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Temat miesigca

Integracja z UE a polska
gospodarka

Udato sie! Polska zakonczyta w konhcu negocjacje
cztonkowskie z Unig Europejska. Podczas szczytu UE
w Kopenhadze z udzialem przedstawicieli panstw
kandydujacych zamkniete zostaly wszystkie rozdziaty
negocjacyjne oraz ustalone warunki cztonkostwa Polski
i pozostatej dziewigtki kandydatow w rozszerzonej Unii.
W  poprzednim wydaniu MAKROskopu zdazyliSmy
wspomnie¢, ze ekipie polskich negocjatorow udato sie
odnies¢ sukces na szczycie w Kopenhadze,
doprowadzajgc do ostatecznego porozumienia z
krajami ,pietnastki” w sprawie warunkow rozszerzenia
UE. Polska ekipa stoczyta niezwykle ciezkg bitwe w
ostatniej fazie negocjaciji, ktére toczyly sie jeszcze do
poznych godzin wieczornych ostatniego dnia szczytu w
Kopenhadze. Udalo sie im przekona¢ wszystkich
obecnych cztonkéw Unii Europejskiej do zmiany czesci
warunkéw cztonkostwa zaproponowanych naszemu
krajowi i zaakceptowania najwazniejszych postulatow
wysuwanych przez polski rzad. Teraz nadszedt czas na
doktadniejsze przeanalizowanie wynikéw negocjacji
Polski z UE i prébe oceny wplywu wywalczonych
warunkéw cztonkostwa na polskg gospodarke.

Troche faktow: Najwazniejsze rezultaty negocjacji

Na poczatku przyjrzyjmy sie najbardziej istotnym
ustaleniom szczytu w Kopenhadze. Ponizej znajdg
panstwo wymienione w punktach konkluzje negocjacji
cztonkowskich z UE w sprawie warunkow uczestnictwa
Polski w rozszerzonej Unii Europejskiej. Z racji profilu
naszej publikacji skupiliSmy sie raczej na warunkach
finansowych i majacych najwieksze znaczenie dla
przysztej sytuacji makroekonomicznej w kraju.

= Wedlug Komisji Europejskiej nowi cztionkowie UE
otrzymajg w sumie w latach 2004-2006 ,na czysto” (tj.
po odliczeniu witasnego wkiadu do budzetu Unii)
fundusze w kwocie 10,3 mid €, z czego ok. 2/3
przypada¢ bedzie dla naszego kraju.

= Polska ma otrzyma¢ w pierwszych trzech latach
cztonkostwa ok. 7 mld € netto (1,4 mid € w 2004 r., 2,6
mid € w 2005 oraz 3 mid € 2006 r.). Przy czym
faktyczne wyptaty z unijnego budzetu dla Polski siegng
w tym okresie 13,6 mid € (11,2 mid € + 2,3 mid € wyptat
zalegtej pomocy przedakcesyjnej), a suma sktadek
wniesionych przez nas do wspdlnej kasy wyniesie 6,5
mid €.
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= Suma zobowigzan UE wobec Polski
przewidywanych na lata 2004-06, tacznie z tymi, ktore
nie zostang w tym okresie faktycznie wyptacone i
przechodzg na lata kolejne, wyniesie 19,2 mid € (wobec
40,9 mid € przeznaczonych dla wszystkich dziesieciu
nowych czionkéw).

= Polska bedzie ptaci¢ petng sktadke cztonkowskg do
budzetu UE w wysokosci ok. 2,2-2,4 mld € rocznie
(wysoko$¢ skiadki uzalezniona jest gtéwnie od
krajowego PNB i wysokosci wptywow z podatku VAT).
W pierwszym roku cztonkostwa sktadka bedzie nizsza o
ok. 0,8 mid € z powodu przesuniecia daty rozszerzenia
Unii na maj 2004.

= W wyniku przystgpienia do Unii Europejskiej Polska
utraci przychody z cel, ktére od dnia akcesji trafia¢
beda bezposrednio do wspdlinego budzetu UE (w 2003
r. wptywy z cet szacowane sg na ok. 900 min €).
Jednak utrata przychoddéw z tego tytutu zostanie nam
czesciowo zrekompensowana przez dotacje wyptacang
krajom, ktére zbierajg optaty celne w imieniu UE na
granicach zewnetrznych Wspdlnoty (dopfata liczona
bedzie na podstawie catego importu do krajow UE,
ktory przekroczy nasze granice). Dlatego oszacowana
utrata przychodow z cet bedzie wynosi¢ tylko ok. 213
min € rocznie (w 2004 niecate 60% tej kwoty).

= W latach 2004-06 otrzymamy w sumie 1,443 mid €
specjalnej dotacji na poprawe ptynnosci budzetu (1 mid
€ zostat przesuniety na ten cel z puli funduszy
strukturalnych w ostatnich godzinach negocjacji w
Kopenhadze). Pieniadze trafia bezposrednio do kasy
panstwa, w odréznieniu od wigkszosci pozostatych
srodkow z UE, ktore beda skierowane na konkretne
projekty, gtébwnie do samorzadéw lokalnych, rolnikéw i
podmiotéw gospodarczych.

= W ostatniej fazie negocjacji udato sie zwiekszy¢ o
108 min € kwote dotacji z UE na uszczelnienie polskich
granic. W sumie w latach 2004-06 Polska otrzyma na
ten cel 280 min €. Z dniem 1 lipca 2003 nasz kraj
zobowigzat sie wprowadzi¢ wizy dla obywateli Rosiji,
Biatorusi i Ukrainy.

» Polska uzyskata zgode UE na sumaryczne
podniesienie wysokosci doptat bezposrednich
maksymalnie do nastepujacych poziomow: « w roku 2004
— 55%, * w roku 2005 — 60%, * w roku 2006 — 65%
poziomu obowigzujgcego W obecnych panstwach
czionkowskich UE. Uzgodnione warunki finansowe
cztionkostwa zaktadajg przeznaczenie w budzecie UE
Ssrodkéw na doptaty bezposrednie dla nowych panstw
czlonkowskich w wysokosci 25% pelnego poziomu w
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2004 roku, 30% w 2005 roku, 35% w 2006 roku, 40% w
2007 roku wraz z ich stopniowym wzrostem o 10% w
kolejnych latach. Dodatkowo Polska bedzie mogta
przesung¢ na dopfaty bezposrednie czes¢ przyznanych jej
funduszy na rozwdéj wsi (do ok. 20% tgcznych zobowigzan
UE z tego tytutu na lata 2004-06) — te Srodki muszg mie¢
jednak wspotfinansowanie krajowe (w wysokosci 80%).
Pozwoli to na podniesienie doptat do poziomu 36%, 39% i
42% poziomu docelowego w kolejnych latach. Dalsze
podwyzszenie pfatnosci bezposrednich do uzgodnionych
limitdow (55%, 60%, 65%) moze nastgpi¢ dzieki
dofinansowaniu z budzetu krajowego i bedzie mozliwe,
jesli pozwoli na to aktualna sytuacja finanséw publicznych.
Od 2007 r. Polska bedzie mogta uzupetnia¢ poziom doptat
bezposrednich z wiasnego budzetu o 30% ponad poziom
odpowiedni dla danego roku.

= Wedtug wyliczen Ministerstwa Rolnictwa w wyniku
integracji z UE w okresie 2004-06 polskie rolnictwo
powinno otrzymac¢ (tylko w ramach $rodkéw z budzetu
Unii) 7,4 mid €, tj. okoto 2-krotnie wiecej srodkéw niz
wynoszg wydatki budzetowe na rolnictwo (bez KRUS)
w 2002 r. Z tego 2,7 mld € ma przypada¢ na doptaty
bezposrednie dla rolnikow, 840 min € na interwencje na
rynku rolnym i doptaty eksportowe, 2,3 mid € na rozwdj
terenoéw wiejskich, a 1,4 mid € bedg stanowi¢ fundusze
strukturalne na inwestycje w rolnictwie. tacznie z
dofinansowaniem krajowym (przy zatozeniu
maksymalnych dopfat bezposrednich) do polskiego
rolnictwa moze trafic w trzech pierwszych latach
cztonkostwa w UE w sumie ponad 9,9 mld €. Szacunki
MR pomijajg jednak fakt, ze faktycznie gotéwka z UE
na dopfaty bezposrednie pojawi sie dopiero w 2005 (co
wida¢ w ponizszej tabeli).
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= Jesli chodzi o faktyczne przeplywy finansowe,
najwiekszg pozycja w wyptatach UE dla Polski w latach
2004-06 majg by¢ srodki przeznaczone na realizacje
projektdéw finansowanych z funduszy strukturalnych i
spojnosci: 4,7 mld €. Dotacje dla rolnictwa i wsi beda
druga pod wzgledem wielkosci pozycja: 3,9 mid €. Unia
wyptaci tez 2,3 mild € zalegtej pomocy przed-
cztonkowskiej (programy: PHARE, SAPARD i ISPA).
Ok. 1,2 mid € trafi do Polski w na cele zwigzane z
politykg wewnetrzng, zmianami instytucjonalnymi itp.

= Polska stanie sie czionkiem Europejskiego Banku
Inwestycyjnego (EBI), w zwigzku z czym bedzie musiata
wnies¢ wktad na rzecz kapitatu oraz rezerw banku. Wptata
prawdopodobnie zostanie roztozona na raty: 106 min € w
2004 r. oraz pozostate ponad 500 min € w kolejnych
latach. W zamian za to Polska ma uzyska¢ znacznie
poszerzony dostep do wyzszych niz dotychczas tanich
pozyczek na infrastrukture transportowa, ekologiczng,
energetyczng i telekomunikacyjng oraz na wsparcie matej
i sredniej przedsiebiorczosci. Podobnie jednak jak w
przypadku funduszy strukturalnych $rodki te nie beda
wplywaly do budzetu, lecz na rachunki podmiotow
realizujgcych dane przedsiewziecia.

= Bedziemy musieli réwniez wptacic na rzecz
Europejskiego Banku Centralnego (EBC) ok. 5%
wartosci przypadajgcego na nasz kraj kapitatu. Zgodnie
z ustaleniami ok. 14 min € z tej kwoty ma by¢ wptacone
w pierwszym dniu cztonkostwa w UE, a reszta (ok. 273
min €) w terminie pozniejszym.

Podstawowe dane nt. zobowigzan i ptatnosci
finansowych Unii Europejskiej wobec Polski w latach
2004-06 przedstawia tabela 1.

Tabela 1. Szacunkowe wartosci zobowiazan oraz ptatnosci UE dla Polski w latach 2004-2006, miliony €, w cenach z 1999

ZOBOWIAZANIA PLATNOSCI

2004 2005 2006  2004-2006 2004 2005 2006  2004-2006

1. Rolnictwo 865,2 1749,9 1999,4 4614,5 428,2 1512,5 19311 3871,8
1a - Wspdlna Polityka Rolna 130,2 899,9 10414 20715 130,2 899,9 10414 20715
- Interwencja rynkowa 130,2 3428 366,5 839,5 130,2 342,8 366,5 839,5

- Doptaty bezposrednie 0,0 557,1 674,9 1232,0 0,0 557,1 674,9 1232,0

1b - Plan Rozwoju Obszarow Wiejskich 735,0 850,0 958,0 25430 298,0 612,6 889,7 1800,3
2. Polityka regionalna 3354,2 33917 4622,7 11 368,6 859,0 1776,0 2107,0 4742,0
Fundusze strukturaine 2076,6 2339,8 32189 76353 763,5 15839 13346 3682,0
Fundusz Spojnosci 12776 1051,9 1403,8 37333 95,5 192,1 7724 1060,0
3. Polityka wewnetrzna 625,9 602,0 588,5 1816,5 285,0 407,0 498,7 1190,8
Existing policies 4289 446,5 4641 1339,5 154,4 265,9 359,0 779,3
Rozwdj instytucii 103,7 62,2 31,1 197,0 37,3 47,8 46,4 131,5
Schengen - dostosowanie granic 93,3 93,3 93,3 280,0 93,3 93,3 93,3 280,0
Suma 1+2+3 48453 5743,6 7210,6 17799,6 1572,2 3695,5 4536,8 9 804,6
Zaliczka na poprawe ptynnosci budzetu 4428 550,0 450,0 14428 4428 550,0 450,0 14428
Zobowigzania/ptatno$ci razem 5288,1 6293,6 7660,6 19242,4 2015,0 42455 4986,8 112474

ZOBOWIAZANIA — kwoty funduszy przyznanych Polsce za dany rok na odpowiednie cele; PLATNOSCI — kwoty zobowigzan, ktére majg
zostac faktycznie wyptacone w danym okresie; roznica pomigdzy warto$cig ptatnosci a zobowigzan przechodzi do realizacji w kolejnych latach
Zrédfo: Szacunki wiasne na podst. informacji Komisji Europejskiej i prasy
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Wyniki negocjacji a polski budzet

Na temat potencjalnego wptywu finansowych
konsekwenciji akcesji do Unii Europejskiej na sytuacje
polskiego budzetu w 2004 roku pisalismy szerzej w
listopadowym numerze MAKROskopu. W tym miesigcu
aktualizujemy szacunki, uwzgledniajagc  kohcowe
ustalenia szczytu w Kopenhadze i rozszerzamy je o
dwa kolejne lata. Szczegolowe  zestawienie
dodatkowych kosztéw dla budzetu, ktore pojawig sie w
wyniku przytaczenia Polski do Unii Europejskiej w
trzech pierwszych latach czionkostwa przedstawia
tabela ponizej. Nie bedziemy omawia¢ kolejno
wszystkich pozycji — wiekszos$¢ obcigzen wynikajgcych
z warunkow akcesji zostata wymieniona w punktach w
poprzednim podrozdziale, a dodatkowo byty one juz
omawiane w analizie listopadowej. Skupimy sie
natomiast na najistotniejszych kwestiach.

Tabela 2. Koszty polskiego budzetu zwigzane z akcesja do UE

MAKROskop Styczen 2003

udziat polskich srodkow we
wspotfinansowaniu dziatah strukturalnych wyniesie ok.
21,7%. Paradoksalnie ,na szczescie” dla polskich
finansow  publicznych
strukturalnych w pierwszych latach cztonkostwa bedzie
stosunkowo niewielkie — w latach 2004-06 Polska ma
otrzymac ok. 3,68 mid € faktycznych wyptat w ramach
funduszy strukturalnych i 1,06 mild € z funduszu
spéjnosci. Mozna zatem oszacowadé, ze w okresie tym
Polska bedzie musiata wygospodarowac¢ ponad 1 mid €
na wspoffinansowanie  projektow, oznacza
koniecznos¢ zwiekszenia elastycznosci pozostatych
wydatkow budzetowych. Wg wiceminister gospodarki
Ewy Freyberg budzet panstwa bedzie potrzebowat
dodatkowo 900 min € na wspodtfinansowanie funduszy
strukturalnych i spéjnosci w ciggu najblizszych 7 lat.
Liczba ta jest nizsza od naszego szacunku, co mozna

ttumaczy¢ m.in. tym, ze czes¢ srodkow wspot-

finansujgcych beda stanowi¢ fundusze, ktére

publicznych

wykorzystanie  funduszy

co

milliony €, ceny z 1999 milliony zt, ceny biezace* juz teraz przeznaczane sa np. na budowe
2004 2005 2006 2004 2005 2006 drég, a|b0 np_ érodk| prywatne_
Sktadka do budzetu UE 1453 2216 2282 5558 8530 9202
-2 tytutu wplywow VAT 194 306 317 742 1178 1278 Niestety, inaczej bedzie w przypadku dopfat
-z tytutlu PNB 1111 1682 1727| 4250 6475 6964| bezposrednich dla rolnikow. Polski rzad
- rabat brytyjski 148 228 238 566 878 960/ wynegocjowat, ze bedg one mogty wynies¢
Utrata przychodow z cet 123 213 213 470 820 859]  maksymalnie 55%, 60% i 65% petnych doptat
Skiadka na EIB 106 212 320 405 816 12%0] \ trzech kolejnych latach 2004-06 — w sumie
Sk}a‘?ké na ECB 287 0 0 10%8 0 0 4,6 mid €, z czego jedynie 2,9 mid € bedzie
Wspétfinans. fund. strukturalnych 186 385 457 713 1484 1844 L .
Doptaty bezposrednie dla rolnikow 705 279 295 2698 1074 1191 mogto pochodzi¢ z funduszy unijnych (reszte
Zmiany prawne | instytucjonalne 250 150 50, 96 577 202 Musiatby dotozy¢ polski budzet). Jednak
Koszty ogétem 3111 3455 3618 11898 13301 14588 pierwsze rzeczywiste przeptywy gotowki z UE
Zaliczka budzetowa 443 -550 -450| -1694 2117 -1815| na doptaty bezposrednie pojawig sie dopiero
Srodki na rozwdj instytucji -37 -48 -46 -143 -184 -187|  w 2005 r., wiec w pierwszym roku po akces;ji
Schengen - dostosowanie granic -93 -93 -93 -357 -359 -376|  catosé tych wyptat bedzie musiat sfinansowaé
Bilans netto 2537 2764 3028 9705 10641 12210 polski rzad. Nawet zakladajac, ze trudna

Zrédfo: Szacunki wiasne na podst. informacji Komisji Europejskiej,

Ministerstwa Rolnictwa i prasy; * uwzglgedniono prognozy kursu €/zt i inflacji w UE

Poczynajac od 2004 r. polski budzet stanie przed
koniecznoscig znalezienia Srodkoéw na
wspotfinansowanie projektéw unijnych oraz
wygospodarowania pieniedzy na te swiadczenia z
budzetu UE, ktére zwracane sg z wielomiesiecznym
opéznieniem (gtdwnie ptatnosci bezposrednie dla
rolnikdw). W przypadku braku tych srodkéw, Polska nie
bedzie mogta w petni skorzysta¢ z wynegocjowanych
warunkéw cztonkostwa, tracac tym samym potencjalne
korzysci dla gospodarki. Udziat polskich sSrodkow
publicznych we wspotfinansowaniu dziatanh
strukturalnych w kraju ma wynosi¢ co najmniej 25%
przedsiewzie¢ przypadku  funduszy
strukturalnych oraz co najmniej 15% w przypadku
Funduszu Spojnosci. Wynika z tego, ze $redni wazony

kosztu w

sytuacja finansowa nie pozwoli na

podniesienie wspoétczynnika doptfat ponad
poziom 36%, 39% i 42% (srodki z budzetu UE +
przesunieta kwota z funduszy na rozwdj wsi), oznacza
to, ze w 2004 r. budzet bedzie musiat przeznaczyé
ponad 700 min € na doptaty bezposrednie (do konca

2006 r. kwota ta siegnie 1,3 mld €).

Tabela 3. Doptaty bezposrednie dla polskich rolnikéow

miliony €, w cenach z 1999 2004 2005 2006
Doptaty bezposrednie 889,0 10060 1114,0
(jako procent petnych doptat w UE) 36% 39% 42%
- platnoci przekazane przez UE* 0,0 557,1 674,9
- realokacja $rodkéw z funduszy na rozwéj wsi ~ 183,8 170,0 143,7
- obcigzenie polskiego budzetu 705,3 2789 2954

* Platnosci z UE ,nalezg sie” Polsce juz od 2004, jednak faktyczne
ptatnosci gotéwki z UE maja pojawi¢ sie dopiero w 2005 r.

Zrédto: Szacunki wiasne na podst. informacji Komisji Europejskiej,
Ministerstwa Rolnictwa i prasy
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W pierwszych latach czlonkostwa w polskim budzecie
beda sie réwniez musiaty znalez¢ pienigdze na
sfinansowanie kosztéw dostosowan prawnych i
instytucjonalnych, do ktérych zobowigzaliSmy sie w
negocjacjach — wedtug wstepnych szacunkéw kwoty te
beda wyzsze niz w latach 2002-2003 (dotyczy to w
szczegolnosci wydatkdw na organizacje rynku rolnego)
i mogg wynies¢ 250-500 min € wydatkéw budzetowych.

Problem polskiego budzetu zwigzany z integracjg
europejska polega na tym, ze zdecydowang wiekszosé
kosztow akcesji bedzie musiat ponies¢ budzet
centralny, podczas gdy fundusze z UE trafiaty bedg
gtébwnie do samorzadow lokalnych i podmiotow
prywatnych (np. rolnikow). Jak juz wspomniano
wczesniej Polska otrzyma z UE kwote 1,4 mid € prosto
do budzetu centralnego, wyasygnowang specjalnie dla
poprawy ptynnosci finanséw publicznych. Jednak kwota
ta stanowi zaledwie niewielki procent ponoszonych w
pierwszych latach cztonkostwa kosztow.

Ostatni wiersz tabeli 2 pokazuje jak duze obcigzenie dla
wydatkéw budzetowych w latach 2004-06 stanowi¢ bedg
koszty zwigzane z integracjg europejska. W poréwnaniu
z wynikami naszej pierwszej estymaciji z listopada ub.r.
sg to kwoty o 5-10 mld zt nizsze, jednak wcigz stanowig
powazne wyzwanie dla polskiego budzetu. Sg to
obcigzenia sztywne, a zatem ich wzrost o wskazang
wartos¢ bedzie musiat spowodowaé zmniejszenie o
odpowiednig kwote (,wypieranie”) innych rodzajow
wydatkéw budzetowych w celu utrzymania deficytu bez
zmian (aby zmniejszy¢ deficyt, czego wymaga kryterium
zbieznosci fiskalnej z Maastricht, redukcje pozostatych
wydatkbw bedg musialy by¢é znacznie gtebsze). W
zwigzku z tym jeszcze raz nalezy podkreslic, ze aby
ograniczy¢ ryzyko kryzysu finanséw publicznych albo
znacznego rozluznienia polityki fiskalnej po 2003 roku,
konieczna jest reforma finanséw publicznych. Pozadane
zmiany powinny zwigkszy¢ elastycznos¢ i racjonalnos¢
strony wydatkowej finanséw publicznych i zredukowaé
do  minimum zakres uregulowan prawnych,
powodujgcych usztywnienie znacznej czesci wydatkow
budzetu. Oczywiscie pisaliSmy o tym juz nie raz.

Przystapienie do UE a polska gospodarka

Wzrost wydatkow budzetu, czy utrata niektérych zrodet
dochodu nie oznaczajg oczywiscie, ze nasz kraj nie
skorzysta na wejsciu do Unii Europejskiej. Saldo
przeptywéw pomiedzy UE a Polskg pozostanie
dodatnie po rozszerzeniu Unii i bedzie sie poprawiato
na naszg korzys¢ z kazdym rokiem (patrz tabela 4).
Bilans korzysci poprawi sie szczegdlnie po 2006, kiedy
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zacznie sie szybko zwieksza¢ wykorzystanie przez
Polske funduszy strukturalnych. Powinno to miec
pozytywny wptyw na tempo rozwoju polskiej gospodarki
po przystagpieniu do UE.

Tabela 4. lle dostaniemy ,,na czysto” — Przeptywy netto
pomiedzy Polska a UE, miliony €, w cenach z 1999

2004 2005 2006  2004-06

Zalegta pomoc przedakcesyjna 970 823 509 2302
Rolnictwo 428 1513 1931 3872
Projekty strukturalne 859 1776 2107 4742
Sprawy wewnetrzne* 285 407 499 1191
Zaliczka budzetowa 443 550 450 1443
Razem pfatnosci z UE 2985 5069 5496 13 549
Utrata dochodéw z cet -123 213 213 -549
Sktadka do budzetu z VAT -194 -306 =317 817
Sktadka do budzetu z PNB 111 1682 1727 -4 520
Rabat brytyjski -148 -228 -238 614
Razem koszty wiasne 1576 -2429 -2495 -6 500
Bilans netto 1409 2640 3001 7049

Zrédto: Szacunki wiasne na podst. informacji KE i prasy

Integracja gospodarcza nie wigze sie jednak tylko z
przeptywami Srodkow pomocowych. Dodatkowo, po
przyjeciu do Unii Europejskiej mozemy liczy¢ na szereg
innych zjawisk pozytywnych dla dtugofalowego rozwoju
gospodarczego, takich jak: wzrost stabilno$ci otoczenia
gospodarczego, spadek ryzyka inwestycyjnego, naptyw
prywatnych inwestycji oraz know-how, wzrost wymiany
handlowej, wzrost produktywnosci polskich
przedsiebiorstw, ostabienie pozycji krajowych monopoli.
Z drugiej strony integracja ekonomiczna ze strukturami
Unii wigze sie tez z pewnymi kosztami dla polskiej
gospodarki. Otwarcie krajowego rynku na konkurencje
z rozwinieta Europa Zachodnig moze ostabi¢ czes¢
sektoréw polskiej gospodarki. Teoria wskazuje tez np.
na mozliwos¢ spadku poziomu naktadéw na badania i
rozwoj oraz specjalizacji gtownie w produkcji dobr
praco-intensywnych, szczegdlnie w kraju o duzej
nadpodazy
Prawdopodobny jest spadek oszczednosci krajowych.

niewykwalifikowanej  sity  roboczej.

Ocena makroekonomicznych skutkéw integracji z UE,
uwzgledniajacych wszystkie ww. efekty jest niezwykle
trudna, m.in. dlatego, ze tak naprawde efekty te w
duzym stopniu uzaleznione bedg od jakosci polityki
gospodarczej prowadzonej przez polski rzad w
najblizszych  kilku latach. Biorac pod uwage
doswiadczenia krajéw, ktore przystepowaty do Unii w
latach poprzednich mozna zaryzykowac stwierdzenie,
ze wynegocjowane warunki spowodujg przyspieszenie
tempa rozwoju gospodarczego w Polsce, o ile uda sie
nam w duzym stopniu wykorzystaé potencjalne
mozliwosci (chociaz przyktad Grecji pokazuje, ze
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sukces wcale nie jest zagwarantowany). Wedtug
ministra finansow Grzegorza Kotodki i wiceminister
gospodarki Ewy Freyberg ,z tytutu wejscia Polski do
Unii tempo wzrostu gospodarczego bedzie wyzsze o 1
pkt proc. niz w przypadku gdybysmy do Unii nie weszli,
co zapewnitoby budzetowi dodatkowe wptywy w
wysokosci ok. 1 mid zt”.

W potowie stycznia rzgd zaakceptowat pierwszy
Narodowy Plan Rozwoju (NPR) na lata 2004-06.
Dokument ten okresla zasady i sposoby wykorzystania
funduszy unijnych, zaréwno strukturalnych, jak i
spojnosci, oraz definiuje strukture przepltywéw do
poszczegdlnych sektorow gospodarki. Rzad
zdecydowat, ze wiekszos¢ pomocy finansowej z UE
bedzie wydana na cele prorozwojowe. Znaczaca czes¢
pieniedzy (prawie 40%) zostanie przeznaczona na
inwestycje regionalne (gtéwnie infrastrukturalne).
Niemal 20% funduszy ma wspiera¢ konkurencyjnosc
polskiej gospodarki (badania i rozwdj, wsparcie dla
sektora przedsiebiorstw), a kolejne 16% zostanie
wydane na rozwoj zasobow ludzkich. Taki sposob
rozdysponowania Srodkéw unijnych zwigeksza szanse
na to, ze wptyw otrzymanej pomocy finansowej na
tempo rozwoju Polski bedzie pozytywny.

Na zlecenie Ministerstwa Gospodarki powstata
specjalna symulacja prawdopodobnych korzysci dla
polskiej gospodarki, wynikajacych z wprowadzenia w
zycie NPR', przygotowana przez pracownikéw Instytutu
Badan Ekonomicznych i Spotecznych w Dublinie oraz
Politechniki Wroctawskiej. Wyniki tego badania moga
stuzy¢ jako przyblizenie potencjalnego  wptywu
integracji ekonomicznej z UE na wynegocjowanych
przez Polske warunkach na jej sytuacje gospodarczg.
Warto jednak zaznaczyé, Ze wyniki te nalezy
interpretowac ostroznie i jedynie indykatywnie, m.in.
dlatego, ze zaktadaja, ze fundusze unijne zostang
wykorzystane = w Polsce  ze  stuprocentowg
efektywnoscia, co nie udato sie jak dotad zadnemu
panstwu cztonkowskiemu UE.

Ponizsza tabela przedstawia oszacowany wptyw NPR
na poziom realnego PKB (wyrazony jako zmiana
procentowa w poréwnaniu do sytuacji, w ktorej NPR nie
jest realizowany) oraz na stope bezrobocia (wyrazony
jako réznica w porownaniu do sytuacji gdy NPR nie jest
realizowany). Symulacja odzwierciedla zaréwno
bezposredni wptyw na popytowa strone gospodarki, jak
i oddzialywanie na strone podazowa, zwigzane z

' John Bradley i Janusz Zaleski ,Wyniki modelowania wptywu
funduszy strukturalnych i funduszu spéjnosci na gospodarke
polska przy zastosowaniu polskiej implementacji modelu
HERMIN”, Ministerstwo Gospodarki, 2002
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poprawg infrastruktury, zasobow ludzkich itp. Wyniki
pokazujg, ze realizacjia NPR powinna wptyng¢ na
wiekszy wzrost gospodarczy i spadek bezrobocia w
Polsce. Najwiekszy dodatni wptyw na PKB powinien
zosta¢ osiggniety w 2006 r. — poziom PKB w wyniku
realizacji NPR wzrosnie o 3,5%. W tym samym czasie
stopa bezrobocia powinna by¢ nizsza o prawie 2 pkt.
proc. Warto jednak wspomnie¢, ze 2z powodu
oddziatywania innych czynnikéw (m.in.
demograficznych) bezrobocie moze pozostawa¢ na
wysokim poziomie po wejsciu do UE.

Tabela 5. Wptyw NPR na poziom PKB i stope bezrobocia

PKB Bezrobocie
2003 0,00 0,00
2004 1,05 -0,68
2005 2,27 -1,38
2006 3,46 -1,96
2007 2,79 -1,26
2008 1,39 -0,12
2009 1,01 0,13
2010 0,92 0,22

Uwaga: PKB — procentowa zmiana poziomu PKB wobec
scenariusza bez zastosowania NPR; Bezrobocie — réznica wobec
stopy bezrobocia w scenariuszu bez NPR.

Zrédto: John Bradley i Janusz Zaleski, op.cit.

Z opublikowanych wynikdw symulacji wynikajg
dodatkowo nastepujace wnioski dla przysztego rozwoju
sytuacji ekonomicznej:

o Realizacja NPR bedzie miata bardziej korzystny
wptyw na rozwoj sektora ustug niz przemystu — w roku
2006 wzrost produkcji przemystowej bedzie wyzszy w
wyniku naptywu funduszy UE o 4,5%, podczas gdy
dodatni wptyw na ustugi wyniesie 5,7% (wobec sytuaciji
gdyby NPR nie byt realizowany). W sektorze ustug
wystapi tez wyzszy wzrost =zatrudnienia niz w
przemysle.

o Konsekwencjg realizacji NPR powinien by¢ wyrazny
wzrost inwestycji — w 2006 r. majg by¢ one o 11%
wyzsze. Jednak réwniez konsumpcja prywatna i
rzgdowa powinny sie poprawi¢ (odpowiednio o 2,7% i
1,5% w roku 2006).

o Wyniki symulacji wskazujg, ze na poczatku realizac;ji
Programu wystgpi bardzo niewielki wzrost cen (rzedu
0,02% rocznie). Jednak poczynajgc od 2006 .
przewidywany jest spadek poziomu cen konsumpcyjnych
w kolejnych latach (w poréwnaniu z sytuacjg bez NPR).
Wplyw na ptace w sektorze przemystowym jest dodatki,
najwiekszy w latach 2006-07, jednak pomimo to
jednostkowe koszty placy pozostang pod kontrola,
obnizajac sie systematycznie z powodu stopniowego
zwiekszania sie konkurencyjnosci polskiej gospodarki.
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Jeszcze kilka schodow

Doktadnie pot roku temu napisaliSmy o tym, jakie
trudnosci Polska musi pokona¢, aby pomysinie
zakonczy¢ rozmowy akcesyjne z UE. Zgodnie z
przewidywaniami referendum w Irlandii zakonczyto sie
pozytywnym wynikiem, a kalendarz negocjacyjny zostat
dotrzymany. Zakonhczenie negocjacji z UE na szczycie
w Kopenhadze nie oznacza jednak, ze cztonkostwo we
Wspdlnocie jest juz zagwarantowane. Przed Polskg i
pozostatymi kandydatami jest jeszcze kilka przeszkdd
do pokonania. W ubieglym miesigcu napisalismy, ze
jednym z najwazniejszych wydarzen w 2003 r. bedzie
referendum dotyczace przystgpienia Polski do Unii
Europejskiej. Jego wynik, a przede wszystkim
wczesniejsze oczekiwanie i spekulacje na jego temat
bedq mialy z pewnoscig znaczny wptyw na sytuacje na
polskim rynku finansowym. Poza referendum na drodze
do Unii bedzie jednak jeszcze kilka innych przeszkéd, z
ktorych pokonaniem trzeba bedzie sie upora¢ w
odpowiednim czasie:

e styczen/luty 2003 r. — przygotowanie projektu
traktatu akcesyjnego (ponad 6 tys. stron w 21
jezykach) oraz negocjacje w sprawie wejscia do
Europejskiego Obszaru Gospodarczego,

e marzec 2003 r. — swoje stanowisko dotyczgce
projektu traktatu przedstawi Komisja Europejska,

e 21 marca 2003 r. — w sprawie traktatu akcesyjnego
wypowie sie Rada Europejska, czyli szefowie
rzadoéw i glowy panstw cztonkowskich UE,

e 9 Kkwietnia 2003 r. - ratyfikacji traktatow
akcesyjnych dokona Parlament Europejski,

e 14-15 kwietnia 2003 r. - Rada Unii Europejskiej,
czyli ministrowie krajow czionkowskich muszg
jednogtosnie zdecydowac o przyjeciu traktatow,

e 16 kwietnia 2003 r. - podpisanie traktatu
akcesyjnego na szczycie Unii w Atenach,

e 8 czerwca 2003 r. — prawdopodobna data
referendum w sprawie przystgpienia do Unii w
Polsce,

e lipiec 2003 r. — raport Komisji Europejskiej na temat
zaawansowania krajéw kandydujacych,

e lipiec 2003 r. - kwiecien 2004 r. — ratyfikacja
traktatow akcesyjnych w krajach cztonkowskich.
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Negocijacji ciag dalszy...

Dopiero po pokonaniu wszystkich wymienionych wyzej
przeszkéd Polska stanie sie w dniu 1 maja 2004 r.
cztonkiem Unii Europejskiej. Z powyzszego zestawienia
wida¢, ze w rzeczywistosci nie do konhca jeszcze
zakonczyt sie proces negocjacyjny. Poza Zmudnym
uzgadnianiem szczegotéw traktatu akcesyjnego Polske
czekajg jeszcze negocjacje (rozpoczety sie one 9
stycznia br.) w sprawie warunkéw czionkostwa w
Europejskim Obszarze Gospodarczym (EOG). Polska
musi sta¢ sie cztonkiem EOG ze wzgledu na tresc¢ art.
128 umowy o EOG, stanowiacego, ze musi sie w nim
znalez¢ kazdy nowy kraj czionkowski UE. Polska i inne
nowe kraje Unii bedg wiec musialy wynegocjowac
warunki wejscia do EOG przed planowanym na potowe
kwietnia podpisaniem traktatu akcesyjnego. Poza
krajami Unii czionkami EOG sg Norwegia, Islandia i
Lichtenstein (kraje EFTA). Problemem w negocjacjach
o czionkostwo w EOG moze by¢ m.in. rybotéwstwo.
Poza tym przedmiotem sporow — zaréwno miedzy UE a
EFTA, jak i Polskg a UE - moze sie sta¢ powiekszenie
wielkosci srodkow, ktére bogate kraje EOG spoza Unii
przeznaczajg dla biedniejszych czionkéw EOG. W
zamian za dostep do wspdlnego rynku Norwegia,
Islandia i Lichtenstein muszg wyptaca¢ pomoc
panstwom UE, ktérych zamoznos¢ jest mniejsza od
Sredniej unijnej. W latach 1998-2003 byto to 120 min
euro rocznie. Polska moze naciska¢ na znaczne
zwiekszenie tej kwoty uzasadniajac to korzyscig dla
krajow EFTA w postaci zwiekszenia sie ich dostepu do
rynku nowych krajow cztonkowskich. Gdyby sie to
powiodto, nastepny spér moze powstaé o sposéb
podziatu tych pieniedzy (Polska na pewno bedzie
chciata otrzyma¢ wiekszos¢ dodatkowych srodkow, ale
Komisja Europejska moze by¢ innego zdania
przyznajac ich cze$¢ nawet niektorym starym cztonkom
Unii). Naszym zdaniem jednak ani norweskie tososie
ani kilkadziesigt milionow euro nie przeszkodzi
procesowi rozszerzenia Unii i w odpowiednim czasie
Polska zaakceptuje warunki wejscia do EOG — nawet
jesli nie beda one idealne.

Uzgodnienie i akceptacja traktatow przez strone
unijng

Innym  problemem moze byé
zredagowaniu traktatow akcesyjnych. Prace nad
opracowaniem tresci wielostronnych umow
miedzynarodowych o wejsciu krajéw kandydackich do
UE trwajg od momentu zakonczenia negocjacji. Ogodlne
ustalenia ze szczytu w Kopenhadze muszg zostac
przetozone na szczegotowy jezyk prawa europejskiego

opoOznienie w
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i przettumaczone na wszystkie jezyki Unii. Sprawujacy
obecnie prezydencje Unii Grecy zaplanowali, ze
uroczyste podpisanie traktatdow akcesyjnych odbedzie
sie 16 kwietnia br. na szczycie Unii w Atenach.
Wczesniej jednak tres¢ traktatow musi zostac
zaakceptowana przez kraje kandydackie, Komisje
Europejska, Parlament Europejski oraz przywddcow
panstw czionkowskich Unii. Je$li traktat nie bedzie
gotowy do konca Ilutego, to zakonczenie catej
procedury, ktérg musi przejs¢ przed podpisaniem,
zostatoby opdznione.

Wedtug informacji prasowych na jezyk polski
przettumaczono juz okoto dwie trzecie z liczagcego 6-7
tys. stron traktatu. Z tego jednak jedynie potowa, czyli
zaledwie jedna trzecia catego traktatu, zostata juz
uzgodniona ze strong polska. Parlament Europejski
potrzebuje co najmniej miesigca na analize tresci
traktatu oraz jego akceptacje. Deputowani do
Parlamentu Europejskiego chcg otrzymac przynajmniej
wstepny zarys catosci traktatow do 15 lutego br.
Urzednicy z Komisji Europejskiej twierdzg, ze nawet
jesli catos¢ traktatow zostanie opracowana pozniej, to
poslizgu nie bedzie, poniewaz eurodeputowani bedg
stopniowo otrzymywac¢ kolejne zredagowane czesci
dokumentéw. Pracujagc nad nimi systematycznie
Parlament Europejski powinien wiec zakonczy¢ ich
analize do 9 kwietnia, kiedy to najprawdopodobniej
odbedzie sie gtosowanie nad traktatem w trakcie sesji
Parlamentu Europejskiego w Strasburgu. Zanim
Europarlament ustosunkuje sie do wynegocjowanych w
Kopenhadze traktatow akcesyjnych 10  krajow
kandydackich pozytywng rekomendacje musi im
wczesniej wyda¢ Komisja Europejska. W Parlamencie
Europejskim kandydatury poszczegdlnych  krajow
poddane zostang pod odrebne gtosowanie. Ryzyko
odrzucenia traktatow akcesyjnych przez Parlament
Europejski oceniane jest jako czysto teoretyczne.
Dalszy proces ratyfikacji traktatow akcesyjnych w
poszczegdlnych panstwach czionkowskich UE, w
przeciwienstwie do Parlamentu Europejskiego, polega¢
bedzie na jednoczesnym gtosowaniu nad akcesjg
wszystkich krajéw kandydackich. W rezultacie, réwniez
decyzje parlamentéw narodowych ,15” powinny byé
pozytywne dla Polski. Biorac pod uwage obecny uktad
sit politycznych we wszystkich krajach cztonkowskich
Unii trudno sie spodziewa¢, aby parlament
ktoregokolwiek z krajow ,15” zdecydowat sie na
zablokowanie catego procesu poszerzenia Unii.
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Kto za, a kto przeciw integracji?

Zgoda na przekazanie organizacjom migedzynarodowym
kompetencji wtadzy panstwowej zapas¢ moze — jak
przewiduje Konstytucja — w dwojakim trybie. Udzielajg
jej albo Sejm i Senat w odrebnych gtosowaniach albo
obywatele w drodze referendum. Wsréd wszystkich sit
politycznych w polskim parlamencie istnieje zgoda, ze
ostateczng decyzje w sprawie integracji powinno podjaé
spoteczenstwo w drodze gtosowania w
ogolnonarodowym referendum. W ten sposob do miana
najwiekszej przeszkody na drodze Polski do Unii urasta
referendum akcesyjne. Odbedzie sie ono
najprawdopodobniej 8 czerwca br. Na taki wtasnie
termin wskazat premier Leszek Miller i zostat on uznany
za odpowiedni przez prezydenta Aleksandra
Kwasniewskiego.

Po powrocie z rokowan w Kopenhadze premier Leszek
Miller zapowiedziat, ze przed referendum bedzie jezdzit
po catym kraju i przekonywat Polakéw do gtosowania
na ,tak”. Obawiajgc sie, ze gtosowanie nad akcesjg do
UE moze sie sta¢ glosowaniem nad wotum zaufania dla
rzadu premier Miller wycofat sie ze swojej
wczesniejszej zapowiedzi, ze rzad poda sie do dymis;ji,
jesli Polacy nie poprg w referendum integracji z Unia.
Aktywny udziat w kampanii referendalnej zapowiedziat
prezydent Aleksander Kwasniewski. Po zabezpieczeniu
w Kopenhadze minimalnych interesow polskiej wsi za
akcesjag do UE opowiada sie dos¢ zdecydowanie
poczatkowo sceptyczny temu procesowi wicepremier,
minister rolnictwa i szef koalicyjnego PSL Jarostaw
Kalinowski. Do dziatan na rzecz pozytywnego wyniku
referendum wiaczajg sie rowniez sity pozarzgdowe.
Jako przyktad mozna podac inicjatywe opozycyjnych
ugrupowan prawicowych (PO, SKL, UW, RS), ktoére
powotaty ruch obywatelski na rzecz przystapienia Polski
do Unii.

Zwiekszeniu szans na uzyskanie pomysinego wyniku
referendow akcesyjnych we wszystkich krajach
kandydackich miato stuzy¢ uzgodnienie odpowiedniej
sekwencji odbywania sie ich w poszczegdlnych krajach.
Jako pierwsze wsréd wszystkich krajow kandydackich
referendum miatoby sie wiec odbyé na Wegrzech, gdzie
poparcie dla integracji jest tradycyjnie najwyzsze.
Opowiedzenie sie za integracja Wegrow miatoby
pociggng¢ za sobg podobne decyzje spoteczenstw
pozostatych krajow. Ponizsza tabela przedstawia
ustalone Ilub najbardziej prawdopodobne terminy
referendéw akcesyjnych w krajach kandydackich.
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Terminy referendéow akcesyjnych w 10 krajach
kandydackich

Kraj Data Wynik
Cypr brak

Min. frekwencja

Czechy 15-16 czerwca 2003 r.  Zobowigzujacy Nie wymagana

Estonia 14 wrze$nia 2003 . Nie zobowigzujacy ~ Nie wymagana
Litwa maj 2003 r. Zobowigzujacy 50%
totwa 20 wrze$nia 2003 . Zobowigzujacy 50%
Malta | potowa 2003 r. Nie zobowigzujacy ~ Nie wymagana
Polska 8 czerwca 2003 1. Zobowigzujacy 50%

Stowacja  16-17 maja 2003 r
Stowenia  do 26 marca 2003 .

Zobowigzujacy 50%
Nie zobowigzujacy ~ Nie wymagana

Wegry 12 kwietnia 2003 r Nie zobowigzujacy ~ Nie wymagana

Zrédto: PAP, Reuters, Rzeczpospolita

Najgorzej bedzie z frekwencja

Najnowsze wyniki badan opinii publicznej w Polsce
wskazuja, ze przewaga zwolennikéw integracji z Unig
nad eurosceptykami jest zdecydowana, a po
zakonczeniu negocjacji w Kopenhadze nawet wzrosta
(patrz sekcja Pod lupg: Negocjacje z UE). Cho¢ mozna
sie spodziewaC, ze po rozpoczeciu negatywnej
kampanii ugrupowan przeciwnych integracji poparcie
Polakow dla czionkostwa w Unii moze ulec redukcji, to
jego  spadek nie bedzie najprawdopodobniej
dramatyczny i nadal powinno sie ono ksztattowaé na
poziomie powyzej 50% os6b majacych zamiar wzigé
udziat w referendum. Prawdziwym problemem z
referendum w Polsce moze sie nie poziom poparcia dla
integracji, ale frekwencja. Zgodnie z konstytucjg, aby
wynik referendum byt wigzacy musi w nim wzigé udziat
co najmniej potowa uprawnionych do gftosowania.
Badania opinii publicznej wskazujg od dtuzszego czasu,
ze frekwencjia w referendum moze nie byc¢
wystarczajgca. Miedzy innymi z tego wzgledu
zdecydowano sie na opracowanie ustawy o
referendach ogélnokrajowych. Z odpowiednig inicjatywa
ustawodawczg wystapit Prezydent RP. W trakcie
sejmowych prac nad projektem tej ustawy, w obawie o
wystarczajacg frekwencje w referendum, pojawity sie
propozycje znacznych zmian w zasadach gtosowania w
referendum. Na zlecenie postow opracowat je Instytut
Spraw Publicznych. Najbardziej rewolucyjne z nich to
gtosowanie 48-godzinne (wariant taki zastosowany
bedzie np. w Czechach), gtosowanie korespondencyjne
i przez Internet, swoboda gtosowania poza miejscem
zameldowania, gtosowanie za czyims posrednictwem
oraz przedtuzenie dziatania komisji referendalnych. Z
wszystkich tych propozycji z akceptacjg spotka sie
prawdopodobnie tylko dwie ostatnie, a komisje
wyborcze beda dziataty od godziny 6 do 22 (do tej pory
lokale wyborcze zamykano o 20).

MAKROskop Styczen 2003

Co sie stanie w $wietle postanowien Konstytucji i nowej
ustawy o referendach, jesli mimo wszelkich zabiegow
frekwencja w referendum okaze sie zbyt niska? Projekt
ustawy o referendach przewiduje, ze gdyby w
referendum unijnym nie wzieta udziatu wystarczajgca
liczba obywateli, to rzad miatby prawo wycofa¢ z
parlamentu traktat akcesyjny i go renegocjowac. Wtedy
mozna by referendum powtdrzyé¢, bo dotyczytoby ono
nowej umowy. Gdyby Rada Ministrow nie wycofata
umowy ratyfikacyjnej w odpowiednim czasie, to Sejm
moze wowczas — ale nie musi — ponownie zdecydowac
w uchwale, czy jeszcze raz podejmie prébe uzyskania
zgody na ratyfikacje traktatu w drodze referendum, czy
tez wejdzie na droge ustawowa. W tym ostatnim
przypadku upowaznienie dla prezydenta do podpisania
umowy o przystgpieniu do UE musiatoby by¢ podjete
wiekszoscig 2/3 gtosow w kazdej z izb.

Wydaje sie, iz obecny i przewidywany stan poparcia dla
integracji oraz intencje dominujgacych sit politycznych w
Polsce zmierzajg do tego, ze bez wzgledu na to, czy
drzwiami czy oknem, to jednak do Unii Europejskiej
wejdziemy. Trudno sobie nawet wyobrazaé, jaka bytaby
reakcja rynkéw finansowych i z pewnym opoznieniem
reakcja catej polskiej gospodarki, gdyby stato sie
inaczej.
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Gospodarka Polski

= Dobre listopadowe dane

= ...daja szanse na kolejne przyspieszenie PKB
= Nie ma cudu — stopa bezrobocia rosnie

= ... czekajac na kolejne rekordy niskiej inflacji

Opublikowane w grudniu dane makroekonomiczne
potwierdzity = trendy  zaobserwowane  wczesniej.
Produkcja przemystowa oraz sprzedaz detaliczna
wzrosty nawet szybciej od oczekiwan, podczas gdy
obroty handlu zagranicznego utrzymywaly sie na
wysokim poziomie. Swiadczy to o mozliwo$ci dalszego
przyspieszenia wzrostu gospodarczego. Zgodnie z
danymi Gléwnego Urzedu Statystycznego, wzrost PKB
w trzecim kw. 2002 roku wyniést 1,6% r/r, czyli
dwukrotnie wiecej niz w drugim kwartale i czterokrotnie
wiecej niz w pierwszym kwartale 2002 roku. Nie nalezy
jednak przypuszczaé, aby taki trend zostat utrzymany,
bowiem wzrost gospodarczy w IV kw. nie bedzie raczej
szybszy niz 2%. Polska gospodarka ma szanse
rozwijaC sie powyzej tego poziomu juz w pierwszych
miesigcach roku biezgcego, a stopniowa poprawa
przynie$¢ powinna sredni wzrost w catym roku w
okolicach 3%. Bedzie to ponizej prognozy budzetowej,
jednak nie bedzie to jedyny przeszacowany przez
Ministerstwo Finanséw wskaznik. Wbrew lipcowym
zapowiedziom Grzegorz Kotodki stopa bezrobocia nie
zaczeta spada¢ w listopadzie. Cud sie nie wydarzyt,
czynniki o charakterze sezonowym wystepujace co
roku, spowodowaty wzrost stopy bezrobocia do 17,8%.
Co wiecej mozliwy jest jej dalszy delikatny wzrost w
grudniu 2002 i na poczatku biezacego roku, a
nastepnie pewna stabilizacja na tym wysokim poziomie.
Utrzymujgca sie trudna sytuacja na rynku pracy
powinna ogranicza¢ zaréwno konsumpcje prywatna, jak
i presje inflacyjng w gospodarce. Wedtug nas poziom
wzrostu konsumpciji zblizony do 3% nie utrzyma sie w
dtuzszym okresie, cho¢ w czwartym kwartale wcigz
moze by¢ wysoki. Inflacja natomiast powinna pozostac
na niskim poziomie w grudniu i najprawdopodobniej
pozostanie ponizej 1% r/r do niemalze potowy tego
roku. Ponadto, w roku 2003 mozemy by¢ swiadkami
kolejnych rekordow inflacyjnych, poniewaz nasza
prognoza wskazuje, ze CPl w styczniu bedzie ponizej
poziomu z kohca ubiegtego roku, a w kwietniu moze
wynie$¢ zaledwie 0,6% r/r. RPP weZmie zapewne po
uwage na swoim nastepnym posiedzeniu takie
perspektywy inflacyjne, dlatego tez ostatnie dane
zwiekszajg prawdopodobienstwo, ze kolejna obnizka
stop procentowych nastapi juz w styczniu.

MAKROskop Styczen 2003

Wzrost produkcji przemystowej zaskoczyt

Dane o listopadowej produkcji przemystowej
nieoczekiwanie zostaty ujawnione nie przez urzad
statystyczny, gdyz jako pierwszy ,odtajnit” je minister
finanséw Grzegorz Kotodko, ktéry przemawiat w Sejmie
przed oficjalng publikacjg tych informacji przez GUS
(piszemy o tym réwniez w sekcji: Pod lupg: Rzad i

polityka).

Podobnie zaskakujgce jak sposdb ujawnienia byty
réowniez same dane. Produkcja przemystowa spadia
tylko o 5,8% m/m, co przetozyto sie na wzrost o 2,8%
r/r, podczas gdy konsensus rynkowy wynosit —8,8%
m/m i —0,1% r/r. Nalezy pamieta¢, ze spadek w
stosunku do poprzedniego miesigca wynikat z nizszej
liczby dni roboczych. Po dostosowaniu sezonowym
roczny wzrost wyniést 6,5% r/r, najwiecej od stycznia
2001 r. (patrz wykres ponizej). Dane zdecydowanie
potwierdzity, Zze poprawa sytuacji w polskim przemysle
kontynuowana byta w IV kwartale 2002. Pomimo to,
trzeba podkresli¢, ze tak dobry wynik mogt zosta¢ nieco
znieksztatcony  przez transakcie w  przemysle
stoczniowym, poniewaz produkcja w kategorii
.pozostate srodki transportu” wzrosta o az 28,8% r/r. W
kolejnych miesigcach moze sie to juz nie powtorzyc.
Niemniej jednak, dane za listopad przyniosty wyrazne
sygnaly, ze sprawy zaczynajg sie mie¢ ku lepszemu —
21 z 29 dziatéw produkcji zanotowato wyzszym poziom
produkgji niz rok wczesniej. Ponadto, warto zauwazy¢,
ze ogolny wzrost produkcji zanizony zostat przez stabe
wyniki w gornictwie oraz sektorze uzyteczno$ci
publicznej (np. dostarczanie wody i energii). Produkcja
w przetworstwie przemystowym byta duzo lepsza,
rosngc o0 4,4% r/ir (po sezonowym dostosowaniu
prawdopodobnie o ok. 8% r/r), co jeszcze mocniej
wskazuje na poprawe aktywnosci gospodarczej.

Dynamika realna
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Zrédlo: GUS, BZ WBK
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...sprzedaz detaliczna réwniez lepsza od oczekiwan

GUS podat réwniez w grudniu, ze sprzedaz detaliczna
wzrosta w listopadzie o 5,9% r/r w ujeciu nominalnym,
po wzroscie o 6,1% s$rednio w Ill kwartale i 5,1% w
pazdzierniku. Struktura wzrostu byta podobna jak w
poprzednich miesigcach. Najszybszy wzrost
odnotowano w sprzedazy kosmetykow i farmaceutykow
(24% r/r) oraz w niewyspecjalizowanych sklepach z
przewagg zywnosci, napojow i wyrobdéw tytoniowych
(19,4%). Réwniez sprzedaz odziezy i obuwia utrzymata
wysokie tempo (15,1%). Po raz drugi z rzedu istotny
wzrost nastgpit w sprzedazy pojazdéw mechanicznych
(12,9% rir).

GUS opublikowat réwniez dane o realnym wzroscie
sprzedazy w pazdzierniku. Wyniést on 3,8% r/r po
wzroscie o 3,6% we wrzesniu. Mozna oczekiwa¢, ze
realny  wzrost detalicznej  jeszcze
przyspieszyt w listopadzie, biorgc pod uwage wyzszy
wzrost nominalny oraz nizszg inflacje w tym miesigcu.

sprzedazy

Wyglada na to, ze dobre wyniki handlu detalicznego
miaty miejsce gdyz wedtug
informacji firmy Samar, monitoruje rynek
samochodow w Polsce, sprzedaz nowych samochodéw
spadta w grudniu zaledwie o 2% m/m, co oznacza, ze
dynamika roczna znacznie sie poprawita i wyniosta
27% rlr (19,1% r/r w listopadzie). Kontynuacja trendu
wzrostowego, obserwowanego od kilku miesiecy
sugeruje, ze prywatna konsumpcja pozostata silna

rébwniez w grudniu,
ktéra

réwniez w IV kwartale ub.r. Trudno w tej chwili ocenic,
czy ten trend utrzyma sie na poczatku 2003 r.,
poniewaz sprzedawcy samochodow twierdzg, ze
grudniowy wynik mogt byé rezultatem specjalnych
promocji w tym miesigcu. W ciggu catego 2002 r.
sprzedaz nowych samochodéw spadta o 6%.

Obroty handlu zagranicznego nadal szybko rosng

Dane GUS o handlu zagranicznym w pierwszych
dziesieciu miesigcach roku potwierdzity
obserwowane od wielu miesiecy trendy. Eksport
wyrazony w dolarach USA wzrést w tym okresie o 8,9%
r/r, a w samym tylko pazdzierniku o 5,1% r/r, podczas
gdy w trzech pierwszych kwartatach wzrost ten wyniést
9,4% r/r. Import zwiekszyt sie w pazdzierniku o 5,4% rir,
a w okresie styczen-pazdziernik o 6,4% r/r (0,1 pkt. proc.
mniej niz po dziewieciu miesiacach). Juz drugi miesigc z
rzedu dane GUS pokazaty, ze tempo wzrostu importu
ponownie przekracza tempo wzrostu eksportu (po dwoch
latach odmiennej sytuacji). Wydaje sie to odzwierciedla¢
stopniowe przyspieszenie popytu krajowego (stabilny
wzrost konsumpgji, ktéremu towarzyszy coraz mniej

réwniez
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negatywna dynamika inwestycji). Z drugiej strony,
dynamika eksportu wcigz pozostaje mocna, pokazujac,
ze zagraniczny popyt na polskie produkty nie zmniejszyt
sie pomimo stabszej sytuacji gospodarczej u naszych
partneréw handlowych. Do pewnego stopnia jest to
mozliwe  dzieki postepujacej zmianie  struktury
geograficznej naszego eksportu (zmniejszenie udziatu

Niemiec i zwiekszenie roli Francji, Rosji i Szwecji).

...rowniez w statystykach ptatniczych

Dane o bilansie ptatniczym za listopad okazaty sie
bardzo bliskie naszym oczekiwaniom. Deficyt obrotow
biezacych wzrést do 740 min USD (nieco przewyzszajac
naszg prognoze 700 min USD) z poziomu 606 min USD
(po rewizji) w pazdzierniku. Wedtug naszych szacunkow
skumulowany 12-miesieczny deficyt obrotéw biezacych
osiagnat 3,5% PKB, wzrastajac z 3,4% w pazdzierniku.
Tak jak sie spodziewalisSmy, wiekszy deficyt obrotow
biezacych wynikat z nizszych dodatnich sald na
rachunkach transferow netto oraz niesklasyfikowanych
obrotow biezacych. Te ostatnie spadly do 298 min USD
z ponad 400 min USD w trzech poprzednich miesigcach,
odzwierciedlajac pogorszenie
przygranicznego.

sezonowe handlu

Obroty handlu zagranicznego
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— Eksport —— Import —— 3 okr. $r. rucl
Zrédto: NBP, BZ WBK
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Pomimo pogorszenia rachunku obrotéw biezacych,
tendencie w handlu pozostaty
pozytywne. Zgodnie z naszymi oczekiwaniami zaréwno
eksport jak i import zanotowaty dwucyfrowe wzrosty w
ujeciu dolarowym, odpowiednio o 19,6% r/r i 16,3% r/r,
sugerujac, ze popyt krajowy powoli sie odbudowuje,
podczas gdy popyt zewnetrzny wcigz pozostaje na
wysokim poziomie. jednak pamietac¢, ze
podobnie jak w poprzednich miesigcach na dane nt.
bilansu pfatniczego, wyrazone w USD, wplyw mialy
zmiany kursu euro wobec dolara. Eksport i import

zagranicznym

Nalezy
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wyrazone w euro zanotowaty tylko jednocyfrowy wzrost
(patrz tabela ponizej). Oznacza to, ze przyspieszenie
wzrostu eksportu i importu nie jest tak imponujace, jak
wyglada na pierwszy rzut oka.

Dynamika eksportu i importu w listopadzie, % r/r
(w nawiasach dane skorygowane za pazdziernik)

2/3EUR/

w USD w EUR wPLN %l
Eksport 19,6 (12,8) 6,1(4,2) 155(12,4) 10,2 (6,9)
Import 16,3(53) 3,1(-2,8) 12,3(49) 7,2(-0,3)

Uwaga: * relacja w przyblizeniu odzwierciedlajgca strukture
walutowg polskiego handlu zagranicznego
Zrédto: NBP, obliczenia wiasne

Diug zagraniczny stabilny w Il kwartale

W grudniu NBP opublikowat réwniez dane o zadtuzeniu
zagranicznym Polski po trzech pierwszych kwartatach
2002. Nie byto zasadniczych zmian w poréwnaniu z
sytuacja po dwoch kwartatach. Catkowity diug
nieznacznie sie zmniejszyt z 78,76 mld USD do 78,74
mld USD, a jego struktura pozostata prawie bez zmian
— dtug sektora publicznego wzrést o 0,5 mid USD do
34,1 mld USD, diug sektora bankowego pozostat bez

zmian lekko powyzej 7 mild USD, a pozostate
zadtuzenie przedsiebiorstw zmniejszyto sie o 0,4 mid
USD do 37,3 mild USD. Udziat zadtuzenia

krétkoterminowego w dtugu zagranicznym utrzymat sie
nieznacznie powyzej poziomu 14%, a poziom tego
zadtuzenia na koniec wrzesnia wyniost 11,1 mid USD,

co odpowiadato 40% poziomu polskich rezerw
walutowych.

Wzrost PKB nie byt ,,zaskakujaco wysoki”

Dane przedstawione powyzej sugeruja, ze wzrost

gospodarczy w IV kwartale przyspieszy ponownie w
poréwnaniu z Il kw. 2002, chociaz skala tego zjawiska
zapewne nie bedzie imponujaca.

Tymczasem wskazowka ministra finansow Grzegorza
Kotodki méwigca, Zze powinnismy
~Zaskakujgco dobrych” danych o]
gospodarczym w lll kwartale 2002, okazata sie duzo
mniej trafna niz jego przedwczesna informacja o tempie
wzrostu produkcji przemystowej. Dane okazaty sie
bowiem nieco gorsze od oczekiwan, a wzrost
gospodarczy wynidst 1,6%. W okresie styczen-wrzesien
2002 gospodarka rozwijata sie w tempie 0,9%. Pomimo
tego jednak, ze tempo wzrostu PKB okazato sie nizsze
od oczekiwan, dane potwierdzity wyrazng poprawe
sytuacji ekonomicznej w poroéwnaniu z pierwsza potowa
tego roku.

oczekiwac
wzroscie
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W grudniu po raz pierwszy w historii GUS podat
statystyki rachunkéw narodowych liczone zgodnie z
metodologig UE (przeliczone zostaty dane poczawszy
od 2000 roku).

Zmiany w metodologii obliczania PKB:

e przyjeto memoriatowg wycene sektora
instytucji rzadowych

wycena kasowa);

transakc;ji
i samorzgdowych (poprzednio —

o dokonano wyceny wartosci srodkéw trwatych wedtug

cen rynkowych, a w konsekwencji i amortyzacji

(poprzednio — wycena wedtug cen ewidencyjnych);

o zmodyfikowano  zakres sektorow
instytucjonalnych, fj.

gospodarstwa

podmiotowy
wytaczono zaktady budzetowe i
pomocnicze

jednostek  budzetowych,

prowadzace dziatalnos¢ gospodarczg oraz agencje
rzadowe, z sektora przedsiebiorstw i przeniesiono je do
sektora instytucji rzadowych i samorzadowych, co
spowodowato zmiane metody wyceny wartosci dodanej dla

tych podmiotéw.

Zrédto: GUS

Pomimo wprowadzenia powyzszych zmian, rewizje
danych nie byly znaczace. Tempo wzrostu PKB w
drugim kwartale pozostato bez zmian, a dane za
pierwszy kwartat zostaty zrewidowane w dét o 0,1 pp (z
0,5% do 0,4%). tempo  wazrostu
poszczegdlnych komponentéw nie zmienito sie
znaczaco, a najwieksze zmiany dotyczyly nominalnych
spozycia zbiorowego. W tabeli ponizej
przedstawiamy tempo wzrostu produktu krajowego
brutto i jego komponentéw.

Roéwniez

wartosci

Wzrost komponentéw PKB, % r/r

L'kw. 01 Il kw. 01 lll kw. 011V kw. 01 [ kw. 02 Il kw. 02/Il kw. 02

PKB 22 0,9 08 0,2 04 08 1,
Popyt wewnetrzny 11 1,7 -1,5 2,3 -0,2 1,0 1,1
Spozycie ogotem 1,2 11 1,7 2,7 2,8 2,6 2,8
Spozycie prywatne 1,5 1,5 21 3.2 35 29 31
Spozycie publiczne* 0,2 -0,2 04 1,0 0,4 1,6 1,8
IAkumulacja brutto -126 122 125 -130 183 5,9 6,0
Naktady brutto na

Srodki trwate 2,1 80 11,7 120 132 -84 6,3
Zmiana zapasow* -2950 76,0 -286  -41,0 30,8 130,0 14
Eksport netto* 42,0 -355 448 -455 130 65 -17,0

Zrodio: GUS, BZ WBK: * szacunek BZ WBK

Zgodnie z prognozami, gtéwng sita napedowg polskiej
gospodarki byta konsumpcja prywatna, ktérej tempo
wzrostu (3,1%) przekroczyto nasza prognoze (2,5%). Z
drugiej strony, dynamika inwestycji rozczarowata nieco,
gdyz spadek w ujeciu realnym (-6,3%) okazat sie gtebszy
niz przewidywalismy (-3,5%). Popyt wewnetrzny wzrést o
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1,1%, a pozytywnym faktem jest, ze dynamika inwestyc;ji
nie jest juz tak bardzo ujemna jak w pierwszej potowie
roku. Poniewaz inwestycje w srodki trwate byly nizsze,
wplyw eksportu netto na PKB okazat sie pozytywny,
podczas gdy byt on negatywny w drugim kwartale.

Publikacja danych wzrostu gospodarczego w trzecim
kwartale ub.r. nie skilonita nas do rewizji prognoz na
kwartaty. Nie zmieniamy scenariusza
przedstawionego w poprzednim MAKROskopie i wcigz
oczekujemy, ze wzrost gospodarczy wyniesie 2% w IV
kw. 2002 oraz 1,3% w catym roku, po czym przyspieszy
do 3% w roku 2003. Wyglada jednak na to, ze struktura
PKB moze by¢ nieco inna. Nadal uwazamy, ze nakfady
inwestycyjne bedg elementem, ktéry doprowadzi do
przyspieszenia wzrostu, jednak najprawdopodobniej ich
dynamika pozostanie negatywna w czwartym kwartale
tego roku. Z drugiej strony jednak, spowolnienie
prywatnej konsumpciji, ktérego oczekujemy w tym roku
(nie bedzie juz pozytywnej niespodzianki inflacyjnej),
nie nastgpito jeszcze w duzej skali w roku 2002, co
sugeruje rowniez wysoka sprzedaz detaliczna, o ktérej
pisaliSmy powyzej. W koncu, tegoroczny wptyw
eksportu netto na PKB bedzie zapewne mnigj
negatywny niz wczesniej oczekiwano.

kolejne

Wskazniki koniunktury lepsze niz przed rokiem

Jak zaznaczyliSmy juz powyzej oczekujemy ze wzrost
gospodarczy bedzie nieco szybszy w kolejnych
kwartatach w porownaniu z 1,6% w Il kw 2002 roku.
Wskazujg na to réwniez wskazniki koniunktury za
grudzien, cho¢ zaznaczy¢ nalezy Zze sygnaty z nich
ptyngce wcale nie sg takie jednoznaczne. Wigekszosc¢ z
nich zanotowata sezonowy spadek w poréwnaniu z
listopadem, jednak, rocznej byty
wyraznie pozytywne. Wyniki byly jednak zréznicowane
w zaleznosci od sektorow i struktury wiasnosci. Wedtug
GUS na przyktad sytuacja byta lepsza niz przed rokiem
dla wszystkich trzech sektorow (przemyst,
budownictwo, handel), a przedsiebiorcy byli bardziej
optymistyczni jesli chodzi o oczekiwania przysziej
sytuacji, oczekujac wzrostu popytu i polepszenia
sytuacji finansowej, planujac tym samym ekspansje
produkcji. Natomiast w wynikach jednego z badan
IBhGR dodatnia
zaobserwowana zostata wytacznie w przypadku handlu
i ustug, a najgorsza ocena koniunktury wystapita w
przemysle. Podobnie jak w poprzednich miesigcach,
przedsigebiorstwa z wiekszosci sektoréw planujg
redukcje zatrudnienia.

zmiany w skali

koniunktury wartos¢  wskaznika
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Wskazniki koniunktury wg GUS, r/r
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Z kolei wyniki badan koniunktury gospodarczej

przygotowane przez IRG SGH, ktére rowniez wskazaty
na nizszy poziom aktywnosci gospodarczej w grudniu w
poréwnaniu z poprzednim miesigcem (o 6 pkt.), ale
duzo wiekszy optymizm przedsiebiorcéw w poroéwnaniu
z sytuacjg sprzed roku (o 11 pkt.), pokazaty ze ogolna
ocena sytuacji gospodarczej jest gorsza w matych,
prywatnych firmach, a w przedsiebiorstwach sektora
publicznego (zwtaszcza zatrudniajgcych powyzej 2 tys.
0s0b) oczekiwania sa bardziej optymistyczne. Taki
wynik sugeruje,
gwattownego przyspieszenia gospodarczego, poniewaz
trudno sobie wyobraza¢, ze goérnictwo lub hutnictwo
mogg by¢ sita napedowg gospodarki i
konkurencyjnosci.

ze nie nalezy spodziewacC sie

liderami

Pogorszenie nastrojow konsumentow sezonowe

Jak pisalismy powyzej, dane wzrostu gospodarczego
za Il kwartat 2002 charakteryzowaty sie dos¢ wysokg
konsumpcjg prywatng. Wedlug nas poziom wzrostu
konsumpcji zblizony do 3% nie utrzyma sie raczej w
dtuzszym okresie, cho¢ w IV kwartale wcigz moze by¢
wysoki. Potwierdza to kolejny wskaznik optymizmu
konsumentow, ktéry w grudniu wzrést o 2,7% w ujeciu
rocznym, a skionnos¢ gospodarstw domowych do
konsumpcji byla wieksza o 3,7%. Oba indeksy byty
ksztattowane przez czynniki sezonowe typowe dla
grudnia i spadly w poréwnaniu z listopadem. Z drugiej
strony, ocena klimatu gospodarczego pogorszyta sie
zarbwno W ujeciu miesiecznym jak i rocznym — o
odpowiednio 8 pkt proc. i 3,2%. Gospodarstwa domowe
donosity o umiarkowanym  wzroscie
inflacyjnych, nizszej sktonnosci do konsumpcji oraz
wiekszej obawie przed bezrobociem.

oczekiwan
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Nie ma cudu — bezrobocie w listopadzie wzrosto

Cud sie nie wydarzyl. Kiedy Grzegorz Kotodko
zajmowat stanowisko ministra finansow w lipcu
zapowiedzial, ze stopa bezrobocia zacznie spada¢ w
listopadzie. Cho¢ minister pracy Jerzy Hausner byt
mniej optymistyczny odnosnie sytuacji na rynku pracy,
to zapewniat ostatnio, ze stopa bezrobocia w
listopadzie nie wzrosnie znacznie i nie przekroczy
17,7%. Rzeczywiste dane GUS okazaly sie jednak
rozczarowaniem, poniewaz stopa bezrobocia w
listopadzie ub.r. wzrosta do 17,8% z 17,5% w
poprzednim miesigcu i z 16,8% w listopadzie 2001.
Liczba bezrobotnych osiagneta 3,151 min osdb, rosnac
0 4,3% r/r (wobec 5,6% r/r w pazdzierniku). Zgodnie z
oczekiwaniami listopad byt miesigcem sezonowego
pogorszenia sytuacji na rynku pracy, ale roczny wzrost
bezrobocia po raz kolejny ulegt zmniejszeniu. Od
poczatku tego roku tempo wzrostu bezrobocia zmalato
o ponad potowe. Mozna oczekiwac, ze proces ten
bedzie stopniowo kontynuowany w przysziosci.
Spodziewamy sie jednak, ze ze wzgledu silny
sezonowy efekt stopa bezrobocia w grudniu wzrosnie
ponownie przekraczajac 18%.

Stopa bezrobocia, %

%
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Zrédfo: GUS

... a dane o rynku pracy nadal stabe

Réwniez dane miesieczny o sytuacji na rynku pracy w
sektorze przedsiebiorstw nie napawajg optymizmem,
gdyz po wzroscie o 0,1% m/m w pazdzierniku
przecietne zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw w
listopadzie ponownie zmniejszyto sie. Co prawda skala
tego spadku byta zgodna z naszymi oczekiwaniami,
wynoszac 0,2% m/m i 3,2% r/r, jednak po raz kolejny,
roczny spadek zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw
zmniejszyt sie i byt najnizszy od maja 2001 r. Proces
ograniczania zatrudnienia jest wcigz silny a staby popyt
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na prace i wysokie bezrobocie ograniczajg presje
ptacowa. Wedlug GUS przecietne wynagrodzenie w
sektorze przedsiebiorstw wzrosto w listopadzie o 3,5%
m/m, co wynikalo z sezonowych podwyzek ptac.
Niemniej jednak, cho¢ roczny wzrost wynagrodzen
przyspieszyt w poréwnaniu z jedynie 0,5% r/r w
pazdzierniku, to jego dynamika byta nadal niska i
wyniosta 1,8% r/r. Wynagrodzenia zwigkszyty sie wiec
realnie o tylko 0,9% r/r wobec 2,3% r/r Srednio w Il
kwartale ub.r. Ponadto, w wyniku spadku zatrudnienia i
niskiej dynamiki wynagrodzen, listopad okazat sie
dziewigtym z kolei miesigcem spadku nominalnego
funduszu ptac w sektorze przedsigbiorstw w
porownaniu z odpowiednim okresem poprzedniego
roku (o 1,4% r/r), co oznacza, ze przedsiebiorstwa
nadal ograniczajg koszty pracy.

Inflacja ponizej 1% — zgodnie z oczekiwaniami

Inflacia w listopadzie bylo dokiadnie taka jak
przewidywalismy. CPl spadt o 0,1% m/m, a roczna
inflacjia zmniejszyta sie do 0,9% r/r — Kkolejnego
rekordowo niskiego poziomu w historii polskich
przeksztatceh  gospodarczych. struktura
zmiany CPl byta oczekiwaniami —
zmniejszenie sie wskaznika cen wynikato gtéwnie ze
spadku cen zywnosci (0,3% m/m), alkoholu (-1,4%
m/m), wyrobow tytoniowych (-0,4% m/m) oraz paliw (-
0,3% m/m), podczas gdy inne ceny pozostaty stabilne
lub zmienity sie Spadek cen
zywnosci, ktory nigdy wczesniej nie miat miejsca w
listopadzie, sygnalizuje, ze bardzo silny szok podazowy
na rynku zywnosci nadal oddziatuje na inflacje.
Potwierdza réwniez oczekiwania banku centralnego
wyrazone w Raporcie inflacyjnym za Ill kwartat 2002.

Roéwniez
zgodna z

tylko nieznacznie.

Miary inflacji, r/r %
rlr %
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...ceny zywnosci w grudniu ponownie niskie

Ceny zywnosci ponownie byty nizsze od oczekiwan.
Szczegdlnie w pierwszej potowie grudnia rosnac zaledwie
0 0,2% m/m. Wzrastaty ceny owocow i warzyw co byto
zniwelowane przez spadki pozostatych towarow
zywnosciowych — w najwiekszym stopniu migsa (-1,6%
m/m). Sredni wzrost miesieczny na poziomie ponizej 0,3%
doprowadzit do rewizji prognoz inflacyjnych. Tym bardziej,
ze w grudniu widoczna byta kontynuacja efektéw obnizki
akcyzy na alkohol i ceny napojow alkoholowych i wyrobow
tytoniowych spadty o prawie 0,5% m/m.

Oba wymienione czynniki sa bardzo pozytywne dla
krotkookresowych perspektyw inflacyjnych. Oczywiscie,
bardzo istotnym czynnikiem niepewnosci pozostaje
potencjalny efekt podwyzek czynszéw w prywatnych
kamienicach, ktére mogq by¢ wprowadzone od grudnia
w zwigzku z wyrokiem Trybunatu Konstytucyjnego.
Uwazamy jednak, ze wplyw tego elementu nie bedzie
zbyt wysoki i inflacja powinna pozosta¢ ponizej 1% na
poziomie 0,9% r/r w grudniu (Ministerstwo Finanséw
prognozuje nawet 0,8%) i najprawdopodobniegj
pozostanie ponizej 1% r/r do niemalze potowy 2003
roku. Ponadto, w tym roku mozemy by¢ swiadkami
kolejnych rekordoéw inflacyjnych, poniewaz nasza
prognoza wskazuje, ze CPl w styczniu bedzie ponizej
poziomu z kohca ubiegtego roku, a w kwietniu 2003 r.
moze wynie$¢ zaledwie 0,5% r/r. RPP wezmie
zapewne po uwage na swoim nastepnym posiedzeniu
takie perspektywy inflacyjne, dlatego tez ostatnie dane
zwiekszajg prawdopodobienstwo, ze kolejna obnizka
stép procentowych nastapi juz w styczniu.

... a inflacja bazowa bije nowe rekordy

W $lad za spadkiem wskaznika CPl do rekordowo
niskiego poziomu 0,9% listopadzie
wszystkie miary inflacji bazowej spadty do najnizszych
pozioméw w ich historii. Zgodnie z naszymi
wczesniejszymi  szacunkami inflacja netto (CPl po
wylaczeniu cen paliw i zywnosci) spadta do 2,15% r/r z
2,34% r/r w pazdzierniku. Najwazniejsza miara, 15%
Srednia obcieta, spadta nieznacznie do 1,25% rir z
1,32% r/r w poprzednim miesigcu. Roéwniez pozostate
trzy miary zanotowaly spadki, a jedna z nich — inflacja po
wytgczeniu cen kontrolowanych — wyniosta zaledwie
0,25% r/r. Dane podane przez NBP potwierdzity po raz
kolejny, ze presja inflacyjna jest bardzo niewielka.
Podobna sytuacja utrzyma sie zapewne w kolejnych
miesigcach. Zaktadajgc, ze w grudniu ceny paliw bedg
stabilne w ujeciu miesiecznym, prognozujemy ze inflacja
netto utrzyma sie na listopadowym poziomie 2,1%.

r’r w réwniez
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Ceny producentéw spadaja

Wzrost inflacji producenta PPl przyspieszyt w
listopadzie do 2,1% r/r z 1,7% r/r w poprzednim
miesigcu. Wynik ten byt zgodny z oczekiwaniami rynku i
nieznacznie nizszy niz nasza prognoza na poziomie
2,3% r/r. Jak pisalismy wczesniej, wyzszy roczny
wzrost spowodowany zostat raczej przez bardzo niskg
baze w 2001 r. niz przez obecne przyspieszenie cen.
PPI spadt bowiem wobec pazdziernika o 0,1% r/r, co
wskazuje, ze odbudowa produkcji przemystowej nie
zwiekszyta jeszcze presji na wzrost cen producenta.
Spadek cen producenta w ciggu miesigca byt
najprawdopodobniej zwigzany z niskimi cenami paliw i
silnym kursem ztotego.

Dlatego tez, nie zgadzamy sie z licznymi komentarzami
wskazujagcymi na mozliwy w najblizszej przysztosci
wplyw rosngcego PPl (w ujeciu rocznym) na inflacje
mierzong CPI. Oznaczatoby to, ze bardzo tanie paliwo
w pazdzierniku 2001 r., ktére zmniejszylo baze
statystyczng, wplynie na inflacie w najblizszych
miesigcach.

Gorsze niz oczekiwano statystyki monetarne

Réwniez dane o podazy pienigdza i czynnikach jego
kreacji w listopadzie byty stabsze niz oczekiwano.
Szeroki agregat pieniagdza M3 zmniejszyt sie o 1,0%
zardbwno w porownaniu z poprzednim miesigcem, jak i z
odpowiednim okresem poprzedniego roku
(spodziewalismy sie wzrostéw o 0,5% m/m i 0,4% r/r).
Listopad byt wiec czwartym z rzedu miesigcem
rocznego spadku podazy pienigdza. Agregat M2
obliczony wedtug ,starej definicji” zanotowat pierwszy
roczny spadek od poczatku publikacji danych
monetarnych. Wzrost gotowki w obiegu osiagnat 14,9%
r/r, czyli o jedynie 0,1 pkt. proc. wiecej
poprzednim miesigcu. Nadal topniaty depozyty
bankowe. Pomimo niskiej bazy z korica 2001 roku, co
byto zwigzane z wprowadzeniem podatku od zyskéw z
odsetek, depozyty ogétem zmniejszyty sie 0 1,2% m/m i
3,1% r/r (same depozyty gospodarstw domowych byty
nizsze o 1,8% m/m i 1,6% r/r). Mogtoby to sugerowac,
ze doswiadczamy gtebokiego spadku skionnosci o
oszczedzania. Trzeba jednak pamietaé, ze czes¢
oszczednosci gospodarstw domowych wycofanych z
depozytow bankowych zostata zainwestowana w
obligacje bankowe, ktérych emisje rozpoczely sie w
listopadzie. Potwierdza to fakt, ze ,pozostate sktadniki
M3”, zawierajace zobowigzania bankéw w formie
obligacji, zanotowaty znaczny wzrost o 177,4% m/m i
50,4% r/r. Dane te, wraz z informacjami funduszy

niz w
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inwestycyjnych, sugerujg, ze gospodarstwa domowe
dokonujg zmiany struktury swoich oszczednosci,
przesuwajac je z depozytéw bankowych do bardziej
zyskownych
wplyw na dynamike depozytdw miata
aprecjacja ziotego, ktéra zmniejszyta wyrazong w
ztotych warto$¢ depozytow walutowych. Biorgc pod
uwage powyzsze argumenty, nalezy stwierdzi¢, ze
znaczny spadek depozytéw nie oznacza spadku
sktonnosci do oszczedzania w takim samym stopniu.

instrumentéw finansowych. Negatywny
rowniez

Zwrdcita na to uwage réwniez Rada Polityki Pienieznej,
ktéra w komunikacie po grudniowym posiedzeniu

uznata, ze znaczny spadek podazy pienigdza
spowodowany byt niewlasciwg sprawozdawczoscig
bankow komercyjnych dotyczaca srodkow

zgromadzonych z emisji obligacji bankowych (wiecej
szczegotow w sekcji Pod lupg: Bank centralny).

Wzrost kredytow zanotowat w listopadzie tylko
nieznaczne przyspieszenie i osiagnat 0,3% m/m i 4,7%
r/r. Gospodarstwa domowe pozyczyty 7,8% wiecej niz
w odpowiednim okresie poprzedniego roku, a warto$é
kredytow udzielonych przedsiebiorstwom przewyzszata
poziom z listopada 2001 r. o jedynie 1,2%.

Budzet centralny zgodnie z planem, ale wyzszy
deficyt ekonomiczny

Po jedenastu miesigcach 2002 roku deficyt budzetu
centralnego osiagnat 92,7% wielkosci zapisanej w
ustawie budzetowej. Dochody stanowity 89,9% planu, a
wydatki siegnety 90,5% planowanej na caty rok kwoty.
Po stronie dochodowej najwieksze wrazenie robi wzrost
wplywoéw z podatku od oséb prawnych (CIT) — w okresie
styczen-listopad wzrosty one o 12,3% r/r (w samym
listopadzie 19% r/r), podczas gdy rzad planowat, ze w
catym roku wzrosng one o 4,2% r/r. Kontynuowany byt
wzrost dochodéw z podatkéw posrednich, ale nadal
zwigkszajg sie one wolniej niz planowano (0 9% r/r
wobec planowanych 10,9%). Najstabiej przebiega
realizacji wptywow z PIT, poniewaz w ciggu jedenastu
miesiecy roku wzrosty one o jedynie 3,4% r/r wobec
zaplanowanych 13,5%. Wzrost dochodéw podatkowych
sugeruje po raz kolejny, ze sytuacja gospodarcza, a w
szczegolnosci sytuacja finansowa polskich
przedsiebiorstw, poprawia sie. Pomimo tego, nalezy
podkresli¢, ze pewna liczba przedsiebiorstw rozlicza sie
z fiskusem w ramach PIT, a nie CIT.

Wydaje sie, ze w catym roku rzagdowi moze zabrakna¢
od 1 do 2 mid zt w poréwnaniu z kwotami zapisanymi w
budzecie (niedobdr w podatkach posrednich i wptywach
z PIT wielkosci tacznej prawie 4 mld zt powinien zostac
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do pewnego stopnia zrekompensowany wyzszymi
dochodami w innych obszarach). Nie powinno to jednak
spowodowac przekroczenia poziomu deficytu
budzetowego, zaktadajac, ze minister finanséw bedzie
w stanie obcig¢ Ilub zablokowa¢ pewng czes¢
wydatkow. Jednym z najtatwiejszych sposobow, zeby to
zrobi¢ (powszechnie stosowanym w przesziosci) jest
przetozenie pewnych pfatnosci o jeden Ilub dwa
miesigce, czyli do poczatku kolejnego  roku
budzetowego. Oczywiscie, cho¢ takie dziatanie nie
oznacza .fzeczywistego” ograniczenia
nieréwnowagi finanséw publicznych, to pozwala ono
zakonczy¢ rok bez przekroczenia limitdw narzuconych
w ustawie budzetowe;.

wcale

Patrzac na strone wydatkowg po jedenastu miesigcach
roku, wydaje sie, ze juz w listopadzie mozna dostrzec
zastosowanie tej praktyki. Dotacje dla Fundusz Ptac i
Funduszu Ubezpieczen Spotecznych (FUS) istotnie sie
zmniejszyty, mimo ze nie nastapita poprawa sytuacji na
rynku pracy, nie mozna mowi¢ o znacznym
zmniejszeniu sie tempa naleznych czionkom OFE
sktadek emerytalnych. Mozna przypuszczaé, ze te dwa
fundusze bede musiaty pod koniec roku zaciggng¢ na
rynku znaczne kredyty. Wedlug Rzeczpospolitej FUS
zaciggnat w grudniu kredyt komercyjny w kwocie 300
min zi, podczas gdy w ciggu roku pozyczyt juz 1,5 mid
zt. Ponadto, samorzady nadal otrzymujg nizsze niz
zaktadane w ustawie budzetowej kwoty dotacji i
subwencji, co moze doprowadzi¢ do wzrostu réwniez
ich zadtuzenia. Minister zdrowia poinformowat réwniez,
ze regionalne kasy chorych zanotowaty w 2002 roku
deficyt wielkosci ok. 600 min zl, co wedlug naszych
szacunkéw stanowi prawie 0,1% PKB. W latach 2001 i
2000 kasy chorych miaty nadwyzki w wysokosci
odpowiednio 447,2 min zt i 238,6 min zt. W budzecie na
2003 Grzegorz Kotodko zatozyt zréwnowazony wynik
finansowy sektora ochrony zdrowia, ale naszym zdaniem
jest to mato prawdopodobne i oczekujemy powiekszenia
deficytu ekonomicznego. Co ciekawe, w projekcie budzetu
przygotowanym we wrzesniu Ministerstwo Finansow
zaktadato brak deficytu w sektorze rowniez w 2002 r.

ani

W sumie, uwazamy, ze deficyt budzetowy w roku 2002
nie przekroczy zatozonych 40 mid zt. Bedzie to jednak
mozliwe kosztem wyzszego innych
elementéw finanséw publicznych. Deficyt ekonomiczny
powinien wiec pozosta¢ wysoki, prawdopodobnie na
poziomie bliskim prognozie NBP, czyli 5,5% PKB.

zadtuzenia
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Pod lupag: Bank centralny

= W grudniu Rada nie zaskoczyta

= Wiestawa Ziétkowska chce obnizy¢ stopy o jeszcze
100-150pb w tym roku

= ...a Leszek Balcerowicz obnizyt stopy w pazdzierniku

RPP nie zaskoczyta przed Swietami

Zgodnie z oczekiwaniami RPP pozostawita w grudniu
stopy procentowe bez zmian, utrzymujac jednoczeénie
neutralne nastawienie w polityce pienieznej. Na
poczatku oficjalnego komunikatu Rady znalazto sie
stwierdzenie, ze od poprzedniego posiedzenia RPP
sie danych
charakteryzujacych rozwoj sytuacji gospodarczej, co
potwierdzito  naszg  wczesniejszg  argumentacje
uzasadniajgcq brak obnizki Roéwniez
zgodnie z tym, co pisaliSmy wczesniej, rekordowo niska
inflacja listopadowa nie byta rozwazana jako argument
za obnizkg stop, co potwierdzit prezes NBP Leszek
Balcerowicz podczas konferencji prasowe;.

pojawito niewiele nowych

w  grudniu.

Wydaje sie, ze ocena sytuacji ekonomicznej przez RPP
nie zmienita sie znaczaco, co nie jest dziwne, biorgc
pod uwage brak nowych istotnych danych. Rada
dostrzegta procesy, sprzyjajgce utrwalaniu sie niskiej
inflacji: niskie oczekiwania inflacyjne gospodarstw
domowych (spadek z 0,9% do 0,8% w grudniu) i
analitykow bankowych, niska dynamika podazy
pienigdza, stabilizacja wzrostu gotowki, niski wzrost
kredytow, staba dynamika pfac, ktéra nie wzmacnia
presji inflacyjnej. Jednak rownoczes$nie cztonkowie RPP
pozostajg zaniepokojeni kilkoma czynnikami, ktore
mogq zaszkodzi¢ stabilizacji niskiej inflacji. Nalezy do
nich zaliczyé ryzyko zwigzane z ekspansywng politykg
fiskalna, spadek depozytéw gospodarstw domowych,
potencjalny wptyw wojny w protestow w
Wenezueli na ceny paliw, mozliwo$¢ wystapienia
wyzszej presji inflacyjnej w zwigzku z przyspieszeniem

Iraku i

wzrostu. Najistotniejszym zagrozeniem jest sytuacja
finanséw publicznych, w szczegolnosci wysokie
prawdopodobienstwo, ze deficyt ekonomiczny okaze
sie znacznie wyzszy od planowanego w 2002 i 2003 r.
(wynoszac odpowiednio 5,8% i 5,4% PKB). Leszek
Balcerowicz powiedziat w trakcie konferencji prasowej,
ze RPP wcigz ma wattg nadzieje, ze niezbedna
radykalna reforma finanséw publicznych zostanie
jednak podjeta. Moze to sugerowaé, ze bank centralny
zechce zaczeka¢ z kolejng zmiang stép procentowych,
az Grzegorz Kotodko ujawni pierwsze propozycje
reformy finanséw publicznych (na poczatku 2003 r.).
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RPP odnotowata poprawe sytuacji ekonomicznej,
jednak jej prognozy na 2003 r. sg wcigz dosc
konserwatywne. Leszek Balcerowicz powiedziat
podczas konferencji prasowej, ze RPP przewiduje
wzrost PKB o0 2,5% w tym roku. Jednak inni czionkowie
Rady sg nieco bardziej optymistyczni uznajac wzrost
PKB o 3,5% w 2003 r. jako mozliwy.

Co ciekawe, wedtug komunikatu RPP znaczny spadek
podazy pienigdza w listopadzie (M3 zmniejszyto sie o 3,1
mid z}) byt w duzej czesci spowodowany niewlasciwg
sprawozdawczoscig bankéw komercyjnych dotyczaca
Srodkdw zgromadzonych z emisji obligacji bankowych.
Dane te zostang poprawione i skorygowane w gore ,w
najblizszych miesigcach”. Wedtug banku centralnego
wiekszos¢ pieniedzy, ktore opuscity rachunki bankowe
os6b prywatnych w listopadzie, trafita do innych form
oszczedzania, w szczegolnosci: funduszy
inwestycyjnych (1,4 mid zt), obligacji skarbowych (0,6
mid z) i obligacji bankowych (1,3 mid z). Kolejng
interesujaca informacjg z komunikatu RPP byto to, ze 12-
miesieczna $rednia inflacja obliczona dla Polski wg
standardéw UE (HICP) wyniosta w pazdzierniku 2,4%,
podczas gdy w Unii Europejskiej ksztaltowata sie w tym
samym czasie na poziomie 2%. Leszek Balcerowicz
wyjasnit, ze $wiadczy to, iz nie grozi nam obecnie
deflacja. Warto zauwazyé, ze 12-miesieczna $rednia
inflacja HICP byta dokiadnie na takim samym poziomie
jak odpowiednia miara CPI.

RPP postanowita rowniez podczas grudniowego, ze od
stycznia 2003 r. zapadalnos¢ bonow pienieznych NBP
zostanie skrécona do 14 dni, zgodnie ze standardem
stosowanym w Europejskim Banku Centralnym. Ta
decyzja rowniez nie byta zaskoczeniem, poniewaz
zostata zapowiedziana wczesniej w ZafoZeniach polityki
pienieznej na 2003 rok. Kolejna $rednioterminowa
strategia  polityki pienieznej zostanie zapewne
przedstawiona na poczatku 2003 roku.

Wiestawa Zidtkowska chciataby sporo obnizek

Na poczatku 2003 roku Wiestawa Zidtkowska
stwierdzita, ze ceny zywnosci powinny pozosta¢ dos¢
stabilne do potowy 2003 r., co przetozytoby sie na niski
poziom inflacji. Oczekuje ona, ze CPI w grudniu 2002 r.
wyniesie 0,8-0,9% r/r, a na koniec 2003 r. przyspieszy
do okoto 2% r/r. Poniewaz Ziétkowska nie dostrzega
ozywienia po stronie popytowej, to uwaza ona, ze
ozywienie gospodarcze moze by¢ tylko umiarkowane i
przewiduje, ze wzrost PKB w IV kwartale 2002 r.
wyniost ok. 2%. Pomimo umiarkowanego wzrostu w
ostatnim kwartale ub.r., zgodnego z naszg prognoza,
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Ziotkowska jest zdania, ze jest realna szansa, aby
tempo wzrostu gospodarczego w 2003 r. wyniosto
3,5%. Uwaza jednak, ze oczekiwane szybsze tempo
wzrostu gospodarczego w drugiej potowie 2003 r. nie
zwiekszy presji inflacyjnej ze wzgledu na wysokie
bezrobocie i niskg dynamike dochoddéw gospodarstw
domowych. Wedtug Ziotkowskiej brak presji inflacyjnej
pozwala na ciecia stop w skali 100-150 pkt. bazowych
w catym 2003 r. Podczas gdy zgadzamy sie z opinia, ze
przewidywane ksztattowanie sie proceséw inflacyjnych
uzasadnia dalsze poluzowanie polityki pienieznej, to
uwazamy, ze skala redukcji stop procentowych bedzie
nizsza i nie powinna przekroczy¢ 75 pkt. bazowych.
Nalezy pamieta¢, ze Ziotkowska reprezentuje ,gotebig”
frakcje w RPP, a pozostata cze$¢ Rady moze mie¢ inne
zdanie na temat odpowiedniego poziomu stop
procentowych. Co wiecej, biorac pod uwage fakt, ze
Zidtkowska jest tym czionkiem RPP, ktory zazwyczaj
popiera najgtebsze ciecia stép i ze moze by¢ ona
sktonna do gtosowania za ich obnizeniem w kazdym
miesigcu 2003 r., to postrzegana przez nig przestrzen
na poluzowania polityki pienieznej moze by¢ nawet
rozczarowujgca dla rynku.

Wyniki glosowania RPP w 2002 r.

MAKROskop Styczen 2003

O nieoczekiwanej obnizce stép w pazdzierniku
zadecydowal gtos prezesa NBP

W grudniu w Monitorze Sadowym i Gospodarczym
opublikowane  zostaty = wyniki glosowania na
pazdziernikowym posiedzeniu RPP, kiedy podjeta
zostata nieoczekiwana decyzja o redukcji podstawowej
stopy procentowej o 50 pb. Tym razem ,jastrzebia”
frakcja RPP byt jednomysina w swojej opinii na temat
wlasciwego poziomu stép procentowych. Marek
Dabrowski, Bogustaw Grabowski, Cezary Jozefiak i
Jerzy Pruski zgodnie gtosowali przeciwko obnizce stop.
Réwniez Wojciech taczkowski chciat pozostawi¢ stopy
na niezmienionym poziomie. Z drugiej strony, wszystkie
.gotebie”, czyli Dariusz Rosati, Grzegorz Wojtowicz i
Wiestawa Ziotkowska gtosowali za redukcjg stép, a
wsparcie znalezli w osobie Janusza Krzyzewskiego. W
takiej sytuacji, podobnie jak w czasie wielu
zesztorocznych posiedzen, decydujacy gtos nalezat do
prezesa NBP Leszka Balcerowicza. Trzeci miesigc z
rzedu jego decyzja byta zgodna z gtosowaniem frakcji
.gotebiej”. Wydaje sie, ze rdéwniez w najblizszej
przysziosci decyzje NBP bedg zalezaty od tego jakg
opinie na temat odpowiedniego poziomu stop
procentowych ma Balcerowicz.

Sty Sty Sty Mar Kwi Kwi Maj Maj

Zmiana (pb) -200 -100 -150 -100 -100 -50 -75

Cze Cze Lip Sie Sie Wrz Paz Lis Gru
-100 -50 -50 -75 -50 -50 -50 -50 0

Decyzja NIE NIE TAK NIE NIE TAK NIE TAK NIE TAK NIE NIE TAK  TAK  TAK  TAK NIE
Balcerowicz - - + - - + + - - + + + b/d b/d
Dabrowski + b/d b/d
Grabowski - + - - - + + - - + - - b/d b/d
Jozefiak - + - - - + + + + b/d b/d
Krzyzewski - - + - + + + + + + + b/d b/d
taczkowski - + - - - + + + + b/d b/d
Pruski + b/d b/d
Rosati + - + + nieobecny + + + + nieobecny + b/d b/d
Wojtowicz + - + + + - + + + + + + + + b/d b/d
Ziotkowska + - + + + - + + + + + + + + b/d b/d

Zrédfto: NBP, Monitor Sadowy i Gospodarczy
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Wypowiedzi przedstawicieli Narodowego Banku Polskiego

Podczas gdy politycy koncentrowali sie w grudniu na korzysciach i kosztach wejscia do Unii Europejskiej, przedstawiciele banku centralnego
wybiegali nieco bardziej w przyszto$é przedstawiajac zyski z wczesnego wejscia do strefy euro, podkreslajac oczywiscie, ze zmniejszenie
deficytu budzetowego jest konieczne nie tylko ze wzgledu na konieczno$é wypetnienia wymagan traktatu z Maastricht, ale jest istotne dla
osiagnigcie trwale wyzszego wzrostu gospodarczego w dtuzszym okresie. Zanim jednak wejdziemy do strefy euro, dokonane zostanie
stopniowe obnizenie rezerwy obowigzkowej do poziomu obowigzujacego w krajach UE. Krok ten, jak oficjalnie zapowiedziat prezes
Balcerowicz, uprzedzony bedzie wykupem obligacji indeksowanych inflacja, wyemitowanych w 1999 roku.

Przedstawiciele banku centralnego odnosili sie rowniez do oficjalnego komunikatu NBP z poczatku grudnia dotyczacego polityki kursowej —
pisaliSmy o tym miesigc temu. Wedtug cztonkéw RPP powinien pozosta¢ ptynny, bez interwenciji, jak najdtuzej, chociaz nie mozna wykluczyé
skrocenia okresu przej$ciowego w ERM2.

Jak zwykle, cztonkowie Rady komentowali decyzje, tym razem o braku zmiany stép procentowych. Po raz kolejny pojawity sie komentarze,
ze rynki finansowe moga zbyt optymistycznie ocenia¢ proces wstepowania do UE. Czlonkowie RPP oczekujg delikatnego przyspieszenia
wzrostu gospodarczego. UstyszeliSmy, ze gospodarka zbiera sie do odlotu (Rosati) oraz, ze inwestycje beda motorem wzrostu w 2003 roku
(Grabowski), czemu towarzyszyta bedzie stabilizacja stopy inflacji. Grzegorz Wéjtowicz starat sie odradza¢ konsumpcje alkoholu pomimo
faktu, ze listopadowy spadek inflacji spowodowany byt obnizkg akcyzy na wyroby spirytusowe.

KTO, GDZIE, KIEDY TRESC WYPOWIEDZI
Leszek Balcerowicz, Polsce najbardziej optaca sie nastawi¢ sie na najwczesniejszg mozliwg date wejscia do strefy euro. To jest do
prezes NBP; sprecyzowania, czy chodzi o 2007, czy tez mozliwe jest jeszcze 2006, by¢ moze 2007. Sprawdzamy, czy 2006 r.
PAP, 30 XII wchodzi w rachube, ze wzgledu na cykle podejmowania decyzji. Jesli nie, to 2007 bytby tym optymalnym

terminem z punktu widzenia rozwoju gospodarczego.

Dlaczego warto szybko wej$¢ do strefy euro? Po pierwsze dlatego, ze im wczesniej spetnimy te warunki - kryteria
z Maastricht - tym lepiej dla naszego dtugofalowego wzrostu. Po drugie, im dtuzszy bytby okres przej$ciowy, tym
dtuzszy bedzie czas, w ktérym moga wystepowac rézne komplikacje zwigzane z duzym naptywem i ewentualnie
ryzykiem odptywu kapitatu krétkoterminowego. Wreszcie - po trzecie - im szybciej Polska wejdzie do strefy euro,
tym szybciej osiggnie zwigzane z tym korzysci. Mowa o takich korzy$ciach jak wyeliminowanie ryzyka kursowego,
co bedzie stuzyé rozwojowi handlu, a przez to wzmocni wzrost gospodarczy. Wejscie do strefy euro zapewni
bardziej przejrzyste warunki konkurencji, nie wspominajac juz o takich rzeczach jak wygoda podrézowania. Moim
zdaniem to jest strategia podwdjnego zwycigstwa - to sie optaci z kilku punktéw widzenia. Wokét wejscia do strefy
euro mozna zbudowacé dobrg strategie.

Skrécenie okresu w ERM2 nie zalezy wytacznie od nas, wymaga to zgody Unii. Ale taki precedens byt, Finlandia
pozostawata w ERM2 tylko przez 16 miesiecy, ale nie wiem, czy z tych precedensow cos dla nas wynika. [...]
Jesli chciatoby sie w jak najszybszym terminie wstapi¢ do strefy euro, to jak najszybciej nalezatoby wejs¢ do
ERM2. A reforma finanséw publicznych jest warunkiem strategicznym osiagniecia tego strategicznego celu, jakim
jest wejscie do strefy euro. Mysle, ze mozna i nalezatoby zacza¢ konsultacje [przed wej$ciem Polski do UE].
Polska juz spetnia wiekszos¢ kryteriow z Maastricht, np. inflacja miesci sie w wymogach UE, a od pazdziernika -
wedle szacunkéw NBP - réwniez oprocentowanie obligacji 10-letnich jest ponizej warto$ci referencyjnej, czyli nie
wiecej niz 2 pkt proc. wyzej, niz w krajach o najnizszej inflacji. Diug publiczny miesci sie w granicach
wyznaczonych przez kryteria z Maastricht, czyli jest nizszy, niz 60% PKB. Ale istotne jest, zeby przestat rosna¢.
m.in. dlatego musimy ograniczy¢ deficyt budzetowy ponizej 3%. PKB. To jest w naszym interesie, bo zbyt duzy
deficyt oznacza, ze trzeba szybko powieksza¢ dtug publiczny, zeby to sfinansowag, a to z kolei przyciagga kapitat
portfelowy i tworzy presje na aprecjacje ztotego nie kompensowang - w odréznieniu od zagranicznych inwestycji
bezposrednich - wzrostem konkurencyjnos$ci przedsiebiorstw. To takze oznacza, ze cze$¢ srodkoéw systemu
bankowego, zamiast trafia¢ do firm, zapycha dziure budzetowa.

Trwate uzdrowienie finanséw publicznych jest nie tylko fundamentalnym warunkiem wczesnego wejscia do strefy
euro, ale tez pelnego wykorzystania korzysci, jakie ptyng z uczestnictwa w strefie euro. Duzo cze$ciej udajg sie
programy stabilizacyjne, w ktorych punkt ciezkosci spoczywa na redukcji wydatkéw, niz na wzroscie podatkow. Im
wczesniej spetnimy te warunki, tym lepiej dla naszego tempa wzrostu gospodarczego na dtuzszg mete.
ZapowiedzieliSmy, ze te obligacje [wyemitowane w 1999 r.] zostang wykupione. Jest to krok logicznie
wyprzedzajacy obnizke rezerw, o podobnych skutkach. Decyzja juz zostata podjeta, obligacje zostang wykupione
w marcu. Oprocentowanie rezerw wymaga stworzenia podstaw ustawowych. Z punktu widzenia NBP nie ma
przeciwwskazan, zeby obnizac rezerwy obowigzkowe. Istotne jest tu stanowisko rzadowe. Obnizenie zalezy od
Rady Polityki Pienieznej, ale dobry obyczaj wymaga konsultacji, bo ma to pewne konsekwencje fiskalne.

Reuters, PAP 18 XII Rada miata mniej niz zwykle informacji biezacych, ale wystepuja sygnaty potencjalnej tendencji stopniowego
wzrostu gospodarczego. Dane o produkcji przemystowej potwierdzajg naszg diagnoze, ze wystepuja tendencje
stopniowego ozywienia wzrostu gospodarczego. Wydaje sie, ze rysuje sie tendencja do stopniowego ozywienia,
mimo stagnacji w Niemczech. Wedtug ostatnich ocen ekspertow RPP PKB wzrosnie w 2003 roku o 2,5 proc.
RPP podejmujgc decyzje o nie obnizaniu stép nie brata pod uwage spadku inflacji w listopadzie. (...) Wskazniki
biezace odbijajg czynniki dziatajace w przesztosci, a decyzje w polityce monetarnej majg wptyw na przysztosc.
Niski wskaznik inflacji w listopadzie w sporym stopniu byt wynikiem czynnikéw o charakterze potencjalnie
przejsciowym.

PAP, 13 XII Nastepnym celem bedzie wejscie do strefy euro. Najlepiej nastawi¢ sie na jak najszybsze mozliwe wejscie, co w
praktyce oznacza rok 2006, by¢ moze 2007.Polska spetnia juz kryterium inflacyjne, kryterium dotyczace
diugoterminowych stdp procentowych i diug publiczny jest ponizej 60 proc. PKB. To trzeba utrzymac, zostato nam
uzdrowienie finansoéw publicznych. Ale uzdrowienie finanséw jest warunkiem trwatego rozwoju, wiec nie jest to
zadne specjalne poswiecenie dla Unii.

Otwarcie polskiego cztonkostwa w UE oznacza Polske bezpieczna, na wiele dziesigecioleci dobrze zakotwiczong
w systemie europejskim, Polske, ktéra dostata nowe szanse na rozwdj cywilizacyjny i gospodarczy. Ostateczne
warunki sg znacznie lepsze niz wczesniej oferowane i realnie odcigzajg budzet na lata 2004- 2006. RPP
opowiada sie za maksymalng mozliwg elastycznoscia [kursu walutowego] tak dtugo, jak sie da.

PAP, Reuters, 10 XII Do strefy euro powinnismy przystapi¢ najszybciej, jak to jest mozliwe w 2006 r. lub w 2007. Uwazam, ze Polsce
optacatoby sie szybkie wejscie do strefy euro, dlatego najwazniejsze jest spetnienie kryteriow z Maastricht. [...]
Teraz pozostaje sprawa ograniczenia deficytu budzetowego i to jest konieczno$¢ na najblizsze lata.

Przestanki [decyzji RPP] musza by¢ dtugofalowe, a nie biezace. Takze to, iz inflacja okazata sie na takim niskim
poziomie nie jest istotng przestanka, a dodatkowe informacje, jezeli chodzi o termin posiedzenia RPP, nie beda
dostepne. [...] Jest oczywiste, ze inflacja rok do roku na poziomie 1% jest wywotana czynnikami, ktére nie moga
trwac jak na przyktad spadek zywnosci. Dlatego tej biezacej informacji nie mozna traktowac jako istotnej
przestanki dla polityki monetarnej, bo ona daje rezultaty z duzym opdznieniem.
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Andrzej Bratkowski,
wiceprezes NBP;
PAP, 5 XII

Reuters, 3 XII

Przy niskiej inflacji nie przewidujemy, aby kurs sie wahat, ale jesteSmy gotowi wystuchaé argumentéw, dlaczego
MF chciatoby wczesniej wprowadzi¢ pasmo ograniczajgce wahania kursu.

Nie ma sensu ogranicza¢ wahan, bo oznaczatoby to wczesniejsze wprowadzenie parytetu, a nie ma powodow,
abysmy wprowadzali wczesniej niz jest to konieczne. Im p6zniej wprowadzimy parytet, tym wiecej informacji
bedziemy mieli do tego, jaki ten parytet bedzie odpowiedni, tak by bez Zadnych zaktécen na rynku przejsé przez
ERM 2 po najbardziej stosownym kursie.

Spodziewamy sie bardzo powolnego wzrostu inflacji. Czynniki pozamonetarne, ktére silnie wptywaty na rzecz
spadku nie bedg dziataty w nieskofnczonos¢.

Chcemy przygotowaé gospodarke [do wypetnienie kryteriow Traktatu z Maastricht] na 2005 rok i mysle, ze do
tego czasu bedziemy gotowi. Ja bym to [prawdopodobienstwo ich spetnienia] oceniat na 90%. Dla spetnienia
kryterium inflacyjnego konieczna jest zaréwno kontynuacja ostroznej polityki stop procentowych, jak i
odpowiednie reformy finanséw publicznych, ktérych przygotowanie zapowiada ministerstwo finanséw.

Bardzo prawdopodobne jest, ze w 2003 i 2004 roku bedziemy mieli do czynienia z wiekszym wzrostem
gospodarczym, a takze z ekstra wydatkami budzetu zwigzanymi z wejsciem do Unii Europejskiej, ktére to czynniki
beda dziataty proinflacyjnie.

Trudno okresli¢ czy obecny poziom stép procentowych jest odzwierciedleniem poziomu dtugookresowej
réwnowagi oraz to czy i na ile mozna nadal luzowa¢ polityke monetarng biorgc pod uwage niepewnos¢ zwigzang
ze skumulowanym efektem dotychczasowych obnizek stop procentowych. [...] To, oraz niepewnos$¢ co do
ostatecznego ksztaltu programu konsolidacji finanséw publicznych, uzasadnia potrzebe prowadzenia bardzo
ostroznej polityki monetarnej réwniez w przysztym roku.

Nie sadze, by pojawity sie okolicznosci, ktére by uzasadniaty interwencje [walutowe]. Doswiadczenia Czech,
Wegier i Polski ucza, ze kraj, ktéry nie chce broni¢ kursu jest w najmniejszym stopniu narazony na to, ze bedzie
musiat go broni¢ w przysztosci.

Musimy sie liczy¢ z tym, ze biorgc pod uwage wysoki potencjalny poziom wzrostu polskiej gospodarki oraz
wzrostu wydajnosci pracy, bedzie nastepowata realna aprecjacja ztotego. [...] Kluczowa sprawg jest, aby ustali¢ z
ECB wiarygodny dla rynkéw parytet przy wejsciu ztotego do systemu ERM-2, ktéry pozwalatby jednoczesnie
gospodarce na wzrost.

Nie wierze, ze te dwa kryteria, szybkiego wejscia do strefy euro oraz utrzymania wysokiego wzrostu
gospodarczego, sie wykluczajg. Ale sgdze, ze powinnismy sprébowac pozosta¢ w systemie ERM-2 jak najkréce;j,
moze nawet krécej niz wymagane dwa lata, jesli oczywiscie zgodzitby sie na to ECB. Ostateczna data
przystapienia do strefy euro to kwestia techniczna, my chcemy by¢ gotowi w 2005 r.

Marek Dabrowski,
czionek RPP;
Reuters, 18 XI|

Rynek pewnie zbyt optymistycznie ocenia proces wstepowania do UE. Sg nadmierne oczekiwania rynkéw
finansowych. Nastepne miesigce pokaza, czy bedzie korekta i o ile.

Bogustaw Grabowski,
cztonek RPP;
Rzeczpospolita, 31 Xl

PAP, 20 XII

Reuters, 16 XII

PAP, 5 Xl

Rok 2003 zakonczy okres spowolnienia w gospodarce swiatowej i powoli wszystkie najwazniejsze regiony zaczng
wchodzi¢ w faze ozywienia — cho¢ w ré6znym tempie. Najpierw to ozywienie obejmie gospodarke amerykanska,
potem europejska, ale to bedzie widoczne dopiero w Il pétroczu. Ozywienie bedzie sie pojawia¢ najwolniej — i
bedzie stosunkowo stabsze — w krajach, gdzie sg nierozwigzane problemy strukturalne. [...] To niestety dotyczy
takze Polski. Cho¢ najgorsze mamy juz za sobg i wzrost w 2003 r. bedzie szybszy, to ze wzgledu na problemy
strukturalne w najblizszych latach mozna liczy¢ na wzrost najwyzej 4%.

Wzrost PKB w IV kwartale 2002 roku wyniesie 1,6 proc. lub wigcej, wobec 1,6 proc. w Il kwartale, a w catym
2002 roku wyniesie 1,2-1,3 proc. Czynnikiem, ktéry moze poprawi¢ dynamike (wzrostu PKB) w poréwnaniu do |11
kwartatu, bedzie nizsza ujemna wartos¢ dynamiki inwestycji. Dynamika inwestycji zacznie wykazywa¢ dodatnie
wartosci dopiero w 2003 roku. Znaczna cze$¢ inwestycji w najbardziej kapitatochtonnych branzach polskiej
gospodarki zostata zahamowana w duzym stopniu, gdyz branze te sa w dalszym ciggu sektorem panstwowym.
To nie zmienia obrazu makroekonomicznego, jaki miat NBP, ze mamy do czynienia z powolnym ozywieniem
polskiej gospodarki poprzez popyt wewnetrzny, gtdwnie konsumpcje, i poprzez systematyczny wzrost eksportu
netto. Scenariusz powolnego ozywiania polskiej gospodarki jest realizowany, ale nie mozna wyciaga¢ z tego
takich wnioskéw, ze teraz gospodarka predko wejdzie na sciezke szybkiego wzrostu. To bedzie stopniowe
ozywianie sie, ktérego tempo bedzie zalezato w duzym stopniu od klimatu w gospodarce swiatowej. Jednak na
razie nie ma czynnikow zewnetrznych sprzyjajacych silniejszemu, niz do tej pory oczekiwali$my, przyspieszeniu.
Po inwestycjach nie nalezy spodziewa¢ sie szybkiego wzrostu dynamiki, zobaczymy, czy to nastgpi w pierwszym,
czy raczej drugim i trzecim kwartale 2003 roku. Prognoza RPP moéwita o wzroscie o 2-3 proc. w zaleznosci od
tego, co sie bedzie dziato w gospodarce Swiatowej. Poniewaz od publikowania zatozen polityki pienieznej na
2003 rok uptyneto troche czasu, a to byt czas, w ktérym nastepowato stopniowe przeszacowywanie w dot tempa
wzrostu u naszych partneréw, to raczej to tempo wzrostu moze by¢ blizsze 2 proc. niz 3 proc.

My koncentrujemy sie juz na tym co bedzie sie dzia¢ w drugiej potowie przysztego roku, a szczegdlnie na
czwartym kwartale. Taki jest horyzont myslenia cztonkéw RPP. Wtedy [w koricu 2002 r.] niewatpliwie skumulujg
sie nam czynniki przyspieszajace troche inflacje. Moéwig troche, bo my nie chcemy juz nigdy dopusci¢ do sytuaciji
jaka mielismy 1-2-3 lata temu, gdy wskazniki te byty bardzo wysokie. To wszystko spowoduje, ze szczegdlnie w
drugim pétroczu kolejnego roku ceny bedg nam sie troche zwiekszaty, ale nie chcemy by ta inflacja byta wysoka.
Wyrazam watpliwos$¢ co do deklaracji, ze strategia bezposredniego celu inflacyjnego jest zgodna z ograniczaniem
swobody kursu walutowego. Jestem zaskoczony tym komunikatem NBP. Jego tres¢ nie byta konsultowana z
RPP. Jedynie witadnym konstytucyjnie i ustawowo organem NBP do konstruowania polityki pienieznej jest RPP.
Niemniej jednak ze znaczng czescig komunikatu sie zgadzam. Konieczno$¢ ograniczenia pasma wahan kursu
walutowego, ktorg bedziemy musieli dokona¢ w przysztoéci wynika z koniecznos$ci spetnienia kryteriow z
Maastricht na drodze do wprowadzenia euro. To kryterium to obowigzek przebywania przez walute krajowa przez
dwa lata w systemie ERM2, ale nie wynika to z logiki prowadzenie polityki pienieznej w oparciu o strategie BCI.

Cezary Jozefiak,
czionek RPP;
Gazeta Bankowa, 31 XII

Reuters, 16 XII

W moim przekonaniu, gtdwng przyczyng obnizenia dynamiki naszej gospodarki, jesli pominaé przyczyny
zewnetrzne, byta euforia inwestycyjna w latach 1995-97. Inwestycje w sektorze przedsigbiorstw rosty wtedy z
roku na rok 0 17, 19 i 22%, gdy PKB o okoto 7% rocznie. To musiato zdestabilizowaé gospodarke. Wzrost
zobowigzan finansowych inwestujacych przedsigbiorstw zaczat wyprzedza¢ wzrost dochodéw wynikajacych z
wykorzystywania nowego majatku.

Powrdcita pewna mozliwos$¢ roboczego kontaktu wtadz NBP z Ministerstwem Finanséw, dramatycznie
zredukowana w czasie urzedowania poprzedniego ministra. Rada przyjeta z zadowoleniem o$wiadczenie ministra
finansow, ze w 2005 r. bedziemy w stanie je [kryteria z Maastricht] wypetnic.

Stopy procentowe zawsze wywierajg jaki$ wptyw na gospodarke. Ale nasza sytuacja gospodarcza nie zalezata i
nie zalezy gtéwnie od stép procentowych, lecz od braku reform strukturalnych i ztego tzw. policy mix.

Mysle, ze na koniec roku niewiele sie zmieni. Sadze, ze inflacja utrzyma sie na poziomie nieco ponad jeden
procent.
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Janusz Krzyzewski,
cztonek RPP;
PAP, 5 XII

[W listopadzie] ZrobiliSmy krok antycypujacy taka mozliwos$¢ [spadku inflacji do 0,9%], ktéra byta nam
komunikowana na posiedzeniu RPP. BraliSmy pod uwage, ze zaznacza si¢ taka tendencja.

[Na ostatnim posiedzeniu] w wigkszos$ci nie widzieliSmy przestanek do jakiegos wiekszego reagowania [niz 25 pb]
Jezeli taka cudowna sytuacja by wynikta, gdyby ceny zdazaty do stabilizacji, to nasze dalsze kroki, to bedzie
stabilizowanie poziomu inflacji, bo inflacja powinna byé zharmonizowana z poziomem wzrostu.

Jezeli sg przestanki w indeksie cen, to dlatego, ze celem jest cel inflacyjny, bedziemy wyciagali [wnioski]. Moze
nie w najblizszym miesiacu, ale w jakim$ dajgcym sie przewidzie¢ czasie na pewno tak. Pewnie raczej juz
operujgc danymi w oparciu o caty rok miniony. Jesli okaze sie, ze mozna jeszcze dalej tagodzi¢ polityke
pieniezna, to takie wnioski moga by¢ wyciagniete. Jednak ja ich teraz nie moge przewidywac.

Jeszcze nie widzimy wyrazistych oznak stanu, ktory by nakazywat dziataé w sposéb przyspieszony w zakresie
polityki pienieznej, czyli robi¢ duze kroki. To oczywiscie nie oznacza, ze wszyscy mamy takie samo zdanie, ale
wiekszo$¢ ma takie. To oznacza, ze ostroznie patrzymy na to wszyscy.

Dariusz Rosati,
czionek RPP;
PAP, 20 XII

PAP, 18 XII

PAP, 13 XII

TVN24, 5 XII

PAP, 6 Xl

Reuters, 5 XII

Dane o wzroscie PKB w trzecim kwartale (...) sg rozczarowujace, ozywienie jest bardzo powolne. Wzrost PKB w
czwartym kwartale tego roku i pierwszym przysztego wyniesie po ok. 2,5 proc., wyrazniejszego ozywienia
gospodarczego mozna sie spodziewac¢ w drugiej potowie 2003 roku. Prognoza wzrostu w przysztym roku o 3,5
proc. jest realna, cho¢ optymistyczna. Gléwnym ciaggnacym bedzie przemyst przetwdrczy. Zobaczymy tez wzrost
konsumpcji na nieztym poziomie. Korzystnie na wzrost bedzie tez oddziatywat popyt zagraniczny. Jednak na razie
tempo wzrostu jest wolniejsze niz sadzitem.

[Mozliwe zagrozenia inflacyjne] Nie beda sie na razie materializowac.

To sg dobre dane [o produkcji przemystowej w listopadzie]. Dane te potwierdzaja, ze gospodarka powoli sie
zbiera do odlotu. Jest to juz czwarty miesigc systematycznego wzrostu wskaznika rok do roku, poprzednio
mieliSmy skoki, teraz mamy systematyczne wzrosty rok do roku. Bedziemy mieli stopniowy wzrost, ale bedzie on
mato dynamiczny. Mysle, Zze nie nastapi juz kolejne zatamanie, bo wszystkie czynniki wzrostu beda sie raczej
poprawiac, popyt krajowy powinien rosng¢ ze wzgledu na poluzowang polityke pieniezng i poluzowang polityke
fiskalna. Wszystkie prognozy wskazuja, ze przyszty rok bedzie lepszy w gospodarce niemieckiej i w strefie euro.
Na ten rok spodziewam sie ponad 1,5 proc. wzrostu PKB, zwtaszcza w IV kw. bedziemy mieli do czynienia ze
wzrostem rzedu 2,5 proc. PKB. W przysztym roku mozliwy jest wzrost w granicach 3,5 proc. PKB.

Bedzie pewien efekt na rynkach, rynki do pewnego stopnia dyskontowaty ten fakt, byto niewielkie
prawdopodobienstwo, Zze cos sie¢ moze zatamag, ale nie trzeba sie dziwi¢, ze ztoty moze sie troche umocnic.

Z tego co juz wiemy, to osiggnieto wielki sukces [na szczycie w Kopenhadze].

Szacuje wzrost PKB w IIl kwartale na ponad 2 proc., a w czwartym na ponad 2,5 proc., co w catym roku przetozy
sie na wzrost PKB wigkszy niz 1,5 proc.

[Wptaty na rzecz Unii Europejskiej w 2004 roku] mozna sfinansowac¢ bez konieczno$ci podnoszenia podatkow i
znacznego podnoszenia deficytu. Jest to mozliwe poprzez ciecia wydatkéw oraz efekt wzrostu gospodarczego.
NBP sugerowat rzadowi zaopatrywanie sie w dewizy na rynku walutowym jaki$ czas temu. Operacja ta nie bedzie
miata wptywu na inflacje, gdyz ewentualny wpltyw na ostabienie ztotego bedzie niewielki (chodzi o kwote 1,0-1,2
mid dolaréw). Wszystko wskazuje na to, ze inflacja w listopadzie bedzie ponizej 1%. Mamy do czynienia z bardzo
niskim poziomem inflacji i warto z tego wyciggna¢ wnioski.

W perspektywie kilku miesiecy istnieje przestrzen do ostroznych redukcji stop procentowych, a redukcje powinny
by¢ raczej mniejsze niz wieksze. W listopadzie inflacja spadnie do 0,9 proc., a do marca przysztego roku utrzyma
sie na poziomie 1,2-1,5 proc. Na koniec przysztego roku inflacja wzro$nie do 2- 2,5 proc.

Ciesze sie, ze ta wypowiedz [wiceministra Michalskiego] miata miejsce. Ministerstwo potrzebuje pieniedzy na
obstuge zadtuzenia i powinno je skupi¢ na rynku, co bedzie miato dodatkowo te korzys¢ z punktu widzenia
Ministerstwa Finanséw, ze bedzie dziatato na rzecz ostabienia ztotego. Generalnie marzenie o permanentnym
ostabieniu ztotego to utopia w sytuacji dziatania czynnikéw fundamentalnych na rzecz statego wzmacniania
polskiej waluty takich jak perspektywa wejscia do Unii, naptyw kapitatu i niska inflacja. [...] Z tego punktu widzenia
trwate ostabienie chyba nie wchodzi w rachube. Wydaje mi sie, ze minister finanséw nie ma takiego zamiaru, ale
kwoty, ktére bedzie musiato kupowac ministerstwo sg na tyle duze, ze mogg wygtadza¢ wahania kursu i przy
odrobinie inteligentnego dziatania na rynku moze doj$¢ do unikniecia odchyleh od trendu w goére.

Grzegorz Wojtowicz,
cztonek RPP;
PAP, 27 XII

ISB, 20 XII

Polskie Radio IlI, 17 XIlI

Reuters, 16 XII

PAP, 16 XII

Za ostatnie dwanascie miesigcy deficyt obrotéw biezacych po listopadzie wzrést do 3,6 proc. PKB, wobec 3,5
proc. po pazdzierniku. W dalszym ciggu aktualna jest prognoza, ze na koniec roku deficyt w ujeciu do PKB nie
bedzie wyzszy niz 3,7 proc. Zaréwno w przypadku eksportu, jak i importu dane wskazujg, ze gospodarka ozywia
sie i nie ma tu zaskoczen. Mamy natomiast pewne sezonowe odchylenia in minus w obrotach
niesklasyfikowanych, czyli lepszy okres dla handlu przygranicznego skonczyt sie.

Gdyby liczy¢ na spokojnie, przyjecie euro przez Polske jest kwestig roku 2007 lub 2008. (...) Polska nie bedzie tez
samotnym rycerzem, tylko wejdzie do Eurolandu wraz z innymi krajami. Trudno sobie bowiem wyobrazi¢, ze
corocznie do strefy euro bedzie dotaczat tylko jeden kandydat, bo taki proces zmniejszytby przejrzystos¢ uktadu
negocjacyjnego. Przyjecie tych 10 krajow do strefy euro stanowi wagowo tyle, co przyjecie samej Hiszpanii.

EBC po prostu jest jeszcze nieprzygotowany do tej operacji. Jego przedstawiciele moéwig jednak, ze to my
jesteSmy nie przygotowani. | tu tez jest duzo prawdy. Wiele takich uwag jest zwigzanych z niepewnoscia, jak
nowy uktad decyzyjny w strefie euro bedzie funkcjonowat. Oczywisty jest bowiem fakt, ze kwestia konwergenc;ji
realnej, podnoszona przez urzednikéw unijnych jako przyktad nieprzygotowania Polski do euro, bedzie istniata
jeszcze przez kilkadziesiat lat.

Dopiero przedstawienie przez wtadze fiskalng na poczatku roku zamierzen reformy finanséw publicznych usunie
w tym zakresie gtéwny znak zapytania. Na pewno reforma finanséw publicznych i tak jest w Polsce nieunikniona.
Brak reformy spowodowatby jedynie narastanie probleméw w finansach publicznych, ktére predzej czy pézniej
trzeba by rozwigzac¢. Szczegdlnie istotne jest tutaj pézniejsze utrzymania takiego deficytu [ponizej 3% PKB].
Jezeli dlug publiczny bedzie trzymany w ryzach, to spetienie kolejnego kryterium z Maastricht, jakim sg
dtugookresowe stopy procentowe, nie powinny stanowi¢ problemu.

sinflacja dla abstynentéw” nie spadta w listopadzie, gdyz wtasnie ten czynnik [alkohol] wptynat na wskaznik cen
konsumenta. Czy to znaczy ze nalezy pi¢? Absolutnie nie!

Mysle, ze grudzien nie przyniesie jakich$ szczegdlnych zmian wskaznika 12-miesiecznego, w tym roku w styczniu
mieliSmy wzrost o 0,8 procent, a w styczniu 2003 ten wzrost moze by¢ nizszy i dlatego moze inflacja nadal moze
spadac. "W lutym i w marcu (2002) mieliSmy niskie wzrosty, wigc moze by¢ teraz nastapi pewne ozywienie.
Wocigz bedziemy mieli inflacje na niskim poziomie, prawdopodobnie lekko zwyzkujaca od lutego-marca, (cho¢) w
kwietniu znowu moze by¢ pewien spadek. Zobaczymy, czy ustabilizujemy niskg inflacje.

Deflacja w listopadzie pokazuje, ze nie ma obecnie presji inflacyjnej. W grudniu, w styczniu, inflacja powinna
pozostac na niskim poziomie, zblizonym do listopada. Jest szansa, aby na koniec przysztego roku inflacja
wyniosta 2-2,5 proc. Podejmujgc decyzje o polityce pienieznej RPP kieruje sie przysztym poziomem inflacji, a nie
jej biezacym poziomem.
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PAP, 14 XII

Reuters, 11 XII

PAP, 10 XII

PAP, 5 Xl

Dobrze bytoby, gdyby Polska mogta wejs¢ do ERM Il w terminie bliskim daty akcesji. Jesli Polska spetnitaby
warunki zbieznosci, mogtaby wejs¢ do strefy euro na poczatku 2007 roku. W ostatnim czasie styszeli$my réwniez
pétoficjalne wypowiedzi przestrzegajace Polske przed zbyt szybkim wejsciem do strefy euro.

Informacje o rekompensatach budzetowych usuwajg znaki zapytania, ktére towarzyszyty koniecznej reformie
finanséw publicznych.

Patrzac na to, co sie dziato w innych krajach, wcale nie bedzie lekko. Gdy nastgpi ozywienie wzrostu
gospodarczego, wzrost popytu, gdy zaistniejg takie sytuacje, ze nastgpi wzrost i spozycia i inwestyciji, to jest
wysoce prawdopodobne, Ze inflacja w Polsce ozyje. [...] Natomiast w generalnych kategoriach musimy sie
trzymad inflacji rzedu 2,5%, oczywiscie z pewna tolerancja, bo krétkookresowe zjawiska moga wypaczac¢ ten
wskaznik. Utrzymywanie inflacji w granicach 2,5% daje duzg szanse spetnienia kryterium inflacyjnego.
Dzisiejsza inflacja jest odchyleniem od dtugookresowego trendu. Inflacje na poziomie 1% trzeba traktowa¢ jako
do pewnego stopnia zjawisko nadzwyczajne.

Nie ulega watpliwosci, za duzo wskaznikow $wiadczy na rzecz, ze z ozywieniem mamy do czynienia od poczatku
drugiego potrocza, ale nie sa to fajerwerki. Po tych mniej wiecej 2% wzrostu w Il kwartale, podobna sytuacje
mamy w kwartale czwartym.

Moim zdaniem na koniec 2002 r. tempo wzrostu PKB wyniesie najprawdopodobniej 1,3%. [...] W przysztym roku
2,5%, to jest to, co jest wysoce dzisiaj prawdopodobne.

Dla RPP najwazniejszym zadaniem jest walka z inflacjg mimo iz spadta ona do rekordowo niskich poziomow. Z
catg odpowiedzialnoscig méwie, ze zadnej zmiany podejscia nie ma. Jest bezposredni cel inflacyjny, jest ptynny
kurs walutowy i sg rézne zdarzenia, ré6znego rodzaju szoki podazowe idace w jednym badz w drugim kierunku,
ktore okresowo dajg wzrost, a teraz spadek inflacji. Watpie abysmy w listopadzie mieli deflacje.

Inflacja w grudniu moze byc¢ nieco powyzej 1% z powodu zakupow swigtecznych.

Prawdopodobnie nie bedziemy wchodzi¢ [do systemu ERM 2] jednoczes$nie. Niektore kraje juz wprowadzity
currency board i majg walute zwigzang z euro, moze sie zdarzy¢, ze w ERM 2 znajdg sie wczesnie;j.

Nie ma mowy o odejsciu od kursu ptynnego do momentu wejscia do ERM2.

Mamy strategie bezposredniego celu inflacyjnego od 1998 roku, stosujemy jg i bedziemy w dalszym ciagu
stosowac. StosowaliSmy jg przy kursie w widetkach, teraz przy ptynnym i bedziemy ja stosowac, gdy dojdzie do
usztywnienia zlotego wobec euro w ERM2.

Wiestawa Ziétkowska,
czionek RPP;

PAP, 30 XII

PAP, 12 XII

TVN 24, 4 Xl

Nie ma watpliwosci, ze inwestycje offsetowe przyczynia sie do poprawy sytuacji gospodarczej. Bedzie to
instrument ograniczenia bezrobocia.

Inflacja srednioroczna w 2002 i w 2003 r. uksztattuje sie w granicach 2%.

Na razie Rada nie ma zamiaru obniza¢ celu inflacyjnego na przyszly rok, tym bardziej, ze utrzymuje sie zbyt duzo
niewiadomych, aby byta podstawa do rewizji celu inflacyjnego. Inflacja powinna sie ksztattowa¢ nieco powyzej 1%
w nastepnych miesigcach, osiagajac oczywiscie poziom w granicach 1% na koniec tego roku. Nie widze ryzyka
presji popytu, a takze innych szokdéw, chyba, ze wybuchnie wojna z Irakiem, co wptynetoby niewatpliwie na wzrost
cen ropy naftowej. Na inflacje bedzie miat wptyw wzrost cen produktéw rolnych. Trend spadkowy cen zywca
wieprzowego, jaki obserwujemy obecnie moze sie odwréci¢ w przysztym roku na skutek zmniejszenia podazy
tych artykutéw. Podobnie spadajace ceny mleka i pszenicy mogg skutkowac ich pézniejszym, nieznacznym
odbiciem. [w przysztosci] W wiekszym niz dotychczas stopniu musimy patrze¢ na prognozy inflacyjne i to jest
bardzo naturalne, jesli przechodzi sie z walki z inflacjg do stabilizowania cen. W mniejszym stopniu zwraca sie
uwage wtedy na biezace efekty spadku inflacji, a w wigkszym stopniu na przyszte prognozy.

RPP od stycznia skréci zapadalno$¢ w podstawowych operacjach otwartego rynku, a w | pot. 2003 r. bedzie
starata sie wykupi¢ obligacje indeksowane wskaznikiem inflacji wydane w 1999 r. bankom. Umozliwi to lepsze
zarzadzanie ptynnoscig przez banki komercyjne. Pokrywanie sie okresu rezerwy obowigzkowej rozliczanej w
okresach miesigcznych z terminem 28-dniowym operacji otwartego rynku utrudnia zarzadzanie ptynnoscia.
Operacje 14-dniowe sg bardziej efektywne i jest to kolejny krok w dostosowywaniu do standardéw ECB.

Jezeli nie bedzie zmian po stronie wydatkowej budzetu, to grozi nam w latach 2004-2005 wzrost deficytu
budzetowego. Jest ryzyko, ze bedzie to wzrost dochodzacy nawet do 1% PKB, ale zalezy to od powodzenia
reformy odsztywniania wydatkow. Najtrudniejszym do spetnienia kryterium zbieznosci bedzie kryterium deficytu
budzetowego na poziomie nie wiekszym niz 3% i jest to negatywny skutek zaniechan reformy struktury wydatkéw
sztywnych. Jestesmy blisko spetnienia zaréwno kryterium dtugoterminowych stop procentowych, inflacji oraz
dtugu publicznego. Nie grozi nam raczej przekroczenie granicy 60% PKB. Grozi wejscie w pierwszy prég
ostrzegawczy, czyli przekroczenie o 50% PKB.

Nie mozna liczy¢ na to, ze zapowiadana przez przedstawicieli resortu finanséw sprzedaz walut obcych przez
rynek na potrzeby MF w potowie przysztego roku trwale ostabi ztotego. Jednak w ten sposéb mozna nie dopuscic
do czasowo nadmiernej aprecjacji ztotego. [...] Réwniez fakt pozytywnego rozstrzygniecia negocjacji w sprawie
akcesji do UE bedzie miat wptyw na zwiekszanie zaufania inwestoréw do Polski, ustabilizuje sytuacje
makroekonomiczng w oczach inwestoréw.

Sktaniam sie ku opinii, ze ztoty jest obecnie przewartosciowany. Ale nalezy mie¢ na uwadze, ze skokowa
deprecjacja odbitaby sie negatywnie na procesach inflacyjnych.

O parytecie centralnym, z ktérym wejdziemy do ERM 2 bedzie decydowa¢ nowa Rada. Ewentualna deprecjacja
kursu wyjsciowego do ERM 2 zalezy od warunkdw, na jakich wejdziemy do UE oraz jak bedzie ksztattowac sig
kurs w momencie dyskusji na temat wejscia do ERM 2, a takze od biezgcej biezacego stanu gospodarki.

Inflacja w grudniu wyniesie w granicach 1%, a w styczniu roku przysztego bedzie niewiele wyzsza.

Wiele zalezy od otoczenia zewnetrznego, czyli od tego, jak szybko gospodarki zachodnie bedg wychodzi¢ z
sytuacji kryzysowej, od cen ropy i Zywnosci.

Jest to kolejny rok, gdy RPP przestrzelita w dot cel inflacyjny. Gdyby nie fakt, ze jest to bardzo niski poziom inflacji
przy niskim wzro$cie gospodarczym, to mozna bytoby sie z tego cieszyc¢.
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INFORMACJA Z POSIEDZENIA RADY POLITYKI PIENIEZNEJ W DNIACH 18-19 GRUDNIA 2002

W dniach 17-18 grudnia 2002 r. odbyto si¢ posiedzenie Rady Polityki Pienieznej. Rada zapoznata si¢ z materiatami przygotowanymi przez Zarzad i
departamenty NBP oraz materiatami informacyjnymi i analitycznymi Ministerstwa Finanséw, bankow oraz instytutéw badawczych. Rada oméwita
sytuacje w otoczeniu zewnetrznym polskiej gospodarki oraz tendencje w sferze realnej, zakresie ptac i $wiadczen spotecznych, w sektorze finanséw
publicznych, w zakresie podazy pienigdza, kredytu i stop procentowych oraz ksztattowanie sie oczekiwan inflacyjnych i cen oraz perspektyw inflacji.

Decyzja Rady Polityki Pienigznej

W okresie, jaki minat od ostatniego posiedzenia Rady Polityki Pienieznej pojawito sie niewiele nowych danych charakteryzujacych rozwoj sytuacii
gospodarczej. W listopadzie dwunastomiesieczna inflacja ulegta obnizeniu do poziomu 0,9% z 1,1% w pazdzierniku. Poziom cen w listopadzie w
stosunku do pazdziernika obnizyt sie 0 0,1%, na co wptynat przede wszystkim spadek cen zywnosci i napojow bezalkoholowych oraz spadek cen
napojow alkoholowych. Nalezy zaznaczyc, ze Srednioroczng inflacje w Polsce w pazdzierniku br., liczong wg metodologii stosowanej w Unii Europejskiej
(HICP), szacowa¢ mozna na 2,4% (w poréwnaniu z 2,0% w UE).

Potwierdzity sie dobre wyniki polskiego handlu zagranicznego, aczkolwiek w poréwnaniu do poprzedniego roku dynamika obrotéw jest wolniejsza.
Najnowsze badania koniunktury GUS wskazujg na poprawe klimatu w przemysle przetwérczym. Dane te uzupetniaja ocene sprzed miesigca o
stopniowej poprawie aktywnosci gospodarczej. Po decyzjach szczytu w Kopenhadze, konczacych negocjacje Polski w sprawie przystapienia do Unii
Europejskiej, nalezy spodziewac sie, ze dalszemu ozywieniu gospodarczemu sprzyja¢ beda procesy integracyjne w ramach UE.

W listopadzie 2002 r. w gospodarce nadal wystepowaty zjawiska sprzyjajace utrwalaniu sie niskiego poziomu inflacji:

e  oczekiwania inflacyjne 0s6b prywatnych i analitykéw bankowych utrzymuijg sie na niskim poziomie,

e utrzymuje sie niska roczna dynamika podazy pienigdza ogétem, ustabilizowata si¢ dynamika pienigdza gotéwkowego, a roczna dynamika kredytow
pozostaje na niskim poziomie,

e umiarkowany wzrost ptac nie zagraza wzrostem presji inflacyjnej.

Biorac pod uwage, ze nie w petni ujawnity sie efekty dotychczasowych obnizek stop procentowych, konieczne jest zachowanie ostroznosci w

prowadzeniu polityki pienieznej. Nie zmniejszyto sie ponadto znaczenie czynnikéw mogacych utrudnia¢ stabilizacje inflacji na niskim poziomie:

e istnieje zagrozenie wyzszego, niz planowano w projekcie ustawy budzetowej na 2003 r. deficytu ekonomicznego sektora finanséw publicznych,

e nadal ma miejsce spadek depozytow gospodarstw domowych w bankach,

e wcigz utrzymujaca sie grozba konfliktu zbrojnego z Irakiem oraz przedtuzajacy sie strajk w Wenezueli sprawiaja, ze ropa naftowa na rynkach
Swiatowych, po pazdziernikowych spadkach cen, ponownie drozeje,

e wraz z poprawg dynamiki wzrostu gospodarczego moze pojawic sie presja inflacyjna.

Biorac pod uwage powyzsze uwarunkowania Rada Polityki Pienieznej postanowita utrzymaé podstawowe stopy procentowe NBP na
dotychczasowym poziomie oraz utrzymac¢ neutralne nastawienie w polityce pienieznej.

Kontynuowano prace nad sredniookresowa strategia polityki pienieznej. Ponadto Rada oméwita bilans ptatniczy za 3 kwartaty 2002. Rada
podjefa takze uchwate w sprawie zasad prowadzenia operacji otwartego rynku, skracajaca termin podstawowych operacji z 28 do 14 dni.

Nastepne posiedzenie Rady Polityki Pienieznej odbedzie sie w dniach 28 - 29 stycznia 2003 r.

* Kk k

I. Ocena sytuacji gospodarczej

W listopadzie br. wyraznie poprawity sie nastroje w gospodarce amerykanskiej (wskaznik zaufania konsumentéw Conference Board wzrost z poziomu
79,6 w pazdzierniku do 84,1 w listopadzie, natomiast wskaznik NAPM obrazujacy nastroje kot biznesu wzrdst odpowiednio z 48,5 do 49,2). Korzystne
warunki dla inwestycji zostaty dodatkowo potwierdzone przez: utrzymujacy sie od pazdziernika trend wzrostowy na rynku akgji, lepsze niz oczekiwano
wyniki w zakresie wydajnosci pracy w przemysle USA w Il kwartale br. oraz ponowne ozywienie sprzedazy detalicznej w listopadzie i grudniu.

Nie zanotowano natomiast oznak poprawy sytuacji w strefie euro. W listopadzie wskazniki zaufania konsumentéw nadal pogarszaty sie (wskaznik
Komisji Europejskiej dla Niemiec pogtebit swoj spadek do poziomu .17 wobec .11 w pazdzierniku), natomiast poziom nastrojow w biznesie
europejskim nie zmienit sie w stosunku do wynikéw z pazdziernika. W pazdzierniku br. pogtebit sie spadek produkciji przemystowej w Niemczech (-
1,4% wobec -0,7% we wrzesniu). Zgodnie z oczekiwaniami rynku, EBC obnizyt w grudniu br. gléwng stope

refinansowg 0 50 pkt. bazowych do 2,75% - najnizszego poziomu od trzech lat. Wsréd gtownych powodow tej decyzji wymieniono ostabienie tempa
wzrostu gospodarczego i spadek presii inflacyjnej w strefie euro.

W dalszym ciagu czynnikiem o duzym stopniu niepewnosci jest ksztattowanie sie $wiatowych cen ropy naftowej. W listopadzie 2002 r. Srednia cena
ropy Brent obnizyta sie o 3,4 USD/b w poréwnaniu z pazdziernikiem. W potowie listopada osiagneta ona swoje minimum obnizajac sie ponizej 23
USD/b. W II potowie listopada ponownie nastapit wzrost cen ropy. Na poczatku grudnia br. ceny ustabilizowaly sie na wzglednie wysokim poziomie 26
USD/b. Mimo trwajacej inspekcji ONZ w Iraku uczestnicy rynku uwazaja, ze wojna w Zatoce Perskiej jest nieuchronna. Na wysoki poziom cen
oddziatujg takze: przedtuzajacy sie strajk w Wenezueli (kraj ten jest trzecim dostawca ropy na rynek amerykanski), atak zimy w USA oraz
niepewnos¢ co do ksztattowania sie relacji podazy i popytu wywotana spekulacjami zwiagzanymi z decyzjami grudniowego szczytu krajow OPEC.

Deficyt obrotow biezacych wyniost w pazdzierniku br. 578 min EUR (562 min USD) wobec 539 min EUR (534 min USD) we wrze$niu br. i 923 min EUR
(836 min USD) w pazdzierniku ubiegtego roku. Deficyt handlowy wyniost 1 mid EUR. Eksport na bazie pfatnosci w EUR wzrést w pazdzierniku br. w
poréwnaniu do analogicznego miesigca roku ubiegtego o 4,9% rir, a import obnizyt si¢ 0 2,8% r/r. Liczony w USD eksport wzrést o 13,6% r/r, natomiast
import wzrést 0 5,3% r/r. Wysoka dynamika obrotéw handlu zagranicznego w wyrazeniu dolarowym zostafa zatem cze$ciowo osiagnieta w wyniku
zmian kursowych i umocnienia sie euro

wobec dolara na migdzynarodowym rynku walutowym. Dobre wyniki eksportu to rezultat zmiany struktury geograficznej polskiego eksportu nizszy
eksport do Niemiec, glownego partnera handlowego zostat zrekompensowany przez zwigkszony eksport do krajow Europy Srodkowo-Wschodniej oraz
niektorych krajow UE.
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Badania koniunktury GUS wskazuja, ze w listopadzie 2002 r. w poréwnaniu do pazdziernika br. nastapita poprawa ocen i prognoz w przemysle
przetworczym i budownictwie (dane odsezonowane). W ocenach pojawit sie optymizm, za$ w prognozach nastapita znaczna poprawa na ogot
optymistycznych przewidywan. W przypadku przemystu przetwérczego oznacza to znaczng poprawe nastrojow dotyczacych klimatu koniunktury w
poréwnaniu z analogicznym miesigcem 2001 r., za§ w budownictwie . osiggniecie poziomu sprzed roku. W handlu klimat koniunktury oceniany jest
negatywnie, cho¢ lepiej niz przed rokiem.

II. Sytuacja w sektorze finansow publicznych

Dane NBP o wykonaniu budzetu paristwa po listopadzie br. wskazuja, ze jego deficyt zostanie zrealizowany na poziomie zatozonymw ustawie
budzetowej na 2002 r. tj. 40 mld zt (5,4% PKB). Aktualne prognozy dochodéw budzetu pafistwa ksztattujg sie nieznacznie ponizej przyjetego w ustawie
poziomu. Niedobdr dochodéw zostanie skompensowany odpowiednim ograniczeniem wydatkow budzetu panstwa. Zbiezno$¢ wskaznikéw realizacji
planu zaréwno dochodow, jak i wydatkow budZetu panstwa w okresie ostatnich kilku miesiecy biezacego roku wskazuje, ze wydatki sg
kontrolowane i dostosowywane do sytuacji dochodowe;.

Dostepne informacje o funduszach i agencjach nie zmieniajg zasadniczo obrazu sytuacji finansowej tych jednostek, w poréwnaniu do rysujacego sie w
poprzednich miesigcach. Wedtug prognoz NBP deficyt ekonomiczny catego sektora finansow publicznych uksztattuje sie w 2002 r. na poziomie ok.
5,8% PKB oraz 5,4 % PKB w 2003 r.

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

Wg informaciji przyspieszonej z bankéw komercyjnych w listopadzie 2002 r. . w pordwnaniu do stanu na koniec pazdziernika br. - podaz pienigdza M3
zmniejszyta sie 0 3,1 mld zt. Jednakze w rzeczywistosci spadek ten byt o ok. 1-1,1 mld zt mniejszy i wynidst ok. 2 mid zt. Réznica jest wynikiem
niepetnego uwzglednienia przez banki $rodkéw zgromadzonych z tytutu emisji obligacji (ok. 1-1,1 mid zl) . Kwota ta po zakonczeniu programu
emisji obligacji zostanie ostatecznie odpowiednio zaksiegowana i powiekszy agregat M3.

Do spadku agregatu M3 przyczynito sie zmniejszenie depozytéw gospodarstw domowych i depozytow przedsiebiorstw odpowiednio 0 3,6 i 1,0 mid zt.
Gteboki spadek depozytéw gospodarstw domowych jest wynikiem zapadniecia jednorocznych lokat nieobjetych podatkiem od dochodow z odsetek
zatozonych w listopadzie ub.r. Znaczna cze$¢ zdeponowanych $rodkéw (ok. 2 mid zt) wyplyneta z bankéw do funduszy inwestycyjnych (1,4 mid zt),
obligacji skarbowych (0,6 mld zt), a ok. 1,3 mid zt zostato ulokowane w obligacjach bankowych (z czego jedynie 0,3 mid zt znalazto odzwierciedlenie
w M3).

Roczna dynamika pienigdza gotowkowego stabilizuje sig na poziomie ok. 15% (14,9% w listopadzie br.). W odniesieniu do rocznej dynamiki M3 oraz
depozytéw gospodarstw domowych zaobserwowany w listopadzie br. ich skokowy wzrost (odpowiednio z .2,5% do -1,0% i z .5,6% do .1,6%) jest
wyltacznie wynikiem efektu statystycznego niskiej bazy. Efekt bazy jest rownoczesnie przyczyng gwattownego spadku rocznej dynamiki depozytoéw o
terminie zapadalno$ci powyzej 2 lat z 156,7% w pazdzierniku br. do 15,6% w listopadzie br.

Drugi miesiac z rzedu ma miejsce spadek kredytéw dla gospodarstw domowych. Wzrosty natomiast kredyty przedsiebiorstw. Roczna dynamika tych
kategorii wyniosta w listopadzie br. odpowiednio: 7,7 % i 1,2 %, podczas gdy w pazdzierniku br. wynosita: 8,3% i 0,5%.

W listopadzie br. wystapita wyrazna tendencja do aprecjacji ztotego. Kurs polskiej waluty umocnit sig¢ zaréwno wobec dolara (o 4,6%), jak i euro (o
2,9%). Silniejsza aprecjacja ztotego wobec dolara wynikata z deprecjaciji USD na rynku $wiatowym.

IV. Ceny, oczekiwania inflacyjne

W listopadzie br., dwunastomiesieczna inflacja obnizyta sie do poziomu 0,9% wobec 1,1% w pazdzierniku br. W skali roku najbardziej wzrosty ceny
towardw i ustug zwigzanych z transportem (o 4,3%), mieszkaniem (o 4,1%), zdrowiem (o 3,7%) i edukacja (0 2,5%). Wskaznik cen towardw i ustug
konsumpcyjnych obnizyt sie w listopadzie w poréwnaniu z pazdziernikiem o 0,1%, do czego przyczynit sig spadek cen napojow alkoholowych o 1,4%,
wyrobow tytoniowych o 0,4%, zywnosci i napojéw bezalkoholowych o 0,3% oraz paliw 0 0,3%.

Ksztattowanie sie inflacji na niskim poziomie sprzyja utrwaleniu niskich oczekiwan inflacyjnych. W grudniu br. oczekiwana przez analitykdw
bankowych na koniec br. stopa inflacji rocznej obnizyta sie o 0,4 pkt. proc. w stosunku do deklaracii listopadowych i wyniosta 1,1%. Oczekiwana przez
analitykéw bankowych na miesiac poprzedzajacy analogiczny miesiac nastepnego roku (tj. listopad 2003 r.) stopa inflacji rocznej pozostata na poziomie
2,5%, natomiast Srednioroczna stopa inflacji w 2004 r. wyniosta 2,6%, co 0znacza jej obnizenie 0 0,1 pkt. proc. w stosunku do oczekiwan wyrazonych w
listopadzie br. W grudniu br. obnizyly sie takze oczekiwania inflacyjne 0osdb prywatnych. Oczekiwana w ciggu najblizszego roku stopa wzrostu cen
wyniosta 0,8%, co oznacza jej obnizenie o0 0,1 pkt. proc. w stosunku do pomiaru z listopada br.

W dniach 26-27 listopada 2002 r. odbyto sie posiedzenie Rady Polityki Pienigznej. Rada zapoznata sie z materiatami przygotowanymi przez Zarzad i
departamenty NBP oraz materiatami informacyjnymi i analitycznymi Ministerstwa Finanséw, bankow oraz instytutéw badawczych. Rada omowita
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.
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Pod lupa: Rzad i polityka

= Druga rekonstrukcja rzadu
= Budzet na 2003 rok podpisany
= Minister Finanséw nawotuje do kupna walut

Kolejne zmiany w rzadzie

W pierwszych dniach nowego roku premier Leszek
Miller poinformowat o drugim przetasowaniu w rzadzie
w ciggu ostatnich szesciu miesiecy. W trakcie
specjalnej konferencji prasowej Miller powiedziat, ze
biorac pod uwage miedzynarodowe doswiadczenia
zdecydowat sie on potaczy¢ Ministerstwo Pracy i
Polityki Spotecznej z Ministerstwem Gospodarki.
Dotychczasowy minister gospodarki Jacek Piechota
zostat mianowany sekretarzem stanu w nowym
ministerstwie, a zwierzchnictwo nad potagczonym super-
resortem przejgt dotychczasowy minister pracy Jerzy
Hausner. Ta zmiana byta o tyle zaskakujgca, ze
wczesniej oczekiwano, ze Ministerstwo Gospodarki
zostanie potaczone z Ministerstwem Skarbu Panstwa.
Jednak styczniowe zmiany dotknely rowniez resort
Jego zostat
zastgpiony przez Stawomira Cytryckiego. Dymisja
Kaczmarka byta oczekiwana od pewnego czasu, jednak
jego nastepca nie jest powszechnie znany. Premier
Miller stwierdzit, ze Cyrtycki jest specjalistgq z dziedziny
finanséw i rynkoéw kapitatowych (wiecej informacji o
nowym ministrze skarbu w notce biograficznej obok), co
oznacza, ze taka zmiana na tym stanowisku moze
poméc w przyspieszeniu procesu prywatyzacji. Miller
zapowiedziat rowniez, ze Ministerstwo Skarbu zostanie
w przyszitosci potagczone z nowym resortem gospodarki
i polityki ale podat Zzadnych
doktadniejszych szczegoétow dotyczacych terminu tej
operagiji.

skarbu. szef Wiestaw Kaczmarek

spotecznej, nie

Witold Ortowski, szef
ekonomicznych Prezydenta
Kwasniewskiego wyrazit nadzieje, ze teraz nastgpi
przyspieszenie procesu prywatyzacji. Powiedziat, ze
ma bardzo dobrg opinie o ministrze Cytryckim. Zdaniem
Ortowskiego dtugoletnia wspotpraca Cytryckiego z
Bankiem Handlowym, a w ostatnim czasie jego praca w
Prezesa Rady Ministrow w charakterze
koordynatora ds. polityki gospodarczej dajag mu dobre
referencje. Ortowski uwaza, ze Cytrycki jest bardziej
technokratg niz politykiem. Cho¢ doradca Prezydenta
nie ma watpliwosci, ze Cytrycki jest
kompetentng, to obawia sie, czy zdota on wytrwaé w
Ministerstwie Skarbu, ktére Ortowski okreslit jako ,pole
minowe”.

doradcow
Aleksandra

zespotu

Kancelarii

osobg
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Notka biograficzna nowego ministra skarbu

Stawomir Cytrycki jest absolwentem Leningradzkiego Instytutu
Finansowo-Ekonomicznego. Studiowat réwniez na Uniwersytecie
todzkim, gdzie zostat asystentem na Wydziale Ekonomii
Politycznej . W latach 1982-1987 byt specjalnym asystentem
zastepcy sekretarza generalnego ONZ. Po powrocie do kraju w
1987 r. zostat doradcg premieréw Messnera i Rakowskiego. W
latach 1989-1990 Cytrycki pracowat w gabinecie prezydenta
Wojciecha Jaruzelskiego. Pdzniej zostat  dyrektorem
zarzadzajagcym w Banku Handlowym w Warszawie. Ostatnio byt
podsekretarzem stanu w Kancelarii Prezesa Rady Ministrow.
Cytrycki przyznat sie, ze przed rokiem 1989 byt $wiadomym

wspotpracownikiem stuzb bezpieczenstwa.

Kolejna zmiang dokonang przez Millera byta nominacja
jego gtéwnego doradcy, szefa gabinetu politycznego
Lecha Nikolskiego do rangi ministerialnej i przekazanie
mu odpowiedzialnosci za opracowanie strategii
prowadzacej do uzyskania pozytywnego wyniku w
referendum akcesyjnym, kiére ma sie odby¢c w
czerwcu. Dotychczasowy szef kampanii informacyjnej o
UE Stawomir Wiatr otrzymat mniej eksponowang role w
rzadzie i bedzie pefnit role zastepcy Nikolskiego.

Cho¢ rekonstrukcja rzadu w takim ksztalcie jest mniej
wiecej zgodna z oczekiwaniami, to moment jej
dokonania byt zaskoczeniem. Wydarzenie to nie miato
jednak wptywu na rynki finansowe. Nie powinno mie¢
réwniez wpltywu na gospodarke. Gtownym powodem
zmian w rzadzie wydaje sie by¢ dazenie do zmiany jego
wizerunku w spoteczenhstwie w obliczu spadajgcego
poparcia dla rzadzacej koalicji oraz samego premiera.
Wskazuje na to fakt, ze odwotani ministrowie byli nie
tyle niekompetentni, co kontrowersyjni i niepopularni.
Pewne nadzieje dla gospodarki mogg by¢ wigzane ze
zmiang na stanowisku ministra skarbu, tym bardziej, ze
premier podkreslit, ze rzad chciatby przyspieszy¢
proces prywatyzacyjny. Rowniez wzmocnienie pozycji
w rzadzie ministra Jerzego Hausnera moze by¢
postrzegane pozytywnie, poniewaz do tej pory byt on
dos¢ skuteczny zaréwno w nowelizacji kodeksu pracy,
jaki i innych dziataniach. Ponadto, wydaje sie mozliwe,
ze tzw. reforma finanséw publicznych zostanie
opracowywana wspolnie przez Kotodke i Hausnera,
szczegolnie, ze zmiany wydatkach wymagaé beda
akceptacji z punktu widzenia polityki spotecznej rzadu.
Dziennik Rzeczpospolita zasugerowat jednak,
propozycji jakichkolwiek zmian raczej nie poznamy na
poczatku tego roku, lecz ich przedstawienie zostanie
przesuniete o kilka miesiecy.

ze




B w=s=x | Bank Zachodni WBK

Budzet podpisany

Podczas przedswigtecznego posiedzenia parlamentu
postowie zaakceptowali koncowe poprawki do budzetu
na 2003 rok. Zaréwno dochody jak i wydatki budzetowe
zwiekszone zostaty o 0,9 mid ztotych (do odpowiednio
155,677 mid i 194,411 mid), a poziom deficytu pozostat
bez zmian. Sejm przyjat 42 z 50 poprawek Senatu.
Nasza ocena ustawy budzetowej pozostaje
niezmieniona, jednak dodanie niemalze miliarda po
stronie dochododw, tylko przypuszczenie
mozliwego ich zawyzenia. Jak wspominaliSmy juz
wielokrotnie, skala ewentualnego ubytku dochodéw nie
powinna stanowi¢ problemu dla ministra finanséw.

umacnia

Prezydent Aleksander Kwasniewski podpisat ustawe
budzetowg na 2003 rok jeszcze w grudniu. Tym samym
po raz pierwszy w historii polskiej gospodarki rynkowe;j
budzet obowigzuje od pierwszego dnia roku, dla
ktorego zostat przygotowany. Nie oznacza to jednak, ze
jest to dobry budzet. Jak juz wielokrotnie pisaliSmy, nie
zawiera on niezbednych zmian w strukturze wydatkow i
nie zmniejsza obcigzen podatkowych. Wprost
przeciwnie, Sejm uchwalit ustawe, zgodnie z ktorg
skfadki na ubezpieczenie zdrowotne wzrosng o 0,25
pkt. proc. nie tylko w 2003, ale rowniez w czterech
kolejnych latach — az do 9% w 2007. Poniewaz tylko
czes¢ (dotychczasowa stawka 7,75%) bedzie mogta
by¢ odliczona od podatku, oznacza to stopniowy wzrost
obcigzenh podatkowych dla gospodarstw domowych.

Na poczatku stycznia pojawita sie jednak informacja, ze
minister finanséw przekonat Rade Ministréw, aby nie
zwiekszac tej skiadki. Niewatpliwie propozycje Grzegorza
Kotodki zablokowania wzrostu sktadki w kolejnych latach
nalezy rozpatrywaé pozytywnie. Wydawato sig, ze jest to
w sprzecznosci z planami ministra zdrowia Mariusza
tapinskiego, ktory chciatby w ten sposob finansowac
dziatalno$¢ nowoutworzonego Narodowego Funduszu
Zdrowia, i mozna byto przypuszczac¢ ze jesli senatorowie
zmienig zaakceptowang przez Sejm ustawe to wzrosnie
prawdopodobienstwo rezygnaciji ministra zdrowia. Mariusz
tapinski stwierdzit jednak, ze obowigzuje go przedtozenie
rzadowe, a skladka powinna wynosi¢ 7,75%.

Dtug publiczny na poziomie 46,2% PKB

Ministerstwo Finanséw opublikowato informacje o
wysokosci dlugu publicznego Polski po trzech
kwartatach 2002 r. Na koniec wrzesnia dtug catego
sektora publicznego osiagnat 353,5 mld zt, rosnac o
3,5% z 341,5 mid zt po pierwszej potowie ub.r. Relacja
diugu publicznego do PKB wzrosta do 46,2% z 44,9%
zanotowanych na koniec czerwca ub.r. Wieksza czes¢
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przyrostu dtugu publicznego wynikata ze wzrostu
zadtuzenia Skarbu Panstwa (o 10,4 mld zi, czyli 3,3%).
W ramach tego 4,6 mid zt stanowit wzrost diugu
krajowego (osiggnat on 214,7 mid z, rosnac 0 2,2%), a
5,8 mld zt wzrost dtugu zagranicznego (wyniost 114,8
mld zl, rosnac o 5,3%). Zadluzenie ZUS wzrosto do
10,0 mid zt z 9,1 mid zt (tj. o 10,3%). Samorzady byly
nieco bardziej ostrozne w powigkszaniu swojego
zadtuzenia: wzrosto one o0 0,6 mid zt, czyli i 4,6%. Dane
te potwierdzajg, ze relacja dtugu publicznego do PKB
kontynuuje stopniowy wzrost, jednoczesnie
wskazuje, ze nie przekroczy ona w tym roku
pierwszego progu bezpieczenstwa — 50% PKB.

ale

Ministerstwo Finanséw poinformowato rowniez, ze w
najblizszych  latach  zamierza wyemitowa¢ na
zagranicznych rynkach do 5 mld euro obligacji, z czego
w pierwszym kwartale przysztego roku sprzedane
zostang obligacje za 750 min Zdaniem
ministerstwa dzieki temu programowi mozliwa bedzie

euro.

bardziej elastyczna reakcja na zmiany na
miedzynarodowym rynku kapitatowym, co pozwoli na
obnizenie  kosztéw obstugi dtugu publicznego.

Przypomnijmy rowniez, ze Polska musi zwigkszy¢
emisje obligacji na rynkach zagranicznych ze wzgledu
na koniecznosci
ktorego sptaty kumulujg sie w najblizszych latach.

zrolowania dlugu zagranicznego,

Wicepremier Kotodko wzywa do zakupu walut

Na poczatku roku Grzegorz Kotodko stwierdzit ze
oczekuje on ostabienia zlotego, a dziatania rzadu
zmierza¢ bedq do wzmocnienia tego procesu. Ta

»polityka rzadu” oznacza najprawdopodobniej
nabywanie walut potrzebnych do obstugi dtugu
publicznego na rynku walutowym, co zostato

zapowiedziane juz wczesniej. Jest jednak rowniez inne
wyttumaczenie. Dosé nieoczekiwanie, Kotodko
dwukrotnie wezwat wszystkich — zaréwno osoby
prywatne, jak i banki oraz przedsigbiorstwa — do
kupowania dolaréow i euro, poniewaz tansze juz nie
bedg. By¢ moze Kotodko uwaza, ze intensywne
nawotywania rzadu zostang wystuchane przez
spoteczenstwo, co ostabitoby ztotego. My jednak tak nie
uwazamy i jak mozna sie bylo spodziewaé, rowniez
rynki zignorowaty te  wypowiedzi.
Wicepremier Grzegorz Kotodko powiedziat rowniez, ze
obnizka podatkéw w Polsce bytaby mozliwa tylko
wowczas, gdy nastgpitoby znaczace przyspieszenie
wzrostu gospodarczego do poziomu 6-7%, poniewaz
nizsze podatki nie moga doprowadzi¢ do redukcji
wydatkéw socjalnych. Szkoda.

finansowe
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Wypowiedzi cztonkéw rzadu i politykow

Zgodnie z oczekiwaniami, wigkszos$¢ grudniowych wypowiedzi przedstawicieli rzadu, dotyczyto warunkoéw, kosztéw i korzysci przystgpienia
do Unii Europejskiej. Pomimo tego, ze referendum unijne nie zostato jeszcze wygrane (ale czytajac wypowiedzi politykéw mozna stwierdzic¢
ze nieformalna kampania wiasciwie juz sie zaczeta), coraz czesciej pojawia sie pytanie o nieco dalszg przyszto$¢ i perspektywy wejscia do
strefy euro. Miedzy innymi temu zagadnieniu poswiecony zostat obszerny wywiad wiceministra Michalskiego udzielony Polskiej Agencji
Prasowej. Roéwniez gtéwny negocjator z UE wspomniat o mozliwosci skrécenia dwuletniego okresu przebywania w systemie ERM2.
Grzegorz Kotodko po raz kolejny zapewniat, ze Polska zamierza spemi¢ wszystkie kryteria z Maastricht w 2005 roku zapowiadajac, ze
Polacy bedg sie postugiwac euro juz w 2007 r. Nie nalezy jednak zapominac, ze aby spetnita sie ta wrdézba, dokonana musi zosta¢ pewna
przebudowa w strukturze wydatkéw publicznych. Przedstawienie wstepnego planu tej reformy na poczatku tego roku zapowiedziat nie tylko
wicepremier i minister finanséw, ale réwniez prezydent i premier. Ale o tym bedziemy mogli zapewne napisa¢ nieco wiecej (chociaz zapewne
nie duzo wiecej) w nastgpnym wydaniu MAKROskopu. Zapewne czescig planu zmniejszenia deficytu finanséw publicznych bedzie
przyspieszenie wzrostu gospodarczego zwigkszajace dochody, jednak jak wskazuje doradca ekonomiczny prezydent Witold Ortowski nie
nalezy oczekiwa¢ w tym roku znaczacej poprawy pod tym wzgledem. Wedtug rzadu jednym z instrumentéw, ktéry miatby przyspieszyé
wzrost gospodarczy, jest ostabienie przewartosciowanego, z powodu ,niewtasciwego uktadu stop procentowych i ruchéw spekulacyjnych”,
ztotego. Sam wicepremier Kotodko stwierdzit jednak, ze zbyt duzo w tej kwestii nie mozna zrobic¢, dlatego ze ,rzad nie ma zadnego wpltywu
na kurs walutowy w krétkim i Srednim okresie”, gdyz ,decyzje o systemie kursowym podejmowane sa wspdlnie przez rzad i bank centralny, a
NBP nie widzi potrzeby jego zmiany”.

Jedng z ciekawszych wypowiedzi ostatniego miesigca 2002 roku, byta informacja o tempie wzrostu produkcji przemystowej. Nieoczekiwanie
bowiem, to nie urzad statystyczny podat je jako pierwszy, gdyz przed oficjalng publikacja danych, minister finanséw Grzegorz Kotodko, ktéry
przemawiat w Sejmie, ujawnit postom te dane. Byé moze chciat dowies¢, ze pod jego rzadami gospodarka kwitnie, ale ciekawe czy wladze

GUS wypuszcza jeszcze kiedys oficjalne dane za swoje drzwi przed ich oficjalng publikacja.

KTO, GDZIE, KIEDY

TRESC WYPOWIEDZI

Aleksander
Kwasniewski,
Prezydent RP;
Reuters, 23 XII
Reuters, 19 XII

Ten budzet daje nam nadzieje na wyzszy wzrost gospodarczy, stabilne finanse publiczne oraz dobre przygotowanie
do cztonkostwa w Unii w kolejnym roku.

Frekwencja w referendum nie jest problemem wymyslonym, on jest prawdziwy. W naszej kampanii musimy zwréci¢
uwage na dwie rzeczy: przekona¢ ludzi do poparcia wejscia do UE oraz uzyska¢ poparcie tych, ktorzy nie biorg
udziatu w zyciu publicznym

Leszek Miller
Premier;
PAP, 23 XII

PAP, 19 XII

Reuters, 19 XII

PAP, 18 XII

Reuters, 16 XII

PAP, 16 XII

Rzeczpospolita, 16 XII

RadioZet, 15.XII
PAP, 14.XII

PAP, 13.XII

Jakos¢ tego budzetu wynika z faktu, ze po raz pierwszy od 1987 bedzie obowigzywat juz od pierwszego dnia roku.
Problem, ktory tak wzburzyt naszych partneréw, polega na jednym zdaniu, ktére zostato dopisane, ale tez nie do
konca precyzyjnie, ze nastapitby przeglad w 2003 roku, jak ta produkcja [mleka] rzeczywiscie wyglada. W
angielskim tekscie uzyto stowa ,review”, co oznacza doktadnie ,przeglad”, natomiast koledzy w ministerstwie
rolnictwa przettumaczyli to jako ,rewizja”.

8,5 min ton zostato zapisane i ta kwota nie moze podlega¢ zadnej watpliwosci. To nie jest tak, ze strona polska
podaje jakis$ limit i on jest przyjmowany bez jakiej$ weryfikacji. W ten sposéb m.in. okreslono plon referencyjny, wiec
w tym nie ma nic nadzwyczajnego. Ten limit, ktory zostat okreslony, moge tylko potwierdzi¢, ze zostat okreslony na
8,5 miIn ton. Mamy informacje, ze tgcznie takze i z tg produkcja na potrzeby gospodarstw, jest nawet nieco wyzsza
[produkcja mleka w Polsce].

Mam nadzieje, ze ten trend zostanie podtrzymany i taki wynik wysokiego poparcia uzyskamy w referendum. Ciesze
sie ze tylu Polakéw popiera wynik uzyskany w Kopenhadze.

Zainicjowat [Grzegorz Kotodko] uchwalenie wielu pakietow waznych ustaw, tchnat takze ducha optymizmu do
polskiej przedsiebiorczosci. Udowodnit, ze oprécz wiedzy i umiejetno$ci ma takze dobrg reke do prowadzenia
spraw gospodarczych Rzeczypospolitej.

Przystgpienie do renegocjacji (warunkéw czionkostwa) jest niemozliwe, bo negocjacje sie zakonczyty. [Kiedy
Polska wejdzie juz do Unii Europejskiej, to] bedziemy uczestniczy¢ we wszystkich decyzjach, ktore okreslajg
rozmaite putapy, rozmaite procedury i rozmaite limity dotyczace kolejnych lat budzetowych, bedziemy mieli prawo
gtosu, bedziemy mieli prawo je zmienia¢, ale nie dotyczy to tych negocjacji, ktére sig juz zakonczyty.

Nie jestem tym zachwycony (umocnieniem ztotego wynikajacego z udanych negocjacji). Uwazam, ze jego warto$¢
jest przeszacowana. Oczywiscie kraj, ktéry prawie jest juz w Unii, zawsze bedzie miat silniejszg pozycje w oczach
inwestorow. Gdybysmy nie weszli do UE, nie zakonczyli negocjacji, na pewno zaczatby sie odptyw inwestoréw. To
spowodowatoby obnizenie kursu ztotowki, ale mogtoby p6jS¢ znacznie dalej i zagrozi¢ bezpieczenstwu
finansowemu naszego kraju.

Decyzje o wielkosci doptat beda podejmowane przez rzad i parlament w kolejnych latach. Ale przeciez dzi$ tez sie
doptaca do rolnictwa w rézny sposob. (...) Moze sig okazac¢, ze sta¢ nas na 65%.

Ona [reforma finanséw publicznych] jest potrzebna z powodu wejscia do Unii, ale przede wszystkim jest niezbedna
z powodu naszych wewnetrznych problemoéw. Minister finanséw przedtozy w styczniu zatozenia takiej koncepciji.
Jest do tego zobowigzany. Intensywnie nad tym pracuije.

Bardzo mozliwy jest 8 czerwca 2003 roku [jako termin referendum akcesyjnego].

Poziom uzupetniania doptat bezposrednich dla rolnikéw z budzetu krajowego bedzie zalezny od mozliwosci tego
budzetu oraz decyzji rzadu i parlamentu.

Mam dla Panstwa dobrg wiadomos¢. Po catodziennych, trudnych i momentami niezwykle dramatycznych
negocjacjach wszystkie postulaty, z jakimi przyjechaliSmy do Kopenhagi, zostaty przyjete. Pozwolito mi to
odwiadczy¢ w imieniu polskiego rzadu, ze przyjmujemy warunki naszego cztonkostwa w Unii Europejskie;j.

Taktyka negocjacyjna zdata egzamin. Twarde i zdecydowane rozmowy do ostatniej minuty przyniosty owoce, ale
sukces jest wspdiny.

Grzegorz Kotodko,
wicepremier, minister
finansow;

Reuters, 18 XII

PAP, 18 XII

Ten diug bedzie oscylowaé w przedziale 50-55 procent w najblizszych latach, w tym roku i w kolejnym 2003 blizej
tego dolnego progu 50-procentowego.

Dochody nominalnie beda o okoto 1 mld zt nizsze niz zaktadano w ustawie budzetowej. Nie zagraza to bynajmniej
realizacji ustawy budzetowej. Deficyt bedzie co najwyzej na poziomie takim jak w ustawie budzetowej, a wiec nie
przekroczy 40 mid zt.

Wszystkie wydatki zwigzane z przystgpieniem Polski do UE szacujemy na okofo 11 mld zt, przy czym w tej kwocie
znajduje sie refinansowanie dopfat bezposrednich do rolnictwa. W sumie z budzetu Unii Europejskiej w 2004 roku
Polska gospodarka pozyska ponad 13,1 mld zi, zalezy to jednak od zdolnosci absorpcyjnej podmiotéw
gospodarczych. Jest to bilans pozytywny. Nowe wydatki sktadajg sie miedzy innymi ze sktadki, ktéra w 2004 roku
wyniesie niespetna 7 mid zt, ale ulegnie zmianie w roku nastepnym i przekroczy w 2005 roku 10,9 mid z.
Pierwszy rok jest szczegolny, bo zwrot ze sSrodkéw UE nastapi dopiero w 2005 roku.

Najwiekszym zagrozeniem jest to, ze polskie przedsigbiorstwa beda wystawione na jeszcze wigksze cisnienie
konkurenciji(...) Jednak bardzo czesto jest tak, ze to co jest zagrozeniem zarazem jest szansg. Z tytutu wejscia do
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TVP 3, 18 XII
PR1, 18 XIl

PAP, 13 XII

PAP, 10 XII

PAP, 4 Xl

Unii tempo wzrostu gospodarczego bedzie wyzsze o 1 pkt proc. niz w przypadku gdybysmy do Unii nie weszli. Przy
obecnym systemie fiskalnym jest to okoto 1 mid zt dla budzetu.

W przedsiebiorstwach o liczbie prac powyzej 9 oséb (...) produkcja sprzedana przemystu byta w listopadzie o 2,8
proc. wyzsza, niz przed rokiem, po uwzglednieniu wptywu czynnikdéw o charakterze sezonowym produkcja
sprzedana uksztattowata sie¢ na poziomie o0 6,5 proc. wyzszym, niz w analogicznym ubiegtego roku i 0 2,2 proc.
wyzszym w poréwnaniu z pazdziernikiem biezgcego roku. Tak, to jest juz wyraznie zarysowana tendencja.

Bede sie starat, by nie byto koniecznos$ci podwyzszania o ¢wier¢ pkt. proc. rocznie obcigzen [sktadka na
ubezpieczenie zdrowotne], tylko zeby gospodarowac oszczedniej tym, co jest.

Budzet tegoroczny bedzie zrealizowany, takze po stronie wydatkéw. Z tego co wiem (...) prezydent Aleksander
Kwasniewski zamierza ustawe budzetowg na rok 2003 podpisa¢ w poniedziatek.

Mozliwo$¢ doptacania 55, 60 i 65 proc. z wtasnego budzetu, o ile Srodki bedg na to pozwalaty

To oczywiscie bedzie uzaleznione od sytuacji finansowej panstwa polskiego i decyzje w tej sprawie nie sg,
automatyczne, tylko beda podejmowane w zaleznosci od tego, jaka w danym roku bedzie sytuacja budzetowa.
Jestem w stu procentach pewien, ze wygramy referendum. Wiekszo$¢ polskiego spoteczenstwa bedzie za
przystapieniem do Unii. Jedynym pytaniem jest, z jak duzym marginesem wygramy to referendum.

PKB w Ill kwartale wzro$nie 0 1,9-2%, a w IV kwartale o 2,1%. Inflacja $rednioroczna wyniesie w br. 1,9%, a na
koniec grudnia inflacja roczna nieznacznie przekroczy 1%.

Bedziemy dazy¢ do wypetnienia kryteriow [z Maastricht] w 2005 r. [...] Za 5 lat bedziemy juz kupowac¢ w euro.

Kurs ztotego jest nadwarto$ciowy wobec dolara i euro. Jest skutkiem nieprawidtowego ukfadu stép i ruchéw
spekulacyjnych i rzad na to nie ma wptywu w krotkim i Srednim okresie. [...] W dtuzszym okresie obnizenie deficytu
budzetu wymusi obnizenie stop procentowych.

Mechanizm kursowy jest ustalany wspolnie przez rzad i NBP. Stanowisko NBP jest znane i publicznie wyrazane.
NBP nie widzi potrzeby zmiany rezimu. To wyczerpuje dyskusje na temat zmiany mechanizmu kursowego.

Grozi zatamanie budzetu w latach nastepnych, jesli na czas nie zostang podjete niezbedne dziatania. Jesli bedzie
sie poszerzata baza wydatkow sztywnych, ktéra dla pewnych grup intereséw, lobby jest najlepszym sposobem
gwarantowania wydatkéw z budzetu panstwa w oderwaniu od jego sytuacji. To wtedy moze doj$¢ do pekniecia
budzetu, my chcemy temu zapobiec.

Juz teraz tempo wzrostu gospodarczego wynosi 2%, wobec 0,2% rok temu, wskutek lepszej koordynaciji i
restrukturyzacji. Na rok przyszty prognozujemy 3,5%, a w 2005 oscylowaé moze na poziomie 5%.

W listopadzie inflacja jest mniejsza niz 1%, jeszcze nie wiemy, czy bedzie to 0,8% czy 0,9%. Minimalnie przekroczy
1% w koncu tego roku. Nie wiemy, czy bedg szoki zewnetrze, np. przejsciowy wzrost cen ropy naftowej, trudno
liczy¢, zeby nadal spadaty ceny zywnosci. Nie ma natomiast przyczyn makroekonomicznych, ktére powodowatyby
przyspieszenie inflacji w roku przysztym, wiec z duzym prawdopodobienstwem dzisiaj przedstawitbym prognoze
inflacji Sredniorocznej okoto 2%. Nie nalezy da¢ sie zwiesc, ze odbicie inflacji w obecnej chwili w ogdle nie zagraza.
Wymaga to od nas prowadzenia konsekwentnej polityki finansowej i pienieznej, jej wtasciwej koordynagciji.

Ryszard Michalski,
wiceminister finansow;
PAP, 5 XII

Konsekwencjg przesunigcia daty akcesji o 4 miesigce jest takze to, ze Polska bedzie mogta znalez¢ sie w
Eurolandii dopiero z poczatkiem roku 2007, co oznacza, ze wszystkie kryteria, poza kursowym, muszg by spetnione
w roku poprzedzajacym, czyli w roku 2006 r.

Mamy dodatkowy oddech zwigzany z porzadkowaniem finanséw publicznych. Jestem optymistg i uwazam, ze nam
sie to uda. Natomiast czy zdecydujemy sie na wejscie [do strefy euro] z dniem 1 stycznia 2007 r. bedzie zalezato
przede wszystkim od sytuacji gospodarczej catej Unii, a krajéow Dwunastki w szczegdlnosci.

Sposréd pieciu kryteridw spetniamy cztery [...]. Jedynym kryterium, ktére wymaga jeszcze spetienia to wysoki
poziom deficytu general government. [...] Powstaje problem roku 2004, bo okazuje sie, ze Unia daje nam mniej
Srodkow, niz liczyliSmy wczesniej. W zwigzku z tym obcigzenie budzetu w zwigzku z wejsciem do Unii bedzie
pewnie wigksze, niz wczeéniej sadzilisSmy, ale wszystko jest do opanowania. Nawet jesli przejsciowo w roku 2004
deficyt budzetu pozostanie na wysokim 5% poziomie w relacji do PKB, to i tak mozna w 2005 zej$¢ dos$¢ znaczaco
z tym deficytem. Jest duze prawdopodobienstwo, ze zgodnie z tym, co o$wiadczyt wicepremier Kotodko juz w roku
2005 bedziemy w stanie osiagna¢ limit dla deficytu budzetowego general government ponizej 3%. [...] Na pewno
[dtug publiczny w 2002 r.] nie przekroczy 50% PKB. Liczony wedtug standardu ESA diug publiczny uksztattuje sie
na poziomie ponizej 45%.

Wczesniej niz wynikatoby to z naszego harmonogramu wejscia do unii walutowej, warto bytoby przejs¢ na system
kursu sterowanego. [...] Mozna sobie wyobrazi¢, ze zaczynamy wprowadza¢ pasmo, zwigzanie z euro wczesniej,
niz nasze wejscie do ERM 2. Na to potrzebne jest porozumienie z NBP, zgodnie z naszym ustawodawstwem. [...]
Rzad sktania sie ku temu rozwigzaniu widzac w sterowaniu kursem uzyteczne narzedzie wptywania na poziom
aktywnos$ci gospodarczej i narzedzie przeciwdziatania nadmiernej zmiennosci kursowej. My [MinFin] opowiadamy
sie za pewnymi elementami sterowania. Na razie NBP nie ma ochoty na zmiang rezimu kursowego. [...] Oficjalna
dewaluacja wymaga zgody obydwu instytucji odpowiedzialnych za zasady polityki kursowe.

MF uwaza, ze niekoniecznie warunki rynku odpowiadajg fundamentom naszej gospodarki. Mamy pewne zaktécenia
zwigzane z grg spekulacyjng wokét ztotego i dysparytetem stép procentowych. Uwazamy, ze trzeba bytoby sie
pokusi¢ o kurs korzystniejszy dla eksporterow niz jest to obecnie.

Czekaja nas rozne wydarzania polityczne, jak referendum akcesyjne, na co rynki moga zareagowac. Na przetomie
przysztego roku i 2004 nastapi zmiana sktadu RPP. Uwazam, ze im bardziej konserwatywna jest polityka pieniezna
obecnej Rady, tym bardziej nowatorska bedzie przyszta polityka pieniezna.

[w 2003 r. ] prawdopodobnie zaczniemy od emisji w USA. Tam sytuacja jest korzystna co do rentownosci, a potem
przyjdzie pora na emisje papieréw w Japonii. [...] Bedziemy mieli spietrzone ptatnosci w obecnej dekadzie i
bedziemy chcieli je rolowa¢ nowym zadtuzeniem o dtuzszym trwaniu. Zgodnie z oczekiwaniami rynku w kwietniu
dokonczymy wykupu po cenie nominalnej obligacji PDI. Kupowanie dewiz na potrzeby sptat odsetkowych
wptynetoby pozytywnie, ostabiajac kurs zlotego. Trzeba bedzie to przetestowaé na wiosne. Spietrzenie ptatnosci
odsetek mamy zwykle w marcu. [...] Musimy sta¢ sie hormalnym aktorem na rynku. Przyjmuje sugestie kolegéw z
banku centralnego.

Halina Wasilewska-
Trenkner, wiceminister
finansow; PAP, 3 XII

Szacujemy wzrost PKB w Il i IV kwartale o okoto 2%, a w catym roku o 1,3-1,4%.
Wptywy z podatkéw w tym roku zostang zrealizowane mimo nizszej niz zaktadano inflacji.

Jarostaw Kalinowski
wicepremier, minister
rolnictwa,

PAP, 19 XII

PAP, 15-16 XII

W trakcie negocjacji w Kopenhadze ani razu nie pojawiata sie kwestia dodatkowego zapisu warunkujacego
ostateczng kwote hurtowg mleka od tego, jakg bedziemy mieli produkcje w 2003 roku. Uwazam, ze kwota 8,5 min
ton jest kwotg ostateczna. Jest to jednak sprawa kluczowa dla polskiej gospodarki i dla polskiego rolnictwa, stad
moje przekonanie, ze bedzie wyjasniona. Dobra okazjg do tego bedzie dzisiejsze spotkanie premiera Millera z
kanclerzem Schroederem i komisarzem Verheugen.

Przed polskim rolnictwem jest wrecz epokowa szansa. Skorzystajmy z tej szansy. To [uzgodnione warunki
cztonkostwa] jest maksymalnie to, co w Kopenhadze, w tych uwarunkowaniach mogli§my uzyska¢. Szczyt w
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Kopenhadze koalicje umocnit, cho¢ byly momenty niezwykle trudne, trzeszczato bardzo. W obszarze rolnym nie
moge powiedzie¢, ze to sukces, ale z catg odpowiedzialnoscig stwierdzam, ze to dobry wynik. Jako wicepremier,
minister rolnictwa méwig, ze jest to dobry wynik. Wynik, ktéry daje szanse. Poziomy, ktére zatozytem na kilka dni
przed wyjazdem do Kopenhagi w sprawie mleka i doptat bezposrednich, zostaty osiagniete. Skoro tak, to bede
rekomendowat Radzie Naczelnej [PSL] pozytywng ocene tego obszaru.

Wiodzimierz
Cimoszewicz, minister
spraw zagranicznych;
PAP, 23 XII

PAP, 4 Xl

Priorytetem naszej polityki zagranicznej w 2003 roku jest zagwarantowanie skutecznego zakonczenia projektu
europejskiego - przygotowanie traktatu akcesyjnego oraz wsparcie procesow ratyfikacji tego traktatu. Koszt bedzie
zalezat od tego, na jakie formy promocji zdecydujemy sie. Jezeli bedzie to tradycyjna promocja — konferencje,
seminaria, to koszty beda wzglednie mniejsze. Gdybysmy sie zdecydowali na przedsiewziecia, ktérych zatozeniem
bytoby dotarcie do setek milionéw ludzi w Europie, to i koszty mogtyby wzrosnag.

Polska chce odgrywac role swoistego adwokata wobec catego wschodniego sgsiedztwa rozszerzonej Unii.

Mimo, iz my styszymy ciagle, ze propozycja dunska nie zostata uzgodniona, ja nie wierze, zeby Dunczycy
przedstawili propozycje przynajmniej nie skonsultowana. Co prawda nie zebrali sie szefowie panstw Pietnastki i nie
powiedzieli ‘tak’, ale w koncu w tych panstwach sg ministrowie spraw zagranicznych, ministrowie ds. europejskich,
ambasadorowie.

Jerzy Hausner,
minister pracy;
Onet.pl, PAP, 19 XII

PAP, 11 Xl

Po wejsciu do UE bezrobocie w Polsce na pewno zmaleje. Ale ten pozytywny efekt nie wystapi od razu. To wynika
z dodwiadczen takich krajow jak Irlandia czy Hiszpania. M6j problem polega obecnie na tym, aby bezrobocie
mozliwie szybko zaczeto spadaé, tak aby wejscie do UE nie stato sie czynnikiem negatywnym.

Twierdzitem zawsze, ze bezrobocie zacznie trwale spada¢ wraz z wiosng 2003 roku i jestem przekonany, ze tak
bedzie. Spadek ten nie bedzie jednak szybki.

Na koniec listopada stopa bezrobocia siggnie 17,7%. Jezeli nic groznego sig¢ nie wydarzy, a nic na to nie wskazuje,
to skonczymy rok ponizej 18%.

Danuta Huebner,
minister ds.
europejskich;
PAP, 18 XII

PAP, 17 XII

PAP, 16 XII

Padaty czasem w parlamencie podczas dyskusji (o0 UE) sformutowania, ze polskie cztonkostwo w Unii Europejskiej
bedzie cztonkostwem drugiej kategorii. Nie istnieje taka kategoria. Na rownych zasadach bedziemy reprezentowani
we wszystkich instytucjach i organach Unii. Jezyk polski bedzie jednym z jezykdw urzgdowych, a to oznacza m.in.,
ze po polsku bedzie publikowane cate ustawodawstwo wspdlnotowe.

Naszym zadaniem na obecnym etapie jest zagwarantowanie, aby spoteczenstwo polskie podjeto te decyzje w
sposob jak najbardziej Swiadomy. Aby tak sie stato rzad dotozy wszelkich staran, podejmie wszelkie mozliwe $rodki
w celu dostarczenia obywatelom rzetelnej i przejrzystej informacji na temat naszego cztonkostwa w Unii.

Intencja jest taka, zeby jak najszybciej wejs¢, ale decyzja co do wstgpienia do EMU jeszcze nie zostata podjeta.
Wejscie do przejsciowego systemu kursowego Unii Europejskiej ERM 2 w chwili wejscia do UE teoretycznie jest
mozliwe.

Nie ma wazniejszej rzeczy w tej chwili jak wzmocnienie tego, co juz powstaje — ,pospolitego ruszenia”,
zaangazowania réznych sit o réznych barwach politycznych, ktére taczy jednakowy stosunek do polskiej przysztosci
w UE.

Przyjeto rozwigzanie, ze od 2007 r. bedzie mozna dodawac¢ do podstawowej wielkosci doptat 30 punktéw
procentowych (z wiasnego budzetu).

Jan Truszczynski,
gtéwny negocjator z

PAP, 16 XII

PAP, 3 Xl

Ostatnim etapem poprzedzajacym wejscie Polski do strefy euro bedzie udziat w europejskim mechanizmie kursowym
ERM Il. Od daty akces;ji Polska staje sie cztonkiem Unii Gospodarczej i Walutowej, z tak zwang derogacja, a wiec
cztonkiem, ktéry nie bedzie miat waluty euro na swoim terytorium, dalej bedzie ztoty, natomiast wchodzimy w
europejski mechanizm kursowy, w ramach ktérego wahania ztotego w stosunku do euro od kursu centralnego beda
mogty dochodzi¢ do putapu plus lub minus 15 proc. odchylenia od kursu centralnego. Nie ma zobowigzania podjetego
w negocjacjach, ze podwyzszona zostanie ponad 5 proc. ta cze$¢ aktywdw, ktérg fundusze emerytalne majg lokowac
w walucie innej niz ztoty, czyli inwestowac za granica naszego kraju. Nie zmienia to faktu, ze w przyszto$ci zapewne,
ze wzgledu na (...) konieczno$¢ odpowiedniej dywersyfikacji ryzyka i zapewnienia odpowiedniego poziomu zwrotu i
przy odpowiednim poziomie bezpieczenstwa dla korzystajacych z Il filaru (...), moze by¢ konieczne podwyzszenie
owego progu. Nie ma aksjomatu, ze moze by¢ 5 proc. i ani grosza wiece;j.

Jest znacznie mniej elastycznosci co do tych elementéw, ktére majg bezposrednie skutki finansowe, zwiekszajace
catkowite wyptywy gotéwki z budzetu Unii. Dyskusja na tematy pociagajace za sobg skutki finansowe potrwa
zapewne do szczytu w Kopenhadze i rozstrzygnie sie tam na najwyzszym szczeblu politycznym 13 grudnia.

Andrzej Szarawarski;
wiceminister
gospodarki;

PAP, 27 XII

PAP, 23 XII

Z punktu widzenia gospodarki mozna wymienic¢ kilka najciekawszych propozycji w offsecie bezposrednim, przede
wszystkim zamdwienia kierowane do zaktadéw lotniczych w Swidniku, Mielcu, Wroctawiu, Rzeszowie, Kaliszu,
Kroénie, dotycza one produkgciji silnikdw lotniczych i ich czesci, komponentow do produkcji samochoddw i
lokomotyw, réznego rodzaju zespotéw i podzespotow lotniczych, elementéw do samolotu F-16, w tym takze na
eksport dla izraelskich przedsiebiorstw zajmujacych sie produkcjg uzbrojenia. Jest rowniez oferta, opiewajgaca na
min. 700 min USD, majaca zintensyfikowaé, sprzedaz polskich wyrobéw na rynku amerykanskim. Jest réwniez
wiele propozycji z zakresu przekazywania nam wiedzy know-how, na taczng warto$¢ ponad 1,2 mid USD.

W przysztym roku hutnictwo zostanie juz nie tylko skonsolidowane, ale i sprywatyzowane. Dzisiaj wychodzg z
resortu Skarbu Panstwa zaproszenia do prywatyzacji PHS. Tempo jest szalone, odnoszac do tego, co dziato sie w
tych sprawach w latach poprzednich.

Jozef Oleksy,
przewodniczacy
Sejmowej Komisiji
Europejskiej;
PAP, 4 XII

Na finale nie mozemy catego procesu przygotowan i negocjacji ocenia¢ przez pryzmat wskaznikdéw w jednej
dziedzinie [rolnictwie]. Choc to jest trudne do przyjecia dla niektérych, to taka jest obiektywna prawda.

Jest wazniejsze uzyskanie wigkszych rekompensat dla zasilenia polskiego budzetu niz 1-2% wzrostu doptat
bezposrednich. Walka o to, zeby rzad miat prawo wiecej doptacaé [rolnikom] jest walkg o nic, bo wiadomo, ze stan
budzetu na to nie pozwoli.

Uwazam, ze kandydaci odzyskajg w koncéwce negocjacji 13 grudnia na szczycie w Kopenhadze 1 mid €, ktory
pozostat jeszcze do odzyskania z pierwotnych propozycji Komisji Europejskiej, obcietych na szczycie w Brukseli.
[...] A wiec skoncentrowatbym sie na tym i mysle, ze rzad to takze robi, zeby uzyskac jak najwiecej Srodkow
kompensacyjnych ze wzgledu na napiecia budzetowe i po to, zeby mie¢ ostateczng pewnosé, ze nie grozi nam na
pewno w zadnym momencie sytuacja ptatnika netto.

Witold Ortowski,
doradca ekonomiczny
Prezydenta;
Rzeczpospolita, 31 Xl

Trudniej prognozowacé rozwoj sytuacji na swiecie niz w Polsce, bo tam jest wiecej niepewnosci, zwtaszcza
politycznej. Oczekuje, ze na $wiecie bedzie to rok nie najlepszy. Gospodarka amerykanska wprawdzie wyjdzie z
niego obronng reka, ale europejska bedzie w gorszej formie, przede wszystkim z uwagi na sytuacje w Niemczech.
W Polsce natomiast bedg widoczne symptomy poprawy, zwlaszcza jesli wszystko péjdzie dobrze z unijnym
referendum. Ta poprawa nie oznacza jednak, ze bedzie to rok wymarzony pod wzgledem gospodarczym,
zwtaszcza jesli Niemcy bedg w recesji. Obstawiatbym, ze tempo wzrostu wyniesie 3% albo troche wiecej, ze inflacja
bedzie niska — cho¢ powyzej 1%, a ztoty mocny.

Jacek Krzyslak,
dyr. dep. w Min. Fin.;
PAP, 20 XII

Nadal jest mozliwy wzrost PKB w czwartym kwartale tego roku powyzej 2 proc. Spodziewamy sie wyrazniejszego
wzrost gospodarczego w drugiej potowie przysztego roku.
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Pod lupa: Negocjacje z UE

= Sejm zadowolony z wynikéw integracji

= Wysokie poparcie dla przystapienia Polski do UE
= Jak zwiekszy¢ frekwencje?

= Jakie s argumenty gtosujacych w referendum?

Wiegkszos¢ informacji dotyczacych zaréwno wyniku
negocjacji z Unig Europejska, jak i
wydarzen prowadzgcego do wejscia Polski do UE
przedstawiliSmy w sekcji specjalnej na poczatku tego
raportu.

scenariusza

Sejm zadowolony z wynikow integracji

Sejm przyjat na poczatku stycznia informacje rzadu
dotyczacg wynikow szczytu UE w Kopenhadze.
Postowie opowiedzieli sie réwniez przeciwko wnioskowi
jednego z postow opozycji o odrzucenie tej informac;ji
wiekszoscig gtosow w stosunku 272 wobec 124.
Oznacza to, ze 31,3% obecnych postow (64 postéw
bytlo nieobecnych) glosowalo przeciwko wynikom
negocjacji. Warto w tym miejscu przypomnie¢, ze
zgodnie z polskim prawem frekwencja w referendum
akcesyjnym musi wynie$¢ co najmniej 50%, aby jego
wyniki uzna¢ za wigzace (pisaliSmy o tym réwniez w
sekcji specjalnej na poczatku tego raportu). Jesli tak sie
nie stanie, zadecydujg prawdopodobnie obie izby
parlamentu (w oddzielnych gtosowaniach), a konieczne
bedzie uzyskanie przewagi 2/3 gtoséw. W tym
kontek$cie, powyzsze wyniki glosowania nie napawajg
przesadnym optymizmem, gdyz zabrakioby zaledwie
2% gtosow do odrzucenia wniosku.

Wysokie poparcie dla przystapienia Polski do UE

Wedilug sondazu opinii publicznej opublikowanego w
potowie grudnia zdecydowana wiekszo$¢ Polakow,
ktérzy chca wzig¢ udziat w referendum akcesyjnym
deklaruje poparcie dla wejscia do UE. Sondaz, ktéry
zostat przeprowadzony w poniedziatek, 16 grudnia, czyli
tuz po zakonczeniu negocjacji akcesyjnych, wskazuje, ze
82% tych, ktorzy planujg wzigé udziat w referendum
zagtosuje na ,TAK”, tylko 8% jest przeciwko, a 10% nie
jest zdecydowanych. Wysokie poparcie dla integracji
sugeruje, ze Polacy docenili wysitek rzadu podczas
ostatniej fazy negocjacji i ze osiggnieta poprawa
warunkow finansowych czionkostwa zwiekszyta szanse
na pozytywny wynik referendum. Jest to obiecujacy
sygnat z punktu widzenia wyniku referendum
akcesyjnego, ktore ma sie odby¢é w czerwcu. W
wymienionym wyzej referendum dos¢ niski byt jednak
odsetek oséb, ktére zadeklarowaty, ze na pewno wezmag
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udziat w referendum — tylko 53%. Politycy starajg sie
zrobi¢ wszystko aby doprowadzi¢ do zwiekszenia
frekwencji w  referendum  europejskim.  Politycy
zdecydowali miedzy innymi, ze przedtuzony zostanie
glosowania do godziny 22. Inng realng
mozliwoscia, z ktdra wystapit Instytut Spraw Publicznych,
a ktorej inicjatywe ustawodawczg
Platforma Obywatelska, pozostaje mozliwos¢ gtosowania
dwudniowego (réwniez w sobote).

Cczas

moze zgtosic¢

Jakie sg argumenty gtosujacych?

Centrum Badania Opinii Publicznej zapytato rowniez w
oddzielnym badaniu przeprowadzonym w listopadzie o
motywy gftosowania w akcesyjnym.
Ciekawe jest, ze tylko 55% sposréd popierajacych
wejscie Polski do Unii Europejskiej oczekuje, ze
przyniesie ono Polsce korzysci, a 42% uwaza ze jest to
jedyna mozliwos¢ dla Polski (3% respondentéw byto
niezdecydowanych). Najwiekszy udziat w pierwszej
grupie (81%) maja ludzie miodzi — do 24 roku zycia.

referendum

Powody dla ktérych zwolennicy Unii bedg gtosowac¢ za,
a przeciwnicy przeciw rozszerzeniu sg przedstawione
ponizej. Wyglada na to, ze nadziej na zmniejszenie
bezrobocie i wieksze mozliwosci znalezienia pracy to
gtéwny motyw wsrod popierajacych integracje. Z drugiej
strony, obawy przed wykupieniem majatku narodowego
przez obcy kapitat znajdujg sie na pierwszym miejscu
listy argumentow przeciw rozszerzeniu, co oznacza, ze
rzeczywiscie polski rzad powinien wzmoéc kampanie
informacyjng przed czerwcowym referendum.

Argumenty za integracja z UE  wsréd

zamierzajacych glosowaé TAK:

- lepsze mozliwosci znalezienia pracy (67 %)

- lepsze perspektywy dla nastepnych pokolen (57%)

- przyspieszenie rozwoju gospodarczego (42%)

- korzysci z otwarcia granic (39%)

- poprawa materialnych warunkéw zycia (33%)

- mocniejsza pozycja Polski (27%)

- Polska jest zbyt staba gospodarczo, aby by¢ poza
UE (20%)

Argumenty przeciw wsrod

zamierzajacych glosowac NIE:

integraciji

- zagrozenie wykupienia przez obcy kapitat (54%)
- niekorzystna dla polskiego rolnictwa (43%)

- Polska nie jest jeszcze przygotowana (42%)

- utrata suwerennosci panstwowej (40%)

- Polska nie sprosta unijnej konkurenciji (39%)

- niekorzystne warunki integracji (31%)

- brak zaufania do UE (28%)
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Monitor rynku

= Zloty wciaz jest mocny, a dolar najstabszy od
trzech lat

= Rentownosci obligacji znowu w dét
=  Wysoki popyt na pierwszej aukcji obligacji w br.

Zloty silny po zakonczeniu negocjacji

W grudniu krajowy rynek walutowy byt umiarkowanie
aktywny w pierwszej potowie miesigca, kiedy to zblizajgce
sie zakonczenie negocjacji akcesyjnych byto odbierane
jako czynnik niepewnosci pobudzajacy rynek. Natomiast
poczgwszy od potowy miesigca, w miare zblizania sie
okresu Swiat Bozego Narodzenia i w samym okresie
Swigtecznym aktywnos¢ rynku znacznie zmniejszyta sie.
Obroty byly bardzo niskie, wrecz $ladowe, a kurs zlotego
podazat za globalnym rynkiem walutowym. W catym
miesigcu  sytuacja na rynku eurodolara byta
najwazniejszym czynnikiem wptywajagcym na notowania
ztotego, ktory pod koniec grudnia byt znacznie mocniejszy
wobec dolara amerykanskiego oraz nieco stabszy wobec
wspolnej waluty europejskiej. Na rynku globalnym przez
caty grudzien dolar tracit na wartosci wobec pozostatych
glownych walut. Pod koniec miesigca kurs EURUSD
osiagnat poziom najwyzszy od trzech lat, co bylo
wynikiem niepewnosci przed ewentualng wojng z Irakiem.

Wedtug kurséw $rednich NBP w grudniu dolar byt
notowany pomiedzy 3,8369 zt (30 grudnia) a 3,9998 zt
(2 grudnia) i $rednio na poziomie 3,9136 zt (wobec 3,9496
zt w listopadzie). Natomiast euro wyceniano od 3,9625 zt
(16 grudnia) do 4,0202 (31 grudnia) oraz przecietnie na
poziomie 3,9874 zt (w listopadzie 3,9555 zt). Sredni kurs
dolara byt bardzo bliski prognozowanemu przez nas
poziomowi 3,92, natomiast w stosunku do euro zioty byt
stabszy, co wynikalo z wiekszej niz przewidywalismy
aprecjacji euro wobec dolara na rynku globalnym.

Ztoty w ostatnich miesigcach

PLN

4,2

41

4,0

3,9 4

3,8 T T T T T T
S = e = s o o
S s & = & s &

—USD —EUR
Zrédto: NBP

31

MAKROskop Styczen 2003

Zioty w 2002 r.
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Poczatek grudnia przyniost zakonczenie masowej
realizacji zyskow, ktéra pojawita sie pod koniec
listopada. Pozwolito to na wzmocnienie ziotego,
poczatkowo raczej dos¢ wolne, jednak pod koniec
drugiego tygodnia miesigca, tuz przed zakonczeniem
negocjacji akcesyjnych z UE zioty wzmocnit sie
wyraznie, przede wszystkim wobec stabngcego na
Swiecie dolara. W ciggu dwoch pierwszych tygodni
grudnia zfoty zyskat 1,5% wobec koszyka walutowego.

W ciggu pozostatej czesci grudnia na krajowym rynku
walutowym dziato sie niewiele. Jak juz wspomniano,
przy niskiej ptynnosci ztotego  byly
ksztattowane przez sytuacje na rynku globalnym. Warto
jednak podkresli¢, ze nastawienie inwestorow wobec
ztotego bylo pozytywne i jego notowania wobec
koszyka walutowego pozostawaty stosunkowo stabilne,
mimo znacznych zmian wobec obu walut sktadowych.
Réwniez w pierwszej potowie stycznia obserwowana
byta podobna sytuacja na rynku walutowym.

notowania

Kurs euro do dolara
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Spadek rentownosci obligacji po decyzji EBC

Po korekcie trwajgcego od lipca trendu spadku
rentownosci obligacji, ktéra nastgpita pod koniec
listopada w reakcji na decyzje RPP, w grudniu rynek
ponownie  wzmacniat sie. Najsilniejszy  spadek
rentownosci nastapit juz w pierwszym tygodniu miesigca,
bowiem obnizka stop w strefie euro zwigkszyla
atrakcyjnos¢ polskich obligaciji. W nastepnych tygodniach
rynek byt dos¢ niestabilny, najpierw pod wplywem
niepewnosci przed szczytem w Kopenhadze, a potem
wstrzgsneta nim wypowiedz ministra Kotodki, ktory podat
dane o produkgji przed ich oficjalng publikacjg. W okresie
Swigtecznym ptynnos¢ byta niewielka, jednak poziomy
ofert wskazywaty na niewielkie umocnienie rynku pod
wpltywem dobrych danych o cenach zywno$ci.

Srednie dochodowosci w grudniu byty bardzo zblizone
do naszych prognoz przedstawionych przed miesigcem
— dokfadnie taka sama w przypadku 2-letnich obligaciji i
nieznacznie nizsza dla 5-cio i 10-ciolatek.

Krzywa rentownosci
%
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Oczywiscie wszystkie oferowane obligacje zostaty
sprzedane, a $rednia rentownos$¢ spadia o 33 pb.
wobec aukcji w grudniu - do poziomu 5,513%, ktory byt
ponizej poziomu oczekiwanego przez rynki i biezacych
notowan.

Ministerstwo Finanséw podato, ze w styczniu planuje
sprzeda¢ obligacje skarbowe w sumie za 6,3-7,5 mid zt.
Na przetargu w $rode 15 stycznia zaoferowane zostang
obligacje skarbowe 10-letnie DS1013 o wartosci 2 mid
zt. Ponadto zaplanowany jest jeszcze przetarg
papierow 5-letnich PS0608, ktory odbedzie sie w
kolejng Srode - 22 stycznia. Wedtug naszych
szacunkow, podaz wyniesie co najmniej 2 mid zt.

Podaz papierow skarbowych

mid PLN
2

6,4
6,2
6,0 - § = =z X é = = x g = = x §
N N N N
58 | : M bony skarbowe obligacje 2L M obligacje 5L
' M obligacje 10L obligacje 20L
56 Uwaga: | 2003 bez obligacji 5-letnich PS0608
' Zrédfo: Ministerstwo Finanséw, BZ WBK
BAd T Przetargi bonéw skarbowych (min zi)
01234567 891011121314151617 181920 OFERTA (SPRZEDAZ)
—-02-11-22 —e=02-11-29 —o-02-12-31 lata Data przetargu 13-tyg. 26-tyg. 52-tyg. Suma
02.12.2002 - - 1000 (1000) | 1000 (1000)
Zrédto: BZ WBK 09.12.2002 100 (100) - 700 (700) | 800 (800)
16.12.2002 100 (100) - 1200 (1200) | 1300 (1300)
W Srode 8 stycznia odbyt sie drugi przetarg obligacji Razem grudzien | 200 (200) - 2900 (2900) | 3100 (3100)
dwuletnich OK1204. Spotkat sie on z bardzo duzym 06.01.2003 100 400 900 1400
. . . j . . 13.01.2003 100 300 900 1300
zainteresowaniem inwestorow. Popyt na papiery niemal 20.01.2003 . 200 1000 1200
czterokrotnie przekroczyt podaz ze strony Ministerstwa 27.01.2003 - 300 1000 1300
Finanséw, wynoszac 9,3 mid zt. Razem styczen 200 1200 3800 5200
Zrédfo: Ministerstwo Finanséw
Przetargi obligacji skarbowych w 2003 r. (mlin zf)
Miesiagc | przetarg Il przetarg Ill przetarg
data obligacje  oferta  sprzedaz data obligacje  oferta  sprzedaz data obligacje  oferta  sprzedaz
styczen 08.01 OK1204 2500 2500 15.01 DS1013 2000 - 22.01 PS0608 - -
luty 05.02 OK1204 - - 12.02 20L - 19.02 5L - -
marzec 05.03 0OK1204 - - 12.03 10L 19.03 5L - -
kwiecien 02.04 OK0405 - - 16.04 5L - - - -
maj 07.05 OK0405 - - 21.05 5L - - -
czerwiec 04.06 OK0405 - - 18.06 5L - - -
lipiec 02.07 OK0405 - - 9.07 10L - - -
sierpien 06.08 OK0805 - - - - - - - -
wrzesien 03.09 OK0805 - - 10.09 20L 17.09 5L - -
pazdziernik 01.10 OK0805 - - 08.10 10L 15.10 5L - -
listopad 05.11 OK0805 - - 19.11 5L - - - -
grudzien 03.12 OK1205 - - - - - - -

Zrédto: Ministerstwo Finanséw
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Przeglad miedzynarodowy

= Stopy procentowe bez zmian

= Inflacja zgodna z oczekiwaniami

= Komisja dopuszcza mozliwos¢ ujemnego wzrostu
= Aktywnos¢ ekonomiczna lepsza w USA

= Bush obniza podatki, a Schroeder krytykowany

Stopy procentowe poki co bez zmian

Zgodnie z oczekiwaniami Europejski Bank Centralny
nie zmienit stop procentowych na styczniowym
posiedzeniu. Po redukcji grudniowej podstawowa stopa
procentowa pozostaje wiec na poziomie 2,75% -
najnizszym w ostatnich trzech latach. Wyjasniajac
decyzje szef EBC Wim Duisenberg stwierdzit, ze
perspektywy wzrostu gospodarczego oraz stopy inflacji
nie zmienity sie od ostatniego posiedzenia. Poniewaz
wczorajsza decyzja byta powszechnie oczekiwana
przez inwestorow, nie miata ona duzego znaczenia dla

rynkow finansowych.

Komitet Otwartego Rynku, ustalajgcy poziom stép
procentowych w Stanach Zjednoczonych, nie spotkat
sie od momentu publikacji grudniowego MAKROskopu.
Kolejne spotkanie przewidziane jest na koniec stycznia
(29-30), jednak panuje powszechne przekonanie, ze
stopy procentowe réwniez pozostang bez zmian (na
poziomie 1,25%), najnizszym od 40 lat.

Stopy procentowe w USA i strefie euro
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Zrédfo: Reuters

Inflacja listopadowa bez zaskoczen

Ceny w strefie euro zwiekszyly w listopadzie o
0,1%MoM, co przetozyto sie na zmniejszenie sie inflacji
rocznej do 2,2% r/r z 2,3% r/r w pazdzierniku. Dane te
byly zgodne ze wstepnymi informacjami podanymi w
listopadzie oraz z oczekiwaniami  rynkowymi.

Listopadowy wzrost cen w strefie euro oznacza, ze byt
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to czwarty z rzedu miesiac, kiedy roczna inflacja
ksztattowata sie powyzej gornego limitu EBC
wynoszacego 2%. Roéwniez w grudniu, wedlug
wstepnych szacunkéw, grudniowa inflacja pozostata na
poziomie 2,2% r/r. Eurostat zaznaczyt jednak w swoim
komunikacie, ze szacunek grudniowej inflacji obarczony
jest wiekszg niepewnoscig niz zwykle ze wzgledu na
wprowadzenie euro do obiegu gotowkowego na
poczatku 2002 r.

W Stanach Zjednoczonych, zgodnie z oczekiwaniami,
inflacja nieco wzrosta, poniewaz spadki cen energii i
odziezy zostaty zrekompensowane przez rosnace
koszty ustug medycznych i ceny zywnosci. CPI wzrést o
0,1% m/m po wzroscie o 0,3% m/m w pazdzierniku.
Roczna inflacja zwiekszyta sie do 2,2% r/r z 2,0% r/r
miesigc wczesnie;.

Inflacja r/r
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Komisja dopuszcza mozliwo$¢ ujemnego wzrostu

Wedtug biura Eurostat wzrost PKB w 12 krajach Unii
Monetarnej i Walutowej wyniést 0,3% kw./kw. oraz
0,8% r/r. Byta to druga publikacja tych danych, ktéra
byta zgodna z poprzednimi szacunkami oraz zbiezna z
oczekiwaniami rynku. Komisja Europejska zmienita
jednak prognozy wzrostu gospodarczego dla strefy
euro na IV kw. 2002 oraz | kw. 2003. W pierwszym
przypadku oczekiwany jest wzrost na poziomie 0,1-
0,4% kw./kw., podczas gdy Komisja uwaza, ze w
pierwszym kwartale tego roku moze dojs¢ nawet do
spadku rzedu 0,1% kw./kw., a najwyzszy mozliwy wynik
to 0,3%. Chociaz poczatek roku bedzie zapewne staby
da gospodarek strefy euro, oczekiwane jest
polepszenie sytuacji w ciggu roku, gdyz Komisja
podtrzymata prognoze wzrostu gospodarczego na
poziomie 1,8% w 2003 roku, w poréwnaniu do 0,8% w
roku ubiegtym.
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Roéwniez w Stanach Zjednoczonych podany zostat
ostateczny szacunek wzrostu gospodarczego za Il kw.
2002 r. Nie zmienit sie on w poréwnaniu ze wstepnymi
danymi i byt zgodny z oczekiwaniami rynku.
Departament Handlu podat, ze wzrost PKB wyniost 4,0%
kw/kw wobec 1,3% kw/kw w Il kwartale. Podane dane.

Dynamika PKB kw/kw
%

B USA

EMU
Zrédfo: Reuters

Aktywnosc ekonomiczna lepsza w USA

Publikacja  grudniowego  wskaznika  aktywnosci
gospodarczej w przemysle w Stanach Zjednoczonych
byta zaskoczeniem dla rynku, gdyz wzrést on duzo
powyzej oczekiwan rynkowych bedac na poziomie 50,2
pkt. i wyniést 54,7 pkt. wobec 49,3 pkt. w listopadzie.
Wptyw na wzrost ogodlnego indeksu miata gtéwnie
poprawa wskaznika nowych zamowien, ktéry zwiekszyt
sie do 63,3 pkt. z 49,9 pkt. w listopadzie — byt to
najwiekszy wzrost miesieczny od 1980 r.

Wyniki grudniowego wskaznika nastrojéw
konsumentéw w Stanach Zjednoczonych nie byly juz
tak pozytywne, gdyz nieoczekiwanie, spadt on do 80,3
pkt. ze zrewidowanych 84,9 pkt. w listopadzie.
Zwigzane to bylo sie ze wzrastajacym bezrobociem
oraz stabymi perspektywami dla rynku pracy.

W  przeciwienstwie do indeksu ISM w Stanach
Zjednoczonych, analogiczny wskaznik dla strefy euro —
Reuters PMI — zanotowat spadek do 48,4 pkt. z 49,5
pkt. w grudniu. Wynik ten byt gorszy niz oczekiwania na
poziomie 49,7 pkt. W ten sposdb, omawiamy wskaznik
pozostat ponizej neutralnej wartosci 50 pkt. czwarty
miesigc  z rzedu, wskazujgc na kontynuacje
pogorszenia sie warunkéow w sektorze przemystowym.
najwiekszy do
stycznia 2002 r. i byt rezultatem spowolnienia produkc;ji
przemystowej, wzrostu bezrobocia i znacznego spadku

Grudniowy spadek wskaznika byt

nowych zamoéwien.
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Odpowiedni  wskaznik (BME/Reuters PMI) w
najwiekszej europejskiej gospodarce, czyli w
Niemczech zanotowat istotny spadek do 46,9 pkt. z
49,0 pkt. w listopadzie. Byto to znacznie ponizej
prognoz wskazujgcych na minimalne obnizenie sie
wartosci indeksu do 48,9 pkt.

Wskazniki aktywnosci ekonomicznej
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Bush obniza podatki, a Schroder krytykowany
Na poczatku roku prezydent USA George W. Bush

ogtosit plan ozywienia amerykanskiej gospodarki,
zaktadajacy likwidacje opodatkowania dywidend i
przyspieszenie wdrozenia redukcji podatkow

uchwalonych wczesniej. Propozycja zaktada rowniez
korzystniejsze  zachety dla przedsigbiorcow do
inwestowania. Nowy program ma dostarczy¢ gospodarce
amerykanskiej dodatkowe 674 mild dolaréw w okresie
najblizszych 10 lat. Analitycy szacuja, ze wdrozenie
planu spowoduje 10% wzrost cen akcji na gietdzie oraz
przyspieszy wzrost PKB w USA o ok. 0,5% rocznie.

Kompletnie odwrotne w swej wymowie informacje
naptynety w tym samym tygodniu z Unii Europejskie;j.
Komisja Europejska wydata bowiem raport, zawierajacy
surowg ocene planéw budzetowych Niemiec, Francji i
Wioch, ktére jej zdaniem zostaty oparte na zbyt
optymistycznych zatozeniach wzrostu gospodarczego.
Szczegolny krytycyzm odnosit sie do Niemiec, ktore
przekroczyty limit deficytu budzetowego w wysokosci
3% PKB. Komisja zaproponowata pakiet zalecen dla
Berlina, ktore miatyby umozliwi¢ redukcje niedoboru w
budzecie. Niemcy otrzymali czteromiesigczny termin na
przygotowania pakietu zmian strukturalnych, ktére
sprowadzg ich deficyt ponizej limitéw UE. Jesli nie uda
sie wypetni¢ kryterium budzetowego w przeciggu roku,
Niemcy by¢é moze bedg musiaty zaptacic Kkary
finansowe siegajace 0,5-1% PKB.
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Kalendarz wydarzen i publikacji

MAKROskop Styczen 2003

Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Piatek

6 stycznia 7 8 9 10

POL: Przetarg bonéw POL: Ceny zywnosci (Il pot. POL: Przetarg obligacji 0K1204 | EMU: Posiedzenie ECB USA: Bezrobocie (gru)
skarbowych (1,4 mid PLN) gru) (2,5 mid PLN) EMU: PKB (Il kw.)

EMU: Ceny producenta (lis)
EMU: Bezrobocie (lis)

EMU: Nastroje w biznesie (gru)
EMU: Koniunktura (gru)

USA: Zaméwienia w przemysle

(Iis)

EMU: Sprzedaz detaliczna
(paz)

13

POL: Przetarg bonéw
skarbowych (1,3 mid PLN)
GER: Produkcja przemysfowa
(lis)

14

POL: Podaz pienigdza (gru)
GER: Inflacja finalna (gru)
FRA: Inflacja wstepna (gru)
FRA: Produkcja przemystowa
(lis)

ITA: Inflacja finalna (gru)

15

POL: Inflacja (gru)

POL: Ptace i zatrudnienie (gru)
POL: Przetarg obligacji DS1013
USA: Ceny producenta (gru)

16
USA: Inflacja (gru)

17

ITA: Produkcja przemystowa
(lis)

EMU: Produkcja przemystowa
(lis)

USA: Handel zagraniczny (lis)
USA: Produkcja przemystowa

USA: Sprzedaz detaliczna (gru) (gru)
20 21 22 23 24
POL: Produkcja przemystowa | EMU: Handel zagraniczny (lis) | POL: Przetarg obligacji PS0608 POL: Inflacja bazowa (gru)
(gru) POL: Koniunktura (sty) FRA: Inflacja finalna (gru)
POL: Ceny producenta (gru) EMU: Inflacja finalna (gru) EMU: Sprzedaz detaliczna (lis)
POL: Przetarg bonow
skarbowych (1,2 mid PLN)
27 28 29 30 KY|

POL: Przetarg bonéw
skarbowych (1,3 mid PLN)

POL: Posiedzenie RPP
GER: IFO (sty)
EMU: Podaz pienigdza (lis)

POL: Posiedzenie RPP
USA: Posiedzenie Fed

USA: Posiedzenie Fed

POL: Bilans ptatniczy (gru)
EMU: Inflacja wstepna (sty)
EMU: Nastroje w biznesie (sty)
EMU: Koniunktura (sty)

3 luty 4 5 6 7
POL: Przetarg bonow ITA: Inflacja wstegpna (sty) EMU: PKB (Il kw.) POL: Ceny zywnosci (I i Il pot.
skarbowych EMU: Ceny producenta (gru) sty)
EMU: PMI (sty) EMU: Bezrobocie (gru) USA: Bezrobocie (sty)
USA: ISM (sty)
Zrodto: GUS, NBP, Ministerstwo Finanséw, Reuters
Kalendarz publikacji danych w 2003 roku

| 1l ]l 1\ \") Vi Vil Vil IX X Xl Xl
Posiedzenie RPP 28-29 25-26@ 25-26@ 29-308 27-282 24-25¢ 29-30@ 26-272 23-24a 28-29¢ 25-26° 16-172
Inflacja 15 170 14¢ 14 14 16 14 14 15 14 14 15
Inflacja bazowa 24 24c 23 23 24 22 25 23 22 24 23
Ceny producenta 20 19 19 17 20 17 17 20 17 17 20 17
Produkcja przemystowa 20 19 19 17 20 17 17 20 17 17 20 17
Place brutto, zatrudnienie 15 14 14 14 16 13 14 14 12 14 18 12
Handel zagraniczny okoto 50 dni roboczych po okresie sprawozdawczym
Bilans pfatniczy 31 28 31 30 - - - - - - - -
Podaz pienigdza 14 14 14 14 - - - - - - - -
Bilans NBP 7 7 7 7 - - - - - - - -
Wskazniki koniunktury 22 21 21 23 22 24 22 22 22 22 21 22
Ceny zywnosci, 1-15 - 7di27e 27 25 27 27 25 27 26 27 27 29
Ceny zywnosci, 16-30 7 7 7 7 7 6 7 7 5 7 7 5

@wedtug wstepnego harmonogramu,
® dane wstepne za styczen, °dane za styczen i luty, ° za styczen, za luty

Zrédfo: GUS, NBP
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Dane i prognozy ekonomiczne

Wskazniki miesieczne

gru01 sty02 Iut02 mar02 kwi02 maj02 cze02 lip02 sie02 wrz02 paz02 lis02 gru02 sty03

PKB % rir 0,2 X X 0,4 X X 0,8 X X 1,6 X X 2,0 X
Produkcja przemystowa % rlr -4,8 -14 0,2 -3,1 0,3 -4,2 21 57 -1,1 6,7 32 28 109 59
Sprzedaz detaliczna *** % rlr 24 47 6,7 9,9 31 18 25 8,6 51 47 51 59 59 8,7
Stopa bezrobocia % 175 181 182 182 179 173 174 175 175 176 175 178 181 18,4
Place brutto ** *** % rir 53 57 55 48 23 42 39 41 28 38 0,5 18 1,8 25
Eksport (wg NBP) mnUSD | 2540 2308 2141 2467 2739 2610 2678 3175 2669 2850 3134 3057 3149 2870
Import (wg NBP) mnUSD | 3430 3418 2952 3148 3521 3416 3360 3763 3556 3758 4161 4082 4327 3800

Bilans handlowy (wg NBP)  min USD -890 -1110  -811 -681 -782  -806 682  -588  -887 908 -1027 -1025 -1178  -930

Rachunek biezacy mhUSD| 500 847 820 612 643 -549 408 108 265 534 606 740 913 720
(E:}:f:gg:;;ggtowy mdPLN | 326 69 137 164 200 230 250 -257 273 298 -340 371 400 63
Inflacia (CP) % tlr 36 34 35 33 30 19 16 13 12 13 11 09 09 07
Ceny produkcji (PPI) % rlr -0,3 0,0 0,2 0,3 04 0,5 12 1,7 1,3 1,1 1,7 2,1 2,5 2,6
Podaz pieniadza (M3) % rir 92 78 69 32 24 32 25 13 02 A5 25 40 23 20
Zobowiazania % tlr 89 69 57 17 06 13 05 08 25 35 46 32 44 26
Naleznosci % tlr 93 90 88 71 66 79 94 75 59 49 44 46 53 55
USDIPLN PN | 401 406 419 414 406 405 403 412 418 415 412 395 391 383
EUR/PLN PLN | 358 359 364 363 350 371 385 409 408 407 404 395 399 401
Stopa interwencyjna® % | 1150 1000 1000 1000 950 900 850 850 800 75 700 675 675 650
WIBOR 3M % | 1229 1190 1083 1032 1020 989 930 889 855 807 745 681 68 663
Stopa lombardowa* % | 1550 1350 1350 1350 1250 1200 1150 1150 1050 1000 900 875 875 850

Rentowno$¢ bonéw 52-tyg. % 1066 962 968 962 956 922 854 835 78 725 677 58 578 563

Rentowno$¢ obligacji 2L % 10,70 9,11 937 932 922 903 827 812 760 716 662 578 575 554
Rentownos¢ obligacii 5L % 9,91 8,91 926 91 902 89 817 &M 762 707 657 591 567 550
Rentowno$¢ obligacji 10L % 892 825 834 825 819 802 75 763 729 679 622 58 569 555

Zrédfo: GUS, NBP, BZ WBK

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

1999 2000 2001 2002 2003 1Q02 2Q02 3Q02 4Q02 1Q03 2Q03 3Q03  4Q03

PKB mdPLN | 6151 6850 7493 7706 8045 1779 1888 1905 2134 1835 1957 1994 2258
PKB % rir 41 40 10 13 30, 04 08 16 20 25 27 29 35
Spozycie ogotem % rlr 44 24 1,8 2,7 2,2 2,8 2,6 2,8 2,7 2,3 2,3 2,2 2,2
ingﬁg&:ﬁ]‘fwe % rr 52 26 21 31 24 35 29 31 29 25 25 23 22
akadybrutiona Stodki g 68 27 102 62 66| 132 84 63 20 30 52 70 85
Produkcja przemystowa % rir 36 68 02 17 45 16 04 33 56 48 44 AT 40
Sprzedaz detaliczna realnie % r/r 40 1,0 0,2 35 3,2 58 0,7 39 BI5 4,0 3,0 3,0 2,6
Stopa bezrobocia* % 131 151 174 181 185 181 174 176 181 182 17,7 177 185
Ptace realne brutto % rlr 33 1,3 16 1,5 2,1 19 14 2,3 0,4 1,6 2,3 24 2,1
Eksport (wg NBP) mnUSD | 26347 28256 30276 32977 35015 6916 8027 8694 9340 7600 8300 9130 9985
Import (wg NBP) minUSD | 40727 41424 41955 43462 47050 9518 10297 11077 12570 10700 10900 11850 13600

Bilans handlowy (wg NBP) mInUSD | -14380 -13168 -11679 -10485 -12035| -2602 -2270 -2383 -3230 -3100 -2600 -2720 -3615

Rachunek biezacy minUSD | -11558 -9946 -7075 -7045 -9009| -2279 -2075 907 -2259 -2635 -1950 -1496 -2928
Rachunek biezacy % PKB -74 6,3 -4,0 -3,7 -4,3 -39 -3,8 -3,8 -4,0 4,1 -39 -4,1 43
Deficyt budzetowy* mid PLN 125 154  -326 400 -387, -164 -250 -298 400 171 245 -300 -387
Deficyt budzetowy % PKB 2,0 2,2 -4,3 -5,2 -4,8 92 132 2,5 -4,8 5,2 -5,0 -5,1 4,8
Inflacja % rlr 73 10,1 55 1,9 1,6 34 2,1 1,3 1,0 08 1,1 2,0 24
Inflacja* % rir 98 8,5 3,6 0,9 2,6 33 1,6 1,3 0,9 0,9 1,6 2,0 2,6
Ceny produkcji % rlr 57 78 1,6 1,1 2,0 0,2 0,7 1,3 21 2,6 24 15 1,6
Podaz pienigdza (M3) % rir 24,6 15,2 12,1 1,6 22 59 27 0,1 -1,9 -11 1,3 3.1 55
Zobowigzania % rlr 26,4 17,2 13,5 0,2 5,0 48 08 2,3 41 -1,2 25 59 12,8
Naleznosci % rir 28,6 24,7 11,3 6,8 11,0 83 8,0 6,1 48 6,4 8,9 10,9 17,9
USD/PLN PLN 3,97 4,35 4,09 4,08 3,83 4,13 4,04 4,15 3,99 3,84 3,81 3,82 3,85
EUR/PLN PLN 4,23 4,01 3,67 3,85 3,88 3,62 3,72 4,08 4,00 3,96 3,89 3,82 3,85
Stopa interwencyjna* % 16,50 19,00 11,50 6,75 6,00 10,00 8,50 7,50 6,75 6,25 6,00 6,00 6,00
WIBOR 3M % 14,73 18,78 16,08 9,09 6,38 11,02 9,80 8,50 7,03 6,62 6,28 6,30 6,30
Stopa lombardowa* % 2050 23,00 1550 8,75 7,50 1350 11,50 10,00 8,75 7,75 7,50 7,50 7,50
Rentownos$¢ bondw 52-tyg. % 1295 17,77 14,77 8,18 5,48 9,64 9,11 7,82 6,14 5,60 5,50 540 540
Rentownos¢ obligacji 2L % 1241 1737 1391 7,94 545 9,27 8,84 7,63 6,05 5,55 5,45 5,40 5,40
Rentownos¢ obligacji 5L % 10,87 14,00 12,59 7,86 5,50 9,09 8,69 7,60 6,05 5,55 5,50 5,50 545
Rentownos¢ obligacji 10L % 960 11,79 10,74 7,34 5,49 8,28 7,92 7,24 5,93 5,55 5,50 5,45 5,45

Zrédto: GUS, NBP, BZ WBK

* stan na koniec okresu
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[ wm=xx | Bank Zachodni WBK S.A.

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 14.01.2003 r. zostato przygotowane przez:

ZESPOL. GLOWNEGO EKONOMISTY

ul. Marszatkowska 142, 00-061 Warszawa, fax (22) 586 83 40
Email: ekonomia@bzwbk.pl Serwis ekonomiczny w internecie: http://www.bzwbk.pl
Maciej Reluga — Gtéwny Ekonomista
tel. (22) 586 83 63, Email: maciej.reluga@bzwbk.pl
Piotr Bielski (22) 586 83 33
Piotr Bujak (22) 586 83 41
Aleksander Krzyzaniak (22) 586 83 42

DEPARTAMENT USLUG SKARBU

Poznan Wroctaw Warszawa

pl. Gen. W. Andersa 5 ul. Rynek 9/11 ul. Marszatkowska 142
61-894 Poznan 50-950 Wroctaw 00-061 Warszawa

tel. (61) 856 58 14, (61) 856 58 25 tel. (71) 370 25 87 tel. (22) 586 83 20

fax (61) 856 55 65 fax (71) 370 26 22 fax (22) 586 83 40

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. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sg nieprawdziwe i nie
wprowadzajg w biad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére
mogty w konsekwencji tego wynikngé. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikdw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakcji,
papieréw wartos$ciowych 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
spotka wymieniong w tej publikaciji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac¢
transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. lub Grupy AIB w jurysdykcjach swoich krajéw, chyba ze istniejace prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikaciji
zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.
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mmmmm Bank Zachodni WBK jest czionkiem Allied Irish Banks Group.



