajg
réwniez mozliwos¢ wystgpienia presji inflacyjnej w
Srednim okresie, wspierajgc oczekiwania na dalsze
obnizki stop procentowych.

Stopa zarejestrowanego bezrobocia wzrosta lekko we
wrzesniu do 17,6% z 17,5% w sierpniu. Liczba
bezrobotnych siegneta 3,113 min wzrastajac o 6,6% r/r,
czyli najwolniej od poczatku trendu rosngcego
bezrobocia, tj. konca 1998. Dos¢ zaskakujacy jest fakt,
ze nadal nie wida¢ w danych naptywu absolwentéw.
Mimo tego, ze tendencja wzrostu bezrobocia spowalnia
od poczatku tego roku, stopa bezrobocia w najblizszych
miesigcach raczej wzrosnie sezonowo i na koniec roku
siegnie blisko 19%.

...a presja inflacja pozostaje bardzo niska

We wrzesniu po raz pierwszy od szesciu miesiecy
nieznacznie wzrosta stopa inflacji, osiggajac 1,3% r/r
wobec 1,2% r/r w sierpniu, co byto doktadnie zgodne z
nasza prognozg. Wydaje sie, ze za wzrost cen o 0,3%
m/m byly odpowiedzialne gtéwnie czynniki podazowe,
poniewaz ceny zywnosci zwiekszyly sie o 0,8% m/m, a
ceny paliw podniosty sie 0 2,2% powodujac wzrost cen
w transporcie o 1% m/m. Z drugiej strony, koszty
utrzymania mieszkania, w tym ceny nos$nikéw energii,
wzrosty mniej niz zazwyczaj we wrzesniu kazdego roku,
a ceny napojow alkoholowych spadty o 0,2% m/m, co
moze sugerowac, ze niektérzy handlowcy zareagowali
z wyprzedzeniem na wchodzacgq w zycie od
pazdziernika obnizke akcyzy na alkohole. Niemniej
jednak, petny wplyw tej zmiany (tacznie z efektem
redukcji optat za rozmowy miedzymiastowe) bedzie
widoczny dopiero w kolejnym miesigcu.

Miary inflacji, r/r %
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Wzrost CPl we wrze$niu to pierwsza zapowiedz
odwrotu od spadkowego trendu inflacji (trwajacego z
krétkimi przerwami od ponad 2 lat). Oczekujemy, ze
tempo wzrostu cen obnizy sie jeszcze raz w
pazdzierniku (chociaz spadek ten bedzie nieco
tagodniejszy niz wczesniej sadzono, patrz nizej), po
czym rozpocznie stopniowy, cho¢ umiarkowany wzrost.
Pomimo tego jednak inflacja pozostanie na poziomie
stosunkowo niskim przez wigekszos¢ przysztego roku —
Srednioroczna wartos$¢ nie powinna przekroczy¢ 2,3%,
a w grudniu 2003 prognozujemy ok. 2,7% rir.

Wedtug wstepnych danych GUS wzrost cen zywnosci w
pazdzierniku wyniést $rednio 1,2% m/m. Pazdziernik
byt zatem drugim kolejnym miesigcem, kiedy ceny
zywnosci przyczynity sie do wzrostu ogdlnej inflacji (po
pieciu miesigcach odwrotnej sytuacji). Tym razem byt
jednak inny czynnik obnizajacy poziom CPl. Od
poczatku pazdziernika obnizona zostata o 30% stawka
akcyzy na alkohol dla producentow, ktorzy obnizyli ceny
swoich produktéw o co najmniej 20%. Wedtug naszych
szacunkow, gdyby ta redukcja znalaztaby w pemhi
odzwierciedlenie w cenach detalicznych, to ceny w
grupie ,napoje alkoholowe i wyroby tytoniowe” spadtyby
o0 6,5% m/m. Tymczasem, wstepne dane GUS
pokazaly, ze ceny te spadly Srednio w pazdzierniku o
4,5% m/m. Taka skala spadku oznacza redukcje
pazdziernikowego CPl o ok. 0,3 pkt. proc. (udziat tej
grupy w koszyku cen wynosi 6,2%). By¢é moze
pozostate 2 pkt. proc. miesiecznego spadku cen
alkoholu znajdzie odzwierciedlenie w listopadowych
wynikach inflacji.

Ceny zywnosci w pazdzierniku w latach 1999-2002

zmiana w % 1999 2000 2001 2002
| potowa, wobec poprzednich 15 dni 14 1,2 0,5 1,0
Il potowa, wobec poprzednich 15 dni 0,6 -0,2 -0,1 0,0
| potowa, m/m 1,7 15 0,7 1,3
Il potowa, m/m 2,1 1,0 0,4 1,0
Zrédto: GUS

Uwzgledniajac powyzsze dane szacujemy, ze

pazdziernikowa inflacja spadta do 1,1% r/r z 1,3% r/r
zanotowanych we wrzesniu. Ministerstwo Finanséw
utrzymato swojg prognoze pazdziernikowej inflacji na
poziomie 1% r/r, podczas gdy Grzegorz Wojtowicz z
RPP oczekuje, ze inflacja wzro$nie nieznacznie w
pazdzierniku, a na koniec roku wyniesie 1,4-1,5%.

Spada réwniez inflacja bazowa

W przeciwienstwie do gtéwnej miary inflacji (CPI),
liczone przez NBP wskazniki inflacji bazowej
kontynuowaty we wrzesniu trend spadkowy. Jedynie
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inflacja netto (CPI po wytaczeniu cen paliw i zywnosci)
zanotowata nieznaczny wzrost do 2,82% z 2,75% w
sierpniu. Pozostate miary spadty, w dwoch przypadkach
nawet gtebiej niz w poprzednim miesigcu, i zadna z
nich nie jest juz wyzsza niz 1,5%. Jedna z miar (inflacja
po wylgczeniu cen paliw) wyniosta zaledwie 0,57%.
Najuwazniej obserwowana miara, 15% $rednia obcieta,
zmniejszyta sie do 1,5% z 1,66% w sierpniu. Dane o
inflacji bazowej byly bardziej optymistyczne niz CPI,
potwierdzajac brak presji inflacyjnej w gospodarce.

Podaz pienigdza skurczyta sie¢ we wrzesniu

We wrzesniu podaz pienigdza M3 zmniejszyta sie o
0,8% m/m i o 1,6% r/r. Spadek byt niemal w catosci
zastuga zmian w depozytach gospodarstw domowych,
ktore skurczyly sie 0 1,3% m/m i 5% r/r. Réwnoczes$nie
tempo wzrostu gotéwki w obiegu ustabilizowato sie po
wyraznym przyspieszeniu notowanym od stycznia do
sierpnia (wzrost wyniést 14,7% r/r we wrzes$niu).
Pozostate  zobowigzania systemu bankowego
ksztattowaty sie zgodnie z dotychczasowym trendem.
Wzrost naleznosci pozostat umiarkowany, wobec
gospodarstw domowych wyniést 7,8% r/r (wobec 8,2%
W sierpniu) a wobec przedsigbiorstw 1,1% r/r (1,8%
przed miesigcem). Wrzesniowy spadek M3 nastapit po
spadku o 0,2% r/r miesiac wcze$niej. Wedtug NBP
réwniez podaz pienigdza M2 liczona wg ‘starej definicji’
(obowigzujacej do lutego br.) osiggneta we wrzesniu
rekordowo niski wzrost 2,6% r/r.

Inflacja i agregaty pieniezne, nominalnie % rir

Ikw.02  ITkw.02 Il kw.02
Ceny konsumpcyjne (CPI) 34 2,1 1,3
Ceny produkcji sprzedanej (PPI) 0,2 0,7 1,3
Podaz pienigdza (M3) 59 2,7 0,2
Zobowiazania sektora bankowego 48 0,8 2,3
Naleznosci sektora bankowego 8,3 8,0 6,1

Zrédfo: GUS, NBP

Ogolnie dane nt. sytuacji w sferze monetarnej moga
Swiadczy¢ o stabosci gospodarki. Szybki spadek
podazy pienigdza wynika ze stabej wciaz jeszcze
aktywnosci gospodarczej, prowadzacej do
ograniczonego popytu na kredyt, co z kolei osfabia
czynniki kreacji pieniadza. Oczywiscie przektada sie to
rbwniez na mniejsze ryzyko presji inflacyjne;j.
Gwattowny spadek depozytéow gospodarstw domowych

prawdopodobnie odzwierciedla czesciowo szybko
spadajgce stopy procentowe (alternatywny koszt
utrzymywania pienigdza), ale w czesci jest

nastepstwem kurczacego sie dochodu do dyspozycji.
Polakow (patrz fragment o pfacach i zatrudnieniu
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powyzej). Nie nalezy roéwniez zapomina¢é o efekcie
substytucji, jako ze czes¢ (by¢ moze znaczng) spadku
depozytow gospodarstw domowych  wyttumaczy¢
mozna zwigekszeniem oszczedzania w innych formach
np. fundusze inwestycyjne.

Niejednoznaczne wyniki badan koniunktury

Ostatnie wyniki badan koniunktury gospodarczej, nie
daja jasnej wskazowki nt. mozliwego ksztattowania sie
sytuacji ekonomicznej w najblizszym czasie. Podczas
gdy czesc¢ informacji wskazywata na poprawe sytuacji w
przemysle i rosnacy optymizm konsumentéw, niektore
elementy badan sugerowaty, iz kontynuacja ozywienia
w kolejnych kwartatach nie jest przesadzona.

Wskazniki koniunktury wg GUS, r/r
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— Przemyst — Budownictwo —— Handel detaliczny

Zrodto: GUS, BZ WBK

Wedtug GUS w pazdzierniku koniunktura w przemysle
byta znacznie lepsza niz przed rokiem, ale nieznacznie
Pogorszyly sie
oczekiwania dotyczace przysztego popytu i produkciji
oraz stabej biezacej i oczekiwanej sytuacji finansowe;.
Przedsiebiorstwa ponownie zanotowaty nieznaczne

gorsza niz miesigc wczesniej.

pogorszenie biezacego popytu i ponownie gtéwnie
zagranicznego. Niemniej jednak, przedsiebiorcy nadal
decydujq sie zwieksza¢ umiarkowanie produkcje, nawet
mimo faktu, ze poziom zapaséw wcigz uznawany jest
za nadmierny. Oczekuje sie kontynuacji redukgcji
tempie nieco wyzszym niz w
poprzednim miesigcu. Roczna dynamika wskaznika
ogolnego klimatu koniunktury spadta w budownictwie i
handlu. W budownictwie ogélny portfel zamoéwien

zatrudnienia w

nieznacznie sie zmniejszyt, a prognozy przysztych
zamowien sq pesymistyczne. Réwniez
przedsiebiorstwa budowlane oceniajg swojg sytuacje
finansowa jako zlg i oczekujg jej pogorszenia w
przyszitosci. Ponadto, planujg one kontynuacje procesu
redukcji zatrudnienia. Pogorszenie koniunktury w ciggu
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miesigca byto najgtebsze w handlu detalicznym. Firmy
z tego sektora deklarowaty dalszy spadek biezacego
poziomu sprzedazy oraz oczekiwaty jego w spadku w
przysztosci. Ich sytuacja finansowa jest postrzegana jak
zta i oczekuje sie jej dalszego pogorszenia. W
najblizszych miesigcach przewidziany jest nieznaczny
spadek cen w handlu detalicznym.

Obnizyt sie rowniez wskaznik  wyprzedzajacy
koniunktury obliczany przez Marie Drozdowicz z
Bureau for Investments and Economic Cycle. Indeks
spadt we wrzesniu o 0,2 punktu po spadku o 0,8 punktu
w sierpniu. Wczesniej wskaznik rést w okresie od
pazdziernika 2001 r. do marca 2002 r., a nastepnie
pozostawat stabilny do lipca br. We wrzesniu, cztery z
osmiu elementéw indeksu pogorszyty sie, a jeden ulegt
poprawie. Pozostate trzy nie zmienity sie. Sytuacja
finansowa  przedsigbiorstw, ktéra przez
wczesniejszych miesiecy poprawiata sie, nie zmienita
sie we wrzesniu. Wyniki badan wskazujg réwniez, ze

wiele

zarowno krajowy, jak i zagraniczny popyt wydajg sie
stabng¢. Naptyw nowych zamowien zmniejszyt sie po
raz kolejny po szybkim wzro$cie w pierwszej potowie
spadku w sierpniu. Rdéwniez zamoéwienia
eksportowe byly mniejsze drugi miesiagc z rzedu.
Autorzy badania po raz kolejny twierdzg, ze jego wyniki

roku i

wskazuja na kruchos¢ ozywienia gospodarczego.
Niemniej jednak, wartos¢ indeksu jest wyzsza niz rok
wczesniej, sugerujgc stopniowg poprawa sytuacji
gospodarczej.

Z kolei wyniki
konsumentow

ostatniego  badania
przeprowadzonego

optymizmu
przez  Ipsos-
Demoskop w pazdzierniku pokazujg znaczng poprawe.
Ogolny wskaznik optymizmu konsumentéow (WOK)
wzrost o 2 pkt proc. w stosunku do poprzedniego
miesigca (osiggajgc poziom z poczatku ubiegtego
roku), a sklonnos¢ do konsumpcji gospodarstw
domowych pozostata stabilna na dos¢ wysokim
poziomie (najwyzszym od potowy 2001 r.).
biezacej sytuacji gospodarczej wzrosta gwattownie
drugi miesiac z rzedu (tym razem o 6 pkt proc.). Zmiany
dwunastomiesieczne indekséw takze wskazujg na
dalszg poprawe dla wszystkich  wskaznikow.
Najwiekszy wzrost nastgpit dla oceny ogodlnego klimatu
koniunktury (16,1% r/r), optymizm konsumentéw
zwiekszyt sie o0 8,1% r/r, a sktonno$¢ do wydatkéw o
4,9% rir. Chociaz sktonno$¢ do konsumpcji nie wzrosta
wobec poprzedniego miesigca, to jednak zwiekszyt sie
udziat os6b planujgcych zakup dobr trwatych.
Oczekiwania inflacyjne ustabilizowaty si¢ a obawa

Ocena

przed bezrobociem byta mniejsza niz przed miesigcem.
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Wprawdzie opisana wczes$niej sytuacja na rynku pracy
ryzyko konsumpc;ji
prywatnej w Il potowie tego roku, ale wydaje sie, ze
nieustajgcy optymizm ministra finansow moze miec
wplyw na ocene sytuacji przez gospodarstwa domowe,
co moze by¢ pozytywne dla dynamiki PKB. Jednak
obawa przed bezrobociem moze powrdci¢ gdy nastapi
jego sezonowy wzrost w IV kw. br.

stwarza osfabienia  wzrostu

Wzrost PKB z pewnoscia przyspieszyt w Il kw.

Po publikacji wrzesniowych danych statystycznych
wyraznie poprawity sie rynkowe przewidywania
dotyczgce tempa wzrostu PKB w Il kwartale br.,
oscylujgc wokét poziomu 2% r/r (wobec prognoz w
granicach 0,5-2,2% ze $rednia 1,3% jeszcze na
poczatku pazdziernika). Réwniez Ministerstwo
Finanséw szacuje wzrost PKB w Ill kwartale na ok. 2%,
a w IV kw. na poziomie 2,2-2,3%, co w calym roku
datoby 1,4% wzrostu. W trakcie konferencji prasowej na
temat sytuacji gospodarczej w
wiceprezes GUS Janusz Witkowski powiedziat, ze
wzrost PKB w tym kwartale moze by¢ bliski 2%.
Witkowski powiedziat, ze po stronie podazowej do
wyzszego wzrostu przyczynity sie trzy czynniki —
wyzsza produkcja, mniejszy spadek w sektorze
budowlanym korzystne ustugach
(zwlaszcza w transporcie i telekomunikacji).

trzecim kwartale

oraz dane o

Rzeczywiscie, dostepne po dziewieciu miesigcach roku
dane statystyczne pozwalajg na dos¢ optymistyczne
szacunki wzrostu wartosci dodanej w trzecim kwartale.
Nasze szacunki, oparte na wzroscie produkcji
przemystowej, produkcji budowlano-montazowej oraz
sprzedazy detalicznej w okresie lipiec-wrzesien
wskazuja, ze wzrost PKB siegnie 1,7%. Nalezy jednak
pamietaé, ze przypuszczalne przyspieszenie inwestycji
zostato w wymienionych miesigcach zniwelowane
czesciowo przez ujemng kontrybucje eksportu netto.
Ten ostatni czynnik zapewne bedzie wynikiem wzrostu
popytu na import. Potwierdzit to na konferencji
Witkowski, modwigc, ze  wzrost udziat doébr
inwestycyjnych w polskim imporcie, ale takze, ze wzrost
inwestycji w Ill kwartale nie jest jeszcze znany.
Ponadto, trudno oczekiwa¢ znacznego przyspieszenia
konsumpcji indywidualnej ze wzgledu na sytuacje na
rynku pracy, cho¢ nalezy zauwazy¢, ze nizsza inflacja
w Il kwartale podniosta fundusz ptac w ujeciu realnym
w poréwnaniu z poprzednim kwartatem.
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Pod lupag: Bank centralny

= Stopa referencyjna na poziomie 7%

= ...i spadnie jeszcze nizej, ale raczej nie w tym roku
= RPP sugeruje brak ciecia w listopadzie

= Kolejna srednioterminowa strategia wkrétce

Stopy procentowe w dot trzeci miesiac z rzedu

W pazdzierniku RPP po
podstawowe stopy procentowe. Stopa lombardowa
zostata zredukowana o 100 pkt. bazowych do 9%,
redyskontowa o 75 pb do 7,75%, a najwazniejsza stopa
referencyjna o 50 pb do 7%. Stopa depozytowa
pozostata bez zmian na poziomie 5%. RPP utrzymata
neutralne nastawienie w polityce pienieznej. Poniewaz
wiekszos¢ uczestnikdéw rynku finansowego oczekiwata
obnizki dopiero w listopadzie, obnizka byta z pewnoscig
zaskoczeniem. Fakt, ze nie wszystkie stopy procentowe
zostaty obnizone w tej samej skali wynika z checi
zawezenia korytarza stop rynkowych w miare
zmniejszania sie bezwzglednego poziomu tych stop.
Bank centralny chce po prostu utrzymac¢ réznice miedzy
stopg referencyjng a stopa lombardowg w tej samej
wysokosci co roznice pomiedzy stopg referencyjng i
stopg depozytowg. Oznacza to, ze wieksze obnizki
stopy lombardowej nie powinny by¢ odbierane jako
zamiar NBP odnosnie gtebszego ciecia stop w
przysztosci.

raz kolejny obnizyta

... mozemy czekaé na jeszcze wiecej

Niemniej jednak, rynki finansowe oczekujg kolejnych
obnizek, co wydaje sie by¢ stusznym zatozeniem.
Obnizajac stopy procentowe w momencie, kiedy rynki
finansowe tego nie oczekiwaty bank centralny moze
rozpocza¢ realizacje scenariusza ,btednego kota”.
Rynki bedg oczekiwaty kolejnych cie¢, co doprowadzi
do naptywu kapitatu portfelowego na rynek papieréw
dtuznych, co z kolei wyzwoli presje aprecjacyjng (ktéra
zresztg zgodnie z naszymi oczekiwaniami ma miejsce
rynku walutowym). Mocniejszy zioty oznacza
mniejszg presje inflacyjng, co ponownie skfoni bank
centralny do redukcji stép. NBP wydaje sie oczekiwaé
wyzszego PKB napedzanego popytem
krajowym. Zaktadajgc nawet, ze ceny zwiekszg sie
nieco z powodu wzrostu popytu mocniejszy zitoty
zneutralizuje ten efekt. Tym bardziej, ze wydaje sie ze
w obecnej sytuacji aprecjacja ziotego prowadzi do
nizszych cen importowanych i nizszej inflacji, podczas
gdy deprecjacja ztotego niekoniecznie przektada sie na
wzrost cen.

na

wzrostu
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Argumenty za i przeciw jak zwykle

Cho¢ prawie wszyscy uczestnicy rynku finansowego
oczekiwali redukcji stép procentowych w listopadzie, to
nie byto trudno znalez¢ argumenty za obnizka stop juz
w poprzednim miesigcu. Prezes NBP wymienit je
podczas konferencji prasowej:

» miary inflacji (bazowej, CPI, oczekiwania inflacyjne
gospodarstw domowych i rynkéw finansowych),

» spadek podazy pienigdza w ujeciu rocznym,
zmniejszenie sie dynamiki przyrostu gotéwki w
obiegu i niski wzrost kredytow,

= umiarkowany wzrost ptac, nie wywotujacy pres;ji

ptacowej, poniewaz towarzyszy mu wysokie
bezrobocie,
= gorsze perspektywy gospodarcze na Swiecie,

szczegolnie dla Niemiec.

Z drugiej strony, podane zostaty argumenty, ktére moga
ograniczac pole dla redukcji stop:

* niepewna polityka fiskalna,
* ryzyko zwigzane z cenami paliw,

» spadajgce depozyty w sektorze bankowym oraz
trudnosci z oceng wptywu dotychczasowych obnizek
stép na agregaty pieniezne.

...i RPP moze je powtorzy¢ jeszcze raz

Komunikat Rady i zawarte w nim argumenty sg
doktadnie takie same jak miesigc wczesniej (i rownie
dobrze moga by¢ takie same za miesigc). Prezes NBP
powiedzial, Zze nie byloby obnizki stép, gdyby
decydujagcym argumentem byta polityka fiskalna.
Niemniej jednak, rynki finansowe nie bedg
najprawdopodobniej reagowaé w przysziosci na
negatywne komentarze RPP dotyczace polityki
fiskalnej. We wrzesniu, RPP obnizyta stopy nie biorgc
pod uwage projektu budzetu, mimo Zze byt on juz znany.
Dwa tygodnie pozniej RPP skrytykowata budzet w
oficjalnym komunikacie, ale teraz wydaje sie, ze nie ma
to zadnego wplywu na jej decyzje. Od momentu
ogtoszenia projektu budzetu na przyszly rok stopa
referencyjna zostata obnizona o 100 pb, a stopa
lombardowa o 150 pb. Co ciekawe, w tym samym
czasie czionkowie RPP wyrazajg coraz bardziej
optymistyczne opinie o sytuacji gospodarczej
podwyzszajgc prognozy wzrostu gospodarczedo.

Ale w pazdziernikowym komunikacie wskazniki ze sfery
realnej nie zostaty wymienione wsrod argumentéw za i
przeciw obnizce stép (ponownie, bo we wrzesniu RPP
zrobita tak samo). Rada stwierdzita, ze ostatnie wyniki
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produkcji przemystowej oraz sprzedazy detalicznej
pokazujg pewne sygnaly ozywienia. Jednak, w
komunikacie podano (pogrubiong czcionkg), ze dane
na temat dziatalnosci inwestycyjnej oraz sytuacji
finansowej firm w Il kw. br. nie sg jeszcze znane i
dlatego trudno oceniaé perspektywy dla wzrostu w
kolejnych kwartatach (cho¢ w swych wypowiedziach
przedstawicieli NBP mowa jest o wyzszym wzroscie w
przysztosci). Dane te beda dostepne pod koniec
przysztego miesigca, tuz przed kolejnym posiedzeniem
RPP zaplanowanym na 26-27 listopada. Ale jesli
wedtug RPP dane sg tak wazne aby ocenié¢
perspektywy dla wzrostu, to dlaczego Rada nie
zaczekata z decyzjg az je pozna?

Poziom stop ,,prawie adekwatny do sytuac;ji”

Oczekiwania na kolejng obnizke moga by¢ ograniczone
przez stwierdzenia Leszka Balcerowicza, ktory
powiedziat: ,stopy procentowe sg na poziomie
adekwatnym do biezacej sytuacji gospodarczej’. Cho¢
dodat ,prawie adekwatnym”, co nadal pozostawia
pewne pole do dziatania. No c6z, przed pazdziernikowg
decyzjg spodziewaliSmy sie 50 pb w listopadzie i
kolejnych 50 pb na poczatku przysztego roku i nie
wydaje sie, aby ten scenariusz miat sie drastycznie
zmieni¢. Pierwsza obnizka juz nastagpita i pozostato
pytanie, kiedy nastapi(q) kolejna(-e). Oczywiscie, aby
oceni¢ prawdopodobienstwo juz teraz nalezy zaczekaé
na publikacje danych w przysztym miesigcu (zwlaszcza
inwestycje i wyniki finansowe przedsiebiorstw).

...ale to jeszcze nie koniec obnizek

Jesli Rada zdecydowata o obnizce wbrew
oczekiwaniom rynkdéw, to nie trudno sobie wyobrazic,
ze moze zrobi¢ to ponownie — stopy pozostang bez
zmian mimo oczekiwan na obnizke. Jesli jednak mamy
oceni¢ czas kolejnej obnizki w oparciu o wypowiedzi
cztonkow RPP, listopadowa obnizka bytaby raczej
wykluczona — Dariusz Rosati, ktéry raczej gtosowat za
obnizka, powiedziat, Zze decyzja w pazdzierniku
oznacza mniejsze szanse na nastepng w kolejnym
miesigcu i dodat bytyby
nieracjonalne. Co jednak ciekawe, tylko cztonkowie
frakcji gotebiej w Radzie byli aktywni w mediach po
decyzji (i obecni na konferencji prasowej), co moze
oznaczaé, ze decyzja nie byta jednomysina. Czy
obnizka moze nastgpi¢ w grudniu? Wstepna data
posiedzenia ustalona jest na 17-18 grudnia, czyli przed
publikacjag danych o produkcji przemystowej, cenach
producenta sprzedazy detalicznej oraz inflacji bazowe;j.

Zbyt duzo, aby bez ich znajomosci podja¢ decyzje o

ze takie oczekiwania
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kolejnej obnizce stop procentowych. Jesli RPP nie
zmieni daty spotkania, to sugeruje to, ze Kkolejne
redukcje nastgpig dopiero w przysztym roku, a pierwsze
50pb nastgpi,
oczekiwaniami,

zgodnie z naszymi
w pierwszym kwartale. Jednak po
ostatniej ,niespodziance”, z pewnoscig nie mozna
wykluczy¢ obnizki w roku biezacym.

wczesniejszymi

Prace nad strategia na lata 2004-06 rozpoczete

Na pazdziernikowym spotkaniu Rada Polityki
Pienieznej przedyskutowata réwniez wstepne zatozenia
sredniookresowej strategii polityki pienieznej na lata
2004 - 2006. W komunikacie RPP podkreslita, ze w
celu zapewnienia przejrzystosci polityki monetarnej
konieczne jest opracowanie tego dokumentu w ciagu
najblizszych kilku miesiecy. Co prawda polityke
pieniezng w latach obejmujgcych strategie bedzie
prowadzita nowo powotana Rada, jednak biorac pod
uwage dtugie opoznienia czasowe pomiedzy decyzjami
RPP, a reakcjg gospodarki, obecna RPP musi réwniez
bra¢ taki horyzont pod uwage. Oczywiscie
Sredniookresowa strategia polityki pienieznej bedzie
bazowata uzgodnionych wspdlnie z rzgdem
warunkach wejscia do strefy euro. Jak na razie mamy
0golne zapewnienie zespotu roboczego méwiagce, ze
Polska w 2005 r. powinna spetnia¢ nominalne kryteria
konwergencji z Maastricht, w tym kryterium inflacyjne.

na

Sierpniowa obnizka przeszia jednogtos$nie

Opublikowane w ubieglym miesigcu wyniki gtosowania
RPP na sierpniowym posiedzeniu potwierdzity
wczesdniejszg wypowiedz czionka RPP Janusza
Krzyzewskiego — sierpniowa redukcja przegtosowana
zostata jednogtosnie. Wszyscy czionkowie RPP, z
wyjatkiem nieobecnego Dariusza Rosatiego, poparli
obnizke stop o 50 pkt. bazowych. Byt wsréd nich
réwniez Marek Dabrowski, ktére uwazany jest za ,ultra
jastrzebia” (glosowat za obnizka stop tylko raz, podczas
kryzysu rosyjskiego). Cho¢ trudno by¢ pewnym jaka
byta przyczyna decyzji Dabrowskiego (by¢ moze uznat
on, ze inflacia w Polsce jest juz niska i stabilna),
sugeruje to, ze dalsze poluzowanie polityki monetarnej
moze by¢ popierane takze przez ,jastrzebie”, chociaz
naszym zdaniem decyzja pazdziernikowa nie byta
jednogtosna.
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Wypowiedzi przedstawicieli Narodowego Banku Polskiego

Oczywiscie najwazniejszym wydarzeniem dla banku centralnego (i nie tylko) byta w ubiegtym miesigcu nieoczekiwana przez rynki obnizka
stop procentowych. Jak wspomnielismy w sekcji powyzej, gtéwnie tylko cztonkowie tzw. frakcji gotebiej w RPP byli aktywni w mediach po
decyzji (i obecni na konferencji prasowej). Sugerowac to moze, ze to ich gtosy przewazyly. Najistotniejsze komentarze skupity sie na prébie
ograniczenia oczekiwan na kolejne obnizki. Dariusz Rosati powiedziat, ze decyzja w pazdzierniku oznacza mniejsze szanse na nastepng w
kolejnym miesigcu i dodat Zze takie oczekiwania bytyby nieracjonalne. Leszek Balcerowicz kilkakrotnie powtdrzyt opinie, ze po serii 13
obnizek stopy procentowe sag odpowiednie lub prawie odpowiednie do obecnego stanu polskiej gospodarki. Szef NBP podkreslit, ze w
prowadzeniu polityki pienieznej bank centralny musi réwniez bra¢ pod uwage atrakcyjno$¢ oszczedzania.

W komentarzach dotyczacych inflacji cztonkowie RPP podkreslali jej stabilizacje na bardzo niskim poziomie. Wedtug prezesa NBP znaczace
odbicie inflacyjne w przysztym roku jest mato prawdopodobne i CPI na koniec 2003 r. moze wynie$¢ ponizej 3% (czyli w granicach celu
inflacyjnego RPP wynoszacego 2-4%), co jest zgodne z nasza prognoza. Balcerowicz dodat, Ze nie mozna oczekiwaé, ze inflacja bedzie
zawsze wynosi¢ ok. 1%. Grzegorz Wdéjtowicz powiedziat, ze inflacja na koniec roku powinna wynies¢ 1,5-1,8% r/r. Janusz Krzyzewski
stwierdzit, ze stabilno$¢ cen obserwowana w ostatnich miesigcach jest celem polityki pienieznej. Co ciekawe, Krzyzewski powiedziat, ze taka
stabilizacja stopy inflacji niekoniecznie jest argumentem za dalszym poluzowaniem polityki pienieznej, dodajac, ze ,w obecnych warunkach
nie ma jednoznacznych argumentéw za redukcjg stép”. Po raz kolejny jednak wyglada na to, ze argumenty takie znalazty sie w ciggu kilku
nastepnych dni. Jesli chodzi o krétkoterminowe prognozy inflacji Dyrektor Departamentu Analiz Adam Czyzewski powiedziat, ze inflacja
wzro$nie w pazdzierniku z 1,3% odnotowanych we wrze$niu, mimo nizszej akcyzy na napoje alkoholowe, ktéra obnizy stope inflacji o0 0,2 pp.

Jak zwykle cztionkowie RPP skomentowali wyniki bilansu ptatniczego oraz produkcji przemystowej. Grzegorz Wéjtowicz szacuje, ze deficyt
obrotéw biezacych powinien pozosta¢ stabilny do konca roku, a jego zdaniem dane o handlu zagranicznym potwierdzaja, ze ozywienie
gospodarcze sie realizuje. Oczekuje on utrzymania wysokiego wzrostu eksportu w najblizszych miesigcach, podczas gdy import powinien
jeszcze przyspieszy¢ w konsekwencji poprawy krajowej koniunktury gospodarczej. Waojtowicz powiedziat, ze biorgc pod uwage wszystkie
dane ekonomiczne z okresu lipiec-wrzesien wzrost PKB w trzecim kwartale tego roku wyniost okoto 2%. Uwaza on, ze w catym roku PKB
wzro$nie 0 1,2-1,3% a w 2003 przyspieszy do 3%. Z kolei Wiestawa Zidtkowska byta mniej optymistyczna oceniajgc dane o handlu
zagranicznym. Powiedziata ona, ze dane te sg zgodne z oczekiwaniami i cho¢ eksport rosnie szybciej niz import, to jego wzrost pozostaje
nizszy niz przed rokiem. Jej zdaniem wynika to z opdznienia w poprawie sytuacji gospodarczej w Unii Europejskiej, w szczegolnosci w
Niemczech. Z kolei dane o produkcji przemystowej nie zmienity w istotny sposéb opinii RPP nt. sytuacji gospodarczej. Dariusz Rosati
powiedziat, ze dane o wzroscie produkcji przemystowej mogg sugerowa¢ nadchodzgce ozywienie gospodarcze, ale nalezy zaczekac na
potwierdzenie tego w kolejnych miesigcach. Z drugiej strony Wiestawa Ziétkowska stwierdzita ponownie, ze dobre dane nie $wiadczg o tym,
ze dlugo oczekiwane ozywienie juz sig zaczeto. Niemniej jednak, Bogustaw Grabowski powiedziat po publikacji danych, ze silny wzrost
produkcji ogranicza pole dla obnizek stép procentowych. Szacuje on przyspieszenie wzrostu gospodarczego do 1,5-2% w 3 kw. i 1,7-2,2% w
4 kw. 2002 Jesli zas chodzi o przewidywania departamentu analiz banku centralnego odnosnie wzrostu gospodarczego, to dyrektor Adam
Czyzewski powiedziat, ze wzrost PKB przyspieszy do 2% w Il kw. br. i nieco ponad ten poziom w IV kw., co przetozy sie na catoroczny
wzrost ,znacznie ponad 1%”. Powiedziat on, ze popyt krajowy jest wyraznie wyzszy niz przewidywano wczesniej w NBP. Nieco dziwne, ze
po takich oswiadczeniach o silnie ozywiajacym popycie wewnetrznym, RPP obnizyta stopy procentowe wbrew oczekiwaniom.

Prezes Leszek Balcerowicz wyrazit satysfakcje z faktu, ze NBP i Ministerstwo Finanséw porozumiaty sie co do strategii wejscia do strefy
euro i zadeklarowaty spetnienie kryteriow z Maastricht w 2005 r. Wedtug prezesa NBP zdyscyplinuje to polityke gospodarczg. W wywiadzie
dla Gazety Wyborczej potwierdzit, ze bank centralny i rzad chcg wej$é do strefy euro tak szybko jak to bedzie mozliwe oraz wypetni¢ kryteria
z Maastricht (w tym najtrudniejsze - niski deficyt budzetowy) w 2005 r. Balcerowicz stwierdzit, ze parytet w stosunku do euro bedzie oparty
zaréwno o kurs rynkowy ztotego, jak i o poziom réwnowagi dtugookresowej. Rowniez cztonek RPP Bogustaw Grabowski wypowiadat sie w
kontekscie wypetnienia kryteriow Maastricht stwierdzajac, ze spetnienie kryterium dotyczacego inflacji w 2005 r. bedzie bardzo trudne, jesli
nie bedzie to wsparte reformg finanséw publicznych. Jego zdaniem niska obecnie inflacja i brak presji inflacyjnej nie gwarantujg tego,
poniewaz w tym roku mieliSmy do czynienia z kumulacjg czynnikéw obnizajacych wzrost cen, ale w przysztym roku ten trend moze sie
odwréci¢. Cztonek RPP powtorzyt, ze projekt przysziorocznego budzetu nie jest krokiem w strone reformy finanséw publicznych.

KTO, GDZIE, KIEDY TRESC WYPOWIEDZI
Leszek Balcerowicz; Nie mozna liczy¢ na to, ze inflacja caty czas bedzie sie utrzymywata na poziomie okoto jednego procenta. Jezeli
Prezes NBP; chodzi o inflacje, wiele wskazuje na to, ze inflacja na koniec przysztego roku moze by¢ ponizej 3 proc.
PAP, 31 X Dane o bilansie za wrzesien sg korzystne.

Nie da sie wykluczy¢, ze wzrost gospodarczy w Il kwartale, bedzie wyzszy, niz sie tego spodziewano. W
przysztym roku wzrost gospodarczy bedzie wyzszy niz w tym. W duzej czesci zalezy to od sytuacji w Niemczech.
Jestesmy na poziomie adekwatnym lub bardzo bliskim do stanu polskiej gospodarki po serii 13 obnizek.
Prowadzac polityke monetarng przez bank centralny, musimy tez mie¢ na uwadze optacalno$¢ oszczednosci.
Dazymy do tego, zeby byto porozumienie i harmonijna polityka. Staramy sie wspétdziataé, z duza satysfakcjg
przyjatem porozumienie co do strategii wspolnego zespotu NBP i Ministerstwa Finanséw o spetnieniu kryteriow z
Maastricht w 2005 roku, co implikuje prowadzenie odpowiedniej polityki gospodarczej, ktéra jest niezwykle
wazna.

PAP, 23 X U podtoza decyzji lezy zatozenie, ze zmiany sit antyinflacyjnych jeszcze przewazajg nad czynnikami o
przeciwnym dziataniu. Wiele wskazuje na to, ze osiagniety poziom stop jest adekwatny do obecnej sytuacji
gospodarczej lub bardzo bliski.

Nie da sig wykluczy¢, ze wzrost PKB przekroczy 1 proc.

Nie braliSmy kursu jako przestanki do podjecia dzisiejszej decyzji.

Gdybysmy opierali sie tylko na budzecie, to z tej decyzji nic by dzisiaj nie byto.

Spodziewam sie zmian na rynku walutowym, ale beda to zmiany w granicach zasadniczej stabilnosci. Zmiany
ztotego w przysztosci nie byly w jakim$ ogromnym przedziale i przy takim ksztattowaniu sie kursu ztotego
udawato sie rozwijac eksport.

Decyzja o obnizce stop procentowych w pazdzierniku, a nie w listopadzie jak oczekiwat rynek, nie oznacza, ze w
przysztosci bedzie wiecej obnizek. Polityka fiskalna nie prowadzi do mniejszego deficytu i stad istnieje potrzeba
ostroznos$ci w polityce monetarnej. Wazne, by oczekiwania inflacyjne na obecnym poziomie sig utrwality, co tez
wymaga ostroznosci w polityce monetarnej. Intencja pozostaje niezmienna — zasadniczg misja jest
ustabilizowanie inflacji na niskim poziomie, ale przy podejmowaniu decyzji RPP bierze pod uwage wszystkie
prognozy co do przysztosci. Nadal zasadniczym czynnikiem jest ustabilizowanie inflacji a nie wzrost gospodarczy.
W demokratycznym spoteczenstwie istnieje wolno$¢ wypowiedzi i to dotyczy réwniez rzadu. Zdarza sie, ze na
Zachodzie sg wypowiedzi o oczekiwaniach co do polityki banku centralnego. Problem wczesniej polegat na tym,

Reuters, 17 X ze operowano nie tylko postulatami, ale byta mowa o niezaleznosci banku. Mam nadzieje, ze jest to zamkniety
rozdziat.

Nie chciatbym spekulowac na temat wyniku przez gtosowaniem, ale bez watpienia dla Polski bardzo wazne jest
aby ustyszec 'tak'.
Trzeba zadac¢ sobie pytanie, co najlepiej stuzy dtugoterminowym perspektywom wzrostu i z tej perspektywy
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Gazeta Wyborcza, 14 X

szybkie przyjecie euro uwazam za lepsze i jak najbardziej wykonalne.

Jezeli zrobity to Hiszpania, Portugalia i Grecja, to dlaczego nie miataby tego zrobi¢ Polska.

Dokonajmy tych reform (...) Sg one konieczne i pozadane, by przyspieszy¢ tempo wzrostu gospodarczego.
Polski eksport wzrést w tym roku, co dobrze pokazuje, ze kurs jest odpowiedni.

Otéz jesli chodzi o inflacje, spetniamy kryteria wejécia do euro (...) Co pozostaje do zrobienia? Uzdrawianie
finanséw publicznych, a zwtaszcza obnizanie deficytu. Skoro mamy zobowigzanie rzadu o spetnieniu w 2005 roku
kryteriow z Maastricht, to nalezatoby wyciggna¢ wniosek, ze w toku prac na kolejnymi budzetami beda
nastepowaty niezbedne dla rozwoju oraz dla przystgpienia do strefy euro dostosowania.

Podobnie jak w przypadku innych krajéw przy wypracowywaniu propozycji dotyczacych centralnego parytetu, z
pewnoscig trzeba bedzie patrze¢ na to, jak ksztattowat sie w rzeczywistosci kurs wymiany. Prowadzimy badania
na temat tak zwanego dtugofalowego kursu réwnowagi. Nie sadze, zeby miedzy jedng przestanka - kursem
rzeczywistym - a druga, czyli matematycznie wyliczonym kursem réwnowagi musiata zachodzi¢ jakas
sprzecznosé.

Andrzej Bratkowski,
wiceprezes NBP
PAP, 24 X

Po tej decyzji jest juz bardzo waska przestrzen do zmiany parametrow.

Mamy kurs ptynny. Zmiany o 0,5-1 proc. nie sg duze i Swiadczg o tym, ze decyzja Rady byta ekonomicznie
stuszna. Wzrost kursu ztotego nie powinien by¢ diugotrwaty.

Koniunktura zewnetrzna moze by¢ gorsza, co wida¢ wyraznie po prognozach dotyczacych gospodarki Niemiec,
ale ten ubytek w czesci moze byé kompensowany sytuacjg wewnetrzng. Wzrost 2-3 proc. jest mozliwy.
Dotychczasowe dane wskazuja, ze eksport utrzymuje sie na nieztym poziomie mimo

pogarszajacej sie koniunktury na Zachodzie. Jest szansa, ze deficyt na koniec roku utrzyma sie na poziomie
ponizej 4 proc. do PKB.

Sa mate szanse, aby doszto w przysztym roku do odbicia inflacyjnego w przysztym roku. Do takiego mogtoby
dojs¢ jedynie przy bardzo niekorzystnych szokach podazowych. Istnieje jednak obawa, ze odbicie inflacji
przesunie sie na rok 2004. Wazne jest, aby nie zbiegto sie to z ostabieniem kursu ztotego.

Bogustaw Grabowski;
cztonek RPP;
PAP, 31 X

PAP, 25 X

PAP, Reuters, 21 X

Reuters, 17 X

Wydaje mi sie, ze poniewaz mamy juz do$¢ duzo danych dotyczacych trzeciego kwartatu (...) poziom wzrostu
PKB w trzecim kwartale bedzie si¢ wahat pomiedzy 1,5-2,0 procent, a w czwartym kwartale bedziemy mieli 1,7-
2,2 procent. Sam eksport bedzie miat wptyw na dynamike PKB przez dynamizowanie inwestycji, ktére bedg
czynnikiem najbardziej wptywajacym na przyspieszenie tempa PKB. Ozywienie handlu zagranicznego bedzie w
najblizszych miesigcach wptywato na wzrost PKB nie poprzez eksport netto, lecz poprzez dynamizowanie
inwestyciji.

NBP bedzie starat sie prowadzi¢ polityke w warunkach nadptynnosci operacyjnej, ale tak, aby nie spadta ponizej
bezpiecznej granicy, ktérg oceniamy na 7-10 mid zt. Jest bardzo duze prawdopodobienstwo wykupu obligacji do
konca 2003 roku i jest szansa, ze do korica 2004 roku sektor bankowy pozostanie bez obcigzen parafiskalnych w
postaci obligaciji i ze stopa rezerw albo na poziomie Unijnym albo bardzo bliskim.

Mielismy do tej pory kumulacje czynnikéw sprzyjajacych dezinflacji. Doszedt do nich proces konwergenciji, ktéry
przyczynit sie do aprecjacji ztotego. Te (sprzyjajace dezinflacji) czynniki mogg zacza¢ sie odwracac w zakresie
dynamiki popytu krajowego i zagranicznego, cen importu i paliw, czynnikéw podazowych, gtéwnie zywnosci i
ozywienia oczekiwan inflacyjnych na skutek wzrostu inflacji. W $wiadomosci spotecznej jest obraz, ze jestesmy
krajem o niskiej inflacji, ale trzeba bardzo duzego wysitku, zeby to chronié.

Wykonanie kryterium inflacyjnego w roku 2004 i 2005 na pewno nie bedzie tatwe, jesli nie bedzie wsparte reformg
polityki fiskalnej. Rzad zerwat z zasadg ograniczania wydatkéw do 1 proc. Ponad inflacje, zrywa z dotychczasowg
zasadg obnizania podatku od oséb prawnych. Najblizsze lata bedq trudne. Budzet na 2003 rok konsumuje
wydatki jednorazowe, jesli w ogéle beda. W 2004 roku dojdg wydatki zwigzane z Unig Europejska, czyli sktadka,
wspotfinansowanie programow.

Ztoty moze aprecjonowac w najblizszych miesigcach z powodu przyspieszenia konwergencji nominalnej. Ten
proces moze zosta¢ wsparty ozywieniem naptywu inwestycji i prywatyzacji. Proces nominalnej konwergenc;ji
moze sie dokona¢ w Polsce w ciggu kilku miesiecy, brakuje kilku pkt. bazowych. Piecioletnia stopa forwardowa
jest w Polsce o 50 pkt. bazowych wyzsza niz w Niemczech.

Polityka monetarna bedzie coraz bardziej uwzgledniata aprecjacje i jej wptyw na dynamike inflacji i poziom stép
procentowych.

Mamy trzy lata do wypetnienia kryterium z Maastricht, a proces konwergencji na rynku moze dokonac¢ sie w ciggu
kilku miesiecy. Jego podtrzymanie bedzie zalezato od polityki fiskalnej. Jezeli w pierwszej potowie przysztego
roku dojdzie do konwergencji nominalnej a polityka fiskalnej zacznie marudzi¢, to inwestorzy moga zastanawia¢
sie, czy nie pospieszyli sie z inwestycjami, co moze prowadzi¢ w dalszej perspektywie do deprecjacji ztotego. Z
tego powodu czes¢ inwestorow, obawiajac sie przesuniecia terminu wstgpienia Polski do europejskiej unii
monetarnej (EMU) moze sig wycofac.

Przez ostatnie pét roku RPP obnizyta stopy procentowe piec razy, za kazdym razem o 50 pkt. bazowych, co
wskazuje na istotne poluzowanie polityki pienieznej, poniewaz baza dla naszych kolejnych decyzji jest coraz
mniejsza. Mysle, ze nikt nie powinien oczekiwac, ze bedziemy kontynuowac taka polityke (wiekszych redukcji w
wyrazeniu realnym).

Janusz Krzyzewski;
cztonek RPP;
PAP, 15 X

W obecnej sytuacji nie widze jednoznacznych argumentow za obnizkg stop.

Inflacja juz sie ustabilizowata, czyli mamy sytuacje, ktérej sie wszyscy spodziewali$my od dawna. Ta stabilizacja
pokazuje, ze w tym roku cel inflacyjny bedzie wykonany ponizej 2 proc.

Sytuacja jest stabilna, a stabilno$¢ jest wtasciwie celem polityki pieniezne;j.

Gorzej jest, gdyby ceny spadaty w poréwnaniu ze stopniem wzrostu PKB, co oznacza, ze to wymagatoby
poluzowania polityki pienieznej. Ale teraz mamy stabilizacje, o ktérg zawsze chodzito.

Zdarzyt sie w sierpniu przypadek, ze gtosowali§my jednomysinie, co oznacza, ze bardzo tatwo z jastrzebi
przetwarzamy sie w gotebie, je$li zachodzg przestanki po temu.

Dariusz Rosati;
czionek RPP;

PAP, 23 X

PAP, Reuters, 21 X

Oczekiwanie na kolejne ciecie byloby nieracjonalne. Rynek doskonale wie, ze jezeli podjelismy decyzje o redukg;ji
w pazdzierniku, to szansa na kolejng automatycznie maleje. Lepiej zrobi¢ to wczesniej niz wtedy, gdy gospodarka
sie juz rozpedzi. To nie oznacza takze prawa serii.

Dane o sprzedazy sg potwierdzeniem danych o produkcji. Mamy systematyczne cho¢ powolne dzwiganie sie
gospodarki ze stagnacji. Dlugo oczekiwane ozywienie nadchodzi. Jednak na ostateczng ocene trzeba poczekac
2-3 miesigce.

Nie ma dalszego pola do wzrostu wartosci ztotego z powodu referendum. Rynki spodziewaty sie od tygodnia, ze
wynik bedzie pozytywny. Umocnienie jest umiarkowane, tego sie spodziewali$my. Ceny obligacji rosng, ich
rentowno$¢ spada. Nie oczekujemy rewolucji na rynku z tego tytutu (referendum w Irlandii). Najblizsze dwa
miesigce przyniosg szereg wydarzen, ktére mogg powodowac falowanie na rynku.

Osobiscie uwazam, ze, jesli patrze¢ na dane fundamentalne, ztoty mégtby by¢ rzeczywiscie stabszy, ale
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Reuters, 17 X

importerzy sg innego zdania.

Zaskakujgco duzy wzrost produkcji we wrzesniu moze oznacza¢ nadejscie ozywienia gospodarczego, jednak
konieczne jest oczywiscie potwierdzenie tej tendencji w kolejnych miesigcach.

Sa szanse, zeby PKB w Il kwartale wzrosto o ponad 1 proc., a w czwartym o ok. 2 proc. Sg szanse, aby w catym
roku PKB wzrosto o0 1,2-1,5 proc.

Grzegorz Wojtowicz;
czionek RPP;
PAP, 31 X

PAP, 23 X

PAP, 156 X

Za ostanie dwanascie miesiecy deficyt obrotéw biezacych po wrzesniu wzrést do 3,7 proc. PKB, wobec 3,6 proc.
w sierpniu i wrzes$niu, na koniec roku deficyt w ujeciu do PKB powinien wynies$¢ 3,7 proc.

To jest zupetnie dobry wynik. Ja osobiscie oceniam, ze ten deficyt nie jest przesadnie wysoki. Mamy wysokie
liczby po stronie i eksportu i importu, co dowodzi, ze jest ozywienie w gospodarce. Mysle, ze te liczby kohczace
trzeci kwartat potwierdzaja, ze ten kwartat byt dla gospodarki okresem zywszym.

Dane o bilansie $wiadczg o ozywieniu gospodarki, eksport w ciggu kilku najblizszych miesiecy moze sie utrzymaé
sie na poziomie zblizonym do wrzeénia, przy zwiekszajgcym sie imporcie, co jest wynikiem postepujacego
ozywienia gospodarczego.

PKB w [l kw. wzrést prawdopodobnie o ok. 2 proc., w catym roku wzro$nie o 1,2-1,3 proc., a w przysztym roku o
ok. 3 proc.

W koncu roku najbardziej prawdopodobny przedziat inflacji to 1,5-1,8 procent. Na razie nie widze presji cenowe;.
Okres deflacji jak na razie skonczyt sie.

Prawdopodobienstwo odbicia inflacyjnego w przysztym roku jest niskie, gdyby byto inaczej, to nie bytoby ostatniej
serii obnizek stép.

Wiestawa Zidtkowska;
czionek RPP;
PAP, 31 X

PAP, 23 X

Reuters, 17 X

Deficyt wykazuje duze wahania, gtéwnie deficyt handlowy. Moga to by¢ pierwsze oznaki lepszej sytuaciji
gospodarczej zwigzane takze z ostabieniem ztotego w lipcu. Jednak jest jeszcze za wczes$nie, aby tego efekty
mogty by¢ widoczne w petni. Na to potrzeba okoto 6 miesiecy.

Dane sg zgodne z oczekiwaniami, a wzrost eksportu jest wiekszy od wzrostu importu. Jednak dynamika eksportu
jest mniejsza niz w roku ubieglym i wynika to m.in. z op6zniania sie poprawy koniunktury w krajach UE, w
szczegodlnosci w Niemczech.

W naszej gospodarce wyrazng oznakg ozywienia bedzie to, ze zacznie rosng¢ import. A jak bedzie rést eksport,
to bedzie to oznaka ozywienia na Zachodzie, a tam wszelkie prognozy na 2002 i 2003 rok sg korygowane w dét.
Niepokojaco odbiera¢ mozna sygnaty z UE, gdzie skorygowano wszystkie prognozy wzrostu gospodarczego w
roku biezacym i przesztym, a wiadomo, ze nasza gospodarka co najmniej w 60 proc. zalezy do gospodarki
niemieckiej.

Jest zbyt wczesnie, aby méwi¢ o ozywieniu. Szczegolnie, ze nie ma zadnych oznak wzrostu eksportu netto.

Nie ma przestanek, zeby mozna byto twierdzi¢, ze inflacja w pazdzierniku wzro$nie. Uwazamy, ze uksztattuje sie
ona na takim samym poziomie, jak we wrzesniu lub nieco nizej.

Adam Czyzewski,
departament analiz
makroekonomicznych i
strukturalnych NBP;
PAP, Reuters, 22 X

Nasza prognoza zaktadata, ze bedzie przyspieszenie w trzecim i czwartym kwartale. W trzecim kwartale bedzie
to okoto dwéch procent, jednak gospodarka rozwija sie szybciej niz sie spodziewalismy z powodu popytu
wewnetrznego i w czwartym kwartale moze by¢ nieco wiecej niz dwa procent. . W catym roku wzrost PKB bedzie
zdecydowanie wyzszy niz 1 proc.

Nasza ekspercka prognoza zaktada dalszy wzrost inflacji w pazdzierniku rok do roku. Juz w tej prognozie
uwzglednilismy akcyze na alkohol.
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INFORMACJA Z POSIEDZENIA RADY POLITYKI PIENIEZNEJ W DNIACH 22-23 PAZDZIERNIKA 2002

W dniach 22-23 pazdziernika 2002 r. odbyto sie posiedzenie Rady Polityki Pienieznej. Rada zapoznata si¢ z materiatami przygotowanymi przez Zarzad i
departamenty NBP oraz materiatami informacyjnymi i analitycznymi Ministerstwa Finanséw, bankéw oraz instytutow badawczych. Rada oméwita
sytuacje w otoczeniu zewnetrznym polskiej gospodarki oraz tendencje w sferze realnej, zakresie ptac i $wiadczen spotecznych, w sektorze finansow
publicznych, w zakresie podazy pienigdza, kredytu i stop procentowych oraz ksztattowanie sie oczekiwan inflacyjnych i cen oraz perspektyw inflacji.

Decyzja Rady Polityki Pienigznej

W pazdzierniku obserwuije sie utrwalenie niskiego poziomu inflacji. Utrzymuijq sie czynniki ograniczajace wzrost inflacji w przysztosci:

e  biezaca stopa inflacji oraz wszystkie miary inflacji bazowej ustabilizowaty sie na niskim poziomie,

e utrzymala sie niska skala zagrozen dla przysztej inflacji ze strony czynnikéw monetarnych: wyraznie obnizyta sie roczna dynamika podazy
pienigdza ogotem oraz roczne dynamiki pienigdza gotdwkowego w obiegu; niska jest dynamika kredytow,

e nastapita poprawa oczekiwan inflacyjnych zaréwno oséb prywatnych, jak i analitykéw bankowych,

e umiarkowany wzrost ptac - przy wysokim poziomie bezrobocia - nie zagraza wzrostem presji inflacyjnej,

e  prognozy wzrostu gospodarki Swiatowej, w tym zwtaszcza gospodarki niemieckiej, wskazuja, ze nalezy oczekiwac wolniejszego ozywienia
gospodarczego.

Obraz sytuacji makroekonomicznej nie jest jednoznaczny. Cze$¢ danych, przede wszystkim dane o wrzesniowej produkcji przemystowej i sprzedazy
detalicznej, wskazuje, ze powinno nastepowac stopniowe ozywienie gospodarcze. Obecnie nie s3 jeszcze jednak dostepne dane o aktywnosci
inwestycyjnej i sytuacji finansowej przedsiebiorstw po Il kwartatach W tej sytuaciji trudno o definitywna ocene skali i trwato$ci ozywienia w
przedsiebiorstwach i perspektyw przyspieszenia wzrostu gospodarczego w nastepnych kwartatach.

Utrzymuija sie czynniki mogace zagrazac stabilizacji inflacji na niskim poziomie oraz ogranicza¢ wzrost potencjatu produkcyjnego:

e utrzymuje sie niepewnos¢ co do wynikow budzetu w biezacym roku i - posrednio - w przysztym roku,

e utrzymujg sie wysokie ceny ropy naftowej na rynkach $wiatowych oraz ryzyko ich wzrostu,

e we wrze$niu pogtebit sie spadek depozytéw gospodarstw domowych w bankach,

e  mimo, ze dynamika agregatow monetarnych jest bardzo niska - trudno jest precyzyjnie oceni¢ jaka bedzie ich opdzniona reakcja na juz podjete
decyzje o obnizkach stop procentowych, ktore w stosunku do 2001 r. s na radykalnie nizszym poziomie.

Rada Polityki Pienieznej uznata, ze z punktu widzenia przysztej inflacji czynniki ograniczajace presje inflacyjng maja jeszcze - w Swietle
obecnych przewidywan - wiekszy wplyw niz czynniki zagrazajace stabilizacji inflacji i postanowita:

oprocentowanie kredytu lombardowego zostaje obnizone z 10,0% do 9,0% w skali rocznej;

stopa redyskonta weksli zostaje obnizona z 8,5% do 7,75% w skali rocznej;

Narodowy Bank Polski bedzie prowadzit 28-dniowe operacje otwartego rynku o stopie rentownosci nie nizszej niz 7,0% w skali rocznej;
stopa oprocentowania lokaty terminowej przyjmowanej od bankéw przez NBP wynosi 5,0% w skali rocznej;

Rada utrzymuje neutralne nastawienie w polityce pienieznej.

Rada Polityki Pienieznej przedyskutowata wstepne zatozenia Sredniookresowej strategii polityki pienieznej na lata 2004 - 2006. RPP
podkreslita, ze w celu zapewnienia przejrzystosci polityki monetarnej konieczne jest opracowanie tego dokumentu w ciggu najblizszych kilku
miesiecy, gdyz - biorac pod uwage opdznienia reakcji gospodarki na decyzje dotyczace stop procentowych NBP - bedzie on stanowi¢
podstawe polityki monetarnej w 2003 i wplywac na sytuacje monetarng w latach nastepnych. sredniookresowa strategia polityki pienieznej
oparta bedzie na uzgodnionych wspdlnie z rzadem zatozeniach strategii integracji z Uniag Gospodarczo-Walutowa, ktére ustalaja, ze Polska w
2005 r. powinna spetnia¢ nominalne kryteria konwergencji z Maastricht, w tym kryterium inflacyjne.

Nastepne posiedzenie Rady Polityki Pienieznej odbedzie sie w dniach 26-27 listopada 2002 r.

* %k %k

I. Ocena sytuacji gospodarczej

We wrzesniu br. utrzymat sie obserwowany od czerwca trend stopniowej poprawy koniunktury w przemysle. Produkcja przemystowa we wrzesniu br.
w poréwnaniu z analogicznym okresem ub.r. wzrosta o 6,7%. Relatywnie wysoki wzrost wynika czeSciowo z dtuzszego niz we wrzesniu ub.r. czasu
pracy, szacuje si¢, ze po uwzglednieniu czynnikéw o charakterze sezonowym (w tym czasu pracy) produkcja sprzedana wzrosta o 3,7%.
Szczegolnie korzystnym zjawiskiem jest utrzymywanie sig znacznie wyzszej dynamiki produkcji w przetwdrstwie przemystowym (wzrost produkcji o
8,4%, a po uwzglednieniu réznic sezonowych wzrost 0 5,2%). Sposrod 29 dziatéw przemystu wzrost odnotowano w 22. Podobnie, jak w poprzednich
miesigcach najwyzsze przyrosty produkcji notuje sie w przemystach o wysokim udziale sprzedazy na eksport.

Wirzesien nie przyniost poprawy nastrojow przedsiebiorcow i konsumentow zaréwno w USA, jak i w strefie euro (przyktadowo: wiodacy dla nastrojow
amerykanskich konsumentéw wskaznik Uniwersytetu Michigan obnizyt sie w pazdzierniku do poziomu 80,4, wobec jeszcze 86,1 we wrzesniu, a
odzwierciedlajace klimat wsrdd przedsiebiorcow wskazniki: amerykaniski NAPM obnizyt sie we wrzesniu do 49,5 wobec 50,5 w sierpniu, a niemiecki

IFO do 88,2 wobec 88,8 w sierpniu). Podobnie jak w poprzednich dwoch miesigcach, gtéwng przyczyng tych tendencji jest utrzymujace sie ryzyko
geopolityczne.

Ocenia sig, ze w USA aktywno$¢ gospodarczg w Ill kwartale br. podtrzymywat popyt konsumpcyjny, w strefie euro natomiast eksport netto. Obecne
silne pogorszenie nastrojow wsréd podmiotéw gospodarczych obu regionéw prawdopodobnie ostabi wzrost tych gospodarek w IV kwartale br. i |
kwartale 2003 r. Gtéwne osrodki analityczne zweryfikowaty w dét prognozy wzrostu PKB w 2002 r.: dla strefy euro $rednio z ok. 1% do 0,8% (w tym dla
Niemiec odpowiednio z 0,6% do 0,4%) i dla USA z 2,5% do 2,4% w 2002 r. Obnizono takze prognozy wzrostu w 2003 r.: z 2,4% do 2,0% dla strefy euro
(dla Niemiec odpowiednio z 2,2% do 1,6%) oraz USA z 3,0% do 2,8%.
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W dalszym ciggu czynnikiem o duzym stopniu niepewnosci jest ksztaltowanie sie Swiatowych cen ropy naftowej. Wzrost ryzyka politycznego sprawit,
7e we wrzesniu 2002 r. kontynuowany byt wzrostowy trend cen ropy naftowej na rynkach $wiatowych. Srednia cena ropy typu Brent uksztattowata sie w
Il kwartale br. na $rednim poziomie 27 USD/b, a wiec o prawie 2 dolary wyzszym niz w Il kwartale br. W opinii analitykéw rynkowych prawdopodobne
jest utrzymanie sig podobnie wysokich cen ropy takze w IV kwartale br.

II. Sytuacja w sektorze finansow publicznych

Sytuacja budzetu paristwa we wrze$niu br., w poréwnaniu do poprzedniego miesiaca, ksztattowata sie mniej korzystnie. W analizowanym

miesigcu zanotowano niska dynamike dochodéw podatkowych, w zwigzku ze stosunkowo niskimi wptywami z podatkéw posrednich, jak réwniez
ostabieniem wptywéw z podatku dochodowego od oséb fizycznych. Istnieje duze prawdopodobienstwo, iz dochody z tytutu podatkéw posrednich
uksztaftujq sie w ostatnim kwartale br. na poziomie nizszym od $rednich wptywéw uzyskanych w miesiacach poprzednich. Bedzie to

efektem wprowadzonych zmian systemowych, tj. wydtuzenia okresu rozliczeri zwrotu VAT przez urzedy skarbowe, mozliwosci kwartalnego

rozliczania VAT przez mafe przedsiebiorstwa (przesuniecie czesci wptywdw na 2003 r.), obnizenia akcyzy od wyrobow alkoholowych. Stwarza to
zagrozenie, ze wykonanie dochodéw budzetu parstwa w 2002 r. nizsze od przyjetego w ustawie budzetowe;.

Powstanie niedoboru dochodéw budzetu panstwa w 2002 r. oznacza¢ bedzie trudng sytuacje po stronie wydatkowej. taczy¢ sie to moze z
konieczno$cig ograniczenia czesci wydatkéw w roku biezacym i z przesuwaniem ich na rok przyszly. Sytuacja finansowa pozostatych podmiotow
sektora finanséw publicznych w sierpniu i we wrzeéniu br. wskazuje, iz ich deficyt, zgodny z ostatnimi prognozami NBP wyniesie 1,4% PKB, {j. 0 0,1
pkt.proc. powyzej przewidywanego przez MF. Wedtug prognoz NBP deficyt ekonomiczny sektora finanséw publicznych prawdopodobnie uksztattuje sie
w br. na poziomie 5,8% PKB, tj. 0 0,3 pkt. proc. powyzej szacunkéw MF. Oznacza to, iz kolejny rok z rzedu rzeczywisty przebieg polityki fiskalnej
bedzie odbiegat od zaplanowanego na poczatku roku.

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

Podaz pieniadza szerokiego M3 jest we wrze$niu br. nizsza o 1,6% niz przed rokiem. Spadek M3 o 2,6 mid zt we wrze$niu br. w stosunku do stanu na
koniec sierpnia br. spowodowany byt gtéwnie spadkiem (o 2,76 mld zt) depozytéw gospodarstw domowych. Z drugiej strony dynamicznie przyrasta
warto$¢ obligacii i jednostek funduszy w portfelach gospodarstw domowych, jednak we wrze$niu nie zrekompensowato to spadku oszczednosci w
bankach. Roczna dynamika gotdwki w obiegu zmniejszyta sie z 18,5% w sierpniu br. do 14,1% we wrzesniu br., rdwniez agregat M1 (gotéwka +
depozyty biezace) w sierpniu . w poréwnaniu do stanu na koniec lipca br. zmniejszyt sie 0 2 mid zt, co moze $wiadczy¢ o wygasnigciu silnej tendencii
wzrostowej pienigdza transakcyjnego. Dynamika depozytow przedsiebiorstw utrzymuje sie na stabilnym poziomie okoto 10%.

Po stronie czynnikow kreacji obserwuje sie ciggte obnizanie rocznej dynamiki naleznosci od gospodarstw domowych (z 8,5% w sierpniu do

poziomu 7,8% we wrze$niu br.), jednak wskazniki dynamiki kwartalnej wskazujg na odwrécenie trendu spadkowego. Natomiast wzrost dynamiki
naleznosci od przedsigbiorstw obserwowany w czerwcu oraz lipcu br. obecnie ulegt zahamowaniu. Dynamika nalezno$ci od przedsiebiorstw

wyniosta we wrzesniu br. 1,1% wobec 2,1% w czerwcu i 2,7% w lipcu br.

We wrze$niu br. kurs ztotego nieznacznie umocnit sig; tendencja ta wyrazniej wystapita wobec dolara amerykariskiego, natomiast kurs zltotego
wobec euro ksztattuje sie od lipca br. na stabilnym poziomie: $rednio 4,07-4,08 PLN/EUR. Staba tendencje aprecjacyjna potwierdzaja takze realne
kursy efektywne, szczegdlnie kurs skorygowany zmianami cen produkcji przemystowej.

IV. Ceny, oczekiwania inflacyjne

We wrzesniu br., dwunastomiesieczna inflacja ustabilizowata si¢ na niskim poziomie i wyniosta 1,3%. W sierpniu br. wynosita 1,2%. Do nieznacznego
przyspieszenia rocznego tempa wzrostu cen we wrzesniu br. przyczynit sie wzrost cen paliw do $rodkéw transportu oraz . majacy miejsce po 5
miesigcach spadku . wzrost cen zywnosci i napojow bezalkoholowych. We wrzesniu br. ceny produkcji sprzedanej w przemysle w poréwnaniu do
analogicznego okresu ub.r. wzrosty o 1,0%. Nadal utrzymuije si¢ zjawisko najwyzszych wzrostow cen produkcji w sekcjach, w ktérych dziatajg
ograniczone mechanizmy rynkowe: w sekcji wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczna, gaz i wode ceny produkcji wzrosty 0 7,0%, aw
gornictwie i kopalnictwie 0 0,6%. W sekcji przetworstwo przemystowe ceny nie ulegty zmianie.

Najwiekszy wzrost cen w skali dwunastu miesiecy zanotowano w wytwarzaniu koksu i produktéw rafinacji ropy naftowej - 0 3,3%.

Ksztattowanie si¢ inflacji na niskim poziomie sprzyja utrwaleniu niskich oczekiwan inflacyjnych. W pazdzierniku br. obnizyly si¢ oczekiwania
inflacyjne zaréwno osdb prywatnych, jak i analitykéw bankowych, przy czym spadek oczekiwan inflacyjnych dotyczy tak oczekiwanej stopy inflacji

w grudniu 2002 r., jak i w perspektywie 12-tu miesiecy. Oczekiwana przez analitykéw bankowych na koniec br. stopa inflacji rocznej wyniosta 1,5%,
o oznacza jej obnizenie 0 0,3 pkt. proc. w stosunku do deklaracji ztozonych we wrze$niu br., natomiast oczekiwana stopa inflacji rocznej (wrzesien
2003 r.) wyniosta 2,5%, co oznacza jej obnizenie o 0,4 pkt. proc.
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Pod lupa: Rzad i polityka

= Budzet w parlamencie — czy zabraknie dochodow?
= Szybsza prywatyzacja nie wszystkim sie podoba

= Znowu szantaz wobec NBP?

= Wybory samorzadowe — wszyscy zadowoleni

Debata budzetowa rozpoczeta

11 pazdziernika odbyto sie pierwsze czytanie budzetu w
Sejmie. Minister finanséw Grzegorz Kotodko przedstawit
uzasadnienie projektu stwierdzajac ze gtdwnym celem
budzetu jest trwate ozywienie
gospodarki w sposoéb, ktéry nie pobudzitby wzrostu
inflacji. Jego zdaniem projekt budzetu na rok 2003 jest
trudny i oparty na ambitnych, cho¢ realistycznych
zatozeniach makroekonomicznych. Szczegotowa analiza
projektu budzetu zostata
pazdziernikowym numerze MAKROskopu.

przyszforocznego

przedstawiona w

W przemowieniu do postéw Kotodko potwierdzit, ze jest
Swiadom potrzeby reformy finanséw publicznych oraz
zadeklarowat, ze plan takiej reformy przedstawi na
poczatku 2003 roku. Program stabilizacji finansow
publicznych bedzie miat na celu zmiane struktury
budzetu i obnizenie udziatu sztywnych wydatkéw w
budzecie. Bedzie to konieczne szczegodlnie, ze strona
wydatkowa budzetu bedzie obcigzona wydatkami
zwigzanymi ze skfadka do unijnego budzetu oraz ze
wspotfinansowaniem projektéw unijnych.

W miedzyczasie Sejm pracuje nad przysziorocznym
budzetem. Rzeczpospolita doniosta, ze postowie PSL
chca znalez¢ dodatkowe zrédta dochodéw. No coz taki
plan nie jest zaskoczeniem. Ponownie wrécit pomyst
podatku importowego, ale na szczesScie Grzegorz
Kotodko odrzucit tg propozycje. Jednak inne plany
obejmujg zmiany w podatku dochodowym od o0s6b
prawnych zwigzane z kosztami uzyskania przychodow,
co ma da¢ 1,2 mld zt. Drugie czytanie projektu budzetu
zaplanowano na 21 listopada.

...a pewne dochody moga zniknaé

Prezydent Aleksander Kwasniewski ogtosit decyzje o
odestaniu ustawy o abolicji podatkowej przyjetej przez
parlament do Trybunatu Konstytucyjnego zamiast jej
podpisania. Ostateczna decyzja Trybunatu jest
spodziewana pod koniec listopada. Przedstawiciele
Ministerstwa Finanséw wyrazili nadzieje, ze wyrok
Trybunatu bedzie pozytywny i resort otrzyma w
przysztym roku planowane 600 min zt wplywdw z abolicji.
Zwitaszcza, ze szef Sejmowej Komisji Finanséw
Publicznych zapowiedziat, ze komisja planuje obnizy¢
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przysztoroczne wydatki o 700-800 min zt, ale w
przypadku negatywnego wyroku Trybunatu ministerstwo

bedzie musiato znalez¢ dodatkowe oszczednosci.

Ubytek dochoddéw z abolicji to jednak nie wszystko. Na
poczatku listopada wiceminister finanséw Irena Ozbg
poinformowata réwniez, ze ministerstwo nie jest
zadowolone z realizacji programu restrukturyzacyjnego
zadtuzenia sektora przedsiebiorstw majacego uzdrowic
upadajace polskie firmy i ozywi¢ sektor przedsiebiorstw.
Minister przyznata, ze propozycja ministerstwa spotkata
sie ze
Ministerstwo otrzymato blisko 5000 wnioskéw z firm
zainteresowanych restrukturyzacja, gtéwnie z matych
podmiotéw (wnioski sktadane sg do 15 listopada br.).
Ogdlna kwota zadtuzenia, ktérego dotycza zlozone
whnioski wynosi niecate 1,5 mid zl, podczas gdy wedtug
zatozen projektu budzetu na 2003 r. mogtaby ona
wynosi¢ az 10 mld zt. Poczgtkowo MinFin planowat
uzyskac¢ 1,3 mid zt wptywéw z optaty restrukturyzacyjnej
wnoszonej przez przedsiebiorstwa w zamian za
umorzenie zadluzenia. Cho¢ zdaniem wiceminister Ozbg
na razie jest zbyt wczesnie, aby stwierdzi¢, ze
planowane wpltywy budzetowe z tego tytulu sg
to wedtug co po raz kolejny
podkreslamy, wptywy z tytutu optaty restrukturyzacyjnej
sg tym elementem dochodow przysztorocznego budzetu,
ktory jest w oczywisty sposob przeszacowany. Minister
0Oz6g powiedziata wczoraj,
scenariuszu MinFin zredukuje wydatki, aby utrzymaé
wielkos¢ deficytu budzetowego pod kontrola.

stosunkowo niewielkim zainteresowaniem.

zagrozone, nas,

ze w pesymistycznym

Czyzby przyspieszenie prywatyzacji?

W ubieglym miesigcu Ministerstwo Skarbu Panstwa
przedstawito kilka szczegolow dotyczacych plandw
prywatyzacyjnych na najblizszy okres, twierdzac, ze
wiekszos¢ przychodow bedzie pochodzic =z ofert
publicznych — PZU S.A. PKO BP S.A. oraz firm sektora
energetycznego, spirytusowego i innych, w tym by¢ moze
TP S.A. Na przyszty rok rzad zatozyt 9,1 mid zt z
prywatyzacji, z czego 7,4 mid zt ma sfinansowac deficyt
budzetowy. Ministerstwo Skarbu planuje zakonczy¢
procesy prywatyzacyjne rozpoczete jeszcze w tym roku,
przykladowo prywatyzacje grupy energetycznej G-8 wartg
ok. 4 mld zI, co oznacza, ze mozliwe jest, ze przychody z
prywatyzacji moga by¢ nawet wyzsze niz zatozono w
projekcie budzetu. Wiestaw Kaczmarek stwierdzit, ze
przychody moga przekroczy¢ plan nawet o 50-70%.

Jednak nie wszystkie transakcje prywatyzacyjne
zostang odtozone do 2003 r. Ministerstwo
poinformowato takze, o sprzedazy 85% akcji STOEN-u
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(warszawskiego dystrybutora energii elektrycznej)
energetycznemu RWE
jeszcze w tym roku. Transakcja opiewa na 1,5 mid z,
lecz nie powinna wptywac¢ na rynek walutowy bowiem
z tej transakcji znajdg sie zapewne na

specjalnym rachunku walutowym w NBP.

niemieckiemu koncernowi

srodki

Jak poprzednim
MAKROskopu opdznienie prywatyzacji do przysztego
roku nie stwarza problemu dla finansowania deficytu.
Prywatyzacja STOEN-u napotkata jednak inny problem
— polskich parlamentarzystow z opozycyjnych Ligi
Polskich Rodzin i Samoobrony. Marszatek Sejmu
musiat przerwac¢ obrady nizszej izby parlamentu, ktore
zostaty dopiero po wyborach
samorzadowych. Po tych wydarzeniach pogorszyty sie
relacie w ramach rzadzacej koalicji, poniewaz cze$¢
klubu PSL chciala poprze¢ wniosek o odwotanie
marszatka Marka Borowskiego. Wotum nieufnosci
wobec Marszatka Marka Borowskiego byto pierwszym
punktem porzadku wznowionych obrad i cho¢ dwa
tygodnie wczesniej czes¢ PSL chciata poprze¢ wotum
nieufnosci, to zmienili oni zdanie i koalicja przetrwata.

stwierdziliSmy w numerze

wznowione

Szantazysci powracaja?

Od nominowania Grzegorza Kotodki na stanowisko

ministra  finanséw  koalicja  zupetnie  zmienita
nastawienie do RPP i powstrzymata krytyke polityki
pienieznej. Kotodko moéwit wrecz o wzorowej

wspotpracy miedzy Ministerstwem Finanséow a NBP.
Jednak wydaje sie, ze nie cala koalicja podziela poglad
wicepremiera. Wiceprzewodniczacy Komisji Finansow
Publicznych Stanistaw Stec zapowiedziat, ze Komisja
ma kontynuowaé prace nad nowelizacjg ustawy o NBP
(ograniczajacej niezalezno$¢ banku centralnego), ktéra
zostata zlozona pod koniec czerwca. Ponadto,
przewodniczacy Komisji Mieczystaw Czerniawski
wprost zaszantazowat bank centralny, stwierdzajac, ze
jesli NBP bedzie sie zachowywac tak, jak to miato
miejsce w przypadku oceny projektu budzetu, to on
natychmiast zajmie sie tq nowelizacjg. Zmiany objetyby
takze nizsze ptace dla cztonkéw RPP. Réwniez minister
infrastruktury Marek Pol wypowiedziat sie o polityce
pienieznej. Powiedziat on, Zze spodziewa sie obnizki
stop w pazdzierniku, poniewaz NBP powinien wesprze¢
polityke gospodarczg rzadu.

No c6z, wydaje sie, ze realizuje sie scenariusz, ktory
przedstawiliSmy jeszcze latem — wobec zblizajgcych sie
wyboréw politycy stali sie bardziej aktywni w
krytykowaniu NBP. Ale powinni oni pamieta¢ o ostatnim
raporcie Komisji Europejskiej, ktory podkreslat, ze bank
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centralny musi by¢ niezalezny. Pewna nadzieje stwarza
rowniez fakt, ze wbrew oczekiwaniom ekonomistéw, a
naprzeciw oczekiwaniom politykow koalicji rzadzacej,
RPP obnizyta po raz kolejny stopy procentowe.

Wybory samorzadowe — wszystkie koalicje mozliwe

Panstwowa Komisja Wyborcza ogtosita wyniki wyboréw
samorzadowych. W pierwszej turze do gtosowania
poszto 44,23% uprawnionych. Sposrod zarejestro-
wanych komitetow wyborczych najwiekszg liczbe
mandatow w samorzadach lokalnych uzyskata koalicja
SLD-UP. Jednak w wiekszosci przypadkow przewaga
okazata sie niewystarczajgca dla samodzielnego
sprawowania wfadzy w terenie. W wyborach do
sejmikow wojewddzkich SLD-UP zwyciezyto w 13 z 16
wojewodztw, PO-PiS w dwdch, a LPR w jednym.

Wysoki wynik uzyskaty ugrupowania skrajne —
Samoobrona i Liga Polskich Rodzin. Wyniki
poszczegdélnych ugrupowan podsumowuje tabela

ponizej. Obecnie w niemal wszystkich regionach kraju
trwaja rozmowy nad utworzeniem lokalnych koalicji
rzadzacych.

Wyniki wyboréw samorzadowych

Sejmiki wojewodzkie Samorzady ogéfem

manlz;actzg; % manl;I’:tz:; %
SLD-UP 189 33,7% 6644 14,2%
Samoobrona RP 101 18,0% 1530 3,3%
PO-PIS 94 16,8% 515 1,1%
LPR 92 16,4% 1065 2,3%
PSL 58 10,3% 4986 10,6%
Pozostate komitety 27 4,8% 32093 68,5%
Razem 561 100,0% 46833  100,0%
Zrédto: PKW

W wiekszosci gtownych miast niezbedna byta druga
tura wyborow prezydenckich, ktéra odbyta sie 10
listopada. W drugiej turze frekwencja wyniosta zaledwie
35%. W walce o fotele prezydentéw kandydaci zwigzani
z partiami prawicowi zwyciezyli z kandydatami SLD w
11 z 14 duzych miast. SLD bedzie miato 26
prezydentow na 106 miast, ale jednoczesnie bedzie
wzglednie silne w radach gmin i
sejmikach wojewoddzkich. SLD bedzie réwniez miat
znacza liczbe burmistrz6w w mniejszych miastach.
Niemniej jednak, przedstawiciele SLD, wiaczajac w to
zastepce przewodniczacego partii Krzysztofa Janika i
sekretarza generalnego partii Marka Dyducha, okreslili
wyniki wyboréw jako ostrzezenie dla SLD. Przysztosé
pokaze, czy oznaczac¢ to bedzie modyfikacje polityki
rzadu lub zmiany personalne.

powiatow oraz
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Wypowiedzi cztonkéw rzadu i politykow

Pod koniec pazdziernika, minister gospodarki Jacek Piechota przedstawit kwartalny raport zawierajacy prognozy sytuacji gospodarczej.
Zdaniem Piechoty przyspieszenie wzrostu PKB, wzrost produkcji przemystowej i eksportu pokazuje, ze przerwany zostat okres stagnacji w
gospodarce. Uwaza on, ze tworzy to solidng podstawe pod 3,5% wzrostu PKB zaktadanego przez rzad na przyszty rok. Oczywiscie, rowniez
minister finanséw Grzegorz Kotodko nie ma zadnych watpliwosci, ze ozywienie gospodarcze juz nastepuje. Jego zdaniem wzrost PKB w lI
kwartale br. wyniost ok. 2% i przyspieszy w kolejnych kwartatach, co oznacza rewizje prognozy tegorocznego wzrostu PKB z 1,2% do 1,4%.
Ponadto, Kotodko wyrazit przekonanie, ze lepsze wyniki gospodarcze sa rezultatem jego planu restrukturyzacyjnego. C6z, dane o matej
liczbie naptywajacych do Ministerstwa wnioskéw przedstawione przez wiceminister Irene Ozdg, raczej nie skfanialyby do takiej linii
rozumowania.

Najwazniejszym tematem dla przedstawicieli rzadu, oprocz stwierdzenia niewatpliwego ozywienia gospodarczego, o ktérym my piszemy od
wielu miesigcy, byt progres w procesie rozszerzenia Unii Europejskiej. Minister ds. europejskich Danuta Huebner oraz minister spraw
zagranicznych Wiodzimierz Cimoszewicz podkreslili determinacje polskiego rzadu do zakonczenia negocjacji akcesyjnych do szczytu UE w
Kopenhadze w grudniu, ale powiedzieli, ze Polska bedzie sie starata wynegocjowac lepsze warunki finansowe cztonkostwa. Premier Leszek
Miller nie wydawat sie by¢ usatysfakcjonowany warunkami finansowymi poszerzenia zaproponowanymi przez UE. Zapowiedziat twarde
negocjacje, ale podkreslit jednoczesnie, ze warunki finansowe to nie wszystko. Danuta Huebner powtérzyta, ze procedura negocjacji z UE
bedzie teraz duzo bardziej elastyczna, ale nie oczekuje ona, aby bardziej elastyczne stato sie stanowisko negocjacyjne UE.

Ministerstwo Skarbu Panstwa przedstawito kilka szczegétéw dotyczacych planéw prywatyzacyjnych na najblizszy okres, twierdzac, ze
wiekszos¢ przychoddw bedzie pochodzi¢ z ofert publicznych — PZU S.A. PKO BP S.A. oraz firm sektora energetycznego, spirytusowego i
innych, w tym by¢é moze TP S.A. Ministerstwo Skarbu planuje réwniez zakonczy¢ procesy prywatyzacyjne rozpoczete jeszcze w tym roku, w
tym stotecznego dystrybutora energii, firmy STOEN. Szczegdlnie ten ostatni projekt spotkat sie z protestami opozycji. Marszatek Sejmu
musiat przerwa¢ obrady nizszej izby parlamentu, ktére wznowione zostaty po wyborach. Po tych wydarzeniach pogorszyly sie relacje w
ramach rzadzacej koalicji, poniewaz czes¢ klubu PSL chciata poprze¢ wniosek o odwotanie marszatka Marka Borowskiego. Wszystko
skonczyto sie jednak dla koalicji dobrze — marszatek pozostat na stanowisku, a PSL w koalicji.

Poniewaz po referendum w Irlandii oraz pozytywnym wyniku szczytu w Brukseli polska waluta zdecydowanie sie wzmocnita, zgodnie z
przewidywaniami politycy sali sie bardziej aktywni w swoich prébach interwencji stownych, jak zwykle zresztg nieudanych. Dzieh przed
irlandzkim referendum, minister finanséw Grzegorz Kotodko powiedziat, ze jest optymistg odnosnie jego wyniku. Prawdopodobnie w celu
neutralizacji pozytywnego wplywu gtosowania na ,tak” na polski rynek walutowy wicepremier stwierdzit, ze kurs zlotego jest
przewarto$ciowany i wskazane bytoby jego ostabienie. Kotodko dodat, ze oczekuje iz stanie sie tak wraz z obnizkami stop procentowych. W
jednym ze swoich regularnych czwartkowych wywiadéw dla radia publicznego minister finanséw powiedziat, ze spodziewa sie w przysztosci
kolejnych obnizek stdép procentowych, poniewaz nadal sga one bardzo wysokie. Dodat, ze redukcje doprowadzg prawdopodobnie do
ostabienia zlotego. O przewartosciowaniu ztotego mowit réwniez minister Piechota, ale nie ma Zzadnych planéw jego ostabienia. Kotodko
powtdrzyt réwniez, ze istnieje potrzeba wspoipracy miedzy rzagdem a bankiem centralnym. Premier Leszek Miller nie jest zadowolony z
tempa obnizek stép procentowych, niemniej jednak komentarze politykow wydaja sie sugerowaé, ze koalicja rzadzaca nie zamierza juz
ograniczac niezaleznosci banku centralnego. Chociaz jak napisaliSmy powyzej szantazysci czasami powracaja.

KTO, GDZIE, KIEDY TRESC WYPOWIEDZI

Aleksander Jak tu zrobi¢, by mniej ptaci¢, a wiecej mie¢. Jezeli wszyscy majg na tym zyskac, tzn. podatnicy mniej ptaci¢, budzet

Kwasniewski;
Prezydent RP;
Reuters, 18 X

PAP, 14 X

mie¢ wiecej pieniedzy i gospodarka sie wzmacniag, to ja jestem za tym. Sigdzmy razem i sprébujmy to wymyslic.
Moze dzigki temu w roku 2004 bedziemy mieli przetom w systemie podatkowym. Nie jestem przekonany, czy co$
sie da zrobic, ale jestem za tym, by sprobowac.

Gdyby okazato sie, ze w Polsce parlament nie jest w stanie wypetnia¢ swoich funkgiji, to wierze, ze wiekszo$¢
parlamentarna - bo ona jest konieczna do takiej decyzji - podjetaby odpowiedzialnos$¢ i zaproponowata
wczesniejsze wybory.

Po zapoznaniu sie z ekspertyzami postanowitem zwréci¢ sie do Trybunatu Konstytucyjnego o orzeczenie zgodnosci
z Konstytucjg [ustawy o abolicji podatkowej]. Rozmawiatem dzisiaj z prezesem Trybunatu Markiem Safjanem, ktéry
poinformowat, ze Trybunat dotozy wszelkich staran, aby tak szybko, jak tylko jest to mozliwe rozpatrzy¢ wniosek i
jest szansa, ze stanie sie to w ostatnim tygodniu listopada. Istniejg watpliwosci dotyczgace mozliwosci naruszenia
konstytucyjnej zasady rownosci oraz zasady powszechnos$ci naktadania ciezaréw podatkowych. Natomiast
watpliwosci dotyczace przepiséw wprowadzajgcych deklaracje majatkowe to takie kwestie jak: zapisany w
Konstytucji zakaz nadmiernej ingerencji w sfere praw obywatela, naruszenie prawa do prywatnosci i zasady
réwnos$ci wprowadzania obcigzen, ktére nie sg niezbedne dla osiggniecia przewidzianych przez ustawodawce
celéw. Jesli chodzi o CIT to na pewno nie ma zadnych zastrzezen natury konstytucyjnej. Podatek moze wynosic 2
proc. wiecej, lub mniej. Wiem, ze rzad bardzo chciat glebiej obnizy¢ ten podatek, ale z rachunku wynikto, Ze jest to
niemozliwe i w przysztym roku jedyna mozliwa obnizka to 1 pkt proc.

Marek Borowski;
Marszatek Sejmu;
Reuters, 17 X

To [sytuacja w Sejmie] zdecydowanie nie pomoze w podejmowaniu decyzji i moze opd6zni¢ proces prywatyzacji, ale
koalicja ma wigkszos$¢ i powinna by¢ zdolna do przeprowadzenia swojego programu.

Leszek Miller;
Premier;
PAP, 31 X

PAP, 30 X

PAP, 28 X

Oczywiscie, ze nie zerwiemy [umowy w sprawie sprzedazy Stoenu firmie RWE]. Upewnia mnie w tym przekonaniu
list, ktory otrzymatem od wszystkich zwigzkéw zawodowych dziatajacych w Stoenie i zarzgdu Stoenu. Z tego listu
wynika, ze w opinii ludzi najbardziej kompetentnych - bo zatoga i zarzad firmy w tej dyskusiji to strona najbardziej
kompetentna - umowa prywatyzacyjna jest dobra, powinna by¢ prowadzona do konca i daje szanse rozwoju
przedsigbiorstwa (...).

Wynik wyboréw samorzgdowych potwierdza, ze lewica jest najsilniejszg i najbardziej stabilng sitg polityczng w
Polsce. Potwierdza, ze rowniez w Polsce lokalnej, w samorzadach terytorialnych lewica ma zdecydowane i mocne
poparcie spoteczne. SLD-UP bedzie zawierata lokalne porozumienia z ugrupowaniami, ktére potwierdzg gotowos¢
wspotpracy programowe;j i personalnej dla dobra spotecznosci lokalnej. SLD-UP rozpocznie rozmowy w celu
tworzenia stabilnych i trwatych koalicji w radach wszystkich szczebli, po ogtoszeniu oficjalnych wynikow wyboréow.
W Warszawie PiS odniosto sukces i trudno dyskutowac z tg opinig. Ale 160 km stad, w drugiej aglomeracji w Polsce
- w todzi PiS nie zdobylo zadnego mandatu, mimo ze wystawito petng liste. Tam jest kleska catkowita.

Mam nieograniczong wyobraznig i to [jedynie 25% doptat bezposrednich] tez sobie wyobrazam. Kluczowym
priorytetem bedzie dla nas uzyskanie jak najlepszych warunkéw, jakie mozna uzyskaé. Trzeba tez pamigtac, ze
chodzi o wielki projekt, o wielkg wizje przysztosci Europy i ze koncentrujac sie na problemach finansowych trzeba
mie¢ na uwadze, ze nie tylko o sprawy finansowe tu chodzi. Chodzi o definitywne przekreslenie podziatow w
Europie. 13 grudnia przestanie sie kojarzy¢ tylko ze stanem wojennym, a zacznie sie kojarzy¢ z historyczng decyzjg
rozszerzajacq Unie i z wykorzystang przez Polske szansa.

Jesli Traktat Cztonkowski zostanie podpisany w kwietniu, to maj jest dobrym miesigcem na referendum w Polsce,
chociazby po to, zeby kraje Pietnastki otrzymaty wyrazny sygnat ze strony Polski, ze Polacy w swojej wigkszosci
chcg wejs¢ do Unii.
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PAP, 26 X

PAP, 23 X
PAP, 19 X

Reuters, 18 X

Wydaje sie, ze wszystko jest na dobrej drodze, ze jest szansa na porozumienie sie gtéwnych sit parlamentarnych,
by nie dopusci¢ do zaktécen prac parlamentu, a prezydent zechce dowiedzie¢ sie o dalszych planach dziatan na
rzecz stabilizacji w parlamencie. Z punktu widzenia rzadu wazne jest, by parlament pracowat bez zaktécen, gdyz
rzad przesyta do Sejmu ogromnag liczbe projektow ustaw. Jezeli Sejm nie pracuje, to rzad nie moze liczy¢ na
szybkie wdrazanie projektéw ustawodawczych.

Decyzja o obnizce [stép procentowych] jest krokiem w dobrym kierunku. Jednak jest to krok niesmiaty. Sadze, ze w
Polsce sg warunki, aby Rada wykonata gtebszy krok bez obaw o skutki takich decyzji.

Wzrost gospodarczy w Polsce mogtby by¢ szybszy, a eksport bardziej intensywny, wielu przedsigbiorcéw mogtoby
mie¢ lepsze warunki, gdyby inna byta polityka pieniezna.

Klub parlamentarny PSL jest od samego poczatku tej kadencji podzielony w stosunku do naszej koalicji. Jest tam
grupa dziataczy, ktérzy uwazaja, iz wybor, jaki zostat dokonany rok temu przez PSL, jest dobry, ale jest tez grupa,
ktéra uwaza, ze te koalicje trzeba zwalcza¢ wszystkimi mozliwymi sitami. Nie wiem, co PSL uczyni, ale najpierw
musi odpowiedzie¢ na pytanie, czy chce by¢ w tej koalicji. To bedzie zalezato od glosowania w sprawie wniosku o
odwotanie marszatka Borowskiego.

Grzegorz Kotodko;
wicepremier, minister
finansow;

PAP, Reuters, 31 X

PAP, 25 X

PR1, 24 X

PAP, Reuters, 18 X

PR1,17 X

PAP, 156 X

W trzecim kwartale wzrost PKB wynosi ok. 2 proc. Dzisiaj sie kornczy pierwszy miesigc czwartego kwartatu, ten
wzrost jest jeszcze wiekszy, moze wynosi¢ 2,2-2,3 proc. wobec marnych 0,2 proc. w ostatnim kwartale ubiegtego
roku. Sadze, ze to ozywienie i wiekszy niz oczekiwano wzrost eksportu, produkcji, w wielu wojewddztwach
zatrudnienia i produktu krajowego brutto, to jest juz skutek dziatania ustawy restrukturyzacyjnej, nie w tym sensie,
ze te firmy sie juz zrestrukturyzowaty, bo one dopiero beda to robity, ale one juz to antycypuja (...), czyli juz to
wkalkulowaty w swoje strategie.

To na pewno to sie nam ztozy, przy madrej polityce rzadu, banku centralnego, przy dobrym wspoéfdziataniu, na
korzystng strategie dla Polski.

We wrzesniu bedg istotne podwyzki ptac dla nauczycieli akademickich. W przypadku asystentéw o ponad 286 zi, a
w przypadku profesoréw o nieco ponad 1000 zt.

Wszyscy sa zaskoczeni wcigz niedostatecznie radykalng decyzjg Rady Polityki Pienieznej, jesli chodzi o obnizanie
stop procentowych. Caty czas jest bardzo duzo miejsca na obnizki stop procentowych. Zioty jest caty czas
nadwartosciowy. Jezeli ta decyzja Rady o obnizeniu stop procentowych wywota jakas zmiane kursu, to raczej
bedzie on stabt.

Polski ztoty jest nadwarto$ciowy i na diuzszg mete pozadane jest, aby ztoty ostabt. (...) Kurs ztotego jest skutkiem
spekulacji. (...) Sadze, ze tendencja jest taka, ze stopy bedg spadaly i zloty bedzie sie ostabiat.

Do finansowania dtugu publicznego podchodzimy elastycznie, dlatego przygotowali$my emisje obligacji w euro,
teraz finalizujemy w funtach i rozwazamy emisje samurai bonds, ale wszystko bedzie zalezato od sytuacji na
rynkach $wiatowych.

Inflacja $rednioroczna w 2002 moze by¢ nizsza od 2,1 proc. W przysztym roku moze by¢ nizsza niz 2,3 proc. ze
wzgledu na punkt startu. Inflacja w pazdzierniku spadnie do 1,0-1,1 proc.

Tego putapu (50 proc. diugu do PKB) nie chcemy w tym roku przekroczyé, cho¢ w 2003 roku przekroczymy
dlatego, ze mamy nadal wysoki deficyt budzetu panstwa. Przekroczenie tego poziomu wymusza wdrozenie
procedur ostroznosciowych i restrykcyjnych ograniczajacych mozliwosci wydatkowania srodkéw z budzetu.

Mam nadzieje, ze pieniedzy z abolicji nie zabraknie(...). W projekcie budzetu ciagle zapisane jest po stronie
przychoddéw ok. 600 min zt z tytutu opodatkowania dotychczas nieujawnionych dochodéw. Teraz w zwigzku z
zapytaniem do Trybunatu Konstytucyjnego oczekujemy na rychte rozstrzygnigcie(...). W tej fazie przyjmujemy, ze
dochody z abolicji podatkowej w przysztym roku beda.

Pytano [na spotkaniach w Brukseli] o budzet stabilizacji i rozwoju, o pakiet restrukturyzacyjny, o szanse osiagniecia
az 3,5-procentowego tempa wzrostu gospodarczego. Sadze, ze i tu w Brukseli i w Warszawie nie tylko wierzy sie,
ze to jest mozliwe, ale wiemy, ze to jest mozliwe. Mozemy liczyé, nawet byé pewni tego, ze w pierwszym roku
naszego cztonkostwa, w roku 2004, z pewnoscig do Polski wptynie przynajmniej o 870 min euro wigcej, niz my
bedziemy musieli z tytutu cztonkostwa transferowa¢ do Unii Europejskiej.

Marek Pol;
minister infrastruktury;
PAP, 16 X
PAP, 14 X

Swoje oczekiwania wobec NBP, czyli instytucji, ktéra z mocy ustawy ma wspiera¢ polityke gospodarcza rzadu,
wyrazilismy juz kilkakrotnie. Do tej pory nie doczekaliSmy sie odzewu. Catly czas jest jednak mozliwos¢, by¢ moze
na nastepnym posiedzeniu.

Moge zapewni¢, ze optaty winietowe nie bedg objete podatkiem VAT. Obecnie trwajg konsultacje z resortem
finanséw. Rozwazane sg m.in. takie rozwigzania jak zaniechanie pobierania VAT lub zwolnienie z tego podatku.

Jarostaw Kalinowski;
minister rolnictwa;
PAP, 25 X

Dalsze przeksztatcenia, prywatyzacja, nie moga polega¢ na wyprzedazy polskiego sektora energetycznego.
Nawigzujemy tylko do tego, co byto zapisane w naszym porozumieniu programowym i potwierdzone w expose pana
premiera. Uwazamy, Ze to jest podstawa naszego funkcjonowania i podstawa realizacji naszych zamierzen w
obszarze prywatyzacji generalnie, a w sposéb szczegdlny w sektorze energetycznym.

Jacek Uczkiewicz;
wiceminister finanséw;
PAP, 28 X

Rozumiemy te potrzeby [zwiekszenie limitu zadluzenia samorzadoéw], ale dtug publiczny znajduje sie blisko granicy
50 proc. W tej sytuacji nie mozemy sie na to zgodzic.

Halina Wasilewska-
Trenkner;
wiceminister finansow;
PAP, 15 X

Trzeba czekac na orzeczenie Trybunatu Konstytucyjnego. Nie ma alternatywnego planu, poniewaz wierze, ze
wszystko jest w porzadku i watpie by to bylo niekonstytucyjne. Jesli jednak wyrok TK bedzie inny to zwrécimy sig do
Sejmu, ktére wydatki zmniejszy¢ o 600 min zt.

Jacek Krzyslak;
dyrektor departamentu
polityki finansowej MF;
PAP, 25 X

PAP, 16 X

Szacujemy, ze inflacja na koniec grudnia wyniesie 1,3 proc.

Nasze szacunki dotyczgace wptywdw z PIT oparte sg na likwidacji duzej ulgi mieszkaniowej, ktérej skutki szacujemy
na okofo 1 mid zt. Ponadto dochody z podatku od oszczednosci w tym roku szacujemy na 800 min zt, w roku
przysztym szacujemy na 1,4 mld zt, czyli r6znica wynosi 600 min zt. Skutek utrzymania zamrozenia progéw
podatkowych szacujemy na okoto 600 min zt. tacznie jest to ponad 2,2 mid zt i jest to dodatkowy wzrost.

Wiodzimierz
Cimoszewicz,
minister spraw
zagranicznych,
PAP, 22 X

Rozumiejac, jak trudne sg problemy, ktére wymagaja przedyskutowania w grupie panstw cztonkowskich, w tym
miedzy Niemcami i ich partnerami europejskimi, wyrazam gtebokie przekonanie, ze nic nie stanie na przeszkodzie,
aby$my za kilka tygodni mogli cieszy¢ si¢ z sukcesu.

W tych ostatnich dniach, rozumiejgc, ze projekt europejski ma nie tylko historyczny wymiar, ale jest jednoczesnie
jednym z najbardziej skomplikowanych przedsiewzie¢ miedzynarodowych, musimy po prostu - z poczuciem tego,
co zrobiliSmy i co jest w zasiegu naszej reki - z determinacjg doj$¢ do konca.

Jerzy Hausner,
minister pracy

Wyglada na to, ze w pazdzierniku bezrobocie nadal ro$nie, ale bardzo wolno. Moge wiec sadzi¢, ze ostatecznie
skonczymy pazdziernik ze stopa bezrobocia rejestrowanego rzedu 17,6 proc.

PAP, 24 X

Danuta Huebner; Oceniamy, ze w ramach tego programu PHARE 2000 srodki niewykorzystane gtéwnie na skutek oszczednosci nie
minister ds. wyniosg wiecej niz 5 proc. z 484 min euro catosci przyznanych funduszy. Bedzie lepiej niz w ubiegtym roku, kiedy
europejskich; zakontraktowano 91 proc. 23 i 25 pazdziernika zwrdciliSmy sie do przedstawicielstwa Komisji Europejskiej z
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PAP, 30 X

PAP, 29 X

PAP, 25 X

PAP, 22 X

PAP, 156 X

propozycja przesuniecia tych niewykorzystanych srodkéw (za zgoda MF) na programy, ktére idg dobrze, czyli
wsparcie matych i Srednich przedsigbiorstw. Najprawdopodobniej Komisja wyrazi na to zgode. Intencja jest taka,
zeby zrobi¢ przeglad spraw i zacza¢ okreslac rozbieznosci, jesli chodzi o pakiet koncowy. Ma juz nie by¢ procedury
biurokratyczno-dyplomatyczne;j.

Nie ma jeszcze stanowiska rzgdu w sprawie pakietu z Brukseli. Mysle, Ze ze strony unijnej najmniejsza
elastycznosc jest w ptatnosciach bezposrednich. | tu [zwigkszenie putapu doptat w pierwszym rokul], i tu [skrocenie
okresu dochodzenia do petnego wymiaru doptat] mozna zmierza¢ do pewnej elastycznosci, ale i tu, i tu ona moze
by¢ nieduza.

Dobrze, ze w koncu zapadty decyzje. Jeszcze wczoraj denerwowalismy sie, czy UE dotrzyma obietnic ztozonych w
Sewilli, ze najpdzniej na poczatku listopada dowiemy sie, jakie jest stanowisko Pietnastki w najwazniejszych dla nas
sprawach finansowych i rolnych. Najwazniejsze ze zaczng sie negocjacje (w tych sprawach). Mysle, ze jest szansa
na niespodzianki. Ten punkt wyjsciowy (25 proc.) nas nie satysfakcjonuje. Od poczatku nasza intencjg byto
wynegocjowanie wyzszego poziomu startowego doptat oraz krétszego okresu przejsciowego na dochodzenie do
petnego ich wymiaru. Jak wiele uda sie uzyska¢? - Zobaczymy.

Szczyt w Brukseli nie kofnczy dyskusji o reformie Wspolnej Polityki Rolnej. Dyskusja ta sie naprawde zacznie, kiedy
Polska bedzie w Unii. Wszystkie panstwa Pietnastki godza sie z tym, ze reforma Wspdlnej Polityki Rolnej jest
potrzebna. Ciagle utrzymuja sie rozbieznosci miedzy krajami pietnastki co do skali i instrumentéw tej polityki - ktére
powinny znikngg¢, a ktére powinny by¢ utrzymane. To bedzie rzutowato na debate nad przysztym budzetem.

Zalezy nam, by jak najwiecej tzw. ptatnosci byto mozliwych do uzyskania w pierwszych latach cztonkostwa.
Fundusze pochodzace z 2004 roku bedg wykorzystywane poza perspektywg finansowa, ktérg negocjujemy.
Wysoko$¢ tych funduszy bedziemy réwniez negocjowac.

Naszym najwiekszym wrogiem jest czas. Obie strony muszg zrobi¢ wszystko, aby po szczycie w Brukseli byto
zielone $wiatto dla kontynuowania negocjaciji, cho¢ by¢é moze najwazniejsze decyzje zapadng dopiero w
Kopenhadze. Obecnie najwazniejsze jest, aby nie straci¢ dynamiki catego procesu po referendum w Irlandii, ktére
byto dobrym impulsem. Chcemy, aby panstwa czionkowskie porozumiaty sie miedzy sobg. Wiemy, ze sg sprawy (w
szczegodlnosci wspolna polityka rolna), ktére ciagle jeszcze dzielg cztonkéw UE. My czekamy juz dos¢ dtugo.

Wiestaw Kaczmarek;
minister skarbu
panstwa;

PAP, 30 X

PAP, 18 X

PAP, 17 X

PAP, 16 X

PAP, 15 X

Dopiero w roku 2004-2005 zamierzamy rozpoczaé proces prywatyzacji dystrybucji energii. Nie zaktadamy
prywatyzacji projektu BOT [grupa trzech elektrowni] do 2005 roku, chociaz nigdy niestety nie mozna sie zarzekac,
bo moze sie okazaé¢, ze z jakich$ wzgledéw moze by¢ konieczne na przyktad podniesienie kapitatu projektu BOT
dla polepszenia struktury kapitatowej. Chcemy jg tez wzmocni¢ kilkoma przedsiebiorstwami wytworczymi, po to, aby
byfa to druga silna grupa energetyczna w branzy wytwarzania, i nie wykluczamy w przyszitosci, ze bedzie
korporacja, ktéra bedzie sie starata znalez¢ silng pozycje réwniez na rynku dystrybucji

Projekt prywatyzacji STOEN bedzie realizowany zgodnie z umowg przedwstepng. Upewnitem sie, ze projekt
prywatyzacji STOENu ma poparcie zarzadu i zatogi i zostatem poproszony, aby zostat doprowadzony do konca.

Z naszej strony tego typu dziatania w zaden sposoéb nie zmieniajg nastawienia do prywatyzacji. Moim zdaniem to
nie przedtuzy procesu prywatyzacji, ale jezeli moge powiedzie¢, czego sie obawiam, to najbardziej zniechecenia po
stronie inwestorow.

Dziatatem zgodnie z wolg rzadu. Nie sadze, zeby rzad podejmowat decyzje sprzeczne z umowa koalicyjna.
Przeciez to nie jest proces, ktéry dzieje sie z wtorku na srode, na lito$¢ boska. Nie widze tu zadnych sprzecznosci
ani z umowa koalicyjna, ani z decyzjami rzadu.

W 2003 roku chcielibysmy powréci¢ do aktywnej roli MSP w zakresie ofert publicznych. Projekty, ktére majq sie
ztozy¢ na te 9,1 mld zt, to przede wszystkim projekty dotyczace PZU, PKO BP, Potudniowego Koncernu
Energetycznego, Polmosu Biatystok, Ruchu, WSiP, Petrobalticu, do tego grupy energetycznej zwigzanej z
Kozienicami, Ostrotekg. StaraliSmy sie planowac tak, aby przychody planowane przez nas w 2003 roku miaty zapas
rzedu 75 proc. Efekt finansowy tego, co sie stanie w przysztym roku, moze by¢ wyzszy niz zapisany w projekcie.
Mozna to (akcje TP SA) potraktowac jako aktywa ptynne do ratowania przedsiebiorstw albo zamieni¢ na gotéwke w
najbardziej korzystnym dla Skarbu Panstwa momencie. Jesli sie zdecydujemy, to wybierzemy moment najbardziej
optymalny dla Skarbu Panstwa. Zaktadamy, ze moze sie to wydarzyé w 2003 roku. Mozna przyja¢, ze do finalizacji
projektu prywatyzacji Rafinerii Gdanskiej dojdzie w tym roku. Do momentu, poki ta sprawa [25% akcji LOT w rekach
syndyka Swissair] sie nie rozstrzygnie, oferte publiczng mamy na uwadze, natomiast nie wiem czy bedziemy w
stanie jg przeprowadzi¢ w 2003 roku. Syndyk juz raz podjat prébe sprzedazy akcji LOT-u, wbrew réznym
zapowiedziom zostata ztozona tylko jedna oferta, i byta to oferta objecia tych akcji przez sam LOT i umorzenie.

Mariusz tapinski;
minister zdrowia;
PAP, 30 X
PAP, 25 X
PAP, 15 X

Wygrata taka argumentacja, ze mamy powazne problemy finansowe i trudno w tej chwili podnosi¢ sktadke na
powszechne ubezpieczenie zdrowotne. W zwigzku z tym musimy sobie pomaéc tymi srodkami, ktére mamy. To nie
sg mate srodki, to jest 30 miliardow ztotych. To jest duzo, tylko musimy te pienigdze wydawa¢ racjonalnie.

Po 9 miesigcach tego roku kasy chorych wydaty mniej na leki wobec plandw, ktére miaty zatwierdzone przez Urzad
Nadzoru Ubezpieczen Zdrowotnych - 0 514 min zt mniej. Pozwala nam to wprowadzi¢ rozwigzania, dzieki ktéorym
bedziemy mogli zapewni¢ osobom po 65 roku zycia mozliwos¢ skorzystania z programu “Lek za zlotéwke”. W tej
chwili szacujemy wydatki resortu z tego tytutu na 80 min zt. Jezeli to rozwigzanie sig sprawdzi, to taka liste
bedziemy rozszerzali, aby coraz wieksza liczba lekéw mogta trafi¢ do najbiedniejszych cztonkéw spoteczenstwa.

Jacek Piechota,
minister gospodarki;

Pozytywne dane dotyczace systematycznego wzrostu PKB, produkcji przemystowej, eksportu wskazujg na
przetamanie okresu stagnacyjnego w gospodarce i $wiadczg o realnosci oczekiwan ozywienia gospodarczego. Po

PAP, 28 X to, zeby w catym roku zrealizowa¢ 3,5 proc., w | kwartale mamy nadzieje na wigcej niz 2 proc. Nie chciatbym by¢
nadmiernym optymista, ale jest faktem, ze mamy szanse przekroczy¢ 1 proc. w tym roku i tworzymy dobre
podstawy, aby w 2003 roku zrealizowa¢ 3,5 proc. wzrostu. Uwazamy, ze zioty jest przewartosciowany i polityka
pieniezna w tym zakresie nie sprzyja racjonalizacji kursu ztotego ani nie sprzyja ozywieniu gospodarczemu.

Mieczystaw Po stronie dochodéw zgtoszono wnioski o zwiekszenie ich tylko o 70 min zt, mamy wiec réznice w wysokosci 2 mid

Czerniawski; 833 min zt, czyli nie ma pokrycia w wydatkach. Koncert Zyczen z komisji sejmowych jest przeogromny. Bedziemy

przewodniczacy
sejmowej komisji
finanséw publicznych;
PAP, 25 X

PAP, 24 X

PAP, 16 X

PAP, 14 X

negatywnie opiniowac te wnioski. Poszczegdlne komisje skupity sie na zwiekszaniu wydatkéw, a nie na
czesciowych przesunieciach albo ewentualnym szukaniu oszczednosci.

Najwazniejszg jednak sprawg (...) byta zapowiedz ministra o wprowadzeniu kolejnego pakietu ustaw
odsztywniajgcego budzet, tzn. ustaw, ktére bedg zmierza¢ do zmiany struktury budzetu, abySmy nie musieli
praktycznie przyklepywac prawie 70 proc. tzw. wydatkéw sztywnych.

Oczekuje, ze rzad przedtozy alternatywng propozycje wyréwnania zmniejszenia dochodéw, nie liczac na komisje
finansow, ktora nawet jesli wygospodaruje 1 mid zt, to ma inne priorytety.

Jesli NBP bedzie sie zachowywat nadal tak, jak zachowat sie w stosunku do ustawy budzetowej na przyszty rok, to
jezeli bede miat luke w pracach komisji, zaraz wprowadzam ustawe o NBP i zmiane ptac w NBP.

Juz z moich powierzchownych analiz projektu budzetu wynika, ze oszczednosci w komisji finanséw publicznych na
pewno bedg w granicach 700-800 min ziotych
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Pod lupa: Negocjacje z UE

= TAK w Irlandii i Holandii
= Pozytywne wiesci réowniez ze szczytu w Brukseli
= Negocjacje o finansach w listopadzie

Problemy w Irlandii i Holandii juz za nami

Wyniki referendum nad Traktem Nicejskim w Irlandii
byly bardzo pozytywne - 63% gtoséw popierajacych.
Dyskusja nad rozszerzeniem (i jego ewentualnym
opoznieniem) jednak szybciej sie
spodziewano. | to nie tylko z powodu zaplanowanego
w  Brukseli. Rozpad rzadu
holenderskiego postawit pod znakiem zapytania, czy
kraj ten bedzie zdolny do podjecia decyzji dotyczacej
akcesji nowych cztonkow na szczycie w Brukseli.
Rzecznik holenderskiego resortu spraw zewnetrznych
zapewniat, ze Holandia bedzie w stanie podja¢ decyzje
bez wzgledu na to, czy rzad w Hadze bedzie istniat czy
nie i tak sie rzeczywiscie stato. Parlament holenderski
zdecydowat, ze rzad w Hadze moze dac zielone $wiatto
poszerzeniu Unii. W praktyce, decyzja ta oznaczata, ze
jedynym problemem, ktory pozostat do rozwigzania
przed kohcem negocjacji jest ustalenie warunkow
finansowych poszerzenia.

wrécita niz

unijnego  szczytu

UE uzgodnita warunki finansowe poszerzenia

Po ominieciu wyzej wspomnianych raf na drodze do
rozszerzenia Unii Europejskiej, trudno byto oczekiwac
niekorzystnego rezultatu podczas szczytu UE. Przyniost
on pozytywne rezultaty dla krajéw kandydackich,
poniewaz czionkowie UE, gtéwnie Niemcy i Francja,
zdotali sie porozumie¢ co do warunkéw finansowych
Porozumienie byto mozliwe dzieki
ustaleniu, ze poczawszy od 2007 r. unijny budzet na
rolnictwo bedzie sie zwiekszat nominalnie o zaledwie
1% rocznie. Niemniej jednak, postanowiono, ze kraje
kandydackie dostang 2,5 mld euro mniej funduszy
strukturalnych niz wczesniej proponowata Komisja
Europejska. Cata ,10” nowych czionkéw dostanie 23
mld euro, sama Polska 12,4 mid euro (1,4 mild euro
mniej). Dzieki porozumieniu o ograniczeniu wzrostu
budzetu rolnego Unii, Niemcy zgodzity sie na
przyznanie rolnikom z krajéw kandydackich doptat
bezposrednich, poczawszy od 25% tego, co dostang
obecni cztonkowie. Ponadto, anonimowi dyplomaci
unijni powiedzieli, ze kwota ta bedzie mogta by¢ w
czasie negocjacji zwiekszona kosztem funduszy na
rozwéj obszaréw wiejskich. Ogdélna suma pieniedzy
przeznaczonych dla Polski w latach 2004-2006 wynosi
18,8 mld euro. Odejmujac polska skfadke do unijnego

poszerzenia.
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budzetu (7,5 mld euro w calym okresie), Polska
otrzyma 11,3 mld euro. Poniewaz niektorzy cztonkowie
UE (np. Holandia) obawiajg sie zdolnosci krajéw
kandydackich do wypetnienia zobowigzan podjetych w
negocjacjach, Unia zdecydowata o ustanowieniu
klauzul ochronnych umozliwiajgcych wprowadzenie
pewnych restrykcji, ktére bedg mogty by¢ wprowadzone
w ciggu 3 lat od dnia wstapienia do UE.

Niewatpliwie porozumienie na szczycie w Brukseli
sprzyja realizaciji najbardziej optymistycznego
scenariusza poszerzenia, czyli wstgpienia do UE w
2004 r. Na kolejnym szczycie, zaplanowanym na 12-13
grudnia w Kopenhadze, zapadnie najprawdopodobniej
decyzja o rozszerzeniu unii Europejskiej o 10 krajow.
Do tego czasu trwalty beda negocjacje dotyczace
warunkéw finansowych. W przypadku Polski czekamy
réowniez na zamkniecie rozdziatu negocjacyjnego o
polityce konkurencji (rzad zaakceptowat program
hutnictwa) uzgodnienia
dotyczace nizszego VAT-u w budownictwie.

restrukturyzaciji oraz o

...CZy mozna je ztagodzi¢?

Na poczatku listopada Grzegorz Kotodko wzigt udziat w
obradach ECOFIN w Brukseli oraz wypowiedziat sie w
imieniu dziesieciu krajow kandydackich. Jak podano w
komunikacie na stronie internetowej Ministerstwa,
Kotodko zauwazyt, ze ostatni kryzys gospodarki
Swiatowej wpltynat na pogorszenie sie wiarygodnosci
polityki finansowej we wszystkich krajach, réwniez
nalezacych do Unii Monetarnej, gdzie polityka ta
regulowana jest przez surowe warunki wynikajace z
traktatu z Maastricht oraz paktu stabilizacyjnego.
Wystgpiono o zmiane warunkéw finansowych akces;i
do UE zaproponowanych przez Komisje Europejskg
(szczegolnie dotyczace wkiadu do budzetu UE), a
bardziej elastyczna interpretacja parametréw fiskalnych
dla krajéw kandydackich, miataby bra¢ pod uwage niski
poziom diugu publicznego i wysoki udziat wydatkow
inwestycyjnych w budzecie oraz wymogi utrzymania
wysokiego i stabilnego $redniookresowego wzrostu
co powtarzalismy
wielokrotnie w przesziosci, planowanie budzetéw na
lata 2004-05 bedzie wyjgtkowo trudne dla ministra
finanséw, jako ze czes¢ wydatkow bedzie musiata
zosta¢ obcieta, aby zrobi¢ miejsce na wydatki zwigzane
z przystapieniem do UE (piszemy o tym obszerniej w
Sekcji Specjalnej). Wkrétce sie okaze, czy wspomniane
oswiadczenie byto tylko jednym z elementdéw negocjacji
krajéw kandydujacych do UE (chociaz Dania od razu
zastrzegta, ze taka strategia nie bedzie skuteczna).

gospodarczego. Zgodnie z tym,
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Monitor rynku

= Ozywienie na rynku walutowym i powrét silnego
ztotego

= Sptaszczenie krzywej rentownosci
= Emisja nowej serii obligacji 10-letnich

Ztoty najsilniejszy od poczatku lipca

Jeszcze na poczatku pazdziernika na krajowym rynku
walutowym utrzymywata sie trwajgca od sierpnia br.
stagnacja. Nadal notowane byty niskie obroty, a kurs
ztotego pozostawat dosc stabilny wobec dolara i euro.
Jednak okoto 10 pazdziernika rozpoczeto sie ozywienie
na rynku, gtéwnie pod wptywem wydarzen zwigzanych
z akcesjg Polski do Unii Europejskiej. Po poczatkowych
wahaniach  kurséw, ostatecznie zioty wyraznie
wzmocnit sie zarbwno wobec dolara jak i euro. Pod
koniec miesigca polska waluta byta notowana w relacji
do koszyka obu walut na poziomie najsilniejszym od
poczatku lipca, co bylo zgodne z naszymi
oczekiwaniami przedstawionymi miesigc temu.

Wedtug kurséw Srednich NBP w pazdzierniku dolar
amerykanski byt notowany pomiedzy 4,0324 zt (31 X) a
4,1706 zt (9 X) i srednio na poziomie 4,1212 zt (wobec
4,1499 zt we wrzesniu). Natomiast euro wyceniano od
3,9530 zt (28 X) do 4,1016 (10 X) oraz przecietnie na
poziomie 4,0443 zt (4,0695 zt we wrzesniu).

Ztoty w ostatnich miesigcach
PLN
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—USD —EUWR
Zréato: NBP

Ozywienie na rynku rozpoczeto sie od pozytywnej
reakcji na opublikowany 9 pazdziernika raport Komisji
Europejskiej na temat gotowosci panstw kandydackich
do wstapienia do UE. Jednak kolejny tydzien przyniost
pogorszenie nastrojow wywotane niepewnoscig przed
referendum w Irlandii dotyczacym ratyfikacji Traktatu
Nicejskiego oraz po dymisji rzadu Holandii, czego jedng
z przyczyn byt spér wokot rozszerzenia Unii. Oba te
wydarzenia stanowity zagrozenia dla wstagpienia Polski
do UE w zaktadanym terminie.
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Zioty w 2002 r.
PLN
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Irlandzkie ,TAK” we wspomnianym referendum oraz
porozumienie Niemiec i Francji w sprawie finansowych
warunkéw rozszerzenia, ktére nastgpito w kolejnym
tygodniu, znacznie przyblizyty w odczuciu inwestoréw
cztonkostwo Polski w Unii Europejskiej, a to wywotato
znaczny popyt na polskg walute ze strony inwestoréw
zagranicznych grajgcych na konwergencje stop
procentowych. W ciggu tygodnia 21-25 pazdziernika
ztoty wzmocnit sie az o 2,5% wobec koszyka dolara i
euro, a kurs ztotego spadt ponizej 4,0 zt za euro, oraz
ponizej 4,1 zt za dolara. Zaskakujgca dla rynkow
obnizka stop procentowych takze wsparta umocnienie
ztotego. Jednoczesnie na rynku globalnym nastgpit
wzrost kursu EURUSD, co spowodowato, ze zioty w
wiekszym stopniu wzmacniat sie wobec waluty
amerykanskiej niz europejskie;.

Od poczatku listopada ztoty nadal sie umacniat i w
pierwszym tygodniu zyskat 1,4% w stosunku do
koszyka walut. Natomiast na rynku globalnym dolar
ostabiat sie wobec innych gtdwnych walut i kurs
EURUSD wzrést powyzej parytetu

Kurs euro do dolara

usb
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Rynek obligacji jeszcze mocniejszy

Takze rynek obligacji skarbowych byt gtéwnie pod
wptywem ciggu wydarzen zwigzanych z procesem
wstepowania do UE. Kolejne tygodnie przynosity coraz
nizsze poziomy rentownosci, a korekty na tym rynku
trwaty najwyzej jeden, dwa dni. Ponadto, czynnikiem
wspierajgcym dla rynku byta zaskakujgca dla jego
uczestnikobw obnizka stop procentowych, ktdéra
wywotata oczekiwania na kolejny taki ruch juz w
listopadzie, a stabsze dane o cenach zywnosci
zmniejszyly te oczekiwania jedynie w niewielkim
stopniu. Najsilniejszy spadek rentownosci nastgpit w
sektorze 1-5 lat, co przelozylo sie na wyrazne
sptaszczenie krzywej rentownosci na tym odcinku.
Srednie dochodowosci w pazdzierniku byly niemalze
rbwne naszym prognozom przedstawionym w
poprzednim MAKROskopie.

Krzywa rentownosci
%

MAKROskop Listopad 2002

100 pb, a ponadto poprzedni benchmark miat faktyczny
termin zapadalnosci krotszy o trzy lata.

Na przetargu obligacji skarbowych 6 listopada
Ministerstwo Finanséw zaoferowato papiery dwuletnie
(OK0843) o wartosci 1,8 mid z. Popyt stanowit
trzykrotnos¢ podazy, a wiec byt wysoki w poréwnaniu z
przetargami tych papieréw w ostatnich miesigcach. W
tej sytuacji ministerstwo tatwo sprzedato catg oferte, a
Srednia rentownos$¢ znalazta sie na poziomie rynku
wtornego, co oznaczatlo silny spadek wobec
poprzedniego miesigca, silniejszy od skali ostatniej
obnizki stopy referencyjnej NBP.

Podaz papierow skarbowych

mid PLN

8,0 o
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W bony skarbowe obligacje 2L M obligacje 5L
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sV 3 3
P Zrédfo: Ministerstwo Finanséw, BZ WBK
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012345678 91011121314151617181920
lata Przetargi bonéw skarbowych (min zi)
~e-02:08-30 --02:09-30 - 02-10-31 OFERTA (SPRZEDA)
Zrédto: BZ WBK Data przetargu 13-tyg. 52-tyg. Suma
] S o 07.10.2002 100 (100) 800 (800) 900 (900)
W $rode 10 pazdziernika odbyt sie pierwszy przetarg 14.10.2002 100 (100) 800 (800) 900 (900)
nowego benchmarku 10-letniego DS1013. Obligacje te 21.10.2002 - 800 (800) 800 (800)
. 9 i ) , 9 ) , 9 J , 28.10.2002 - 800 (800) 800 (800)
CleSZyiy Sig dUZym zainteresowaniem inwestorow i Razem pazdziernik 200 (200) 3200 (3200) 3400 (3400)
zgtoszony popyt byt ponad trzyipétkrotnie wiekszy od 04.11.2002 - 800 800
podazy. Srednia rentowno$é uksztattowata sie wyraznie ‘1’;'”'2832 ) 288 ggg
ponizej oczekiwan i byta duzo nizsza od rentownosci z 25.11.2002 - 800 800
poprzedniego przetargu. Jednakze nalezy wzigé pod Razem listopad - 3200 3200
uwage fakt, ze poprzednia aukcja odbyla sie w lipcu Zrédfo: Ministerstwo Finanséw
przy podstawowych stopach procentowych wyzszych o
Przetargi obligacji skarbowych w 2002 r. (mlin zf)
Miesiagc | przetarg Il przetarg
data obligacje oferta sprzedaz | obligacje oferta sprzedaz data obligacje oferta sprzedaz
styczen 09.01 OK1203 2800 2800 PS1106 1900 1900 16.01 DS1110 1800 1800
luty 06.02 OK1203 2000 2000 PS1106 2900 2900 13.02 Dz0811 500 4955
marzec 06.03 0K1203 2000 2000 PS1106 1800 1800 20.03 DS1110 1400 1400
kwiecien 03.04 OK0404 2500 1756,5 PS1106 1200 1200 10.04 WS0922 400 400
maj 08.05 OK0404 1500 1500 PS0507 2400 2400 - - - -
czerwiec 05.06 OK0404 1000 1000 PS0507 2800 2800 - - - -
lipiec 03.07 OKO0404 2600 19221 - - - 17.07 DS1110 700 700
sierpien 07.08 OK0804 2500 2500 PS0507 1000 1000 - - - -
wrzesien 04.09 OK0804 2500 2500 PS0507 1000 1000 11.09 WS0922 1000 1000
pazdziernik 02.10 OK0804 2800 2800 PS0507 1000 1000 09.10 DS1013 1500 1500
listopad 06.11 0K0804 1800 - - - - 20.11 PS0608 3000 -
grudzien 04.12 0K1204 - - - - - -

Zrédfto: Ministerstwo Fina

nsow
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Przeglad miedzynarodowy

= Obnizka stop procentowych w Stanach
Zjednoczonych; w strefie euro stopy bez zmian

= Wysoka inflacja w strefie euro
= W USA szybszy wzrost gospodarczy w lll kwartale

= Coraz gorsze wskazniki koniunktury, aktywnosci i
nastrojow

Stopy w dét w USA, bez zmian w strefie euro

Na posiedzeniu 6 listopada Komitet Otwartego Rynku
obnizyt stopy procentowe o 50 pb do 1,25%. Ruchu ten
byt silniejszy niz oczekiwata wiekszos¢ analitykow,
przewidujgcych obnizke o 25 pb. W komunikacie Fed
podat, Ze obnizenie stép ma pomdc gospodarce
amerykanskiej w przezwyciezeniu spowolnienia, na
ktore wskazaty dane z rynku pracy oraz przemystu.
Jednoczesnie stwierdzono, Ze niebezpieczenstwa
dalszego ostabienia wzrostu gospodarczego i wzrostu
inflacji sq zrownowazone, a zdecydowane ciecie stop
powinno poméc gospodarce przejs¢ przez okres
stabosci, dajac w ten sposob sygnat, ze w najblizszym
czasie Fed nie zamierza juz obniza¢ stop.

Dzien pozniej Rada Europejskiego Banku Centralnego
podjeta decyzje o pozostawieniu stép w strefie euro bez
zmian, cho¢ po decyzji Fed rynki liczyty, ze ECB
przytaczy sie do banku amerykanskiego. Stopa
refinansowa (gtéwna stopa procentowa) pozostaje na

poziomie  3,25% od listopada ub.r. Mimo
pogarszajgcych sie perspektyw wzrostu
gospodarczego, ECB jest przede wszystkim

zaniepokojony inflacjg, ktéra w strefie euro utrzymuje
sie powyzej 2%. Jednoczesnie Prezes ECB Wim
Duisenberg zapewnit, ze Rada bedzie dokfadnie
monitorowa¢ wszelkie zagrozenia dla
gospodarczego w strefie euro.

wzrostu

Stopy procentowe w USA i strefie euro
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CPI w strefie euro powyzej, w USA ponizej 2%

Wedtug ostatecznych danych, inflacja w strefie euro
wyniosta we wrzes$niu 0,3% m/m, co przelozyto sie
inflacje w skali roku na poziomie 2,1%, podczas gdy
wstepne szacunki wskazywaty na wzrost cen o 2,2%
r/r. Analitycy oczekiwali inflacji na poziomie 0,3% m/m
oraz 2,2% r/r. Dane po rewizji oznaczaja, ze roczna
inflacja pozostata na poziomie z sierpnia. Natomiast
weditug wstepnych szacunkoéw, roczna stopa inflacji w
strefie euro wzrosta w pazdzierniku do 2,2%, co byto
zgodne z oczekiwaniami rynkéw. Trzy miesiace z rzedu
inflacja utrzymuje sie powyzej 2,0%, czyli limitu
ustalonego przez ECB jako wyznacznik stabilnosci
cenowej w srednim terminie.

W Stanach Zjednoczonych ceny konsumenta wzrosty
we wrzesniu o 0,2% m/m, co bylo zbiezne =z
prognozami analitykow i pozwolito na spadek rocznej
stopy inflacji do 1,5% z 1,8% w sierpniu. Najsilniejszy
wzrost cen odnotowano w przypadku energii oraz
samochoddw.

Inflacja rir

0,
4,0 o

35
3,0

2,5
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Zrédio: Reuters

Na swiecie brak wyraznego ozywienia

W  trzeciej, ostatniej publikaciji potwierdzono
wczesniejsze szacunki wzrostu gospodarczego w
strefie euro w Il kw. PKB strefy euro wzrést w tym
okresie 0 0,4% kw/kw oraz 0,7% r/r, co bytlo zgodne z
oczekiwaniami analitykbw. Takze bez zmian pozostaty
prognozy wzrostu na Il i IV kw. br. wedlug Komisji
Europejskiej. Przewiduje ona, ze w kazdym z tych
kwartatow PKB wzros$nie o 0,2-0,5% kw/kw.

Wedtug informaciji przedwstepnej, wzrost PKB Stanéw
Zjednoczonych w Il kwartale br. wyniést 3,1% kw/kw.
Dane te byly stabsze od oczekiwan na poziomie 3,6%,
jednak przyspieszenie

nastgpito wyrazne tempa
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rozwoju z 1,3% odnotowanych w Il kw., giéwnie w
wyniku wzrostu dynamiki wydatkéw konsumpcyjnych.

Dynamika PKB kw/kw
%
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Zrédfo: Reuters
Dokftadnie zgodnie =z przewidywaniami analitykow

produkcja przemystowa w strefie euro wzrosta w
sierpniu o0 0,6% m/m oraz odnotowata spadek o 0,8%
r/r. Sierpniowy spadek produkcji w ujeciu rocznym byt
juz dwunastym z Takze dane o cenach
producenta byty bliskie oczekiwan. We wrzesniu ceny
wzrosty 0 0,3% m/m oraz 0,1% r/r (pierwszy wzrost w
ujeciu rocznym od 12 miesiecy). Prognozowano
odpowiednio 0,3% oraz 0,0%. Sprzedaz detaliczna w
strefie euro odnotowata w sierpniu wynik lepszy od
oczekiwan. Wzrosta ona o 0,8% m/m oraz 1,5% r/r,
wobec oczekiwanych odpowiednio 0,5% i 0,8%.

rzedu.

W Stanach Zjednoczonych produkcja przemystowa
odnotowata we wrzesniu drugi z rzedu nieoczekiwany
spadek o 0,1% m/m, tymczasem oczekiwany byt jej
wzrost o 0,1%. Sprzedaz detaliczna spadia we
wrzesniu az o 1,2% m/m. Spadek byt silniejszy niz
oczekiwali analitycy (0,9%) i najsilniejszy od listopada
2001, gdy sprzedaz spadta o 2,6%. Na tak zly wynik
wplyneta przede wszystkim sprzedaz samochodow
(-4,8% m/m), a po jej odliczeniu sprzedaz detaliczna
wzrosta 0 0,1%. Ceny producenta wzrosty we wrzesniu
jedynie o 0,1% m/m, a wiec doktadnie zgodnie z
prognozami. Wynik ten przetozyt sie na pogtebienie
rocznej deflacji cen producenta do 1,9% z 1,6% w
sierpniu, co oznacza zupetny brak presji inflacyjnej w
gospodarce.

Stopa bezrobocia w strefie euro juz czwarty miesigc z
rzedu pozostata we wrzesniu na poziomie 8,3%.
Najwyzsze bezrobocie odnotowano w Hiszpanii
(11,2%), a najnizsze (2,5%) w Luksemburgu.
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Stopa bezrobocia w USA wzrosta w pazdzierniku do
5,7% z 5,6% odnotowanych we wrzesniu. Ponadto
drugi miesigc z rzedu odnotowano spadek liczby miejsc
pracy w gospodarce amerykanskiej o 5 tys. po spadku
0 13 tys. we wrzesniu.

Dynamika podazy pienigdza M3 w strefie euro
odnotowata we nieoczekiwane
przyspieszenie, wynoszac 7,4% r/r wobec 7,0% w
sierpniu, podczas gdy przewidywane byto spowolnienie
do 6,7%. Wysoka dynamika podazy pienigdza byla
wynikiem wycofywania $rodkow z rynku akcji i
lokowania ich w instrumenty zawarte w M3.

wrzesniu

W pazdzierniku drugi miesigc z rzedu malata aktywnos¢
gospodarcza w przemysle strefy euro. Indeks Reuters
PMI wzrést nieznacznie do 49,1 pkt z 48,9 pkt we
wrzesniu, cho¢ oczekiwany byt spadek do 48,3 pkt.
Jednakze utrzymanie sie indeksu ponizej granicy 50 pkt
oznacza, ze przemyst strefy euro pozostawat w fazie
recesji. Analogiczny indeks dla Stanéw Zjednoczonych
— ISM takze wskazat na brak rozwoju w przemysle,
spadajac w pazdzierniku do 48,5 pkt z 49,5 pkt we
wrzesniu, podczas gdy spodziewany byt spadek tylko
do 48,9 pkt.

Najwazniejszy wskaznik koniunktury dla gospodarki
Niemiec — indeks nastrojow przedsiebiorcéw IFO,
odnotowat w pazdzierniku pigty z rzedu spadek do 87,7
pkt z 88,2 pkt we wrzesniu. Wynik byt minimalnie lepszy
od oczekiwah na poziomie 87,6 pkt. Drugi miesigc z
rzedu powtorzyta sie niepokojaca sytuacja, gdyz wzrost
subindeks oceny sytuacji biezacej, ale jednoczes$nie
zmniejszyt sie subindeks oczekiwan na przysztosc, co
zwieksza niepewnos¢ co do przysziej sytuacji
gospodarczej i jest argumentem za obnizkg stép w
strefie euro.

Wskazniki aktywnosci
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Poniedziatek

Wrtorek

Sroda

Czwartek

Piatek

4 listopada

POL: Przetarg bonéw
skarbowych (800 min PLN)
EMU: Ceny producenta (wrz)
USA: Zaméwienia w przemysle

5
EMU: Bezrobocie (wrz)

6

POL: Przetarg obligacji 0K0804
POL: Ceny zywnosci (Il pot.
paz)

GER: Zaméwienia w przemySle

7

POL: Przetarg bonéw
skarbowych (800 min PLN)
GER: Bezrobocie (paz)
EMU: Posiedzenie ECB

8
GER: Produkcja przemysfowa
(wrz)

(wrz) (wrz) EMU: PKB (Il kw.)
USA: Posiedzenie Fed
11 12 13 14 15
FRA: Inflacja wstepna (paz) POL: Podaz pienigdza (paz) POL: Inflacja (paz)
ITA: Produkcja przemystowa FRA: Produkcja przemystowa
(wrz) (wrz)
ITA: PKB (Il kw.) ITA: Inflacja finalna (paz)
USA: Sprzedaz detaliczna USA: Produkcja przemystowa
(paz) (paz)
USA: Ceny producenta (paz)
18 19 20 21 22
POL: Place i zatrudnienie (paz) | EMU: Produkcja przemystowa | POL: Produkcja przemystowa | POL: Koniunktura (lis) FRA: Inflacja finalna (paz)
POL: Przetarg bonéw (wrz) (paz) GER: PKB (Il kw.) FRA: PKB (Il kw.)

skarbowych (800 min PLN)
EMU: Inflacja finalna (paz)

EMU: Handel zagraniczny (wrz)
USA: Inflacja (paz)
USA: Handel zagraniczny (wrz)

POL: Ceny producenta (paz)
POL: Przetarg obligacji PS0608

25

POL: Inflacja bazowa (paz)
POL: Przetarg bonéw
skarbowych (800 min PLN)

26
POL: Posiedzenie RPP
USA: PKB (Il kw.)

27

POL: Posiedzenie RPP
(decyzja)

POL: Ceny zywnosci (I pot. lis)

28

ITA: Inflacja wstepna (lis)
EMU: PKB (Il kw.)

EMU: Podaz pienigdza (paz)

29

POL: Bilans pfatniczy (paz)
EMU: Inflacja wstepna (lis)
EMU: Nastroje w biznesie (lis)
EMU: Koniunktura (lis)

2 grudnia

POL: Przetarg bonéw
skarbowych

EMU: PMI (lis)

EMU: Sprzedaz detaliczna
(wrz)

USA: ISM (lis)

3
EMU: Ceny producenta (paz)
EMU: Bezrobocie (paz)

4
POL: Przetarg obligacji 0K1204
GER: Bezrobocie (lis)

5

GER: Zaméwienia w przemysle
(paz)

EMU: Posiedzenie ECB

6
POL: Ceny zywnosci (Il pot. lis)
USA: Bezrobocie (lis)

Zrédio: GUS, NBP, Ministerstwo Finanséw, Reuters

Kalendarz publikacji danych w 2002 roku

Posiedzenie RPP
Inflacja

Inflacja bazowa

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

Podaz pienigdza

Bilans NBP

Wskazniki koniunktury
Ceny zywnosci, 1-15
Ceny zywnosci, 16-30

Sty Lut Mar

29-30 2627  26-27
15 150 15¢
21 - 21

18 19 18
18 19 18
15 14 14

31 28 28
14 14 14

7 7 7
7di21e 20 20
- 8ejar 27
3 8 8

Kwi Maj Cze

24-25 2829  25-26
15 15 17
18 20 21
18 20 19
18 20 19
15 17 18

Lip Sie
18-19  27-28  24-25
15 19 16
22 26 23
17 20 18
17 20 18
12 14 13

Wrz

okoto 50 dni roboczych po okresie sprawozdawczym

30 29 28
12 14 14
5 7 7
18 21 19
26 27 27
5 7 6

31 30 30
12 14 13
5 7 6
18 22 19
26 27 27
5 6 6

Paz Lis Gru

22-23  26-27 17-18°
15 15 16
22 25 23
17 20 18
17 20 18
14 18 13

31 29 27
14 14 13
7 7 6
18 21 19
25 27 30
7 6 6

@wedtug wstepnego harmonogramu,
®dane wstepne, °dane ostateczne (styczen, luty), 4za grudzien 2001, ©za styczen 2002, fza luty 2002

Zrédfo: GUS, NBP
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Dane i prognozy ekonomiczne

Wskazniki miesieczne

wrz01 paz01 [lis01 gru01 sty02 Iut02 mar02 kwi02 maj02 cze02 lip02 sie02 wrz02 paz02 lis 02

PKB % rir 0,8 X X 0,2 X X 0,5 X X 0,8 X X 1,7 X X
Produkcja przemystowa % rir 3,7 18 10 -48 -14 02 -31 03 42 21 57 11 6,7 39 07
Sprzedaz detaliczna *** % rir 1,3 58 2,4 24 47 6,7 99 3.1 1,8 25 8,6 5,1 47 - -
Stopa bezrobocia % 163 164 168 175 181 182 182 179 173 174 175 175 176 17,7 180
Place brutto ** *** % rir 6,2 78 6,6 53 57 55 48 23 42 39 4,1 28 38 32 B315)
Eksport (wg NBP) minUSD | 2287 2778 2555 2540 2308 2141 2467 2739 2610 2678 3175 2669 2877 3035 2883
Import (wg NBP) minUSD | 3176 3953 3509 3430 3418 2952 3148 3521 3416 3360 3763 3556 3775 3964 3884

Bilans handlowy (w\gNBP) minUSD | -889 -1175 954 -890 -1110 -811 -681 -782 -806 -682 -588 -887 -898 -929 -1001

Rachunek biezacy mhUSD| -304 -838 417 -500 -847 820 612 643 549 408 108 265 -538 679 -621
(E:}:f:gg:;;ggtowy MAPLN | 218 246 277 -326 -69 -137 -164 -200 -230 -250 -257 273 -298 -312 -352
Inflacja (CP) %rr | 43 40 36 36 34 35 33 30 19 16 13 12 13 41 12
Ceny produkdji (PPI) %or | 07 05 -0 03 00 02 03 04 05 12 17 13 10 16 24
Podaz pieniadza (M3) %t | 126 114 75 92 78 69 32 24 32 25 13 02 -5 -8 12
Zobowiazania %k | 136 120 73 89 69 57 17 06 13 05 08 25 35 25 20
Naleznosci %ok | 115 97 89 93 90 88 71 66 79 94 75 59 49 60 80
USDIPLN PN | 422 413 409 401 406 419 414 406 405 403 412 418 415 412 395
EURIPLN PN | 385 374 364 358 350 364 363 359 371 385 400 408 407 404 395
Stopa interwencyjna® % | 1450 1300 1150 1150 1000 1000 1000 950 9,00 850 850 800 750 7,00 7,00
WIBOR 3M % | 1473 1401 1391 1229 1190 1083 1032 1020 989 930 889 855 807 745 7,10
Stopa lombardowa* % | 1850 17,00 1550 1550 1350 1350 1350 1250 1200 1150 1150 1050 1000 900 9,00

Rentownos¢ bonow 52-tyg. % 14,01 1264 1180 1066 962 968 962 956 922 85 835 78 725 677 590

Rentownos¢ obligacji 2L % 1357 1136 1100 1070 911 937 932 922 903 827 812 760 716 662 590
Rentownos¢ obligaciji 5L % 1292 1132 1013 991 891 926 911 902 890 817 811 762 707 657 595
Rentownos¢ obligacji 10L % 157 1031 919 892 825 834 825 819 802 75 763 729 679 622 595

Zrédto: GUS, NBP, BZ WBK

* stan na koniec okresu ** w sektorze przedsiebiorstw *** nominalnie
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Wskazniki kwartalne i roczne

1998 1999 2000 2001 2002 2003| 1Q01 2Q01 3Q01 4Q01 1Q02 2Q02 3Q02 4Q02

PKB mdPLN | 5536 6151 6850 7216 7508 7913 1654 1765 1796 2000 1714 1828 1862 2104
PKB % rir 48 41 40 10 13 30 23 09 08 02 05 08 17 20
Spozycie ogotem % rlr 42 44 24 1,8 18 21 1,3 -1,8 1,7 2,8 0,0 2,7 25 1,9
ingﬁg&:ﬁ]‘fme % rr 48 52 26 21 27 23 12 13 18 29 32 29 27 21
pakadybritonasiodkl o | 142 68 27 02 40 65 00 02 02 14 20 -84 35 33
Produkcja przemystowa % rir 35 36 68 02 15 34 45 07 08 26 -6 04 33 44
Sprzedaz detaliczna realnie % r/r 2,6 4,0 1,0 0,2 - - -3,1 -0,2 1.2 37 58 0,7 51 -
Stopa bezrobocia* % 104 131 151 174 187 190/ 161 159 163 174 181 174 176 187
Ptace realne brutto % rlr 43 33 1,3 1,6 19 1,3 1,7 -0,3 2,2 3.2 1,9 1,4 2,3 19
Eksport (wg NBP) minUSD | 30122 26347 28256 30276 32553 35000 7436 7508 7459 7873 6916 7347 8721 8889
Import (wg NBP) minUSD | 43842 40727 41424 41955 42875 47000 10584 10286 10193 10892 9518 9621 11094 11966

Bilans handlowy (wg NBP) mInUSD | -13720 -14380 -13168 -11679 -10322 -12000| -3148 -2778 -2734 -3019 -2602 -2274 -2373 -3077

Rachunek biezacy minUSD | -6862 -11558 -9946 -7075 -6872 -9000| -2170 -2205 -945 -1755 -2279 -2075 -911 -2082
Rachunek biezacy % PKB 4,3 -14 6,3 4,0 3,7 44 4,9 5,2 4,2 4,0 41 -4,0 -39 -4,0
Deficyt budzetowy* mdPLN | -132 -125 -154 -326 -400 -400| -150 -188 -219 -326 -164 250 -29.8 -40,0
Deficyt budzetowy % PKB 2,4 2,0 2,2 4,5 -5,3 -5,1 91 2,2 1.7 5,3 9,6 -3.4 2,6 4,9
Inflacja % rlr 11,8 73 101 55 2,0 2,2 6,7 6,6 4,9 3,7 34 2,1 13 1,3
Inflacja* % rir 8,6 9,8 8,5 3,6 1,5 2,7 6,2 6,2 43 3,7 33 1,6 1,3 1,5
Ceny produkcji % rlr 73 57 78 1,6 1,1 25 4,2 22 08 -0,6 0,2 0,7 13 23
Podaz pienigdza (M3) % rir 253 246 152 121 2,2 50 147 118 141 12,9 59 2,7 0,1 0,2
Zobowigzania %o rlr 284 264 172 135 03 105 171 136 157 133 4.8 08 2,3 2,0
Naleznoci % rir 300 286 247 113 76 150, 154 97 M3 8,1 8,3 8,0 6,1 8,0
USD/PLN PLN 349 397 435 409 408 386 409 399 422 408 413 405 415 4,00
EUR/PLN PLN 392 423 401 367 38 386 378 349 376 365 362 372 408 397
Stopa interwencyjna* % 1550 1650 19,00 11,50 7,00 6,00 1800 1550 1450 11,50 10,00 850 7,50 7,00
WIBOR 3M % 2134 1473 18,78 1608 9114 651 1853 17,09 1537 1345 1102 980 850 723
Stopa lombardowa* % 2000 2050 2300 1550 9,00 750, 2200 1950 1850 1550 1350 11,50 10,00 9,00
Rentowno$¢ bonow 52-tyg. % 1859 1295 17,77 1477 818  550( 17,02 1570 1467 11,72 964 91 782 6,17
Rentownos¢ obligaciji 2L % 18,08 1241 1737 1391 79 550 1559 1491 1437 1083 927 884 763 6,12
Rentownos¢ obligacji 5L % 1583 1087 14,00 1259 788 563 1312 1338 1343 1045 909 869 760 6,14
Rentownos¢ obligacji 10L % x 960 11,79 10,74 737 569 1046 1122 11,81 948 828 792 724 6,02

Zrédto: GUS, NBP, BZ WBK

* stan na koniec okresu
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PION SKARBU

plac Gen. Wtadystawa Andersa 5, 61-894 Poznan
sekretariat tel. (61) 856 58 35, fax (61) 856 55 65

Niniejsze opracowanie, oparte na informacjach otrzymanych do 11.11.2002 r. zostato przygotowane przez:

ZESPOL. GLOWNEGO EKONOMISTY

ul. Marszatkowska 142, 00-061 Warszawa, fax (22) 653 46 79

Email: ekonomia@bzwbk.pl Serwis ekonomiczny w internecie: http://www.bzwbk.pl

Maciej Reluga — Gtéwny Ekonomista
tel. (22) 653 46 63, Email: maciej.reluga@bzwbk.pl
Piotr Bielski (22) 653 47 33
Piotr Bujak (22) 586 83 41

Aleksander Krzyzaniak (22) 586 83 42

DEPARTAMENT USLUG SKARBU

Paul Polaczek tel. (61) 856 55 73, fax (61) 856 55 65

Poznan Warszawa
pl. Gen. W. Andersa 5, 61-894 Poznan ul. Marszatkowska 142, 00-061 Warszawa
fax (61) 856 55 65 fax (22) 653 46 79
Tomasz Dziedzic (22) 586 83 67
. . . Maciej Jedrzejak (22) 586 83 70
Piotr Kinastowski Piotr Zagan (22) 586 83 66
tel. (61) 856 58 22, fax (61) 856 55 65 Marek Cisek (22) 586 83 19
Juliusz Szymariski (61) 856 58 25 Grzegorz Wrébel (22) 586 83 57
Katarzyna’Kammska (61) 856 58 25 Wroclaw
Robert Krol (61) 856 58 25 ul. Rynek 9/11, 50-950 Wroctaw
Adam Wandzilak (61) 856 58 25 fax (71) 370 26 22
Waldemar Polowczyk (61) 856 58 14 Krzysztof Pietrkiewicz
- . tel. (71) 370 25 87, fax (71) 370 26 22
Zb Mank 61) 856 58 14
gniew Hanke &) Maciej Blecki (71) 370 26 63
Hanna Nowak (61) 856 58 14 Jerzy Rybczak (71) 370 24 26
Zaneta Czerniak (61) 856 58 14 Aleksandra Skiba 271; 370 24 86
- . Anna Tarnacka 71) 37026 24
Wojciech Kusik (61) 856 58 14 Damian Szyzdek (71) 370 25 25
Maciej Makarewicz (71) 370 24 86
Marcin Mostowy (71) 370 26 25

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztonka Grupy AIB) ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakgcji
kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Podjgto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie s nieprawdziwe i nie
wprowadzaja w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnos$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére
mogty w konsekwencji tego wyniknaé. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikdw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakcji,
papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiegaé o transakcje z ktérgkolwiek
spo6tka wymieniong w tej publikaciji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac¢ sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢
transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. lub Grupy AIB w jurysdykcjach swoich krajow, chyba Ze istniejace prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji

zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.

“:%
AlB

mmmmm Bank Zachodni WBK jest czionkiem Allied Irish Banks Group.



