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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe Luty 2003
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Falowanie | spadanie

B W tym miesiagcu po raz kolejny piszemy szerzej o kursie ziotego. Po
styczniowym zamieszaniu na rynku walutowym stato sie jasne, ze kurs polskiej waluty
moze by¢ bardziej podatny na krétkoterminowe zawirowania, niekorzystne wiadomosci i
czynniki jednorazowe, niz mogto sie wczesniej wydawac. Wydaje sie to byé na reke
polskiemu rzadowi, wg ktérego istotne ostabienie zlotego jest jednym z kluczowych
warunkéw wstepnych dla ozywienia polskiej gospodarki, i ktéry otwarcie zadeklarowat
podjecie dziatan majacych na celu obnizenie kursu polskiej waluty. Réwnocze$nie w
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czynnikdw ryzyka o potencjalnie powaznych skutkach dla oceny perspektyw polskiej
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64 gospodarki i nastrojéw na rynku finansowym. Na pierwszy rzut oka wyglada wiec na to,
6,3 :g;gﬁ ze w tym roku mamy duze szanse na regularne falowanie i spadanie kurséw na polskim
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W tym miesiacu:

rynku walutowym. Dokfadniejsza analiza powyzszych czynnikbéw, zamieszczona w
raporcie, sugeruje jednak, ze nie powinny one zasadniczo zmieni¢ ditugookresowej
tendencji zmian kursu walutowego w stosunku do $ciezki, ktérg zaktadaliSmy w
poprzednich miesigcach. Sredni kurs polskiej waluty w stosunku do koszyka dwéch
gtéwnych walut powinien w kolejnych kwartatach tego roku stopniowo sie wzmacniacé.

B Poczatek roku to zwykle okres zwigkszonej podazy papieréw skarbowych na
przetargach. Jednoczesnie rok 2003 bedzie drugim z rzedu, gdy emisja SPW bedzie
ogromna. Dlatego w tym miesigcu, podjeliSmy prébe oszacowania ile, kiedy i jakie
bony i obligacje wyemituje Ministerstwo Finanséw. Naszym zdaniem, mozliwe jest
ograniczenie emisji w najtrudniejszych miesigcach do 9-10 mid zi, w poréwnaniu
potrzebnymi wéwczas maksymalnie 14 mid zt. Tak wysoka podaz bedzie wystepowaé
przez cztery pierwsze miesigce roku, a potem wystapi jeszcze w sierpniu i grudniu. W
pozostatych miesigcach podaz powinna wynies¢ 6-7 mid zt.

Temat miesigca 2

Sita zlego na zlotego _ B Dane ekonomiczne za grudzien 2002 r. potwierdzity tendencje obserwowane

Rzadowych papieréw czerpanie . .. . . " - .
Gospodarka Polski " od kilku miesiecy. Utrzymuje sie wzrost produkcji przemystowej i sprzedazy
Pod lupa; Bank centralny 19 detalicznej, a obroty handlu zagranicznego pozostajg na wysokim pozu.)mle.' Podany
Pod lupa; Rzad i polityka 28 przez GUS szacunek wzrostu PKB w 2002 r. wskazuje na powolne nabieranie tempa
Pod lupa; Negocjacje z UE 33 przez gospodarke. Mimo stopniowego ozywienia gospodarczego, wynikajacego w
Monitor rynku 34 duzej mierze =z utrzymujgcej sie stosunkowo wysokiej dynamiki popytu
Przeglad miedzynarodowy 36 konsumpcyjnego, presja inflacyjna pozostaje bardzo niska, a wskaznik CPI osiggnat
Kalendarz makroekonomiczny 38 w grudniu kolejny rekordowo niski poziom. Wspomniany utrzymujacy sie, a nawet
Dane i prognozy ekonomiczne 39 nieco przyspieszajacy, wzrost konsumpcji jest zaskakujacy biorac pod uwage

Maciej Reluga
Gtéwny ekonomista

sytuacje na rynku pracy. Niestety, zgodnie z naszg prognozg stopa bezrobocia w
grudniu wzrosta do 18,1%. Nalezy jednak zauwazy¢, ze jest to wynik duzo lepszy niz
oczekiwano jeszcze kilka miesiecy temu, poniewaz w ciggu minionego roku tempo
przyrostu bezrobocia znacznie zmalato. W ostatnim miesigcu 2002 r. kontynuowany
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Temat miesigca

Sita zlego na zlotego

W tym miesigcu po raz kolejny piszemy szerzej o kursie
ztotego. Po  styczniowym zamieszaniu na rynku
walutowym (patrz sekcja Monitor rynku) stato sie jasne, ze
kurs polskiej waluty moze by¢ bardziej podatny na
krotkoterminowe zawirowania, niekorzystne wiadomosci i
czynniki jednorazowe, niz mogto sie wczesniej wydawac.
Sprzyja temu z pewnoscig panujaca obecnie atmosfera
ogolnej niepewnosci na miedzynarodowych rynkach
finansowych, bliska perspektywa wojny z Irakiem oraz
wcigz duza niejasno$¢ co do zdolnosci przeprowadzenia
przez rzad i ministra finanséw w niedtugim czasie reformy
finanséw publicznych wystarczajacej do zapewnienia
Polsce szybkiego czionkostwa w Unii Gospodarczej i
Walutowej. Sytuacja podwyzszonej wrazliwosci rynku
finansowego wydaje sie by¢ na reke polskiemu rzadowi,
wg ktdrego istotne ostabienie ztotego jest jednym z
kluczowych warunkéw wstepnych dla ozywienia polskiej
gospodarki, i ktory otwarcie deklaruje podjecie dziatan
majgcych na celu obnizenie kursu polskiej waluty.
Wypowiedzi wysokich przedstawicieli rzadu wyraznie
zmierzajg do tego, aby panujgca niepewnosc podtrzymac i
sktoni¢ inwestorow do dalszej przeceny ziotego.
Dodatkowo Ministerstwo Finanséw zapowiedziato, iz
jeszcze w pierwszym kwartale tego roku rozpocznie zakup
dewiz na rynku walutowym na sptate odsetek od
zadtuzenia zagranicznego Polski, co miatoby pomoéc w
ztotego.
nadchodzacych kwartatach bedziemy mieli do czynienia z
kumulacjg co najmniej kilku czynnikow ryzyka. Beda to
wydarzenia  jednorazowe, ale o] potencjalnie
dtugoterminowych skutkach dla oceny perspektyw polskiej
gospodarki i nastrojow na rynku finansowym.

ostabieniu  wartosci Réwnoczesnie w

W tej sytuacji celowe wydaje sie podjecie proby
odpowiedzi na pytanie, czy wymienione powyzej czynniki
wraz z potencjalnymi dziataniami ze strony rzadu i
Ministerstwa Finanséw, bedg w rzeczywistosci na tyle
istotne, aby w sposdb znaczacy zmieni¢ badz ostabi¢
przewidywang przez nas diugoterminowg tendencje do
aprecjacji ztotego w drodze do strefy euro (o ktorej szerzej
pisalismy w poprzednich wydaniach MAKROskopu).

Po =zakonczeniu negocjacji z UE i ustaleniu
finansowych warunkow akcesji warto sie rowniez
zastanowi¢, na ile istotne dla polskiego rynku
walutowego beda w kolejnych latach przeptywy
srodkow pienieznych pomiedzy Polskg a wspdlnym
budzetem unijnym. Te kwestie poruszylismy w dalszej
czesci niniejszej analizy.
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MinFin wybiera sie na zakupy

Jak juz wspomnieliSmy, rzadowi i Ministerstwu Finanséw
najwyrazniej bardzo zalezy na tym, by doprowadzi¢ do
ostabienia ztotego, a przynajmniej ograniczy¢ skale jego
aprecjaciji. w ostatnim okresie szczegolnie
zintensyfikowaty sie wypowiedzi ministrow
nadzorujgcych resorty gospodarcze i samego premiera
Millera, sugerujace, ze obnizenie kursu ziotego jest
jednym z kluczowych warunkéw niezbednych dla
istotnego przyspieszenia tempa rozwoju gospodarczego.
Ministrowie Jerzy Hausner i Grzegorz Kotodko
zasugerowali skoncentrowanie uwagi i dziatan rzadu na
kursie walutowym, w celu zmniejszenia jego wartosci.
Niestety w oczywisty sposob pole tych dziatan jest
mocno ograniczone, poniewaz ani rzad ani zaden z jego
resortow nie dysponuje w zasadzie narzedziami, ktére
umozliwiatyby bezposredni wptyw na ksztaltowanie sie
kursu ztotego. Dlatego, nie posiadajgc zbyt wielu
instrumentow do sterowania kursem walutowym, politycy
najczesciej starali sie wykorzystaé panujaca ostatnio
podwyzszong nerwowos¢ inwestordw, uciekajac sie do
tzw. interwencji stownych i podsycania niepewnosci
odnosnie perspektyw ziotego. Jednak ostatnio w
arsenale rzadu pojawita sie nowa bron, ktérej projekt
podsuneta zresztg Rada Polityki Pienieznej jeszcze w
pierwszej potowie ub.r. w trakcie rozméw o polityce
kursowej z ministrem Markiem Belkg. Ministerstwo
Finansow zapowiedziato, ze zamierza kupowac na rynku
waluty obce potrzebne na biezace sptaty odsetek od
zadluzenia zagranicznego Polski (do tej pory zakupdéw
takich dokonywano w NBP, co nie wplywato na kurs
rynkowy ztotego). Wiceminister finanséw Ryszard
Michalski zapewnit, Ze jego resort bedzie gotowy do
przeprowadzania takich operacji juz wkrotce — na pewno
jeszcze w | kwartale br. Rynek nie zostat jednak
poinformowany o planowanych kwotach, terminach i
sposobach  przeprowadzania przez  Ministerstwo
Finansow tych swego rodzaju ,interwencji” walutowych i
— jak wynika z ostatnich zapowiedzi resortu — takich
informacji nie uzyska. Jest to oczywiscie jednym z
elementow majacych na celu utrzymanie podwyzszonej
niepewnosci i przez to wzmocnienie efektéw przysziych
dziatan interwencyjnych.

O ile interwencje stowne nawet wysokich rangg
politykébw juz od dawna nie wywieraty wiekszego
wptywu na polski rynek walutowy, to pojawienie sie
nowego instrumentu oddziatywania w rekach ministra
finansow od poczatku zrobito na inwestorach duze
wrazenie. Juz sama zapowiedz rozpoczecia aktywnosci
na rynku walutowym przez resort finansow wyraznie
schiodzita entuzjazm uczestnikdédw rynku walutowego, a
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niepotwierdzone pogtoski o rozpoczeciu tego typu
zakupow za posrednictwem jednego z duzych bankéw
zagranicznych byly jedng z gtéwnych przyczyn paniki i
fali wyprzedazy, ktéra przetoczyta sie przez polski
rynek walutowy w potowie stycznia, prowadzac do
ostabienia ztotego w ciggu kilku dni o ok. 5%.

Skoro rynek tak gwattownie reagowat na same tylko
podejrzenia dotyczace walutowych
Ministerstwa Finanséw (mimo, iz resort nie byt jeszcze
gotowy do przeprowadzenia operaciji), nalezy sadzi¢, ze
podobnie duza nerwowos$¢ moze sie utrzymywac kiedy
juz MF ogtosi gotowos¢ do nabywania walut,
szczegolnie gdy zblizaty sie bedg potencjalne terminy
zakupow. Sadzimy, ze to wiasnie wzrost napiecia i
niepewnosci w oczekiwaniu na operacje ministerstwa
bedzie mechanizmem  ewentualnego
ostabienia ztotego, podczas gdy pojawienie sie
rzeczywistych transakcji o kwotach, ktére zapewne nie
beda zbyt duze (patrz dalej), powinno powodowaé
stabilizacje rynku i
tendencji. W tym przypadku zastosowanie powinna
mie¢ stara zasada dealerow ,kupuj na plotkach,
sprzedaj na faktach” — momenty dokonywania przez
MF zakupow walut powinny by¢ dobrymi okazjami do
sprzedazy dolarow i euro po atrakcyjnej cenie.
Najblizsze ptatnosci odsetek  wynikajgce z
harmonogramu obstugi polskiego dtugu zagranicznego
przypadajag w kwietniu, lecz wydaje sie bardzo
prawdopodobne, ze zgodnie z deklaracjg wiceministra
Michalskiego MF rozpocznie zakupy walut wczesniej,
przed koncem | kwartatu br. W najblizszych tygodniach
mozemy zatem by¢ swiadkami kolejnych silnych wahan
kursu ziotego. Warto jednak zastanowi¢ sie, na ile
skutki tych ,interwencji” resortu finanséw mogg mieé
trwaty wplyw na sytuacje na rynku walutowym. Czy
beda one wystarczajgco istotnym czynnikiem, aby
spowodowac nie tylko przejSciowy wzrost zmiennosci

zakupow

gtéwnym

powr6t kursu do dilugofalowej

kursowej, ale wptyng¢é na wyhamowanie badz
odwrocenie  dtugoterminowego  trendu  aprecjacji
ztotego, zdeterminowanego czynnikami

fundamentalnymi? Aby to oceni¢, nalezy przede

Planowane ptatnosci odsetkowe z tytutu obstugi zadluzenia

zagranicznego Polski
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wszystkim ustali¢ jakimi Srodkami bedzie operowato
ministerstwo, jaka bedzie skala prowadzonych przez
nich zakupow dewiz.

Nalezy przypomnie¢, Zze Ministerstwo Finanséw
wyraznie zapowiedziato, ze planowane zakupy walut na
rynku bedg dotyczyly wytacznie ptatnosci odsetkowych
z tytulu obstugi dlugu zagranicznego, podczas gdy
sptaty rat kapitatowych majg by¢ refinansowane
poprzez emisje nowego dlugu =zagranicznego na
rynkach miedzynarodowych. Znacznie ogranicza to
potencjalne kwoty zakupoéw na rynku walutowym. W
tabeli ponizej zamiescilismy planowane ptatnosci
odsetkowe =z tytutu obstugi
przypadajace na najblizsze lata.

dlugu zagranicznego

Zamieszczone w tabeli kwoty nalezy uznac jedynie za
przyblizenie. Bazujg one na informacjach wg stanu z
listopada 2002. Nie uwzgledniajg zatem m.in. odsetek
od obligacji zagranicznych, ktére rzad polski bedzie
emitowat w przysziosci na sptate przypadajacych w
kolejnych okresach rat kapitatowych, ani tez np.
przysztych przedterminowych wykupow zadtuzenia
zagranicznego (MF zapowiedzialo m.in., ze w kwietniu
2003 prawdopodobnie wykupi pozostate w obiegu
obligacje Brady’ego typu PDI na kwote ok. 1,1 mid
UsD).

Warto réwniez zaznaczy¢, ze niezaleznie od checi
rzadu i ministra finanséw, zakres i skala ,interwencji”
MF bedzie $ciSle ograniczona nie tylko wartoscig
przypadajacych pfatnosci odsetkowych od dtugu
zagranicznego, ale tez biezaca sytuacjg finansow
publicznych. Realizacja budzetu w 2003 r. i tak jest
napieta z powodu zbyt optymistycznych zatozen
makroekonomicznych, a rok 2004 bedzie prawdziwym
wyzwaniem z powodu pojawiajgcych sie wydatkéw
zwigzanych z akcesjg do UE. Tymczasem rynkowe
zakupy walut to dla budzetu podwdjne koszty: po
wydatki na obstuge dtugu
zagranicznego, jezeli ztotego uda sie faktycznie ostabi¢,
po drugie ubytek dochodow z zysku NBP (wyptacanego
w roku nastepnym), wynikajacy z tego, ze nie zostang
rezerwy rewaluacyjne, co
miatoby miejsce gdyby MF kupito waluty

pierwsze wyzsze

uwolnione

od banku centralnego a nie na rynku.

2003* 2004 2005 2006 3 . . .
- By¢ moze ten drugi efekt stat sie

PLATNOSCI ODSETKOWE (min USD) 13206 14453 15770 17246 . tatni
< rzyczyn roz ZeCl w nim

PLATNOSCI ODSETKOWE (min PLN) 52825 57650 63394 70726 pk yC_ yng 1o FI)\/OI'C ] gcla F(')S a i
Odsetki od kredytow i pozyczek zagranicznych 23230 0 res!e przez ) Ims.terStwcf ) inansow
Odsetki i dyskonto od obligacji zagr. i obligacji Brady'ego 2279,0 staran o rozwigzanie Czesci rezerwy
Wyptaty z tytutu gwarancii sptaty zagr. kredytéw bankowych 625,4 rewaluacyjnej NBP na drodze
Pozostate gwarancje i poreczenia 55,0 administracyjnej — patrz szerzej sekcja

* Wartos¢ w PLN wg ustawy budzetowej na 2003 r.
Zrédto: MF (wg stanu na 20.X1.2002)

Pod lupa: rzad i polityka.
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Wynika stad, ze arsenat Ministerstwa Finanséw,
ktorego tak obawia sie rynek walutowy, nie jest wcale
tak zasobny i, co za tym idzie, niebezpieczny.
Perspektywa pojawienia sie na rynku dodatkowego
popytu na waluty obce w granicach 1,3-1,5 mild USD w
skali rocznej, nie wydaje sie czynnikiem, ktéry mogtby
sktoni¢ do =zasadniczej przebudowy Srednio- i
dtugoterminowych prognoz kursu walutowego. Dzienne
obroty polskiego rynku walutowego szacowane sg na
ok. 1-2 mid USD, roczne dodatnie saldo netto na
rachunku finansowym bilansu pfatniczego siega 7 mld
USD, a zaplanowane tegoroczne wplywy z prywatyzac;ji
przekroczy¢ majg 9 mld USD. Dlatego w skali catego
roku kwota, ktérej moze uzy¢ resort finansow do
oddziatywania na rynek walutowy nie wydaje sie byé¢
istotnym ,dodatkiem” z punktu widzenia dtugo-
terminowych tendencji. Chociaz oczywiscie nalezy
zdawac sobie sprawe, ze (jak napisaliSmy powyzej) w
okresie bezposrednio przed pojawieniem sie zlecen MF
na rynku reakcja inwestorow i zmienno$¢ kursu ztotego
moga by¢ réwnie gwattowne, jak w potowie stycznia br.

Chociaz Ministerstwo Finanséw nie zamierza zdradzaé
swojej strategii dotyczacej kwot i
dokonywanych zakupoéw, mozna sformutowaé kilka
hipotez dotyczgcych prawdopodobnego przebiegu tej
operacji. Wydaje sie niezwykle mato prawdopodobne,
aby zdecydowano sie na zakup catej przewidywanej na
rok kwoty jednorazowo, bgdz np. w dwdch ratach —
chociaz krétkoterminowy szok dla rynku bytby z
pewnos$cig gteboki, to po odreagowaniu inwestoréw i
uswiadomieniu przez nich, ze ,zapas amunicji” na caty
rok zostat wyczerpany, minister finanséw mogiby
ponownie jedynie bezradnie przygladac sie stopniowe;j
aprecjacji ziotego. Prawdopodobne wydaje sie
roztozenie catej operacji na cztery-pie¢ transakcji, o
kwotach odpowiadajacych réwnowartosci 200-300 min
USD. Terminy zakupéw okreslone beda w przyblizeniu
datami ptatnosci kolejnych rat odsetkowych', ale przede
wszystkim uzaleznione od biezacej sytuacji kursowej.
Minister Grzegorz Kotodko powiedziat ostatnio, ze
waluty potrzebne na obstuge dtugu zagranicznego
ministerstwo bedzie kupowaé ,tak tanio, jak to
mozliwe”. W oczywisty sposob wynika to z twardego
ograniczenia budzetowego, o ktorym pisaliSmy powyzej
— kurs, po ktérym dokonywane bedag transakcje ma
bezposredni wptyw na tegoroczne koszty obstugi dtugu
zagranicznego. Sugeruje to wybodr takich momentow

terminéw

! Najblizsze sptaty odsetek od obligacji przypadajg w marcu i
kwietniu, kolejne w lipcu i pazdzierniku. MF nie publikuje
kalendarza sptat odsetek od kredytéw.
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.interwencji”, gdy kurs ziotego zblizat sie bedzie do
kolejnego lokalnego maksimum wobec dolara lub euro.

Ostatnig kwestiag w zwigzku z interwencjami” MF jest
pytanie o waluty, ktére resort zechce zakupi¢ na rynku.
udostepnito  nam
szczegotowych danych nt. walutowej struktury ptatnosci
odsetkowych. Jezeli jednak przyjmiemy, Zze bedzie ona
mniej wiecej odpowiadata strukturze walutowej
zadluzenia zagranicznego Skarbu Panstwa (patrz
tabela ponizej), zdecydowanie dominujaca pozycje
powinno zajmowac euro. Biorgc jednak pod uwage, ze
przewidujemy reakcje rynku walutowego w wiekszym
stopniu na zapowiedzi dziatan MF niz na faktyczng
realizacje transakcji, struktura zakupow nie powinna
mie¢ wiekszego wptywu na zachowanie kursu ztotego.

Ministerstwo Finansow  nie

Struktura walutowa zadtuzenia zagranicznego Skarbu
Panstwa (wg miejsca emisji)

Waluta Udziat w zadtuzeniu
EUR 46%
usD 34%
Pozostate waluty* 21%

* tj.: Pool Banku Swiatowego, CHF, GBP,CAD,NOK,SEK,JPY
Uwaga: dane wg stanu na Xl 2002
Zrédto: szacunki BZ WBK na podst. danych MF

Druga potowa 2003: wielka kumulacja

Oprécz ewentualnych poczynan Ministerstwa
Finanséw, w biezacym roku bedzie miato miejsce kilka
wydarzen, ktére w istotny sposéb moga wptyna¢ na
nastroje panujace na polskim rynku finansowym.
Prawie wszystkie z nich powinny mie¢ miejsce w
drugim pétroczu i potencjalnie kazdy z tych czynnikow
moze spowodowac zwiekszenie Nerwowosci
inwestorow oraz przejsciowe ostabienie polskiej waluty.

Pierwszym z kluczowych wydarzen bedzie referendum
akcesyjne, w ktorym Polacy zadecydujg o przystgpieniu
naszego kraju do Unii Europejskiej na
wynegocjowanych przez rzad warunkach. Najbardziej
prawdopodobng datg referendum jest 8 czerwca.
PisalisSmy juz wielokrotnie, ze poparcie dla integracji z
UE wsrod oséb deklarujgcych che¢ wudziatu w
referendum utrzymuje sie w Polsce na bezpiecznie
wysokim poziomie powyzej 2/3, ktory wydaje sie
gwarantowac pozytywny wynik glosowania. Najwiekszag
niewiadomg pozostaje jednak frekwencja, ktéra moze
nie siegna¢ wymaganych przez prawo 50%. Obawa
przed takim rozwojem wydarzen, ktory mogiby
skomplikowac¢, badz opdzni¢ proces akcesji Polski do
UE, moze by¢ przyczyng zwiekszonej zmiennosci kursu
ztotego w okolicach potowy roku, w szczegdlnosci
gdyby okazato sie, ze liczba oséb zainteresowanych
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udziatem w gtosowaniu zmniejsza sie w wyniku
zmasowanej kampanii negatywnej przeciwnikow
wejsciu do UE i/lub niezbyt skutecznej polityki
informacyjnej rzadu.

Kolejng kwestig niezwykle istotng dla nastrojéw na
polskim rynku finansowym beda dziatania rzadu i
ministra finanséw w zakresie polityki fiskalnej. Grzegorz
Kotodko zapowiadat, ze reforma finanséw publicznych
konieczna dla zapewnienia stabilnosci budzetu po
wejsciu do UE, zostanie zaprezentowana najpézniej w
Il kwartale br. Zwykle w lipcu lub sierpniu
prezentowane sg pierwsze podstawowe parametry
przygotowywanej na kolejny rok ustawy budzetowej. Te
liczby, razem z pakietem dziatan, majgcych umozliwic¢
wykorzystanie Ssrodkéw  finansowych z Unii
Europejskiej, a jednoczesnie zapobiec eksplozji
deficytu budzetowego w 2004 roku, zostang poddane
surowej ocenie rynku, od ktérej w duzym stopniu
zaleze¢ bedzie poziom kursu ztotego i rentownosci
polskich obligacji skarbowych w drugiej potowie roku.
Chociaz zdajemy sobie sprawe, ze trudno spodziewac
sie naprawde gtebokiej reformy wydatkéw publicznych,
obejmujacej m.in. gruntowng przebudowe systemu
pomocy spotecznej, uporzadkowanie finanséw agencji i
funduszy okotobudzetowych, itd., jesteSmy przekonani,
ze rozwigzania zaprezentowane przez ministra Kotodke
pozwolg rynkowi ,przetkna¢” projekt budzetu na 2004
rok, nie powodujac paniki. Deficyt budzetowy raczej nie
spadnie, ale tez — przy odrobinie szczescia — nie
powinien znaczgco pogorszyC sie w stosunku do roku
biezgcego. Przy odpowiednio sprawnym marketingu
ministra Kotodki oraz na fali optymizmu zwigzanego z
pozytywnym wynikiem referendum akcesyjnego moze
to nie spowodowac istotnego pogorszenia sentymentu
na polskim rynku finansowym.

Waznym dla rynku finansowego wydarzeniem bedzie
zmiana sktadu Rady Polityki Pienieznej. Kadencja
obecnej Rady dobiega konca na poczatku 2004 r., w
zwigzku z czym pod koniec biezacego roku Sejm,
Senat i Prezydent RP powinni wytoni¢ po trzech (o ile
do tego czasu nie zmieni sie Ustawa o NBP) nowych
cztonkéw tego organu. Spekulacje na temat najbardziej
prawdopodobnych  kandydatur najprawdopodobniej
ozywig sie w drugiej potowie tego roku. Dla rynku
istotne bedzie czy osoby wytypowane do przejecia
wladzy monetarnej bedg catkowicie podatne na
sugestie i zgdania rzgdu i parlamentu (jak obawiajg sie
najwieksi pesymisci), czy tez znajdzie sie w tym gronie
wystarczajaco liczna grupa fachowcéw, zdolnych
odpowiedzialnie pokierowa¢ polityka pieniezng panstwa
w okresie bezposrednio poprzedzajacym wstgpienie
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Polski do strefy euro. Zdajac sobie sprawe z niezbyt
duzej prognozowalnosci (a czesto i racjonalnosci)
decyzji politycznych, do jakich niewatpliwie nalezy
zaliczy¢ nominacje czionkéw RPP, szczegdlnie w
okresach duzej presji i oczekiwah spotecznych,
przypisujemy raczej niskie prawdopodobienstwo
realizacji do najczarniejszego ze  scenariuszy
formowania nowej Rady Polityki Pienieznej. Naszym
przewidywaniom dotyczacym przysztego sktadu RPP
poswiecimy osobng analize w jednym z Kkolejnych
MAKROskopdéw. Tymczasem poprzestaniemy na
stwierdzeniu, Zze naszym zdaniem w najbardziej
prawdopodobnym scenariuszu nowy skfad Rady nie
okaze sie na tyle straszny dla rynku finansowego, by
wywotacC paniczng reakcje inwestoréw. Bedzie to m.in.
powodowane przez fakt, ze swoboda dziatan polskiego
banku centralnego i autonomia prowadzonej polityki
pienieznej bedzie sie stopniowo zaweza¢ w miare
zblizania sie perspektywy wejscia Polski do strefy euro.

O ile polityka stop procentowych banku centralnego
moze stopniowo traci¢ na znaczeniu dla rynku
finansowego, to niezwykle istotnym narzedziem w
rekach nowej RPP pozostanie kurs walutowy. Wraz z
datg wstgpienia do Unii Europejskiej przybliza sie
moment wiaczenia naszej waluty do systemu
kursowego ERM-2. Wigze sie to nieroztgcznie z
koniecznoscig ustalenie sztywnego parytetu ziotego
wobec euro, ktory stanowitby srodek dopuszczalnego
pasma wahan dla kursu rynkowego (osobng kwestig
jest jeszcze uzgodnienie szerokosci pasma wahan, ale
przyjmijmy na razie, Zze zgodnie z deklaracjg
potaczonego zespotu NBP-MF ma to by¢é maksymalne
dopuszczalne pasmo +/- 15%). Zanim jednak parytet
zostanie ustalony, niezbedne jest ustalenie konsensusu
w tej kwestii pomiedzy Ministerstwem Finansow a NBP,
a nastepnie porozumienie sie w tej kwestii z Komisjg
Europejska. Najprawdopodobniej ustalenia te powinny
wejs¢ w kluczowg faze pod koniec biezacego roku.
Wydaje sie bardzo prawdopodobne, ze na rdznych
etapach prac i konsultacji w tej sprawie na rynek bedg
sie przedostawaty mniej lub bardziej oficjalne
informacje o prawdopodobnych badz proponowanych
poziomach parytetu, co oczywiscie moze prowadzi¢ do
wzmozone;j walutowych.
Szczegolnie istotnie sledzone beda wypowiedzi w tej
resortu  finanséw  oraz
kandydatow na nowych czionkéw RPP, gdyz to oni
bedg wspdtdecydowali o  polskim  stanowisku
negocjacyjnym w sprawie parytetu.

zmiennosci kursow

kwestii  przedstawicieli

Mozna sie domyslac, ze stanowisko polskiego rzadu w
sprawie parytetu wobec waluty europejskiej bedzie
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mniej wiecej zblizone do wygtoszonej niedawno opinii
ministra Grzegorza Kotodki — powiedziat on, ze
optymalnym poziomem bytby kurs 4,35 zt za euro.
Podobne poglady moze podzielaé tez cze$¢ nowych
kandydatow do RPP (w istocie te poglady mogg byc¢
jednym z kluczowych elementéw ich doboru przez
parlament). Jednak dla dtugofalowych tendencji
rynkowych kluczowe beda nie tylko wypowiedzi
przedstawicieli polskich wtadz gospodarczych, ale
rébwniez sygnaly ze strony UE. Wydaje sie mato
prawdopodobne, aby Unia zaakceptowata poziom
parytetu centralnego, ktory istotnie (np. 15-20%)
odbiegatby od $redniego kursu rynkowego z okresu
poprzedzajacego wejscie do ERM-2. Jezeli natomiast
poziom Kkursu centralnego zostanie ustalony kilka
procent powyzej aktualnego w danym momencie
poziomu rynkowego, ten ostatni nie musi ulec istotnej
zmianie. Efektem tego bedzie dodatnie odchylenie
wartosci rynkowej ztotego od parytetu centralnego po
przystgpieniu do ERM-2, podobnie jak to miato miejsce
przez wiekszg czes¢ okresu, w ktorym ztoty pozostawat
w systemie kursu ptynnego sterowanego (1995-2000).

Potencjalne czynniki ryzyka dla rynku walutowego
w 2003 r. i ich mozliwe implikacje dtugookresowe

Wydarzeni  czymik Praovidyvany - Sia oz
Referendum akcesyjne: NIE 8 czerwca *
Referendum akcesyjne: <560% jw. >

Projekt budzetu 2004 lipiec-sierpien il

Lista kandydatéw do RPP Il kwartat **

Sugerowany parytet wobec euro -1V kwartat el

Uwaga: Liczba gwiazdek odzwierciedla subiektywng oczekiwang
site dtugofalowego wptywu danego czynnika na ostabienie
ztotego, tj. iloczyn prawdopodobienstwa zrealizowania zdarzenia,
ktéore mogtoby ostabi¢ ziotego i potencjalnej sity jego
Qddzialywania na trend kursu.

Zrédto: BZ WBK

Kazdy z przedstawionych powyzej czynnikow ryzyka
moze potencjalnie prowadzi¢ do wzrostu niepewnosci
na polskim rynku walutowym i przejsciowego ostabienia
kursu ziotego. W szczegdlnym przypadku ich
oddziatywanie mogtoby sie skumulowa¢, prowadzac do
bardziej odczuwalnych i trwalszych zmian w
ksztattowaniu sie kursu w drugiej potowie biezgacego
roku. Jednak w  podstawowym, najbardziej
prawdopodobnym z przewidywanych scenariuszy,
oczekujemy, ze dtugookresowa tendencja zmian kursu
walutowego nie ulegnie zasadniczej zmianie w
stosunku do Sciezki, ktorg zaktadaliSmy w poprzednich
miesigcach. Sredni kurs polskiej waluty w stosunku do
koszyka dwodch gtéwnych walut powinien w kolejnych
kwartatach tego roku stopniowo sie wzmacnia¢. Proces
ten bedzie réwniez kontynuowany w kolejnych latach.

MAKROskop Luty 2003

Szczegotowe wartosci przewidywanych kurséw ziotego
wobec dolara i euro znajdg Panstwo w tabelach z
prognozami na koncu raportu.

Wplyw funduszy z Unii Europejskiej

Konkluzja z dwdch poprzednich podrozdziatéw byto
stwierdzenie, ze pomimo stosunkowo duzego ryzyka
wystgpienia szeregu krotkoterminowych zawirowan na
rynku, skutkujgcych okresowym ostabieniem ztotego,
przewidywana przez nas dtugoterminowa tendencja do
aprecjacji polskiej waluty na drodze do strefy euro nie
powinna ulec znaczacym zaktéceniom w 2003 roku. W
jednym z poprzednich MAKROskopow
argumentowalismy, ze wsrdd czynnikéw oddziatujacych
na wzmocnienie ztotego w kolejnych latach bedzie
naptyw do Polski znaczacych funduszy pomocowych z
Unii Europejskiej. Biorgc pod uwage, ze wartosci
przysztych przeptywow finansowych sg juz mniej wiecej
znane po zakohczeniu negocjacji akcesyjnych, warto
bytoby oceni¢ jak duzy moze by¢ ich faktyczny wptyw
na sytuacje na polskim rynku walutowym.

Przyblizone warto$ci przeptywéw  finansowych
pomiedzy UE a Polskg do roku 2006, oszacowane na
podstawie  wynikbw  zakohczonych ~w  grudniu
negocjacji, przedstawilismy w MAKROskopie ze
stycznia br. Poczawszy od roku 2004 transfery beda
nastepowaty zaréwno w jedng, jak i w drugg strone. Nie
musi to jednak oznaczac, ze w momencie dokonywania
ptatnosci sktadki do budzetu UE nasz rzad bedzie
musiat kupowa¢ odpowiednig kwote euro, a w chwili
przeptywu transferow z Unii na rzecz polskich
podmiotéw, bedzie automatycznie nastepowata
wymiana euro na Ztote. Istnieje duze
prawdopodobienstwo, ze Polska bedzie sie starata
wynegocjowa¢ z UE rozwigzanie, umozliwiajgce
kompensowanie ptatnosci w obydwie strony, tak aby
wymiana walut mogta dotyczy¢ jedynie salda netto
ptatnosci pomiedzy UE a Polska. Rozwigzanie takie
sugerowali w swoich wypowiedziach zaréwno
przedstawiciele NBP, jak i Ministerstwa Finansow.
Prezes NBP Leszek Balcerowicz jeszcze w grudniu
2002 wyrazit przekonanie, ze jego zdaniem czes¢
funduszy z UE mogtyby trafia¢é do Polski w ztotych, ze
specjalnego konta, na ktore bytaby wptacana polska
sktadka do UE. Powotat sie przy tym na przyktad Danii i
Szwecji, ktére zastosowaly analogiczne rozwigzanie.
Podobng opinie wyrazit w potowie stycznia wiceminister
finanséw Jarostaw Stypa, zdaniem ktérego dla rynku
finansowego znacznie moze mie¢ jedynie saldo ptatnosci
pomiedzy UE a Polskg w przysztych latach. ,Do rozliczeh z
rachunek,

UE otwarty bedzie specjalny
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najprawdopodobniej w Narodowym Banku Polskim, na
ktéry bedzie transferowana jedynie nadwyzka funduszy
unijnych nad wptatami sktadki.” — powiedziat Stypa.

Tabela ponizej przedstawia oszacowany przez nas na
podstawie wynikdw negocjacji bilans przeptywow
finansowych pomiedzy UE a Polskg do roku 2006. Z
tego zestawienia wynika, ze o ile jeszcze w 2004 roku
kwota netto transferéw z UE do Polski zaledwie
zrownowazy kwoty, ktore Ministerstwo Finanséw chce
zakupi¢ na rynku na spfate odsetek od dlugu
zagranicznego, to w kolejnych dwéch latach wzrosnie
ponad dwukrotnie. Zdaniem wiceministra Jarostawa
Stypy znacznie wieksze $rodki strukturalne z UE mamy
dostac¢ dopiero po 2006 roku (na razie brak szacunkowych
kwot). Co ciekawe, wg wiceministra stanowi to argument
dla jak najszybszego przyjecia przez Polske euro, gdyz

umozliwitoby  wyeliminowanie ryzyka walutowego
najwyrazniej resort finanséw rowniez liczy sie z istotnym
wptywem przeplywajgcych z UE transferow na Kkurs

ztotego.

Bilans przeptywoéw finansowych pomiedzy UE a Polska
w latach 2004-2006

2003 2004 2005 2006
TRANSFERY NETTO Z UE (mIn €, ceny z 1999) 844 1409 2640 3001
Suma ptatnosci z UE 844 2985 5069 549
Suma kosztéw wiasnych 0 -1576 -2429 -2495
TRANSFERY NETTO Z UE (min €, ceny biezace) 914 1556 2973 3447
Suma ptatnosci z UE 914 3296 5708 6313
Suma kosztéw wtasnych 0 -1740 -2735 -2866
TRANSFERY NETTO Z UE (min $, ceny biezace) 957 1556 2973 3447
Suma ptatnosci z UE 957 3296 5708 6313
Suma kosztéw wtasnych 0 -1740 -2735 -2866
Kurs EUR/USD 1,05 1,00 1,00 1,00

Zrédto: szacunki BZ WBK

Wplyw naptywajacych z UE transferéw na polski rynek
walutowy zalezat bedzie jednak nie tylko od wysokosci
ich
wymiany z euro na zitote. Do tej pory nie udato nam sie

kwot ,nadwyzkowych”, ale réwniez od procedur

uzyska¢ wiarygodnych i szczegétowych informacji, w jaki
sposéb srodki te majg by¢é przewalutowywane w

przysztosci. Z dotychczas zebranych przez nas
informacji wynika jednak, Zze raczej nalezy sie
spodziewa¢, ze znaczna czes¢ kwoty nadwyzki

transferéw UE nad polskg sktadkg moze wcale nie trafi¢
na rynek walutowy. Przekazywane przez Unie Srodki
wplywaty beda tzw. Narodowego
Funduszu  prowadzony NBP, skad bedg
rozdysponowane na rachunki ministerstw branzowych i
dalej do
posrednikow i wykonawcéw. Wydaje sie zatem, ze

na rachunek

w

jednostek wdrazajgcych projekty UE,
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gdyby Ministerstwo Finansow, dysponujgce rachunkiem
Narodowego Funduszu chciato zminimalizowa¢ wptyw
funduszy z UE na aprecjacje ziotego, mogtoby
zdecydowac, aby ewentualna wymiana z euro na ztote
dokonywana byta przez NBP. Prowadzitoby
oczywiscie do automatycznego wzrostu bazy
monetarnej, czyli kreacji pienigdza banku centralnego,
jednak eliminowato bezposredni efekt kursowy. Skoro
jednak przedstawiciel resortu finanséw otwarcie
wyrazat obawy o ryzyko kursowe zwigzane z naptywem
funduszy UE, by¢ moze ministerstwo zdaje sobie
sprawe, ze naptywajgce kwoty bedg zbyt duze, aby w
catosci zamieni¢ je na ziote w NBP bez ryzyka
destabilizacji sytuacji monetarnej. Niestety brak
oficjalnych informacji w tym zakresie uniemozliwia
wiarygodne okreslenie jak duza moze by¢ rzeczywista
skala operacji wymiany dokonywanych na rynku
walutowym.

to
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Rzadowych papieréw czerpanie

Poczatek roku to zwykle okres zwiekszonej podazy
skarbowych papieréw wartosciowych (SPW) na rynku
pierwotnym. Jednoczesnie rok 2003 bedzie drugim z
rzedu, gdy emisja SPW najprawdopodobniej bedzie
ogromna i zblizy sie do 100 mid zt. Dlatego w tym
miesigcu, podobnie jak w roku ubiegtym, podjeliSmy
prébe oszacowania ile, kiedy i jakie papiery skarbowe
wyemituje
przetargach wynika z potrzeb pozyczkowych Skarbu
Panstwa. Nalezy pozyskac¢ srodki z rynku finansowego
na sfinansowanie deficytu budzetowego (cho¢ w tej
czesci wptywy z emisji bondéw i obligacji skarbowych nie
sq jedynym zrédiem jego pokrycia) oraz na wykup
zapadajacych w danym roku papieréow emitowanych w
latach poprzednich.

Ministerstwo  Finansow. Podaz na

Sfinansowanie deficytu budzetowego

Zgodnie z juz uchwalong przez parlament i podpisang
przez Prezydenta Ustawg Budzetowg na rok 2003,
deficyt tegorocznego budzetu ma wynies¢ 38,7 mid zi, z
czego 33,6 mld ma by¢ sfinansowane ze zrodet
krajowych. Przychody z prywatyzacji zaplanowano na
9,1 mild zt, z czego 7,4 mid zt ma finansowa¢ deficyt,
jednak na wyptaty rekompensat dla sfery budzetowej,
nie uwzglednione w deficycie, przeznaczono 3,3 mid zi.
Po uwzglednieniu  pozostatych  przychodéw i
rozchodéw, ktére takze nie sg ujete wsrod dochoddw i
wydatkdw budzetu otrzymujemy kwote 29,3 mid zt,
ktéra zgodnie z ustawg ma by¢ sfinansowana z emisji
krajowych papieréow skarbowych w catym roku.

Sredni deficyt w latach 2000-2002
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Uwaga: narastajaco, % deficytu catorocznego
Zrédto: Ministerstwo Finanséw, BZ WBK

Aby oszacowac potrzeby pozyczkowe Skarbu Panstwa
wynikajace z wielkosci deficytu w poszczegdlnych
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miesigcach biezgcego roku, wzieliSmy pod uwage
trendy, jakie zarysowaty sie w latach 2000-2002.
Analiza danych o wykonaniu budzetu pozwala dostrzec
dos¢ wyrazng regularnos¢ w stopniu realizaciji
catorocznego deficytu budzetu w kolejnych miesigcach.
Najwyzszy deficyt wystepuje zawsze w lutym ($rednio
20,7% deficytu catorocznego) i po | kwartale zbliza sie
on juz do 50%, by po czterech miesigcach (1/3 roku)
wyraznie przekroczy¢ potowe planu. Wysoki deficyt
budZzetu na poczatku roku jest zjawiskiem typowym,
wynikajacym z kumulacji niektérych wydatkow w tym
okresie (np. wyptaty subwencji dla samorzaddéw).
Najnizszy deficyt ($rednio 1,6% catorocznego)
odnotowywany jest zawsze w czerwcu, gdy NBP
wptaca do budzetu zysk za poprzedni rok.

Deficyt do sfinansowania emisjag SPW w 2003 r.
mid PLN
7

s =

Zrodfo: Ministerstwo Finanséw, BZ WBK

Odnoszac otrzymany profil realizacji deficytu budzetu
do kwoty, ktéra ma byc¢ sfinansowana emisjg papieréw
skarbowych w biezacym roku otrzymujemy powyzszy
wykres. PrzyjeliSmy tutaj pewne uproszczenie, od
ktérego jednak odejdziemy w dalszej czesci tej analizy,
gdy potrzeby pozyczkowe przetozymy na emisje SPW
w kolejnych miesigcach. Zaktadamy mianowicie, ze
profil emisji powinien by¢ zgodny z profilem wykonania
deficytu budzetowego, tymczasem w rzeczywistosci
ministerstwo ma pewne pole manewru korzystajac z
rezerw i innych zrodet pozyskiwania srodkéw.

Wykup zapadajacych papierow skarbowych

Oszacowalismy, ze wedtug stanu na koniec stycznia, w
2003 r. Skarb Panstwa musi wykupi¢ zapadajace
krajowe SPW o wartosci okoto 78 mlid zt i zobowigzania
te wzrosng jeszcze o kwote rzedu 4 mid zt po
wyemitowaniu w najblizszych miesigcach krétkich
bonéw skarbowych (przede wszystkim 13- i 26-tyg.),
ktorych termin wykupu przypadnie jeszcze przed
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koncem roku. Najwiekszg czes¢ tego dtugu stanowi ten
z tytutu emisji bondw skarbowych — 57,3%, czyli 47 mid
zt (po uwzglednieniu emisji bondéw $rédrocznych).
Réwniez znaczacg kwote stanowig zobowigzania z
tytutu hurtowych obligacji skarbowych (serie OK, OS,
TZ) w wysokosci 28 mid zt, czyli 34,1% tegorocznych
zobowigzan. Natomiast znacznie mniejsza suma jest
potrzebna na wykup obligacji oszczednosciowych (serie
DOS i COIl) — 4,2 mid z, czyli 5,1%. Ponadto 2,8 mid z
(3,4%) ministerstwo wyda na wykup tzw. nierynkowych
SPW (obligacje dolarowe, restrukturyzacyjne itp.).

Zapadalnos¢ SPW w 2003 r.

mid PLN
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Uwaga: Kolorem szarym zaznaczono prognoze odkupu obligacji
Zrédto: Ministerstwo Finanséw, BZ WBK

Wykres powyzej przedstawia nasze oszacowanie
tacznej wartosci papierow skarbowych przypadajgcych
do wykupu w poszczegdlnych miesigcach 2003 r. Jak
widag¢, profil zapalnosci SPW jest dos¢ zréznicowany,
bowiem kwoty te wahajq sie pomiedzy 4 a 12 mid zt. W
kazdym miesigcu zobowigzania z tytutu wykupu bonoéw
skarbowych wynoszg 3-4 mld zt, cho¢ zdarza sie, ze
jest to nawet 5 mid zt (w styczniu i pazdzierniku).
Zobowigzania z tytutu obligacji oszczednosciowych,
stanowig stosunkowo niewielkie, ale rowniez regularne
ptatnosci. Natomiast zobowigzania za obligacje hurtowe
sq dos$¢ znaczne i nieregularne, co powoduje, ze
powstaly znaczne spietrzenia ptatnosci w kwietniu,
sierpniu i grudniu. Réwniez w pozostate parzyste
miesigce nastgpi wykup obligacji hurtowych, co takze
przekfada sie na wyzsze stupki na wykresie.

Celem zmniejszenia tych spietrzonych ptatnosci, ktére
po raz pierwszy pojawity sie w 2002 r., od listopada
2001 przeprowadzane sa przetargi zamiany obligacji
skarbowych, na ktérych w zamian za papiery, ktorych
wykup nastapi w najblizszych miesigcach, oferowane
sg obligacje o dtugich terminach zapadalnosci, ktore w
danym okresie sprzedawane sg na rynku pierwotnym.

MAKROskop Luty 2003

Na podstawie wynikow dotychczasowych przetargdéw
oszacowalismy i zaznaczyliSmy na wykresie najwyzsze
kwoty obligacji (przy zatozeniu najkorzystniejszej
sytuacji rynkowej i duzej determinacji ministerstwa),
ktore mogaq zosta¢ odkupione przed terminem
zapadalnosci w przypadku poszczegdlnych papierow.
taczna ich wartos¢ to 8 mld zt. W naszych szacunkach
wzielismy pod uwage fakt, ze zakonczyta sie juz
zamiana obligacji OS0203, zapadajgcych w lutym, a
zamiana obligacji zapadajacych w kwietniu (OK0403 i
CK0403) juz trwa i w ciagu pozostatych dwdch miesiecy
ministerstwo odkupi mniej papieréow, niz w przypadku
serii z sierpnia i grudnia. Przy tym wszystkim nalezy
jednak podkresli¢, ze przetargi zamiany tak naprawde
nie ograniczajg emisji obligacji skarbowych, a jedynie
przesuwajg pewng czes¢ podazy z uwaznie
obserwowanych przez caly rynek finansowy aukcji w
srody na wczesniejsze przetargi we wtorki, ktére sg
Sledzone z nieco mniejszg uwaga.

Srodki do pozyskania z rynku finansowego

Zsumowanie kwot potrzebnych na sfinansowanie
deficytu budzetowego oraz wykup zapadajacych
papierow skarbowych daje nam ponad 111 mid zt, ktére
Ministerstwo Finanséw musi pozyskac¢, aby domknac
bilans przychodéw i rozchodéw w tym roku. Wykres
ponizej przedstawia, jak ta kwota rozktada sie na
kolejne miesigce, a powstat on w wyniku zsumowania
dwdch poprzednich wykresow.

Potrzeby pozyczkowe Skarbu Panstwa w 2003 r.

mid PLN
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M finansowanie deficytu ™ wykup papierow

Zrédfo: Ministerstwo Finanséw, BZ WBK

Najtrudniejszymi miesigcami dla ministerstwa bedg luty,
kwiecien, sierpien i grudzien, kiedy widoczne sg
znaczne kominy ptatnicze. W przypadku trzech
ostatnich miesiecy sga one wynikiem spietrzenia
ptatnosci z tytutu wykupu SPW, natomiast w lutym
wysoka kwota jest rezultatem wysokiego deficytu
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budzetowego. Jak juz stwierdziliSmy, zobowigzania za
zapadajgce obligacje zostang najprawdopodobniej
zmniejszone na przetargach zamiany, na ktore
przesunieta zostanie czes¢ podazy. Ponadto, dane z lat
ubieglych wskazuja, ze ministerstwo nie emituje w
kazdym miesigcu doktadnie tyle papieréw, na ile
wskazujg szacunki potrzeb pozyczkowych, ale w
pewien sposob wygtadza ich podaz. W miesigcach, w
ktorych potrzeby sga mniejsze, emisja jest wieksza od
nich. W ten sposdb powstaje rezerwa ptynnosci, w
postaci pieniedzy na rachunkach rzadu w NBP, z ktorej
korzysta sie w najtrudniejszych miesigcach tak, aby
podaz papieréw nie byta wtedy nadmierna. Rezerwa ta
moze by¢ tworzona rowniez z innych zrédet, np.
znacznej kwoty z transakcji prywatyzacyjne;.

Wedtug informacji o wykonaniu budzetu, na koniec ub.r.
na rachunkach rzadu znajdowato sie 7,3 mid zi, ktore
mozna wykorzysta¢ do regulacji ptynnosci budzetu na
poczatku tego roku. Natomiast wptywy prywatyzacyjne
nie bedg pomaga¢ w regulacji ptynnosci budzetu,
bowiem wszystko wskazuje na to, ze w wiekszosci
pojawig sie one w dopiero w |l potowie roku, a by¢
moze nawet w IV kwartale.

Podaz bonéw i obligacji skarbowych

lle wyniesie podaz bondéw oraz hurtowych obligacji
skarbowych na rynku pierwotnym w catym roku 2003 i
poszczegolnych miesigcach? W przypadku tych drugich
papierow skupiliSmy sie wytgcznie na przetargach rynku
pierwotnego, pomijajac tg czes¢ emisji, ktdra bedzie miata
miejsce na przetargach zamiany. Wychodzac od
oszacowanych przez nas potrzeb pozyczkowych Skarbu
Panstwa, zmniejszyliSmy je o prognozowany przez nas
wczesniej odkup obligacji na aukcjach zamiany, czyli 8
mid zt oraz o kwote, ktéra wedlug naszej oceny, moze
zosta¢ pozyskana z emisji obligacji detalicznych.
PrzyjeliSmy dos¢ optymistyczny wariant, ze w kazdym
miesigcu ich sprzedaz wyniesie 500 min z, co daje w
catym roku 6 mid zi. W ten sposéb otrzymalismy taczng
podaz bondéw i obligacji skarbowych w catym roku na
poziomie 97 mlid zt. Z kolei, na podstawie danych z lat
ubiegtych ocenilismy, jakie wielkosci podazy mogg zosta¢
przesuniete z miesiecy, gdy potrzeby pozyczkowe sg
wysokie na okresy, gdy sa one mniejsze. Ostatecznie
otrzymalismy wartosci podazy SPW na rynku pierwotnym
w poszczegolnych miesigcach, ktore przedstawione
zostaly na wykresie obok. Wartosci emisji bondw i
obligacji w catym roku bedg na zblizonym poziomie,
natomiast ich wzajemny stosunek w kolejnych miesigcach,
bedzie uzalezniony od biezacej sytuacji rynkowe;j.
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Prognoza podazy bonéw i obligacji skarbowych
mid PLN
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Zrodfo: BZ WBK

Ostatni wykres zawiera poréwnanie naszej prognozy z
szacunkiem potrzeb pozyczkowych. Naszym zdaniem,
mozliwe jest ograniczenie emisji w najtrudniejszych
miesigcach do 9-10 mld zi, w poréwnaniu potrzebnymi
wowczas maksymalnie nawet 14 mid zi. Tak wysoka
podaz bedzie wystepowal az przez cztery pierwsze
miesigce roku, ktére bedg z pewnoscig stanowic trudny
okres na rynku papierow skarbowych, a potem wystgpi
jeszcze w sierpniu i grudniu. W pozostatych miesigcach
podaz SPW powinna wynies¢ 6-7 mid zt.

Prognoza podazy SPW a potrzeby pozyczkowe
mid PLN
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W prognoza podazy M potrzeby pozyczkowe

Zrédfo: Ministerstwo Finanséw, BZ WBK

Dodatkowo wazng kwestig jest ewentualny wzrost
podazy SPW, w sytuacji gdyby powtorzyt sie scenariusz
z ub.or. i nie zostataby zrealizowana wigkszosé
przychodéw z prywatyzacji. Co prawda nowy minister
skarbu zapowiada przyspieszenie procesu sprzedazy
firm publicznych, jednak w zaleznosci od wielkosci
potencjalnego niedoboru, wzrost emisji papieréw
mogtby wynies¢ nawet 5 mid zt i skoncentrowatby sie w
Il pot. roku, a to oznacza, ze w tym okresie miesieczna
podaz mogtaby wzrosng¢ o kwote rzedu 1 mid zt.
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Gospodarka Polski

= Kontynuacja tendencji z poprzednich miesiecy
= Wzrost gospodarczy powoli przyspiesza
= ...a inflacja nie osiagneta jeszcze dna

= Rok 2002 na rynku pracy by} najgorszy od poczatku
transformacji

Dane ekonomiczne za grudzien 2002 r. potwierdzity
tendencje obserwowane od kilku miesiecy. Utrzymuje
sie wzrost produkcji przemystowej i sprzedazy
detalicznej, a obroty handlu zagranicznego pozostajg
na wysokim poziomie. Wzrost PKB w catym 2002 roku
wyniost 1,3%, czyli niewiele wiecej niz w poprzednim
roku. O ile jednak w 2001 r tempo wzrostu
gospodarczego malato z kwartalu na kwartat, to w
ubiegtym roku mieliSmy do czynienia ze stopniowym
przyspieszaniem gospodarki. Cho¢ GUS nie podat
szacunkow wzrostu gospodarczego za sam IV kw. ub.r.
to wedlug naszych obliczen byt on zgodny z naszg
wczesniejszg prognoza i wyniost 2% r/r. Oznacza to, ze
zgodnie z naszymi oczekiwaniami przyspieszenie
tempa wzrostu PKB jest umiarkowane. Dalsza
stopniowa poprawa dynamiki wzrostu gospodarczego
powinna doprowadzi¢ do sredniego wzrostu catym
2003 r. w okolicach 3%.

Mimo  stopniowego  ozywienia  gospodarczego,
wynikajagcego w duzej mierze z utrzymujacej sie
wysokiej dynamiki popytu
konsumpcyjnego, presja inflacyjna pozostaje bardzo
niska, a wskaznik CPI osiagnat w grudniu kolejny
rekordowo niski poziom. Wspomniany utrzymujacy sie,
a nawet nieco przyspieszajacy, wzrost konsumpcji jest
zaskakujgcy biorac pod uwage sytuacje na rynku pracy.
Niestety, wbrew lipcowym zapowiedziom Grzegorz
Kotodki stopa bezrobocia nie tylko nie zaczeta spadac
od listopada, ale zgodnie z naszg prognozg zanotowata
réwniez kolejny wzrost w grudniu, osiagajac 18,1%.
Nalezy jednak zauwazyc, ze jest to wynik duzo lepszy
niz oczekiwano jeszcze kilka miesiecy temu, poniewaz
w ciggu minionego roku tempo przyrostu bezrobocia
znacznie zmalato. W ostatnim miesigcu 2002 r.
spadek podazy pienigdza i
depozytdw ludnosci w bankach; wzrost kredytow
pozostat staby. Ponizej przedstawiamy bardziej
szczegOtowg analize sytuacji gospodarczej po koniec
2002r.

stosunkowo

kontynuowany byt
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W IV kwartale nadal rosta produkcja przemystowa...

W grudniu aktywnos¢ gospodarcza w przemysle
okazata sie nizsza niz przewidywano — produkcja
sprzedana spadta o 2,5% m/m i wzrosta o 5,1% r/r,
podczas gdy analitycy rynkowi prognozowali $rednio
wzrost o 7,7% r/r. Wzrost produkcji byt szybszy niz w
poprzednim miesiacu (3,1% r/r), ale wynikato to w duzej
mierze z wyzszej liczby dni roboczych w grudniu 2002
r. w poréwnaniu z grudniem 2001 r. Wzrost produkcji
wyrownany sezonowo spowolnit do 3,2% r/r z 6,5% r/r
w listopadzie. Dane rozczarowaly rynek, sugerujac, ze
spowolnienie gospodarcze moze by¢ stabsze niz
oczekiwano. Jednak nalezy pamieta¢, ze dane nt.
rocznego wzrostu produkcji przemystowej z reguty
charakteryzujg sie duzg zmiennoscig i réwniez w
przesziosci czesto roznity sie znacznie z miesigca na
miesigc. Zwykle jest to powodowane przez czynniki
jednorazowe. Przyktadowo, w listopadzie 2002 r.
obserwowalismy bardzo dynamiczny wzrost (o blisko
30% r/r) w produkcji ,pozostatego  sprzetu
transportowego”, podczas gdy w grudniu 2002 r. ten
sektor odnotowat gteboki spadek o 51% r/r, ktéry
znaczaco wplynat na ogdolng dynamike produkciji.
Prawdopodobnie byto to zwigzane ze sprzedazg kilku
statkbw w przemysle stoczniowym (co w przesziosci
wplywato juz na dane o produkcji przemystowej), ktdre
w roku 2001 r. mogty by¢ sprzedane w grudniu, a nie w
listopadzie. Z powodu takich przesunie¢ w bazie
statystycznej, powodujacych znaczng zmiennosé
rocznej dynamiki produkcji z miesigca na miesigc,
warto spojrze¢ na sredni wzrost produkcji w okresie
dtuzszym niz jeden miesigc (patrz tabela ponizej). Takie
zestawienie pokazuje, ze produkcja przemystowa rosta
stabilnie, lub nawet przyspieszata (dane skorygowane)
pod koniec 2002 r. Potwierdza to, ze polska
gospodarka kontynuuje trend ozywienia, chociaz tempo
poprawy nie jest imponujace. Nalezy jednak pamietac,
ze przeciez nikt poza ministrem finanséw nie
spodziewat sie gwattownego odbicia.

Sygnatem sSwiadczacym o tym, Zze gospodarka nie
przyspiesza w imponujacym tempie sg grudniowe dane
o produkcji w budownictwie. Wedtug GUS zwiekszyta
sie ona o 37,1% m/m, ale w skali rocznej spadek
pogtebit sie do 10,4% r/r z 8,6% r/r w listopadzie. Takie
dane sugeruja, ze aktywnos¢ inwestycyjna pozostaje
staba i odbicie w naktadach na srodki trwate bedzie
powolne, w zwigzku z czym nie zmieniamy naszych
oczekiwan i prognozujemy, ze wzrost PKB w 2003 r.
nie przekroczy najprawdopodobniej 3%.
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Wskazniki aktywnosci gospodarczej w 2002 r., % rir

MAKROskop Luty 2003

w okresie styczen-listopad wobec 6,4% w ciagu
dziesieciu miesiecy. Oczywiscie wyniki handlu wyrazone
w dolarach zostaty powiekszone w wyniku szybkiej
aprecjacji euro wobec dolara, ktéra nastgpita w 1l potowie
ub.r. W tabeli ponizej znajdujg sie roéwniez wyniki w
zlotych i euro podane przez GUS. Jednakze nawet one
wyraznie wskazuja, ze dynamika polskiego eksportu i
importu wyraznie przyspieszyta w listopadzie. Stanowi to
potwierdzenie wczesniejszych danych NBP za ten okres.

Wyniki handlu zagranicznego wg GUS

| kw. Il kw. Mkw. IV kw.

Produkcja przemystowa

- bez korekty -14 -0,6 38 38

- wyréwnana sezonowo -0,7 -0,4 2,5 43

- wyréwnana o liczbe dni roboczych* 0,1 -0,6 21 57
Produkcja budowlano-montazowa -16,6 -9,6 -6,8 9,3
Nakfady brutto na $rodki trwate -13,2 -84 -6,3 -4,0%
Sprzedaz detaliczna nominalnie 71 2,5 6,1 5,0
Sprzedaz detaliczna realnie 6,2 1,3 51 4,3
Konsumpcja indywidualna 35 2,9 3,1 3,6*
Wzrost PKB 0,5 0,8 1,6 2,0%

Uwaga: * szacunek BZ WBK; ** $rednia dla okresu X-XI 2002;
Zrédfo: GUS, BZ WBK

...podobnie jak sprzedaz detaliczna

Sprzedaz
nominalnie o

detaliczna w grudniu zwiekszyta sie
18,7% 41% r/r. Cho¢
spodziewaliSmy sie wzrostu na poziomie powyzej 5%
r/r, to osiggniety wynik jest stosunkowo dobry.
Najszybszy wzrost zanotowano w sprzedazy pojazdéw
mechanicznych i motocykli (o 26,4% r/r wobec 12,9%
r/r w listopadzie), co potwierdzito wczesniejsze
informacje  firmy  monitorujacej  rynek
samochodoéw w Polsce o poprawie koniunktury w tej
branzy w grudniu. Wzglednie wysoki wzrost miat
rbwniez miejsce w sprzedazy kosmetykow i
farmaceutykéw (o 19,4% r/r) oraz paliw (0 11,1% r/r). Z
drugiej strony, pogorszyta sie dynamika pozostatych
pieciu kategorii sprzedazy detaliczne;.

m/m i

nowych

Grudniowy wynik sprzedazy detalicznej oznacza, ze
Srednio w ostatnim kwartale 2002 r. wzrosta ona
nominalnie o 5,0% r/r po wzroscie 0 6,1% r/r w lll kw. ub.r.
Sugerowatoby to, ze wzrost konsumpcji indywidualnej w
IV kw. ub.r. byt prawdopodobnie nizszy niz w poprzednim
kwartale, ale wstepne dane GUS o wzroscie PKB za caty
2002 r. wskazuja, ze bylo wprost przeciwnie. Jak juz
jednak wielokrotnie pisaliSmy perspektywy wzrostu
gospodarczego w 2003 r. zaleze¢ bedg bardziej od
aktywnosci inwestycyjnej niz od konsumpgiji.

...oraz obroty handlu zagranicznego

Obserwowane od wielu miesiecy pozytywne trendy w
handlu zagranicznym potwierdzone zostaty przez dane
GUS na bazie transakcji za okres od stycznia do
listopada ub.r. Wskazujg one, ze pod koniec ubiegtego
roku polski eksport i import rosty w coraz szybszym
tempie. W okresie styczen-listopad eksport w ujeciu
dolarowym byt wyzszy o 11,4% niz w analogicznym
okresie 2001 r., podczas gdy po dziesieciu miesigcach
wzrost ten wynosit 8,9%. Import zwiekszyt sie o0 8,2% rir
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I-X1 2002 [-X2002
PLN USD EUR PLN USD EUR
Eksport (% rir) 11,0 114 68 8,8 8,9 5,3
Import (% r/r) 7,7 8,2 3,7 6,3 6,4 2,8
Saldo handlowe (mld) -52,5 -12,8 -13,7 -476 -11,6 -125

Zrédto: GUS

Statystki pfatnicze banku centralnego pokazuja, ze
rowniez w grudniu kontynuowany byt szybki przyrost
obrotéw handlu zagranicznego. Wedtug danych NBP
deficyt handlowy wynidst zaledwie 943 min USD,
zmniejszajac sie z listopadowego poziomu ok. 1 mid
USD (wbrew efektowi sezonowego wzrostu, typowego
dla grudnia). Bylto
wzrostu obrotéw eksportu o 10% m/m i ponad 30% r/r,
znacznie przekraczajgcego, réwniez bardzo przyzwoity
zreszta, wzrost importu (4,2% m/m i ponad 24% r/r).
Jak juz pisalismy wczesniej, wyjgtkowo wysoka roczna
dynamika obrotéw handlowych odzwierciedla dwa
zjawiska: stabe wyniki handlu zagranicznego w grudniu
2001 r. oraz gwattowng aprecjacje euro wobec dolara
podwyzszajgcq wartos¢ dolarowych statystyk. Jak
zwykle,
obliczyliSmy roczne stopy wzrostu eksportu i importu w
euro, w ziotych oraz wyrazonych w syntetycznej
jednostce, sktadajacej sie w 2/3 z euro i w 1/3 z dolara
(przyblizona struktura walutowa ptatnosci w polskim
handlu zagranicznym w ostatnich dwoch latach) — patrz
tabela ponizej. Otrzymane wyniki wyraznie potwierdzajg
dwa wnioski: polski eksport pozostaje odporny na
przedtuzajaca sie stagnacje gospodarczg u naszych
gtéwnych partnerow handlowych; jednoczesnie import
zaczat sie odbudowywac¢ pod koniec 2002 r., co moze
odzwierciedla¢ poprawe popytu krajowego, chociaz jak
dotad tempo tego odbicia jest umiarkowane.

to nastepstwem gwaltownego

aby przyblizy¢ wptyw wahan kursowych,

Poprawa wynikow eksportu w grudniu nie pokrywa sie
przemystowej, ktorej
dynamika byla znacznie lepsza w listopadzie niz w
grudniu. Jednak nalezy pamieta¢, ze terminy ptatnosci
(odzwierciedlone w danych NBP) nie musza pokrywaé
sie z terminami rzeczywistych transakc;ji i produkgciji.

ze $ciezka zmian produkciji
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Tempo wzrostu eksportu i importu wg NBP, % r/r

w USD w EUR w PLN 325‘8’5/
Grudzien ‘02 Eksport 30,4 142 270 192
Import 241 87 208 134
2002 Eksport 9.3 33 8,7 5,1
Import 3,4 21 29 0.4

Uwaga: * relacja w przyblizeniu oddaje strukture ptatnosci w
polskim handlu zagranicznym

Zrédto: NBP, szacunki BZ WBK

Roéwniez saldo niesklasyfikowanych obrotow biezacych
byto pozytywna niespodziankg, wzrastajac w grudniu
do 466 min USD z 298 min USD miesiac wczesniej. Ta
wielkos¢ gtébwnie  wymiane walut
zwigzang z handlem przygranicznym i dochodami
obywateli polskich z pracy za granica.

odzwierciedla

Ujemne saldo catego rachunku obrotéw biezacych
skurczyto sie w grudniu do 519 min USD z 744 min
USD w poprzednim miesigcu. W catym 2002 roku
dziura w obrotach biezacych wyniosta 6,7 mid USD, t;.
ok. 3,5% PKB wobec 4% PKB (7,1 mid USD) w 2001 r.
i przewidywanego poziomu 4,2% PKB w roku 2003.
Deficyt w grudniu byt wyraznie nizszy od naszych
prognoz, gtdwnie z powodu dwodch czynnikow:
mniejszego deficytu handlowego i wiekszej nadwyzki w
obrotach niesklasyfikowancyh.

Deficyt rachunku obrotow biezacych zostat
zrownowazony poprzez nadwyzke na rachunku
finansowym i kapitatowym. W grudniu naptyw netto
zagranicznych inwestycji portfelowych pozostat wysoki,
przekraczajac 300 min USD. Co ciekawe, saldo
zagranicznych inwestycji udziatlowych byto nie tylko
pozytywne (po raz pierwszy od potowy 2002 r.), ale
mocno przekroczyto 100 min USD, co ostatni raz miato
miejsce w listopadzie 2001 roku. W catym 2002 roku
nastapit gteboki odptyw zagranicznych inwestycji z
instrumentéw udziatowych, siegajacy 565 min USD,
podczas gdy =zagraniczne inwestycje w polskie
instrumenty dtuzne zwiekszyty sie netto o prawie 3,5
mid USD (naptyw o 86% szybszy niz rok wczes$niej).
Réwnoczesnie  nastgpito  wyrazne  spowolnienie
naptywu zagranicznych inwestycji bezposrednich — w
2002 wyniést on niecate 4 mld USD wobec 6,8 mid
USD rok wczesniej. W catym 2002 r. deficyt obrotow
biezacych byt w 55% finansowany przez naplyw
inwestycji bezposrednich.

na
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Wzrost PKB w 2002 r. wyniost 1,3%

Whiosek o stopniowej umiarkowanej poprawie sytuaciji
gospodarczej wynikajacej z przedstawionych powyzej
danych znalazt potwierdzenie we wstepnych danych
GUS o wzroscie gospodarczym w 2002 r. Wedtug tych
obliczen Polskie PKB zwiekszyto sie w minionym roku o
1,3%, byto doktadnie zgodne z naszymi
oczekiwaniami. Konsumpcja indywidualna wzrosta w
2002 r. 0 3,3%, a naktady brutto na srodki trwate spadty
0 7,2%, co w sumie przetozylo sie na wzrost popytu
krajowego o 0,8%. Oznacza to pewng poprawe w
porownaniu z 2001 r.,, gdy odpowiednie dynamiki
wyniosty 2%, —-8,8% i -1,7%. Poprawa nie jest jednak
imponujgca potwierdzajac, ze ozywienie gospodarcze
w ubiegtym roku byto powolne.

co

Wzrost komponentéw PKB, % r/r

Tkw. 02 Il kw. 02 Ill kw. 021V kw. 02* 2001 2002
PKB 04 08 1,6 20 10 13
Popyt krajowy -0,2 1,0 1.1 12 -7 08
Spozycie ogétem 2,8 2,6 2,8 32 17 29
Spozycie indywidualne 35 29 3,1 36 20 33
Spozycie publiczne* 04 1,6 1,8 19 03 14
IAkumulacja brutto -18,3 5,9 -6,0 41 126 -7,3
Naktady brutto na srodki
trwate 132 -84 6,3 40 -88 -7.2
Zmiana zapasow* 30,8 130,0 1,4 -10,0 -92,0 -41,0
Eksport netto* -13,0 6,5 -17,0 240 -416 -113

Zrodto: GUS, BZ WBK: * szacunek BZ WBK

GUS nie obliczyt jeszcze dynamiki PKB w samym IV
kwartale ub.r. ja jednak oszacowa¢ na
podstawie danych za caly rok i
szacunkow za pierwsze trzy kwartaty roku — wyniki
powyzej. Wedtug naszych
obliczen wzrost PKB w IV kwartale ub.r. byt zgodny z
nasza wczesniejszg prognoza i wyniost ok. 2% rir.
Potwierdzit to prezes GUS Tadeusz Toczynski, ktory
powiedziat, ze ,wzrost PKB w IV kwartale ub.r. moze
by¢ szacowany na ok. 2%”. Struktura tego wzrostu byta

Mozna
wczesniejszych

zamiescilismy w tabeli

jednak nieco inna niz sie spodziewalismy. Wydaje sie
bowiem, ze wbrew naszym oczekiwaniom konsumpcja
indywidualna ponownie przyspieszyta w IV kwartale
ub.r. do 3,6% r/r — jest to najwieksza dynamika od
poczatku 2000 r. Tymczasem, nadal zmniejsza sie
wielko$¢ nakfadow inwestycyjnych. Cho¢ ich spadek
nieco zwolnit do —4% (z —6,3% w Ill kwartale ub.r.), to
poprawa w zakresie jest
prognozowalismy. Po raz kolejny pozytywna okazata
sie kontrybucja eksportu netto do wzrostu PKB,
zwiekszajgc jego tempo w IV kwartale ub.r. o ok. 0,8
pkt. proc.

tym wolniejsza niz
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Kontrybucja poszczegélnych skladowych we wzroscie
PKB

% rlr

4Q01

Spozycie indywidualne Spozycie zbiorowe Nakfady inwestycyjne

——PKB

I Zamiana zapasow ' Eksport neto

Zrédto: GUS, szacunki BZ WBK

Takie wyniki gospodarki potwierdzajg oczekiwany przez
nas scenariusz rozwoju sytuacji gospodarczej w 2003 r.
Niemniej jednak, biorgc pod uwage fakt, ze poprawa w
inwestycjach jest wolniejsza niz przewidywania, a
wzrost PKB napedzany jest gtéwnie przez konsumpcije
indywidualng i eksport netto, wzrost PKB w tym roku
moze by¢ raczej nizszy, a nie wyzszy od naszej
prognozy. Innymi kontynuacja negatywnych
trendéw na rynku pracy oraz utrzymujgca sie stagnacja
w niemieckiej gospodarce moze zagrozi¢ ozywieniu

stowy,

gospodarczemu w Polsce poprzez negatywny wptyw na
dwa gtéwne komponenty wzrostu PKB (odpowiednio
konsumpcje indywidualng i eksport netto). Jesli od
poczatku 2003 r. nie nastapi wyrazny wzrost inwestycji,
to bardzo trudno bedzie osiggna¢ istotne
przyspieszenie rozwoju gospodarczego. Nadal jednak
uwazamy, ze znaczace poluzowanie polityki pienieznej,
ktore nastgpito do tej pory oraz w dalszym ciggu luzna
polityka fiskalna stanowi¢ mogag wystarczajacy impuls
do zwigkszania aktywnosci inwestycyjnej i utrzymujemy
naszg prognoze wzrostu gospodarczego.

Wzrost PKB powinien stopniowo przyspieszaé w
kolejnych kwartatach br., ale przyrosty tempa wzrostu
PKB z kwartatu 2003 r. bedag
najprawdopodobniej mniejsze niz minionym roku. W
sumie wzrost PKB w catym 2003 r. moze osiggna¢ 3%.
Niemniej jednak, zgodnie z tym co napisaliSmy powyze;j
wielko$¢ ta powinna by¢ traktowana raczej jako
maksimum mozliwe do osiggniecia w tym roku.

na kwartat

2002 kiepskim rokiem na rynku pracy

Niewielkie przyspieszenie tempa wzrostu
gospodarczego w minionym roku nie uniemozliwito
poprawy sytuacji na rynku pracy. GUS podat, ze stopa
bezrobocia na koniec 2002 roku wyniosta 18,1%, co
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byto spojne 2z naszg prognoza i niedawnymi
wypowiedziami ministra pracy i polityki spotecznej
Jerzego Hausnera. Liczba bezrobotnych zwiekszyta sie
do 3,22 min, czyli o ponad 100 tys. w ciaggu ubiegtego
roku. Mozna oczekiwac, ze sytuacja na rynku pracy nie
pogorszy sie w tym roku, a jest pewna szansa, ze
nastgpi nieznaczna poprawa. Jednak trudno zgodzic¢
sie z ministrem Hausnerem, Zze stopa bezrobocia
spadnie az do 16-17% w grudniu ub. Oczekujemy
natomiast, ze w styczniu i w lutym wzrosnie ona
ponownie i osiagnie rekordowo wysoki poziom 18,4%.

Stopa bezrobocia rejestrowanego

14,0 1

12,0

10,0

8,0 +rree USRNSSR

Zrédto: GUS

...cho¢ place i zatrudnienie w nieco

lepsze od oczekiwan

grudniu byly
Ptace w sektorze przedsiebiorstw wzrosty w grudniu o
8,1% m/m i 2,4% r/r, czyli nieco powyzej naszej
prognozy. Wysoki wzrost ptac wobec listopada byt
typowym efektem sezonowym wystepujagcym w
grudniu. Jednak fakt, ze tempo wzrostu pfac nie
spowolnito, a wrecz przyspieszyto w ostatnich dwoch
miesigcach ub.r. (z 1,8% r/r w listopadzie i 0,5% w
pazdzierniku) niezbyt dobrze wspodtgra ze spadkiem
depozytow gospodarstw domowych obserwowanym w
statystykach monetarnych (patrz nizej). Oznacza to
najprawdopodobniej przesuniecie srodkéw z depozytow
bankowych do innych form oszczedzania obserwowane
w listopadzie, byto réwniez kontynuowane w grudniu.
Ptace realne zwigkszyty sie o 1,5% r/r wobec 0,9 r/ir w
listopadzie i -0,6% r/r w pazdzierniku. W efekcie wzrost
ptac realnych w ostatnim kwartale ub.r. wynioést 0,6% r/r
i byt wyraznie nizszy niz w Il kw. 2002 r. (2,3% r/r).

Réwniez dane nt. zatrudnienia byly

Przecietne

lepsze od
zatrudnienie w
przedsiebiorstwach spadto o 0,5% m/m i o 2,3% r/r.
Najwyrazniej tempo redukcji zatrudnienia w polskich

oczekiwanych.
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firmach traci impet, pomimo faktu, ze dalsze zwolnienia
nadal sg zapowiadane w wiekszosci badan koniunktury
(patrz nizej). Sredni spadek zatrudnienia w IV kwartale
2002 r. wyniost 3% r/r, wobec 4% w poprzednim
kwartale i niemal 5% w pierwszej potowie ub.r.

W rezultacie dynamika nominalnego funduszu ptac w
przedsiebiorstwach poprawita sie w grudniu do 0% r/r z
-1,4% r/r w listopadzie. Wskaznik ten nie byt ujemny po
raz pierwszy od lutego 2002 r. Rowniez realna
dynamika funduszu ptac zwiekszyta sie w grudniu,
chociaz pozostata ujemna (wyniosta -0,8% r/r wobec -
2,3% w listopadzie). Przecietny spadek realnego
funduszu ptac w IV kwartale 2002 r. byt glebszy niz w
poprzednim kwartale (-2,4% r/r wobec -1,8% w Il kw.
ub.r.). Niemniej jednak nie ostabito to zbytnio
konsumpcji  prywatnej, naszych
szacunkow sprzedaz detaliczna w IV kwartale ub.r.
rosta (realnie) niemal tak szybko jak w poprzednim.

poniewaz wg

Poprawiaja sie nastroje konsumentow

Pomimo wysokiego bezrobocia i stabej dynamiki
dochodow gospodarstw domowych pewnej poprawie
ulegajg nastroje konsumentoéw, na co wskazujg wyniki
badania optymizmu gospodarstw
wykonanego przez Ipsos-Demoskop w styczniu.
Wszystkie trzy wskazniki obliczane przez instytut
zanotowaty wzrost w poréwnaniu w grudniem, co
wigzato sie z sezonowg poprawg. Wartosci wskaznikow
byly jednak rowniez wyzsze niz w odpowiednim okresie
poprzedniego roku, co stanowi potwierdzenie
pozytywnych tendencji obserwowanych od kilku
miesiecy. Ogélny wskaznik optymizmu wzrdst o 5,4%
r/r, sktonnos$¢ do konsumpcji zwiekszyta sie 0 3,6% r/r,
a ocena klimatu gospodarczego byt wieksza o 8,3% r/r.
Wyniki badania wskazujg réwniez, ze w styczniu
poprawita sie ocena klimatu politycznego i
spotecznego. Sugeruje to, ze wzrost optymizmu
konsumentéw na poczatku 2003 r. moze sie wigzac z
pozytywnym wynikiem szczytu w Kopenhadze, na
ktérym Polska zakonczyta negocjacie z UE.
Perspektywa integracji z Unig wydaje sie wyjasnia¢
nieznaczny spadek obaw przed bezrobociem oraz
wzrost nadziei na poprawe sytuacji
gospodarstw domowych. Niestety, wyniki badania nie
byly wytacznie pozytywne. Tylko 7% gospodarstw
domowych planuje bowiem zakupy dobr trwatego
uzytku — jest to jedna trzecia poziomu obserwowanego
pie¢ lat temu. Konsumenci sa rowniez mniej sktonni do
zaciggania  kredytbw oraz  przeznaczania na
konsumpcje oszczednosci.

domowych

finansowej
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Mieszane sygnaly z badan koniunktury

Obliczany przez GUS wskaznik koniunktury w przemysle
wzrdst w styczniu o 8 pkt. w poréwnaniu z grudniem i po
raz pierwszy od lutego 2001 r. jego wartos¢ nie byta
uiemna wynoszac 0. Ponadto, podobnie jak w
poprzednich miesigcach byt on duzo lepszy niz w
odpowiednim okresie poprzedniego roku. Wynikato to
gtéwnie ze znacznej poprawy prognoz popytu i produkgiji.
Przedsiebiorstwa zanotowaty réwniez spadek
nadmiernych zapasow wyrobow gotowych. Z drugiej
strony, nadal ujemna byla ocena biezagcego poziomu
popytu i produkcji. Przedsiebiorcy obawiajgc sie réwniez
pogorszenia swojej sytuacji finansowej oraz zamierzajg
kontynuowac¢ proces ograniczania zatrudnienia, cho¢ na
mniejszg niz dotychczas skale.

Cho¢ wskazniki koniunktury w budownictwie i handlu
detalicznym ulegty sezonowemu obnizeniu, to nadal sg
one wyzsze niz przed rokiem. Niemniej jednak,
poprawa w budownictwie w poréwnaniu z analogicznym
okresem poprzedniego roku jest minimalna. Zwigzane
to jest z gtebokim spadkiem poziomu nowych
zamoOwien oraz pogorszeniem sytuacji finansowej
przedsiebiorstw. Problemy 2z sytuacjg finansowg
ograniczajg réwniez dziatalnos¢ handlu detalicznego. W
sumie, sygnaty ptyngce z badania koniunktury GUS nie

sq jednoznaczne. Przyspieszajagce wskazniki dla
przemystu i handlu detalicznego dobrze wrdzg
aktywnosci gospodarczej w tych sektorach, ale

stagnacja w budownictwie jest ztym prognostykiem
dynamiki inwestycji w najblizszym czasie.

Wskazniki koniunktury wg GUS, r/r

sty 98
maj 98
wrz 98

sty 99
maj 99
wrz 99

sty 00
maj 00
wrz 00

sty 01
maj 01
wrz 01

sty 02
maj 02
wrz 02

sty 03

— Przemyst — Budownictwo —— Handel detaliczny

Zrédfo: GUS

Mieszane sygnaty ptyng réwniez z oceny stanu
koniunktury w | kwartale br. dokonanej przez NBP.
Ogolny wniosek z raportu banku centralnego na temat
koniunktury jest taki, ze gospodarka jest w stanie
stagnacji, ale bardziej prawdopodobna jest tendencja
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do poprawy niz pogorszenia. Ponad 60% firm ocenia
swojg sytuacje ekonomiczng jako dobra, ale oczekuje
sie jej pogorszenia w przysziosci. Gtéwng przyczyng
wzglednie trudnej sytuacji przedsiebiorstw jest nadal
popyt. Niemniej jednak, przedsiebiorstwa
przewidujg wzrost zamowien na swoje produkty
(szczegdlnie  eksporterzy), a w  konsekwenc;ji
zwiekszenie sie produkcji. NBP prognozuje roczny
wzrost produkcji przemystowej w pierwszych trzech
miesigcach br. o kolejno 7%, 3% i 8,5% (oznacza to
Sredni wzrost w | kwartale br. o ponad 6% wobec
naszej prognozy na poziomie 3,5%). Przedsiebiorcy
spodziewajg sie
inwestycji. Wiekszos¢ z nich ma by¢ sfinansowana ze
srodkow wtasnych przedsiebiorstw, nawet pomimo
faktu, ze poziom stép procentowych jest postrzegany
jako bariera rozwoju przez coraz mniejsza liczbe firm (w
| kwartale br. czynnik ten wskazywany byt przez jedynie
5,1% z nich wobec 7% w poprzednim kwartale i 13% w
| kwartale ub.r.). Fakt, ze inwestycje finansowane majg
by¢ gtéwnie ze Srodkoéw wiasnych firm wynika z dwoch
przyczyn. Po pierwsze, w 2002 r. poprawita sie sytuacja
finansowa przedsiebiorstw. Po drugie, firmy informuja,
ze coraz trudniejszy staje sie dostep do kredytu
bankowego. Znaczenie tego negatywnego zjawiska
wzrasta systematycznie od poczatku ub.r. (obecnie
wskazuje na niego 9% firm, podczas gdy w | kwartale
ub.r. tylko 3,7%). Najprawdopodobniej wigze sie to z
rosngcym nieregularnych  kredytéw w
aktywach bankéw, co powoduje, Zze sg one bardziej
dziatalnosci

niski

rowniez nieznacznego wzrostu

udziatem
wstrzemiezliwe w finansowaniu
przedsigbiorstw.

Kurs walutowy i jego wahania sg postrzegane jako
bariera rozwoju przez 14,3% przedsiebiorstw, czyli
mniej niz Srednio w ostatnich dwoch latach. Kurs
zlotego prognozowany na koniec | kwartatu br. jest
silniejszy niz oczekiwany trzy miesigce temu kurs na
koniec 2002 r., co oznacza, ze przedsiebiorstwa nie
wierzg zbyt mocno w zapewnienia ministra finanséw o
nieuniknionym ostabieniu ztotego. Kurs ztotego wobec
euro na koniec marca prognozowany jest na poziomie
4,02 zl, a wobec dolara na 4,03 z. Wediug
ankietowanych przedsiebiorstw poziom kursu ziotego,
ktory zapewnia optacalnos¢ eksportu wynosi 3,93 zt za
dolara i 3,77 zt wobec euro. Sugeruje to, ze obecny
poziom kursu ziotego powinien doprowadzi¢ do
dalszego przyspieszenia eksportu (wiekszos¢ ptatnosci
odbywa sie w euro) i zwiekszenia zyskow eksporteréw,
ktore bedg mogty zosta¢ przeznaczone na inwestycje.
Potwierdzajg to deklaracje przedsigbiorcow w ankiecie.

16

MAKROskop Luty 2003

Podaz pienigdza nadal spada
Na mozliwos¢ gwattownego ozywienia popytu
krajowego i wzrostu gospodarczego z pewnos$cig nie
wskazujg statystyki monetarne. W grudniu 2002 r.
podaz pienigdza wzrosta 0,8% m/m po spadku -0.9%
m/m w listopadzie. Jednak w skali rocznej M3 spadto -
2,3% rilr, co byto drugim najgtebszym spadkiem w
historii (tuz za -2,5% r/r w pazdzierniku 2002). W sumie
dane potwierdzity, ze trendy, obserwowane od kilku
miesiecy, wcigz sie utrzymuja. Jak stusznie zauwazyta
RPP w swym komunikacie, znaczny wptyw na wielkos¢
agregatu M3 miaty w grudniu réznice Kkursowe
(aprecjacja ztotego wzgledem dolara oraz ostabienie
wzgledem euro). Po ich wyeliminowaniu miesieczny
wzrost M3 bylby wyzszy i wyniostby ok. 3,8 mid zt
(1,2%). Jednoczesnie okoto 0,6 mid zt miesiecznego
przyrostu M3 miato jedynie ksiegowe zrodto: w grudniu
banki zaksiegowaly jako pozostate sktadniki M3
zrealizowane w listopadzie wplywy z tytutu emis;ji
obligacji bankowych.

Wzrost podazy pienieznej w skali miesiecznej byt gtéwnie
rezultatem zwiekszenia depozytéw firm o 8,6% m/m. Jest
to zjawisko charakterystyczne dla grudnia, jednak nie
nastgpito ono w przypadku depozytdw gospodarstw
domowych, ktére zmniejszyty sie 0 0,9% (1,8 mid zt). Co
prawda niemalze polowa tego efektu wynikata z roznic
kursowych, jednak zwykle ludnos¢ zwiekszata w grudniu
oszczednosci bankowe o sporg kwote z powodu
$ezonowo znacznie wyzszych zarobkow.

W wyrazeniu rocznym depozyty gospodarstw domowych
zmniejszyty sie o 0,9% r/r, co byto pigtym spadkiem z
rzedu (od kohca maja 2002 depozyty te skurczyty sie o
5,2%). Obserwowany od poczatku ub.r. roku spadek
depozytéw gospodarstw domowych nie oznacza jednak
proporcjonalnego spadku skionnosci do oszczedzania,
poniewaz towarzyszy mu dynamiczny wzrost wartosci
alternatywnych form oszczedzania. Wedlug NBP w
grudniu przyblizony przeptyw Srodkéw gospodarstw
domowych do funduszy inwestycyjnych wyniést 2 mid zt.

Po stronie czynnikéw kreacji pienigdza kredyty dla
przedsiebiorstw pozostaty praktycznie w stagnacji,
rosngc o 1,6% r/r wobec 1,2% r/r w listopadzie. Nie byto
réwniez sygnatow rzeczywistego ozywienia w kredytach
gospodarstw domowych (wzrost 8,5% r/r po 7,8% w
listopadzie). W obu przypadkach umiarkowana
poprawa rocznego tempa wzrostu wynikata przede
wszystkim ze stabego wyniku w grudniu 2001 (efekt
niskiej bazy). Naszym zdaniem statystyki monetarne za
grudzien nie zmieniajg zasadniczo ogolnej oceny
biezacej sytuacji makroekonomiczne;.
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Inflacja wciaz spada — sukces czy porazka?

sInflacja na poziomie 0,8% jest to kleska” — powiedziat
cztonek RPP Janusz Krzyzewski po tym, jak GUS
poinformowat o wzroscie CPl w grudniu zaledwie o
0,1% m/m i 0,8% r/r. Faktycznie, wynik ten byt nieco
ponizej oczekiwan i znacznie ponizej celu inflacyjnego
RPP na rok 2002 na poziomie 2-4%. No c6z, szczerze
mowiac, przyzwyczailismy sie juz do tego, ze RPP nie
trafia w krotkoterminowe cele inflacyjne, ale po roku
2002 ich osiggniecia przynajmniej sie zbilansowaty — po
dwoch latach przestrzelenia w gére nadeszly dwa lata
przekroczenia celu w dot. Juz krétko po tym, jak Rada
obnizyta w czerwcu cel na rok 2002 z 4-6% mieliSmy co
do tego zle przeczucia. Takze rynek finansowy nie
powinien by¢ zaskoczony, bowiem inflacja ponizej 1%
w grudniu byta wliczona w ceny od dawna. Jednakze,
tym co moze wplyngé na zachowanie inwestoréw jest
ocena, czy ostatnie wyniki inflacji moga zmieni¢
postrzeganie biezacej sytuacji gospodarczej przez RPP
i przyspieszy¢ (i/lub pogtebi¢) przyszte obnizki stop.

Czionkowie RPP nieustannie podkreslaja, ze podejmujg
decyzje w oparciu raczej o inflacje przewidywang, a nie
przeszta. Trzeba jednak zauwazyé¢, ze prognozowana
Sciezka inflacyjna moze przesung¢ sie w dot wraz ze
spadkiem inflacji Tak niski
konsumenta w grudniu byt gtéwnie wynikiem spadku
cen tytoniu (-0,4% m/m) i paliw (-0,8% m/m), bardzo
niskiego (jak na grudzien) wzrostu cen zywnosci (0,3%

biezace;j. wzrost cen

m/m) i dos¢ stabilnych cen pozostatych doébr i ustug.
Wydaje sie, ze uptynie nieco czasu zanim sytuacja na
rynku zywnosci odwrdci sie. Takze ceny paliw nie
powinny juz nadmiernie rosna¢ (zaktadajgc, ze nie
zrealizuje sie najgorszy scenariusz wojny w lIraku),
bowiem wysokie ceny ropy sg neutralizowane przez
stabego dolara. Ozywienie popytu krajowego wydaje
sie by¢ zbyt stopniowe i nie do§¢ mocne, aby wywotaé
znaczng presje cenowa. Dlatego sadzimy, ze inflacja
bedzie nadal spada¢ w nastepnych miesigcach zanim
trend zacznie sie stopniowo odwracac w Il pot. roku.

Sredni wzrost cen zywnosci w styczniu byt zgodny z
naszymi oczekiwaniami i wynidst 0,6% m/m. Ponadto,
ceny napojow alkoholowych nadal spadaty (-0,2%
m/m), co wskazuje, ze inflacja w styczniu spadnie do
kolejnego
Jednakze jesli wyniki pozostatych sktadnikow koszyka
inflacyjnego bedg bardziej korzystne niz w naszej

rekordowo niskiego poziomu 0,6% r/r.

zachowawczej prognozie, inflacja w styczniu moze
nawet siegna¢ 0,5% r/r. Rok powinien zakonczy¢ sie z
inflacja na poziomie ponizej 2,5%, a inflacja
Srednioroczna nie przekroczy 1,5%.
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—CPI — Inflacja netto

Zrodfo: GUS, NBP

5% $rednia obcieta —— PPI

Inflacja bazowa rowniez w dét

Podazajac za spadkiem indeksu CPl zmniejszeniu
ulegto w grudniu réwniez wszystkie pie¢ miar inflacji
bazowej. Skala spadku miar inflacji bazowej byta nawet
wyzsza niz w CPIl i wahata sie miedzy 0,06 i 0,16 pkt.
proc. wobec 0,05 pkt. proc. w przypadku CPI. Trzy z
pieciu miar inflacji bazowej ksztattowaty sie ponizej 1%
r/r, a najnizsza z nich — inflacja po wylgczeniu cen
kontrolowanych  osiagneta 0,16%  rir.
Najwyzszg warto$¢ miata ,inflacja netto”, czyli inflacja
po wytaczeniu cen zywnosci i paliw, wynoszac 2,02%
r/r. Jednak nasz szacunek inflacji netto za styczen
wskazuje na kolejny jej spadek - do poziomu 1,8%.

zaledwie

W sumie, dane inflacji bazowej potwierdzaja, ze w
Srednim okresie nie nalezy sie spodziewa¢ w polskiej
gospodarce znaczacej presji inflacyjnej. Cho¢ tempo
spadku inflacji bazowej wydaje sie zmniejszaé, to
wszystkie jej indeksy nadal sie obnizajg, co jest
mocnym argumentem przemawiajacym za kolejnymi
redukcjami stéop procentowych. Warto w tym miejscu
zwroci¢ uwage, ze prezes NBP podkreslit,
ksztattowanie sie inflacji bazowej bedzie najwazniejszg
przestanka dla kolejnych decyzji dotyczacej stop (patrz
sekcja: Pod lupg: Bank centralny).

ze

Wzrost PPI nie zagraza inflacji

GUS podat, ze dynamika cen producentéw zwiekszyta
sie w grudniu do 2,2% r/r wobec 1,7% rir (rewizja w dot z
2,1% rir) w listopadzie. W ciagu miesigca PPl wzrést o
0,1%. Oczywiscie nie przewidywalismy tak znacznej
rewizji danych za listopad (okazato sie, ze w listopadzie
nie nastapit wzrost dwunastomiesiecznego PPI), ale
byta

umiarkowany  wzrost

Zmiana
Tylko

miesieczna zgodna z  naszymi

oczekiwaniami. cen
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producenta w ciggu miesigca wigzat sie z relatywnie
niskimi cenami paliw na krajowym rynku oraz silnym
kursem zlotego ograniczajgcym ogolny wzrost cen
poprzez zmniejszajacy wpltyw na ceny towarow
importowanych. Roczny wskaznik okazat sie nieco
nizszy niz nasza prognoza na poziomie 2,3% r/r.
Podobnie jak w poprzednich miesigcach przyspieszenie
wzrostu PPl w poréwnaniu rocznym wynikato z bardzo
niskiej bazy w odpowiednim okresie poprzedniego roku.
Dlatego przyspieszenie dwunastomiesiecznego PPI nie
stwarza ryzyka inflacyjnego.

Wykonanie budzetu w 2002 r. zgodne z
oczekiwaniami

Ministerstwo Finanséw poinformowato oficjalnie, ze
deficyt budzetowy w 2002 r. osiagnat 39,4 mid z, czyli
98,5% planu. Dochody budzetu wyniosty 143,54 mid zi,
czyli 98,9% planu. Podobnie jak w poprzednich latach
gtéwnym zrédtem dochodow budzetowych byty wplywy
z podatkéw posrednich, wzrosty
nominalnie o 9,3% w poréwnaniu z 2001 r. i stanowity
62,8% wszystkich dochodéw budzetu w 2002 r. (rok
wczesdniej 59,7%). Wykonanie tych dochodéw byto
jednak nizsze niz zaktadano i wyniosto 98,7% planu.

ktéore w ub.r.

Wedtug Ministerstwa Finanséw wynikalo to z
poOzniejszego niz poczatkowo planowano wprowadzenia
podatku akcyzowego na energie elektryczng (nastapito
to w lipcu) oraz zmniejszenia stawki akcyzy na alkohol
(od poczatku pazdziernika). W mniejszym stopniu
wigzato sie to z mniejszymi od oczekiwanych wptywami
z VAT. Inng obok podatkow posrednich pozycjg
dochodow, przyczynita uzyskania
mniejszych od oczekiwanych dochodéw budzetowych
ogotem byty wplywy z podatku dochodowego od os6b
fizycznych. Osiggnety one zaledwie 90,9% planowane;j
wielkosci rosngc nominalnie w ciggu catego roku o tylko
2,9% w poréwnaniu z 2001 r. Wynikato to z nizszego
niz zatozono poziomu inflacji oraz nizszego niz
prognozowano zatrudnienia w gospodarce (co
ograniczalo to baze podatkowa). Z drugiej strony,
wyzsze od zaktadanych w budzecie na 2002 r. okazaty
sie dochody z CIT. W calym roku wzrosty one
nominalnie o 13,4% i osiagnely 108,3% planu. Tak
wysokie wptywy z podatku dochodowego od o0so6b
prawnych byly mozliwe dzieki poprawie sytuacji
firm w 2002 r. Roéwniez dochody
panstwowych jednostek budzetowych byly wyzsze od
zakladanych i osiagnety 109,5% planu. Pozycja ta
zawiera wptywy z cet, ktére w 2002 r., byty wyzsze od
prognozowanych wzgledu wyzszy od
zakfadanego wzrost importu.

ktora sie do

finansowej

ze na
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Strona wydatkowa budzetu wyniosta 182,95 mid zt,
czyli 98,8% planu. Wedlug Ministerstwa Finanséw
wszystkie pozycje wydatkdbw poza obstugg dtugu
zrealizowane zostaty w 100%. Niemniej jednak, nizsze
od planowanych kosztu obstugi diugu krajowego (o
3,9%) oraz zagranicznego (o 4,1%) pomogly w
realizacji budzetu umozliwiajgc nawet nieznaczne
obnizenie poziomu deficytu budzetowego ponizej limitu
zapisanego w ustawie budzetowe;j.

Najwieksze réznice w poréwnaniu z planem miaty
miejsce  w  strukturze  finansowania  deficytu
budzetowego. Rzad zdotat zrealizowa¢ zaledwie 1/3
zatozonych przychodow z prywatyzacji (2,18 mid zt
zamiast planowanych 6,6 mid zl). W takiej sytuacji
deficyt musiat by¢ sfinansowany poprzez zwiekszong
emisje  skarbowych  papierow  dtuznych. llos¢
sprzedanych w 2002 r. bonow i obligacji skarbowych
osiggneta odpowiednio 136,6% i 106,6% planowanych
wielkosci.

W sumie, wykonanie zesziorocznego budzetu byto
zgodne z oczekiwaniami. Niedobor dochodow osiggnat
1,56 mld zt  (uksztaltowat sie
prognozowanego przez nas przedziatu 1-2 mid zi), ale
po stronie dochodowej zostat zréwnowazony przez
nizsze koszty obstugi ditugu i przesuniecia pewnych
wydatkéw. Tak jak oczekiwano, konserwatywne
zatozenia makroekonomiczne pozwolity na bezpieczne
wykonanie budzetu.

w  potowie

Wykonanie budzetu panstwa w 2002 r.

Wyszczegélnienie Plan Wv}; I;:Z,a:’ie Ry l‘(:?/fnie

DOCHODY 1451016 143 538,0 98,9
Podatki posrednie 913245 901191 98,7]
CIT 138338 149882 108,3}
PIT 265404  24130,3 90,9
Dochody paristwowych jedn. budzetowych 9801,9 10 732,6 109,
w tym wplywy z cta 3479,0 3812,0 109,6}
Pozostate dochody 3601,0 3567,8 99,1
w tym wptaty z zysku NBP 1961,8 25822 131,0)
[WYDATKI 185101,6 182 950,0 98,8
Obstuga dtugu krajowego 21150,0 203239 96,1
Obstuga zadtuzenia zagranicznego 3882,0 37244 95,9
Dotacja dla Funduszu Pracy 3634,6 3634,6 100,0)
Dot. Dla funduszu emerytalno-rentowego 15391,7 15391,2 100,0)
Dot. Dla FUS 269879 269879 100,0)
Subwencje ogdlne dla jednostek sam. teryt. 297016  29701,6 100,0)
DEFICYT 40000,0 394120 98,9
FINANSOWANIE DEFICYTU 400000 394120 98,9
Bony skarbowe 5850,4 7993,6 136,
Obligacje 266138  28365,0 106,6}
Przychody z prywatyzacji 6600 21784 33,0

Zrédto: Ministerstwo Finanséw
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Pod lupag: Bank centralny

= Stopy procentowe nizsze o kolejne 25 pb
= Znowu prezes NBP zdecydowat o obnizce
= Jak wykorzystac rezerwy?

Stopy procentowe nizsze o kolejne 25 pb

Nie byto niespodzianki, bowiem RPP obnizyta w styczniu
podstawowe stopy procentowe o 25 pb i utrzymata

neutralne  nastawienie w  polityce  pienieznej.
Uzasadnienie tej decyzji bylo réwniez do$¢ oczywiste:
korzystne  otoczenie inflacyjne, wolniejsze  niz

oczekiwano tempo ozywienia oraz brak sygnatow

zagrozenia dla procesu stabilizacji inflacji na stosunkowo

niskim poziomie. W dokumencie wyjasniajagcym decyzje,

przedstawionym na konferencji prasowej po posiedzeniu,

RPP wskazata na nastepujgce gtdbwne argumenty

wspierajgce rozluznienie polityki:

a) wzmocnienie sygnatéw o utrzymywaniu sie niskiej
dynamiki popytu krajowego:

— utrzymuje sie niski wzrost

przedsigbiorstw,

ptac w sektorze

— dalszy spadek produkcji budowlanej swiadczy o
nadal bardzo niskim popycie inwestycyjnym,

— utrzymuje sie niska roczna dynamika agregatow
monetarnych — M3 i kredytu; ustabilizowata sie
dynamika pieniadza gotéwkowego,

b) [ostatnie dane ekonomiczne] potwierdzaja brak
oznak ozywienia w gospodarce niemieckiej: kolejny
miesigc utrzymujg sie na niskim poziomie nastroje

zarébwno przedsiebiorcow, jak i konsumentow;
obnizane sa takze prognozy wzrostu
gospodarczego,

c) kolejny raz obnizeniu ulegta biezaca inflacja oraz
wskazniki inflacji bazowe;j.

Wiasciwie cata pierwsza strona komunikatu RPP
zostata
przeréznych wariantach, wskazujac, ze ostatnie dane z
gospodarki byty w pewnym stopniu rozczarowaniem dla
RPP i mogty pogorszy¢ jej ocene biezgcej i przysziej
sytuacji. Jednakze w trakcie konferencji Leszek
Balcerowicz powiedziat, ze Rada nie zmienita swojej
oceny sytuacji ekonomicznej i podtrzymuje diagnoze
stopniowego ozywienia gospodarczego.

zdominowana przez stowo ,niski” w

Wsréd czynnikéw bedacych potencjalnym Zrédiem
presji gospodarce i  dlatego
ograniczajgcych miejsce dla gtebszych obnizek stop,
RPP wymienita (jak zwykle):

inflacyjnej w
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— skala dotychczas przeprowadzonych obnizek stop
jest znaczna i nie ujawnit sie jeszcze w pemi jej
efekt; dotychczasowe obnizki ,beda wplywaty na
stopniowy wzrost popytu krajowego w drugiej
potowie 2003 r. i w 2004 r.”,

— prawdopodobienstwo ze deficyt ekonomiczny
finanséw publicznych bedzie w 2003 r. wyzszy niz
planowany i niepewnos¢ dotyczaca polityki
budzetowej w 2004 r.,

— wysokie ceny ropy naftowej.

W czasie konferencji prasowej prezes NBP Leszek
Balcerowicz skupit sie na pierwszym z wymienionych
wyzej czynnikdw ryzyka, podkreslajac, ze stanowi on
najwazniejsze ograniczenie dla dalszych obnizek stop.
My réwniez uwazamy, ze niepewno$¢ dotyczaca tego
czy, kiedy oraz jak silnie wptyng poprzednie redukcje
stobp na procesy gospodarcze bedzie jednym z
najbardziej istotnych argumentéw powstrzymujacych
Rade przed dokonywaniem gtebszych niz 25 pb
obnizek stép procentowych w najblizszej przysztosci.
Sytuacja finanséw publicznych réwniez pozostaje
przeszkodg w dalszym polityki
pienieznej, cho¢ jak dotad nie powstrzymato to RPP od
redukowania stép procentowych. Prezes Balcerowicz
zasugerowat, ze jest to tylko jeden z rozwazanych
elementéw, a opdznienie zapowiedzianej przez ministra
Kotodke reformy nie powinno spowodowaé podobnych
opOznien w procesie obnizania stép procentowych.

poluzowywaniu

Leszek Balcerowicz powiedzial, ze najwazniejszg
przestankg dla kolejnych decyzji dotyczacych stép bedg
zmiany wskaznikow inflacji bazowej. Oznacza to, ze
miary inflacji bazowej obliczane przez NBP powinny
by¢ uwaznie Sledzone, a dopoki ich spadkowy trend
bedzie sie utrzymywat,
kontynuac;ji cyklu redukcji stop procentowych.

dopoty mozna oczekiwaé

W sumie, uwazamy, ze nadal umiarkowane ozywienie
gospodarcze, dalszy spadek CPI i inflacji bazowej oraz
brak presji inflacyjnej w srednim okresie sprawi, ze RPP
obnizy stopy procentowe po raz kolejny juz w lutym. W |
potowie br. mozliwe jest jeszcze trzecia redukcja stép
procentowych, a w |l potowie roku stopy procentowe nie
powinny juz raczej spada¢, poniewaz inflacja bazowa
nie bedzie sie juz zmniejszac, a ozywienie gospodarcze
nabierze tempa.

Niepewno$¢ dotyczaca wptywu dotychczasowych
redukcji stop powinna spowodowad,
tegorocznych obnizek stop nie powinna by¢ nizsza niz
25 punktow bazowych.

ze zadna z
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Znowu prezes NBP zdecydowat o obnizce

W Monitorze Sadowo-Gospodarczym opublikowane

zostaty rezultaty listopadowego gtosowania Rady
Polityki Pienieznej. Pomijajac skale redukcji, wyniki
gtosowania byly dokladnie takie same jak w
pazdzierniku (patrz tabela ponizej). Tzw. frakcja

jastrzebia w RPP po raz kolejny byta jednogtosna w
odrzuceniu wniosku o obnizenie stép procentowych. W
takiej sytuacji, podobnie jak w pazdzierniku decydujgcy

gtlos nalezat do prezesa Leszka Balcerowicza.
Wiasciwie, w ubiegtym roku RPP nie podjeta zadnej
decyzji, ktéra  niezgodna bylaby z  opinig

przewodniczacego Rady. Wszystko wskazuje na to, ze
w tym roku bedzie podobnie. Bioragc pod uwage
komentarze ,jastrzebi” sugerujace brak Ilub bardzo
umiarkowane dalsze obnizki, ekspansywna polityka
monetarna bedzie kontynuowana dopéty, dopoki chciat

MAKROskop Luty 2003

W lutym srednioterminowa strategia RPP

Do konca lutego RPP zakonczy prawdopodobnie prace
nad nastepng sSredniookresowq strategig polityki
pienieznej. Co bedzie
przygotowany dla nowo powotanej Rady, jednak jeden
z obecnych czionkéw Dariusz Rosati nie obawia sie
polityki prowadzonej przez jego nastepcow. Powiedziat,
ze bedag oni lepszych
warunkach, gdy gospodarka bedzie rosng¢ o 4%,
bezrobocie spadac, inflacja utrzymywac sie na niskim

prawda to dokument

podejmowac¢ decyzje w

poziomie, a stopy bedg juz prawdopodobnie nizsze.
Céz, optymizm Rosatiego odnosnie polityki nowej Rady
nie powinien dziwi¢, poniewaz profil nowych cztonkow
RPP bedzie najprawdopodobniej zblizony do jego
pogladéw na stopy procentowe i kurs walutowy. W
pierwszym wypadku opowiadat on sie zwykle za
gtebszymi redukcjami, a co do tego ostatniego, Rosati

bedzie tego Balcerowicz. Wyniki listopadowego uwaza, ze ztoty jest zdecydowanie zbyt silny biorgc pod
glosowania pokazujg rowniez, ze Rada nie byta uwage fundamenty makroekonomiczne polskiej
jednogtosna, jesli chodzi o zmniejszenie skali redukc;ji gospodarki.
stop do 25 pb, gdyz potowa RPP nie chciat zadnej
obnizki. Moze to ograniczy¢ oczekiwang skale obnizek
w 2003 roku.
Wyniki glosowania RPP w 2002 r.

Sty Sty Sty Mar Kwi Kwi Maj Maj Cze Cze Lip Sie Sie Wrz Paz Lis
Zmiana (pb) -200 -100 -150 -100 -100 -50 -75 -50 -100 -50 -50 -75 -50 -50 -50 -25
Decyzja NIE NIE TAK NIE NIE TAK NIE TAK NIE TAK NIE NIE TAK TAK TAK TAK
Balcerowicz - - + - - + + + + + + +
Dabrowski +
Grabowski - + - - - + + + +
Jozefiak - + - - - + + + + +
Krzyzewski - - + - + + + + + + + + +
taczkowski - + - - - + + + + +
Pruski + +
Rosati + - + + nieobecny + + + + + nieobecny + +
Wéjtowicz + - + + + - + + + + + + + + + +
IZiotkowska + - + + + - + + + + + + + + +

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

Jak zwykle cze$¢ wypowiedzi przedstawicieli NBP skoncentrowanych bylo na omoéwieniu comiesiecznych publikacji danych
makroekonomicznych. Po danych o produkgji tzw. frakcja gotebia wydata sie by¢ rozczarowana. Wiestawa Ziotkowska stwierdzita wrecz
wprost, ze wiecej argumentéw przemawia za obnizkg stép na styczniowym posiedzeniu niz przeciwko. Z kolei Janusz Krzyzewski byt
rozczarowany danymi o inflacji, potwierdzajacymi jego zdaniem mozliwo$¢ wystgpienia deflacji. Po tego rodzaju wypowiedziach do
kontrofensywy (tylko medialnej, bo jak wiadomo obnizka stop zostata w styczniu przegtosowana) przystapita ,frakcja jastrzebia”. Bogustaw
Grabowski, ktory udzielit trzech obszernych wywiadéw w ciagu trzech dni, powiedziat, ze ekspansywna polityka fiskalna pozostawia niewiele
miejsce na obnizki stdép procentowych - ,teraz beda jedynie niewielkie korekty”. Réwniez Cezary Jézefiak i Jerzy Pruski stwierdzili ze RPP,
ktora zostata skrytykowana przez ministra finanséw za utrzymywanie zbyt wysokich stop procentowych, powinna kontynuowaé ostrozng
polityke w celu ustabilizowania inflacji na niskim poziomie. Jak zwykle jednym z argumentéw jest ekspansywna polityka fiskalna. Wydaje sie
jednak, ze przedstawiciele NBP sg zgodni, ze pomimo opdzniania reformy finanséw publicznych jest duza szansa na spetnienie kryterium z
Maastricht dotyczacego deficytu publicznego (ponizej 3% PKB) i Polska bedzie mogta wejs¢ do strefy euro w 2007 roku.

Wiele styczniowych komentarzy dotyczyto sytuacji na rynku walutowym. Pierwszy zastepca prezesa NBP wyrazit opinie zgodng z
wigkszoscig interpretacji, ze gwattowne ostabienie ztotego skorelowane byto silnie z ruchami wegierskiego forinta wzgledem dolara i euro.
Problemy wegierskie potwierdzity raz jeszcze punkt widzenia NBP odnosnie polityki kursowej - interwencje walutowe bytyby szkodliwe, a
kurs ptynny jest najlepszym systemem w obecnej sytuac;ji.

W poprzednim raporcie za najciekawszg wypowiedz uzna¢ mozna byto cytat Grzegorza Wojtowicza, ,nie zachecajacy do picia alkoholu” po
obnizce akcyzy. W styczniu na pierwsze miejsce wysuwa sie Cezary Jozefiak, ktory stwierdzit, odnoszac sie do rzadowej prognozy wzrostu
gospodarczego, ze ,nie trafia wysoko, kto celuje nisko”. Coz, zdarzato sie¢ w przeszitosci, ze celujgc nisko z inflacjg na koniec roku, Rada
Polityki Pienieznej trafiata dos¢ wysoko (na skutek niekorzystnych warunkéw atmosferycznych). Ale rzeczywiscie w ostatnich dwdch latach
Rada celowata wciaz nisko, a trafiata jeszcze nizej.

KTO, GDZIE, KIEDY TRESC WYPOWIEDZI
Leszek Balcerowicz, Do osiagnie¢ gospodarki zaliczamy niskg inflacje i musimy sie o nig troszczy¢ i dlatego nasza polityka stop
prezes NBP procentowych bedzie taka, aby nie zaprzepascic¢ tego osiagniecia. [...] W ciggu ostatnich dwdch lat przeszlismy
PR1, 301 do zdecydowanie obnizonego poziomu stop i musimy dbac¢ o to, zeby inflacja byta niska.
PAP, 29 | Podtrzymujemy nasze prognozy o stopniowym ozywieniu w gospodarce, ale wystepuje tu spory obszar

niepewnosci. [...] Perspektywy wzrostu gospodarczego zalezg od tego czy i jak bedg dokonywane reformy
strukturalne. [...] Mam nadzieje, ze zostang przedstawione projekty trwatego uzdrowienia finanséw panstwa, ale
w tej chwili projekty te nie sg jeszcze znane.

Warto miec¢ taki system [kursu walutowego], jaki jest obecnie, czyli kurs swobodny bez narzuconego putapu
wahan, bo mozna unikac¢ sytuaciji, jakie miaty miejsce na Wegrzech. [...] Z punktu widzenia rynku wskazane
bytoby, aby to byly dziatania [skup walut na rynku przez MF] przewidywalne.

Jozef Stopyra Zarzuty stawiane przez postéw [wobec NBP] sg nieprawdziwe. Odnoszac sie do projektu [nowelizacji Ustawy o
| zastepca prezesa NBP  NBP autorstwa Samoobrony] nalezy stwierdzi¢, ze jest niezgodny z Konstytucjg oraz prawem europejskim
PAP, 24 | Budzet na 2004 bedzie najtrudniejszym w historii od 14 lat. Gdyby nie nastapita reforma finanséw publicznych, to

deficyt budzetu moze by¢ wiekszy niz w 2003 roku.

[Sztywny parytet ziotego wobec euro w ERM2 na poziomie] 4,35 zt za euro jest mozliwe. Mozliwy jest taki lub
inny, ale ostatecznie bedzie to zaleze¢ od czynnikéw fundamentalnych.

To co sie dzieje na rynku jest skorelowane silnie z ruchami wegierskiego forinta wzgledem dolara i euro. Bowiem
po fali spekulacji na forincie spowodowanych oczekiwaniami inwestoréw, ze ta waluta bedzie zdewaluowana,
nastgpita silna interwencja banku wegierskiego na rynku w celu obrony pasma wahan. To spowodowato, ze
inwestorzy poniesli prawdopodobnie duze straty i by zneutralizowac je cze$¢ inwestorow zamyka swoje pozycje
na rynku ztotego. Nie widzimy jednak odptywu z rynku obligacji.

Andrzej Bratkowski Inflacja w grudniu tego roku moze wynie$é okoto 2 proc. W styczniu mozliwy jest jeszcze spadek wskaznika
wiceprezes NBP inflacji. Okoto dwuprocentowa inflacja na koniec roku jest najbardziej prawdopodobna. Wynika to ze specyfiki
PAP, 17 | obecnej sytuacji gospodarcze;j. Inflacja jest nizsza dzieki pewnym czynnikom o charakterze przejsciowym, nie

majacym duzo wspolnego z polityka monetarna. Odchylenia mogg by¢ zaréwno w gore, jak i w dot. W styczniu
mozliwy jest niewielki spadek inflacji. Potem nastgpi powolny wzrost ze wzgledu na takie czynniki jak ceny
zywnosci, czy ceny paliw.

Wprowadzenie w Polsce euro w 2006 roku bytoby szczegdlng przychylnoscig ze strony Unii, ktéra zechciataby
skroci¢ ten obowigzkowy, wyznaczony przez traktaty europejskie okres przebywania w Europejskim Systemie
Monetarnym przez dwa lata. To taki standardowy wymag, cho¢ sa przypadki, ze niektére kraje byty nieco kréce;j.
W zwiazku z tym jest nadzieja, ze my tez moglibysmy by¢ nieco krocej. Ale to bedzie trudne organizacyjnie.
Wszystko wskazuje na to, ze jest bardzo duza szansa, zebysmy mogli w 2007 ptaci¢ w euro. Nieco mniejsza, ale
tez nie catkiem bym jg jeszcze porzucat, mamy nadzieje na 2006 rok. Natomiast powaznym problemem jest
poprawa sytuacji finanséw publicznych, ograniczenia deficytu budzetowego. Tu jest ten giéwny ciezar.

Bogustaw Grabowski Czym blizej konca luzowania polityki pienieznej, tym bardziej musimy sobie zdawac¢ sprawe, ze zblizamy sie do
cztonek RPP konca tego procesu, bo od trzech kwartatéw przyspiesza popyt wewnetrzny i tempo wzrostu gospodarczego.
PAP, 23 | Skala redukcji powinna by¢ coraz mniejsza, a odstepy pomiedzy cieciami coraz wieksze.

Patrzac na to, ze w kolejnych latach musimy wykona¢ kryterium inflacyjne z Maastricht dobrze by byto, zeby nie
doszto do sytuacji, ze po poziomie 0,8 proc. na koniec 2002 nagle pojawiaja sie czynniki silnie przyspieszajace
inflacje do gérnej granicy przedziatu inflacyjnego na koniec 2003 roku. Bytoby to nieszczescie.

Permanentna dezinflacja i utrwalanie niskiego poziomu inflacji w polskiej gospodarce wymaga, zeby stopy
procentowe realne byly na tak wysokim poziomie, pomimo tego, ze tempo wzrostu popytu jest tak niskie.
Zwracamy uwage, ze czynniki ksztattujace inflacje teraz sie skumulowaty pozytywnie i jest duze
prawdopodobienstwo, ze ten uktad bedzie stabt (...) Inflacja bedzie ksztattowata sie zgodnie z celem inflacyjnym
na 2003 rok, czyli w okolicach 3 proc. plus minus 1 pkt. proc. Wraz z przyspieszeniem popytu wewnetrznego i
aktywnosci gospodarczej bedzie lekko rést czynnik popytowy inflacyjny, ale nie w ciggu najblizszych miesiecy
tylko pod koniec 2003 roku i w 2004 roku. Bardzo duzo bedzie zalezato od tego, jak bedzie wygladat ten rok w
rolnictwie. Zly rok moze w krotkim okresie znacznie przyspieszy¢ inflacje. Korzystne czynniki podazowe, czyli
spadek cen zywnosci o prawie 3 proc. w poréwnaniu z rokiem poprzednim tez nie beda trwaty wiecznie. Dojdzie
do przyspieszenia wzrostu cen zywno$ci i bedzie to oddziatywato na koniec 2003 roku.

Chcemy stworzy¢ stabilne srodowisko dezinflacyjne, czyli obnizy¢ trwale oczekiwania inflacyjne, przyzwyczaja¢
podmioty gospodarcze i gospodarstwa domowe do niskiej inflacji. Skonczyt sie proces obnizania inflacji i
nadszedt okres stabilizacji inflacji na tym poziomie. Stabilizowanie inflacji jest réwnie trudnym zadaniem jak jej
obnizanie. Ta przestanka stoi gléwnie za wyznaczeniem celu inflacyjnego po 2003 roku.
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TVN24, 22 |

RadioZet, 22 |

Reuters, 21 |

Reuters, 16 |

Parytet centralny nie powinien znaczaco odbiega¢ od kursu rynkowego obserwowanego w okresie tuz przed
wstapieniem do ERM2. Nie mozemy doprowadzi¢ do sytuacji, ze wprowadzenie ERM2 w znacznym stopniu
ograniczy mozliwo$¢ fluktuaciji kursu rynkowego. Pobudzitoby to natychmiast dziatania spekulacyjne na rynku
walutowym. Parytet centralny w znacznym stopniu bedzie musiat bazowaé¢ na stosunkowo nieodlegtej historii
ksztattowania sie kursu rynkowego, z ostatnich kilku, kilkunastu miesiecy. Dtugos¢ tego okresu bedzie zalezata
od stabilnosci kursu walutowego przed ustaleniem parytetu. Jezeli fluktuacja kursu rynkowego w ciagu kilkunastu
miesiecy nie bedzie duza, to mozna sobie wyobrazi¢ zastosowanie krotkiego okresu przy zdefiniowaniu parytetu.
Parytet centralny moze sie znacznie odchyla¢ od obecnego kursu walutowego tylko wtedy, kiedy bedg dos¢
jednoznaczne i powazne dowody, ze odchyla sie od kursu rownowagi, czyli jesli bedzie ksztattowany przez
powazne przeptywy prywatyzacyjne, transfery z UE i dziatanie spekulacyjne.

Twierdzimy, ze najlepszym rozwigzaniem dla polskiej gospodarki jest wstapienie do Unii Gospodarczej i
Walutowej najszybciej jak to jest mozliwe oraz ze okres przebywania w ERM2 powinien by¢ jak najkrotszy. W
tych punktach na pewno nie zmienimy zdania. Istnieje obawa, ze okres przebywania w usztywnionym rezimie
kursowym, jakim jest ERM2, moze by¢ takim okresem wzmozonej aprecjacji wynikajacej z dziatan
spekulacyjnych. Stad nasze stanowisko, ze dobrze w tym systemie przebywac jak najkrécej. W tym procesie
bedg wystepowaty falowania: beda okresy, kiedy aprecjacja bedzie sie zwiekszata i okresy, kiedy bedzie sie
zmniejszata. Jest pole do przemyslen dla Europejskiego Banku Centralnego i Komisji Europejskiej nad
adekwatnoscig ERM2 dla krajéw akcesyjnych.

Stabilnos$¢ kursowg mozna zmierzy¢ bez koniecznosci urzedowego ograniczenia swobody wahan. Bardzo dyskusyjng
kwestig jest zastosowanie ERM 2 do krajoéw nadbattyckich stosujacych system zarzadu waluta.

Strategia $redniookresowego celu inflacyjnego powinna zosta¢ ogtoszona do konca lutego i najpewniej nie bedzie w nigj
zadnych niespodzianek. Bedzie dotyczyta lat po 2003 roku. Nie chcemy jej zamykaé zadnym konkretnym przedziatem
czasowym. Dotychczasowa $redniookresowa strategia byta zamknieta koncem kadencji Rady, nastepna strategia
bedzie zamknieta wejsciem do Wspdlnego Obszaru Walutowego, ale ani obecna ani przyszta Rada nie zdecyduje, w
ktorym roku wejdziemy do eurolandu. Zdecyduje o tym rzad poprzez ksztattowanie polityki fiskalne;.

Bedzie to cel inflacyjny trwaty i na takim poziomie, jaki jest w ustabilizowanych gospodarkach o niskiej inflacji. [...]
Nie bedzie zadnej zmiany co do strategii polityki pienieznej, ani w zakresie systemu kursowego. Chcemy
prowadzi¢ nadal polityke w oparciu o bezposredni cel inflacyjny przy w petni uptynnionym kursie walutowym.
Kryteria monetarne mamy w zasadzie wykonane i polityka pieniezna przygotowata juz grunt monetarny pod
akcesje. Najwazniejsze obecnie jest wypetnienie kryteridow fiskalnych.

Dobrze by byto, zeby Ministerstwo Finansow brakujaca ilos¢ walut na koszty obstugi zadtuzenia zagranicznego
kupowato nie w NBP, ale wtasnie na rynku walutowym. Ale powinno to by¢ dokonywane w sposob jasny i
przejrzysty. Ministerstwo powinno ogtosi¢ jakq ilos¢ walut w danym roku budzetowym chce kupi¢, dokonac
przetargu na agentéw tej operacji i wtedy uczestnicy rynku wiedzieliby jaki jest cel i skala takiego zakupu.
Wahania kursu, ktére nie sa spowodowane czynnikami makroekonomicznymi, fundamentalnymi, a
domniemanymi, niepewnymi dziataniami wtadzy gospodarczej sg szkodliwe dla proceséw gospodarczych.
Okres znacznych obnizek stop procentowych mamy juz za sobg. Wszystkie decyzje z zakresu stop procentowych
teraz bedg zdecydowanie bardziej ostrozne. Jezeli [...] gospodarka $wiatowa zacznie przyspieszac¢, szczegolnie
od drugiej potowy obecnego roku, kiedy nasza gospodarka, tak jak teraz, tez zacznie przyspieszac [...]to wtedy
[...] mozemy liczy¢ tylko na drobne korekty stép procentowych.

Jest szansa na zrealizowanie kryterium z Maastricht. Nie méwie, ze w 2005 roku, bo to bedzie bardzo trudne,
by¢ moze w 2006 roku, ale wydaje mi sie, ze ta realizacja bedzie dokonana bez gtebokiej reformy finanséw
publicznych. Reformy beda niegtebokie i powierzchowne.

Uwazam jednak, ze obnizenie deficytu nie bedzie zjawiskiem trwatym i przy pierwszym spowolnieniu wzrostu
gospodarczego w nastepnym cyklu koniunkturalnym da o sobie zna¢ brak reformy finanséw publicznych i nie
bedziemy mieli istotnych skutkdéw pro-wzrostowych polityki fiskalnej. Uwazam, ze (...) w latach 2004-2005, wzrost
gospodarczy moze doj$¢ do 4,0 procent, natomiast nie sadze, ze bez gtebokich zmian strukturalnych w polskiej
gospodarce, w tym m.in. w finansach publicznych, da sie zwiekszy¢ potencjalne tempo wzrostu, a wiec na trwale
przyspieszy¢ wzrost gospodarczy znacznie powyzej 4,0 procent.

Istotnym czynnikiem dla przyspieszania PKB bedzie integracja z Unig Europejska, spadek inflacji i oczekiwan jej
dotyczacych oraz deficytu obrotéw biezacych. Wzrostowi dobrze tez zrobi znaczne ograniczenie restrykcyjnosci
polityki pienieznej w ciggu ostatniego pottora roku. W przysziosci ozywieniu pomaoc tez powinno systematyczne
ozywianie sie gospodarki $wiatowej od drugiej potowy 2003 roku.

Bez uaktywnienia czynnikéw, ktore mogtyby ograniczy¢ restrykcyjnosc¢ polityki pienieznej, a wiec polityki fiskalnej
i strukturalnych czynnikéw inflacji nie ma juz znacznej przestrzeni dla obnizek stop procentowych. W najblizszych
miesigcach poziom restrykcyjnosci polityki pienieznej bedzie tez zalezat od stopnia ozywienia gospodarek,
zaréwno w Polsce jak i na $wiecie.

Czynnik fiskalny powoduje, ze w nadchodzgcych miesigcach nie mozna liczy¢ na znaczne ograniczenie restrykcyjnosci
polityki pienigznej. Patrzac w perspektywie konca 2003 roku, czy 2004 roku, bedziemy powoli w ciggu tych kilkunastu
miesiecy dochodzili do poziomu realnej stopy procentowej, ktéra bedzie naturalng stopa. Z kalkulacji prowadzonych w
NBP wynika, ze ten poziom naturalnej, realnej stopy procentowej w Polsce to 4,5-6 procent. Tak naprawde taki poziom
mamy teraz okoto 6,0 procent, ale mamy go w okresie spowolnienia gospodarczego, a méwiac o 4,5-6 procentach,
goérna granica raczej powinna by¢ wiasciwa fazie ozywienia gospodarczego.

RPP w kwietniu 2002 roku ogtosita, ze przechodzi do obnizek stép procentowych w mniejszej skali. Po raz drugi
prezes powiedziat to na konferencji prasowej w pazdzierniku i chce zwrdci¢ uwage, ze pomigdzy kwietniem i
pazdziernikiem ani razu nie zdarzyto sie, Zze po przejsciu do mniejszej skali obnizek nastepowata wieksza.
Dobrze bytoby wyciaga¢ z tego wnioski na przysztosé. RPP w ciggu najblizszych tygodni, prawdopodobnie do
konca lutego, ogtosi sredniookresowa strategie polityki pienieznej po 2003 roku, ktéra nie bedzie zamknieta
horyzontem czasu po 2003 roku. Zgodnie z tg strategig, Polska powinna nadal mie¢ ptynny kurs walutowy,
prowadzi¢ strategie bezposredniego celu inflacyjnego. Powinna tez wejs¢ jak najszybciej do unii monetarnej, a
przed tym wejsciem spedzi¢ jednak jak najmniej czasu w systemie ERM-2. Konkretne terminy bedg wyznaczone
przez rzad, bo bedg catkowicie zdeterminowane polityka fiskalng. Polityka pieniezna juz swéj wktad wniosta,
poniewaz monetarne wskazniki sg juz wykonane i czekamy teraz na te czesc¢ fiskalna.

System w peni ptynnego kursu walutowego jest najlepszym systemem kursowym dla warunkéw polskich.
Dlatego RPP uwaza, ze nie nalezy w zaden sposob usztywniac kursu przed wejsciem do ERM2, do ktérego
nalezy wejs¢ najpdzniej jak tylko to jest mozliwe i na jak najkrétszy okres. W przeciwnym wypadku trafimy na
taka sprzecznos¢, na jaka trafili Wegrzy: sprzeczno$¢ miedzy polityka kursowa, a polityka bezposredniego celu
inflacyjnego. System ERM-2 jest do$¢ powszechnie krytykowany, szczegodlnie w kontekscie krajow akcesyjnych.
Absolutnym btedem bytoby wchodzenie do ERM2 bez pewnosci, ze w ciagu dwodch lat i nie diuzej, polityka
fiskalna zrealizuje kryterium z Maastricht.
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Reuters, 30 |

Reuters, 23 |

PAP, 151

Mozliwy jest wzrost PKB w tym roku o 2,5-3%. Mamy do czynienia z fagodnym procesem ozywienia
gospodarczego, ktére, mam nadzieje, bedzie bardziej wyrazne w drugiej potowie roku. [...] Niejasna jest sytuacja
zewnetrzna, a szczegolnie sytuacja w gospodarce niemieckiej. Popyt inwestycyjny, ktéry spada od dwdch lat,
spada coraz wolniej, jest nadzieja, ze w tym roku bedziemy obserwowaé wzrost inwestyciji.

To dobrze, ze tak wzrosto [PKB w 2002 r.], ale wazne jest jakie czynniki na to wptynety - eksport netto i popyt
konsumpcyjny, a one w ostatnich kwartatach troche fluktuowaty. W zwigzku z tym, ze te czynniki sg takie
fluktuujace, trudno wyprowadzacé z tego jakis$ trend. Mysle, ze gdyby$my w 2003 r. szli w strone 3% bytoby
dobrze. Zaplanowane jest [przez rzad] 3,5%, ale mysle, ze plan ten jest zbyt optymistyczny.

Mysle, ze na bardzo dtugg mete, w zwigzku z tym, ze wchodzimy do Unii Europejskiej, a potem do Unii
Walutowej, bedziemy obserwowali raczej trend aprecjacyjny ztotego, ale bedzie to proces powolny. [...] Nie
mozna jednak wykluczy¢ skokéw, poniewaz nasz rynek nie jest taki wielki, a na $wiecie wydarzenia sg znaczace i
trudno wigzaé [ruchy ztotego] wytacznie z tym co sie dzieje w Polsce.

Najwazniejszym zadaniem polityki pienieznej jest dgzenie do stabilizacji cen. W tej chwili mamy stabilizacje
inflacji, cho¢ jej tempo zostato bardzo obnizone, jakkolwiek nie jest to ten poziom, ktéry sie utrzyma. Jezeli
chcemy wywota¢ trwale niskie oczekiwania inflacyjne trzeba pokaza¢ konsekwencje w postepowaniu. Nie kryé
swoich intencji i pokaza¢, ze sie zgodnie z nimi postepuje i ze jest sie odpornym na biezace fluktuacje.

Nie podzielam pogladu, ze polityka pieniezna ma wptywac¢ na koniunkture. [...] Mysle, ze bedziemy kontynuowali
te linie, ktora zostata przyjeta. Mamy doswiadczenia Wegier, gdzie zaczeto sie zachowywac nerwowo. Nie oni
pierwsi poniesli straty z powodu braku pewnej konsekwenciji i przyjmowania rozwigzan, ktére w naszych
warunkach sg niebezpieczne.

Ciesze sie z krétkookresowych przejawoéw (ozywienia), ale nie wyprowadzam z nich wnioskéw, ze jest to juz
trend. Uwazam, ze z punktu widzenia gospodarki najwazniejsze sg inwestycje w sektorze przedsiebiorstw.

Nie trafia wysoko, kto celuje nisko. Rzad tez chce trafi¢ wysoko. Mysle, ze jak osiggniemy trzy procent, to
powinnismy by¢ bardzo zadowoleni.

Rada nigdy nie kieruje sie inflacjg, ktorg juz znamy. To nie jest tak, ze dostaliSmy wiadomos$c¢ i musimy co$ zrobi¢
wstecz. Wstecz sie nic nie zrobi. Bierzemy pod uwage pewne tendencje, czy wejdziemy do Unii Europejskiej czy
nie, kiedy wejdziemy, takze réznice cen miedzy nami a Zachodem.

Inflacja raczej nie wybije sie ponad 2,5 proc., chyba ze nastgpitby wielki szok naftowy i gwattowny wzrost cen
paliw. Do tak niskiej inflacji w grudniu przyczynita sie zywnos$¢ i paliwa. Ale inflacja netto, bez wptywu szokoéw,
wynosi okoto 2 proc., wobec 2,1 proc. w listopadzie. Teraz juz bedziemy widzie¢ dziatanie zywnosci i paliwa, ale
raczej w druga strone i inflacja bedzie rosta. Jednak nikt nie przewiduje wyraznego odbicia w gore, ale inflacja
powoli bedzie sie odbijata od tego bardzo niskiego poziomu. Wszyscy oczekujg na wzrost inwestycji, zwigzany z
tym popyt inwestycyjny i ozywienie w gospodarce. A to ma dziatanie proinflacyjne.

Janusz Krzyzewski
cztonek RPP
PAP, 151

Puls Biznesu, 7 |

Bytem przekonany, ze inflacja [w grudniu] bedzie o 0,2 pkt. proc. wyzsza niz ogtoszona przez GUS. Inflacja na
poziomie 0,8 proc. jest to kleska, tym bardziej, ze byt to okres Swigtecznych zakupdéw. Z tego wynika, ze moje
niepokoje o deflacje sg bardzo uzasadnione. Jest to bardzo niedobry sygnat. To sie bierze przede wszystkim z
erozji rynku pracy.

Potaczenie resortow gospodarki i pracy usprawni dziatanie rzadu i obnizy koszty. Im mniej administracji w
gospodarce, tym lepiej. Rekonstrukcja rzadu nie wptynie na rynek walutowy.

Jerzy Pruski
cztonek RPP
PAP, 17 |

Optymalnym rozwigzaniem po stronie polityki pienieznej jest utrzymanie takiej polityki, ktéra bedzie spdéjna z
ptynnym kursem walutowym do czasu wejscia do stery euro i p6zniej - maksymalnego pasma wahan w ramach
systemu ERM2.

Chcemy ustabilizowa¢ inflacje na poziomie wyzszym niz w grudniu 2002 roku. Nie ma miejsca na dalsze
krétkookresowe koszty zwigzane z obnizaniem inflacji. Celem na najblizsze lata jest ustabilizowanie inflacji, ktéra
gwarantowataby jak najszybsze wejscie do strefy euro i pozadanym bytoby ustabilizowanie inflacji na 2-3 proc.
Inflacja rzedu 2-3 proc. miesci sie w celu inflacyjnym i dobrze bytoby, aby w dtuzszym horyzoncie czasu nie
wykraczata poza ten przedziat.

W najblizszym czasie RPP wyda dokument, ktéry bedzie wizjg prowadzenia polityki pienieznej po 2003 roku, tak
aby zapewni¢ ciggto$¢ w prowadzeniu polityki pienieznej w wypadku kiedy mamy do czynienia ze zmiang catej
Rady. Nie jest to obowigzujacy dokument. Sg to pewne ramy postrzegania przez obecny skfad rady najlepszej
kombinaciji polityki makroekonomicznej i pienieznej po 2003 roku.

Fundamentem dla polskiej gospodarki jest konieczno$¢ reformy finanséw publicznych. Bardzo waznym
elementem, szczegdlnie w kontekscie wchodzenia do strefy euro jest spetnienie kryteriow z Maastricht. Taka
strategia wymaga zaréwno zmian po stronie wydatkow, jak i podatkow. W moim osobistym przekonaniu
zdecydowanie wazniejsze znaczenie majg zmiany po stronie wydatkéw, gdyz one sg fundamentem, moim
zdaniem, reformy finanséw publicznych. Zmiany po stronie wydatkéw powinny byé zmianami trwatymi, najlepiej
gdyby byty one wprowadzone ustawami. Zmiany po stronie podatkéw oczywiscie, ze sg potrzebne i system
trzeba ujednolica¢, uproscic, wyeliminowac niepotrzebne ulgi i by¢ moze zastanowi¢ sie nad zmianami stawek
podatkowych. Na pewno nie wolno ich podnosic, to nie ulga watpliwosci.

Zeby spetnié¢ warunek restrykcyjnosci polityki fiskalnej w dtuzszym okresie, szczegdlnie, jezeli miatoby mieé to
pozytywny wptyw na gospodarke, powinnismy mie¢ do czynienia z dostosowaniem po stronie wydatkéw w relacji
do PKB i ta restrykcyjnos¢é mierzona wskaznikiem wydatkéw do PKB powinna w znacznym stopniu wynika¢ ze
spadku relacji wydatkéw do PKB i tylko w niewielkim stopniu wzrostem dochodow. Wedtug takiej definicji bardzo
fatwo zapewnic¢ restrykcyjna polityke fiskalng, podwyzszajac podatki lub przesuwajac wydatki. Wtedy mamy efekt
przejsciowy i znakomitym przyktadem nieskutecznosci takiego podejscia, sa moim zdaniem lata 1999-2000, kiedy
nastgpit spadek deficytu i potem gwattowny jego wzrost.

Dariusz Rosati,
czionek RPP;

Gazeta Wyborcza, 31 |

PAP, 27 |

Spodziewatem sie nieco lepszych wynikéw [PKB]. Wczesniejsze dane o sprzedazy detalicznej, handlu
zagranicznym i konsumpcji sugerowaty, ze ozywienie byto wyrazniejsze.

Zapowiadany przez ministra finanséw wzrost na poziome 3,5% jest mozliwy, ale to gérna granica naszych
mozliwosci. Musza jednak w koncu ruszyé inwestycje firm. Konsumpcja prywatna ro$nie wystarczajaco szybko.
Wiecej nie mozemy oczekiwac ze wzgledu na zig sytuacje na rynku pracy. W pierwszej potowie roku nie
spodziewatbym sie dodatkowego ozywienia eksportu — wyniki z ubiegtego roku sag dobre i powinny sie utrzymac.
3,5% jest mozliwe pod warunkiem, ze sprzegng sie wszystkie czynniki decydujgce o wzroscie.

[Przy podejmowaniu decyzji o stopach procentowych] ocenimy, czy przy obecnym stanie gospodarki, w
perspektywie 6-9 miesiecy beda sie nasila¢ czynniki mogace przyspieszyé¢ inflacje.

Jesli okaze sie, ze wystepujg tendencje spadkowe, zaréwno inflacji, jak i wzrostu gospodarczego, to bedziemy
obniza¢ stopy. Inflacja w styczniu utrzyma sie na poziomie wskaznika rocznego, czyli wyniesie 0,7-0,8%. Nie ma
zagrozen dla inflacji, co jest dla nas najwazniejsze. [...] Jednak widzimy, ze tak niski poziom jest spowodowany
dziataniem czynnikdw przejsciowych. Najprawdopodobniej inflacja bedzie rosng¢ w miare przyspieszania
gospodarczego i procesy inflacyjne powinny sie wtedy nasili¢.
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To sg wstepne szacunki. Mysle, ze w IV kw. 2002 r. PKB powinien wzrosng¢ w granicach 2-2,5%, a w catym
2002 r. 1,4-1,6%. W tym roku okoto 3-3,5%. [...] Ozywienie jest dosy¢ rachityczne. Spodziewali$my sie jaki$ czas
temu, ze bedzie to mocniejsze ozywienie, ale okazato sig, ze zarébwno warunki zewnetrze, jak i rozwoj sytuacji w
kraju, nie pozwolit na szybszy wzrost. Ale bezwzglednie mamy do czynienia ze stopniowym przyspieszaniem
wzrostu, o czym $wiadczg dane o produkcji przemystowej, sprzedazy detalicznej, jak i zatrzymanie sie trendu
wzrostu bezrobocia.

Grzegorz Wojtowicz
cztonek RPP
PAP, 22|

PAP, 20 |

PAP, 151

Obserwujgc dane za ostatni kwartat, jest prawdopodobne, ze wzrost PKB w 2002 roku wyniést okoto 1,3 proc, a w
tym roku wyniesie 2,5-3 proc. Nie ma szczegdlnych powodéw do niepokoju. Uwazam, Ze to powolne ozywienie
wraca, cho¢ miesigczne dane wahajg sie. Wzrost sprzedazy detalicznej jest przyzwoity. Wida¢, ze miaty miejsce
zakupy $wigteczne, szczegdlnie w takich branzach, ktére wskazywatyby na to, ze nastepuje pewna odbudowa
zaufania konsumentéw. Trzeba poczekac¢ jednak na kolejne dane, by powiedzieé, czy bedzie to trwata tendencja.
Najbardziej jasnym punktem pozostaje eksport i mam nadzieje, ze inwestycje. Po duzym spadku powinny one
wzrastac.

Grudniowe dane [nt. produkcji] pokazuja, ze gospodarka jest w stadium ozywienia, ale jest ono do$¢ powolne.
Prawdopodobnie bardziej wyrazne ozywienie wystapi w drugiej pofowie tego roku, co przetozy sie na wzrost w
catym roku [2003] o 2,5-3 proc. Dane sa nizsze od oczekiwan, obserwujemy jednak powolne odradzanie sie
inwestycji, zupetnie dobrze radzi sobie jednak eksport, spozycie nie spadto.

Inflacja w styczniu spadnie ponizej grudniowego rekordu, czyli ponizej 0,8 proc., jednak od lutego, marca zacznie
rosnac¢, z mozliwym zahamowaniem w kwietniu. Inflacja bedzie rosta z powodu wzrostu cen zywnosci i paliw,
jednak nie ma obecnie pres;ji inflacyjnej z powodu ograniczonego popytu, miedzy innymi za przyczyng
ograniczonego wzrostu ptac. W ujeciu rocznym inflacja na koniec roku wyniesie 2-2,5 proc.

Wzrost PKB w pierwszym kwartale wyniesie tyle co w drugim poétroczu ubiegtego roku, czyli 1,5-2 proc., a w
catym 2003 roku trudno bedzie przekroczy¢ 3 proc.

Wiestawa Ziétkowska
cztonek RPP
PAP, 20 |

PAP, 7 1

PAP, 6 |

Moim zdaniem wiecej czynnikdéw przemawia za obnizkg stdp niz przeciw. [Ostatnie dane o produkgji] Nie jest to
dobra informacja. Produkcja w grudniu jest nizsza niz w pazdzierniku i listopadzie, co nie wrézy dobrze PKB w IV
kwartale. To jest zbyt wolny wzrost gospodarczy. Przewidywaliémy, ze PKB bedzie wyzsze niz w Il kwartale,
kiedy (wzrost) wyniést 1,6 proc., i mogtby wynie$¢ powyzej 2 proc. Wydaje mi sie, ze bedzie nam trudno
wychodzi¢ z tego dotka. Mysle, ze ozywienie w Polsce w duzym stopniu zalezy od gospodarki niemieckiej, ktéra
rozwija sie bardzo powoli. W | kwartale raczej nie ma co liczy¢ na zbyt duze ozywienie. Nie mozna wskazaé
terminu, kiedy w Polsce moze nastgpi¢ ozywienie gospodarcze.

Inflacja rok do roku w grudniu 2002 wyniesie 0,8-0,9 proc., a na koniec tego roku wzrosnie do okofo 2 proc. W
dalszym ciagu nie wida¢ ozywienia ze strefy popytowej, $wiadczy to o dos¢ stabym ozywieniu gospodarczym. W
czwartym kwartale PKB wzrést o ok. 2 proc. Zapewne jeszcze w pierwszym pétroczu ceny zywnosci bedg dos¢
stabilne, co miedzy innymi przetozy sie na dos¢ niska inflacje. Jest realna szansa na to, aby wzrost gospodarczy
w tym roku wzrést do 3,5 proc. Jednak nawet bardziej wyrazne ozywienie, ktérego sie spodziewam w drugim
pétroczu, nie pociaggnie za sobg presji inflacyjnej, przy wysokiej stopie bezrobocia i niskich dochodach ludnosci.
Jest pole do obnizek stop procentowych w tym roku o 100-150 pkt. bazowych.

Decyzja o rekonstrukcji rzadu nie powinna mie¢ wiekszego wptywu na rynek walutowy. Potaczenie ministerstwa
gospodarki i pracy moze uprosci¢ proces decyzyjny. Nie wiem, jakie dalej idace beda przeksztatcenia i czy tylko
na tym sie zakonczy. Ale minister Hausner jest osobg bardzo kompetentng i moze dobrze, ze to bedzie w jednym
reku.
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INFORMACJA Z POSIEDZENIA RADY POLITYKI PIENIEZNEJ W DNIACH 28-29 STYCZNIA 2003

W dniach 28-29 stycznia 2003 r. odbyto sie posiedzenie Rady Polityki Pienieznej. Rada zapoznata sie z materiatami przygotowanymi przez Zarzad i
departamenty NBP oraz materiatami informacyjnymi i analitycznymi Ministerstwa Finanséw, 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

Nowe dane ekonomiczne, ktére pojawity sie w okresie, jaki minat od ostatniego posiedzenia Rady Polityki Pieni¢znej:
e  wskazujg, ze wzmocnity sie sygnaty o utrzymywaniu sig niskiej dynamiki popytu krajowego:
utrzymuije sie niski wzrost pfac w sektorze przedsigbiorstw,
dalszy spadek dynamiki produkcji budowlanej $wiadczy o nadal bardzo niskim popycie inwestycyjnym,
utrzymuije sie niska roczna dynamika agregatéw monetarnych - M3 i kredytu, ustabilizowata si¢ dynamika pienigdza gotéwkowego,
e  potwierdzajg brak symptomoéw ozywienia w gospodarce niemieckiej: kolejny miesigc utrzymuja sie na niskim poziomie nastroje zaréwno
przedsiebiorcow, jak i konsumentéw, obnizane sa takze prognozy wzrostu gospodarczego.
e  Kkolejny raz obnizeniu ulegta biezaca inflacja oraz wskazniki inflacji bazowe;.

Czynnikami stanowigcymi potencjalne zrodto pres;ji inflacyjnej sa;

e skala dotychczas dokonanych obnizek stdp, ktdre z opdznieniem beda wptywaty na stopniowy wzrost popytu krajowego w drugiej potowie 2003 r. i
w 2004 r.,

e prawdopodobienstwo przekroczenia poziomu deficytu ekonomicznego sektora finanséw publicznych planowanego w projekcie ustawy budzetowej
na 2003 r. i niepewnos¢ co do polityki fiskalnej w 2004 r.

e wysokie ceny ropy naftowej w zwigzku z grozba konfliktu zbrojnego z Irakiem.

Rada Polityki Pienieznej postanowita, ze:

e oprocentowanie kredytu lombardowego zostaje obnizone z 8,75% do 8,50% w skali rocznej;

e stopa redyskonta weksli zostaje obnizona z 7,50% do 7,25% w skali rocznej;

e  Narodowy Bank Polski bedzie prowadzit 14-dniowe operacje otwartego rynku o stopie rentownosci nie nizszej niz 6,50% w skali rocznej;
e stopa oprocentowania lokaty terminowej przyjmowanej od bankow przez NBP wynosi 4,50% w skali rocznej;

Rada utrzymuje neutralne nastawienie w polityce pienieznej.

* k k

W grudniu 2002 r. dwunastomiesieczna inflacja osiagneta poziom 0,8%, a wiec uksztattowata sig ponizej krotkookresowego celu inflacyjnego na 2002
rok. Na obserwowany od kilku miesiecy nizszy od przewidywanego poziom inflacji wptynety przede wszystkim czynniki lezace poza oddziatywaniem
polityki pienieznej. Wérdd najwazniejszych nalezy wymienic:

e  spadek cen zywnosci i napojow bezalkoholowych,

e nizszy od przewidywar wzrost cen kontrolowanych, w tym spadek cen napojéw alkoholowych i wyrobéw tytoniowych,

e  gorsza od przewidywanej koniunktura w gospodarce $wiatowej

W 2002 roku utrzymata sie wysoka podaz na rynku artykutéw rolno-spozywczych, co byto m.in. wynikiem wysokich zbioréw zbdz, owocow i warzyw.
Spowodowato to spadek cen zywnosci i napojow bezalkoholowych o 2,7%.

Na podstawie dostepnych zatozer do budzetu pafistwa na 2002 rok i zapowiedzi organéw odpowiedzialnych za ksztattowanie cen kontrolowanych
mozna byto zaktadac¢ silniejszy wzrost stawek podatku akcyzowego i rezygnacje z co najmniej czesci sposrdd dotychczas obowigzujgcych obnizonych
stawek podatku VAT. Wynika¢ to miato z konieczno$ci dostosowywania stawek podatkéw posrednich do stawek obowigzujacych w Unii Europejskiej. W
wyniku tego mozna byto przewidywaé, ze wzrost cen kontrolowanych wyniesie w 2002 r. co najmniej 5%, podczas gdy faktycznie wzrost ten uksztattowat
sie na poziomie 2,7%. Do nizszego wzrostu cen tej grupy towardw i ustug przyczynit sie m.in. spadek cen napojow alkoholowych (o 3,1%) wywotany
przez wprowadzenie w ostatnich miesigcach ub. r. obnizonej stawki podatku akcyzowego na wyroby spirytusowe.

Gdyby przyjag, ze ceny zywnosci i napojow bezalkoholowych oraz napojéw alkoholowych rosty w tempie podobnym, jak w 2001 r., wskaznik wzrostu
cen towaréw i ustug konsumpeyjnych w 2002 r. uksztattowatby sie na poziomie ok. 2,5%. Wskaznik inflacji bazowej po wytaczeniu zywnosci i paliw
wyniést w grudniu ub. r. 2%.

Znacznie gorsza koniunktura w gospodarce $wiatowej przyczyniata sie do tagodzenia presji inflacyjnej zaréwno poprzez nizsza od przewidywane;
dynamike popytu zewnetrznego, jak i bardziej sprzyjajace ksztattowanie sie cen wielu surowcéw i towaréw importowanych.

Nastepne posiedzenie Rady Polityki Pienieznej odbedzie si¢ w dniach 25-26 lutego 2003 r.

* k%

I. Ocena sytuacji gospodarczej

W listopadzie i grudniu 2002 r. wskazniki wyprzedzajace koniunktury w gospodarce USA byly zdecydowanie lepsze niz w strefie euro. Wyraznie
poprawity sie nastroje przedsiebiorstw amerykariskich (wskaznik NAPM wzr6st w grudniu do poziomu 54,7 wobec 49,2 w listopadzie); znaczaco
wzrosty zamoéwienia dla przemystu przetwoérczego. Zaufanie konsumentéw amerykanskich - pod wptywem pogarszajacych sie informacji o zatrudnieniu
- ulegto w grudniu pewnemu ostabieniu w poréwnaniu do listopada. Jednakze wysoka dynamika grudniowej sprzedazy detalicznej (4,6% wobec 2,7%
w listopadzie) wskazuije, ze tempo wzrostu konsumpcji indywidualnej jest nadal gtéwnym czynnikiem wzrostu gospodarki USA.
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Natomiast w strefie euro ostatnie dwa miesiace 2002 r. przyniosty zdecydowane pogorszenie wiekszo$ci wskaznikow koniunktury. Indeks
obrazujacy aktywno$¢ gospodarcza w przemysle (PMI) obnizyt sie z poziomu 49,5 w listopadzie do 48,4 w grudniu. Nie zaobserwowano takze
poprawy w przemysle niemieckim; wskaznik instytutu IFO - oddajacy najpetniej nastroje przedsiebiorstw niemieckich - z poziomu 87,3 w grudniu w
styczniu nieznacznie wzrost do 87,4. W wiekszo$ci gospodarek zachodnioeuropejskich (najwyrazniej w Niemczech i Whoszech) - pomimo sezonu
Swigtecznych zakupdw - silnie obnizyly sie wskazniki koniunktury konsumenckiej (wskaznik obrazujgcy zaufanie konsumentéw niemieckich spadt z
poziomu -11 w pazdzierniku do -17 w listopadzie i -20 w grudniu 2002 r.). Potwierdzeniem pogorszenia nastrojow konsumentéw niemieckich jest
spadek wolumenu sprzedazy detalicznej w listopadzie 2002 r. o prawie 6%, podczas gdy w pazdzierniku spadek ten wynosit 0,1%

W dalszym ciggu czynnikiem o duzym stopniu niepewno$ci jest ksztattowanie sie $wiatowych cen ropy naftowej. Strajk w Wenezueli oraz
powszechne juz przekonanie o nieuchronno$ci wybuchu wojny w Iraku sprawity, ze w grudniu 2002 r. nastapit ponowny wzrost cen ropy. W dn. 20
grudnia ub.r. cena barytki ropy osiagneta poziom 30 USD i nadal utrzymuje sie na tym poziomie. W efekcie Srednia miesieczna cena ropy w grudniu
byta najwyzsza w catym 2002 r., a w poréwnaniu z grudniem 2001 r. wzrosta o blisko 10 USD/b, a wiec o prawie 50%.

Z powodu trwajacego od poczatku grudnia strajku w Wenezueli $wiatowa podaz ropy obnizyta sie 0 ponad 2 min b/d. Jednocze$nie rynek obawia sig o
ciagtos¢ dostaw surowca z Zatoki Perskiej. Wojna w Iraku moze sprawi¢, ze Swiatowa produkcja ropy zmniejszy sie o kolejne 2,5 min b/d (tyle obecnie
produkuje Irak w ramach programu ropa za zywno$¢). Jesli te dwa wydarzenia zbiegna sie w czasie - nalezy oczekiwa¢ dalszego wzrostu cen ropy.

W gospodarce polskiej obserwujemy stopniowy powolny wzrost aktywnosci gospodarczej. Tempo wzrostu PKB w Il kwartale 2002 r. wyniosto 1,6% a
warto$¢ dodana brutto wzrosta 0 1,8%. Od strony popytowej gtownymi czynnikami wzrostu gospodarczego byty spozycie indywidualne i eksport.

Produkcja przemystowa w grudniu 2002 r. wzrosta w wyrazeniu rocznym o 5,1%.Wskaznik produkcji przemystowej oczyszczony z wptywu czynnikéw o
charakterze sezonowym wyni6st w skali roku 4,1%. Wzrost produkcji w najwazniejszej kategorii produkcji przemystowe;j - przemysle przetworczym
wyniost 6,7% (po oczyszczeniu z sezonowosci 5,3%). Produkcja budowlano-montazowa spadta w grudniu o -10,4% (w listopadzie spadek ten wynosit
8,6%)

Listopadowe dane dot. bilansu pfatniczego potwierdzaja, Ze utrzymujq sie pozytywne tendencje w handlu zagranicznym. Nastapito przyspieszenie
dynamiki eksportu. Warto$¢ eksportu wyrazona w EUR wzrosta trzeci miesiac z kolei - tym razem o 6,1% w pordwnaniu z rokiem poprzednim. Od
poczatku roku wartos¢ wptywow z eksportu zwiekszyta sie 0 2%. Po obnizeniu sie w pazdzierniku, ponownie wzrosta warto$¢ importu (0 3,1% w
poréwnaniu z listopadem 2001 r.). Jednak od poczatku 2002 r. warto$¢ importu pozostawata nadal nizsza niz w roku ubiegtym (spadek o 3,4%).

Na wzrost eksportu wskazujg rowniez dane statystyki rzeczowej. W okresie od stycznia do pazdziernika 2002 r. warto$¢ eksportu wyrazonaw EUR
wzrosta 0 5,3%. Wiekszy nizw 2001 r. byt takze import - cho¢ wzrost jego wartosci byt wolniejszy (2,8%). Najwieksze znaczenie dla wzrostu
eksportu w okresie od stycznia do pazdziernika 2002 r. miata zwigkszona sprzedaz do Rosji, Norwegii i Szwecji. Sposréd gtéwnych grup krajow
najwyzsza dynamike eksportu odnotowano do krajéw WNP - 12,1% (w tym do Rosji - 22%) oraz krajow Europy Srodkowej i Wschodniej - 9,8%. W tym
czasie sprzedaz do Unii Europejskiej zwigkszyta sie 0 4,1%. Na ostabienie dynamiki sprzedazy do UE znaczacy wptyw wywart spadek eksportu do
Niemiec (0 0,7%). Stabe wyniki w eksporcie do najwazniejszego odbiorcy polskich towaréw czesciowo zrekompensowat duzy wzrost sprzedazy do
Francji i Szwegj.

Badania koniunktury gospodarczej GUS w grudniu 2002 r. wskazaty na zatamanie tendencji do poprawy nastrojow respondentéw - tendencji, ktéra
zarysowata sie od poczatku 2002 r. Odsezonowane dane wskazujg, ze oceny dotyczace sytuacji w przemysle przetwdrczym, tak w zakresie popytu
krajowego i zagranicznego, poziomu produkcji sprzedanej, stanu zapaséw i mozliwosci biezacego regulowania zobowigzan finansowych - byty w
grudniu 2002 r. pesymistyczne igorsze nizw listopadzie tego roku (choC lepsze nizw grudniu 2001 r.). Pesymizm utrzymat sie w przewidywaniach
dot. zatrudnienia i pojawit sie w przewidywaniach dotyczacych sytuacji finansowej i ogéinego klimatu koniunktury. W budownictwie mozna mowic o
wzro$cie pesymizmu w zakresie ocen popytu, produkcii i sytuacji finansowej przedsiebiorstw budowlano-montazowych. Badania dotyczace handlu
wskazujg na utrzymywanie si¢ bardzo pesymistycznych ocen dotyczacych biezacej oraz przysztej sytuacji w tej sekcji.

Najnowsze - styczniowe badania koniunktury wskazuja, na utrzymywanie sie ztych nastrojéw wsrdd respondentow. Nieznacznie poprawita sig ocena
ogolnego klimatu koniunktury w przetworstwie przemystowym - gtéwnie na skutek poprawy pozytywnych prognoz dotyczacych popytu i produkcii,
jednakze biezace oceny sytuacji formutowane przez przedsigbiorstwa s nadal negatywne. Wzrdst natomiast pesymizm w ocenach biezacej sytuacji w
budownictwie i handlu (gtéwnie w zakresie sprzedazy produkcji budowlano-montazowej i sprzedaz w handlu oraz w zakresie sytuacji finansowe;j
przedsiebiorstw). Takze przewidywania dotyczace najblizszej przysztosci sg rowniez negatywne.

Il. Sytuacja w sektorze finansow publicznych

Dochody budzetu panstwa w 2002 r zostaty zrealizowane ponizej planowanej wielkosci. Nizsze w stosunku do planu dochody z podatkéw po$rednich
oraz podatku dochodowego od 0sdb fizycznych zostaty w czesci zrekompensowane wysokimi wptywami z CIT oraz dochodoéw niepodatkowych,
gtownie z tytutu wyzszej wptaty z zysku NBP oraz optat celnych. Odnotowany wzrost dochodéw podatkowych - o ok. 7,3% - sugeruje, ze sytuacja
gospodarcza w 2002 r., a w szczegdlno$ci sytuacja finansowa polskich przedsiebiorstw ulegta nieznacznej poprawie. Pomimo niedoboru po stronie
dochodéw (1,6 mid zt), deficyt budzetowy uksztattowat sie na poziomie 39,4 mid zt (o 0,5% ponizej limitu ustawowego), na skutek ograniczenia
wydatkéw do kwoty 182,9 mid zt, po czesci dzieki nizszym niz zaktadano kosztom obstugi dtugu publicznego.

Odmiennie od przewidywan przebiegato w 2002 r. finansowanie deficytu. Zamiast zaktadanych 6,6 mld zt przychodéw z prywatyzacji osiagnigto ok.
2,3 mld zt. Finansowanie deficytu odbywato sie gtdwnie Srodkami z emisji skarbowych papieréw warto$ciowych na rynku krajowym, emisje na rynku
zagranicznym w czesci pokrywaty zobowigzania z tytutu sptat dlugu zagranicznego. W rezultacie plan sprzedazy netto skarbowych papierow
warto$ciowych na rynku krajowym zostat przekroczony zaréwno w odniesieniu do bonéw skarbowych, jak i obligacji.

Posiadane informacje o funduszach i agencjach potwierdzaja, iz ich sytuacja nie ulegta istotnej poprawie w poréwnaniu do poprzednich miesiecy.
Wzrost zadtuzenia m.in. Funduszu Pracy, Funduszu Ubezpieczen Spotecznych oraz Agencji Rynku Rolnego, jak rowniez budzetéw samorzadowych w
systemie bankowym, wskazuje ze pozostaty sektor finanséw publicznych odnotuje w 2002 r. wyzszy deficyt niz w roku poprzednim, jak réwniez w
stosunku do wielkosci zapowiadanej na poczatku roku. Szacuie sie, iz deficyt ekonomiczny catego sektora finanséw publicznych uksztattowa¢ sie moze
w 2002 r. na poziomie ok. 5,5 - 5,7% PKB.
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lll. Podaz pieniadza, kredyty, stopy procentowe, kurs walutowy

W grudniu 2002 podaz pienigdza M3 wzrosta 0 2,6 mid zt (0,8%) w stosunku do listopada 2002. Réznice kursowe (aprecjacja ztotego wzgledem USD
oraz ostabienie wzgledem euro) mialy znaczny wptyw na wielko$¢ agregatu M3. Po wyeliminowaniu réznic kursowych miesieczny wzrost M3
wyni6stby ok. 3,8 mld zt (1,2%). Jednoczesnie jednak okoto 0,6 mid zt miesiecznego przyrostu M3 miato jedynie ksiegowe zrodto: w grudniu banki
zaksiegowaly jako pozostate sktadniki M3 zrealizowane w listopadzie wptywy z tytutu emis;ji obligacji bankowych.

Wzrost M3 w grudniu 2002 wynikat przede wszystkim ze zwigkszenia depozytow przedsigbiorstw 0 4,4 mid zt (8,6%), co jest zjawiskiem typowym dla
ostatniego miesigca roku. Depozyty gospodarstw domowych zmniejszyty sie 0 1,8 mld zt (0,9%), z czego okoto 0,8 mld zt jest wynikiem réznic
kursowych. Obserwowanemu od poczatku ub. roku spadkowi depozytéw gospodarstw domowych towarzyszy dynamiczny wzrost warto$ci
alternatywnych form oszczedzania. W grudniu przyblizony przeptyw Srodkéw gospodarstw domowych do funduszy inwestycyjnych wyniost 2 mid zt.

Po stronie czynnikéw kreacji pienigdza - naleznosci ogdtem zmniejszyty sie 0 1,8 mld zt (-0,7%), gtéwnie za sprawa, typowego dla grudnia spadku
nalezno$ci od przedsigbiorstw (0 3 mld zt, tj. 2,3%). NaleznoSci od gospodarstw domowych zwiekszyty sie 0 0,3 mld zt (0,3%). Roczna dynamika

naleznosci od gospodarstw domowych wzrosta w grudniu 2002r. nieznacznie do poziomu 8,5%, a roczna dynamika kredytow dla przedsigbiorstw
wyniosta 1,6%. W grudniu br. kurs polskiej waluty nadal umacniat sie wobec dolara amerykarskiego (0 0,9%), natomiast w stosunku do euro ulegt
deprecjacji o 0,8%. Euro do dolara kontynuowato tendencje aprecjacyjng i umocnito si¢ w skali miesigca o 1,9%.

IV. Ceny, oczekiwania inflacyjne

W grudniu br., dwunastomiesigczna inflacja ulegta dalszemu obnizeniu osiggajac poziom 0,8%. Do obnizenia rocznego tempa wzrostu cen przyczynit
sie spadek cen zywnosci i napojow bezalkoholowych, napojow alkoholowych i wyrobéw tytoniowych oraz odziezy i obuwia. Rdwniez stabsze niz przed
rokiem byto tempo wzrostu cen zwigzanych z uzytkowaniem i wyposazeniem mieszkania. Natomiast znacznie wzrosty ceny transportu, co zwigzane
byto ze wzrostem cen paliw, podczas gdy przed rokiem zanotowano ich spadek.

Na koniec 2002 r. roczny wskaznik inflacji ,netto” (tj. po wytaczeniu z CPIl cen zywnosci i napojow bezalkoholowych oraz cen paliw) wyniost 2,0%.
Pozostate wskazniki inflacji bazowej uksztattowaty sie na koniec 2002 r. w przedziale od 0,16% (wskaznik inflacji bazowej po wytaczeniu cen
kontrolowanych) do 1,2% (15% $rednia obcieta). Srednioroczny wzrost cen towaréw i ustug konsumpcyjnych w 2002 r. wyniost 1,9%.

W grudniu 2002 r. ceny produkcji sprzedanej przemystu wzrosty w poréwnaniu z poprzednim miesiacem o 0,1%. W skali dwunastu miesigcy ceny
produkcji sprzedanej w przemysle wzrosty o 2,2%, co byto efektem wzrostu cen we wszystkich sekcjach przemystu. Najbardziej podniesli swoje ceny
producenci tych sekcji, w ktdrych dziatajg ograniczone mechanizmy rynkowe. | tak: w sekcji wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczng, gaz i
wode ceny produkcji wzrosty o 6,8% (przed rokiem o 10,8%), a w gdrnictwie i kopalnictwie - 0 3,4% (przed rokiem o 2,9%). W przetworstwie
przemystowym ceny wzrosty o 1,4% (wobec spadku o0 2,6% przed rokiem). Najwiekszy wzrost cen w skali dwunastu miesiecy zanotowano w dziale
wytwarzanie koksu i produktéw rafinacji ropy naftowej - 0 20,6% (przed rokiem spadek 019,7%).

Ksztattowanie si¢ inflacji na niskim poziomie sprzyja utrwaleniu niskich oczekiwan inflacyjnych. W styczniu br. struktura odpowiedzi na pytanie
ankiety firmy Ipsos- Demoskop, na podstawie ktorej analizowane sg oczekiwania inflacyjne 0séb prywatnych, ulegta wyraznemu pogorszeniu z punktu
widzenia wptywu na wynik kwantyfikacji oczekiwanej stopy inflacji. Jednocze$nie w styczniu br. miat miejsce dalszy spadek stopy inflacji biezacej,
ktory zneutralizowat efekt niekorzystnych zmian w strukturze odpowiedzi na pytanie ankiety. Procedura kwantyfikacji oczekiwar inflacyjnych prowadzi
do wniosku, iz w styczniu br. stopa wzrostu cen w ciggu najblizszego roku oczekiwana przez osoby prywatne wyniosta 0,7%, co oznacza jej obnizenie
00,1 pkt. proc. w stosunku do pomiaru z grudnia ub.r. Jednocze$nie, oczekiwana przez analitykéw bankowych stopa inflacji w miesigcu poprzedzajacym
analogiczny miesiac roku nastepnego (tj. w grudniu 2003 r.) wzrosta 0 0,1 pkt. proc. i wyniosta 2,6%, za$ Srednioroczna stopa inflacji przewidywana
na 2004 r. wyniosta 2,7% i byta wyzsza 0 0,1 pkt. proc. od przewidywarn z grudnia ub.r.
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Pod lupa: Rzad i polityka

= Kolejne zmiany personalne w rzadzie
= Co z reforma finanséw publicznych?
= Kontrowersyjne pomysty ministerstw

= Zmiana klasyfikacji OFE troche pomoze zbi¢ deficyt
(na papierze)

Zmiany w rzadzie... znowu

W styczniu premier Leszek Miller dokonat kolejnych
zmian w rzadzie. Minister zdrowia Mariusz tapinski
zostat zdymisjonowany i zastgpiony przez Marka
Balickiego, niedawnego kandydata SLD na stanowisko
prezydenta Warszawy. Zmiana ta byta powszechnie
oczekiwana, tym bardziej po konflikcie ministra zdrowia
finanséw dotyczgcym  skiadki
ubezpieczenie zdrowotne, o czym pisalismy w ubieglym
miesigcu.

Z ministrem na

W miedzy czasie, senatorowie zdecydowali jednak, ze
sktadka na ubezpieczenie zdrowotne bedzie rosta o
0,25 punktu procentowego rocznie do 2007 roku,
pomimo przedtozenia rzgdowego przeciwstawiajacego
sie temu pomystowi. Jednak nie wszystko jeszcze
stracone, gdyz Naczelna Izba Lekarska zapowiedziata
zaskarzenie tej ustawy do Trybunatu Konstytucyjnego,
a prezydent Kwasniewski moze jg zawetowac.

Nastapity rowniez zmiany w Ministerstwie Finansow.
Ustapito 0Oz6g
(odpowiedzialna za podatki) oraz Tomasz Michalak
(cta). Co wazne, Halina Wasilewska-Trenkner, ktora
jest odpowiedzialna budzet, pozostata
stanowisku, a jej pozycja mogta ulec nawet
wzmocnieniu, poniewaz obejmie ona kontrole nad
finansami samorzadow.

dwéch  wiceministrow — Irena

Za na

W styczniu odbyta sie réwniez pierwsza konferencja
prasowa nowego ministra skarbu  Stawomira
Cytryckiego, ktory zostat powotany na to stanowisko
przy poprzedniej rekonstrukcji rzadu. Nowy szef resortu
skarbu zapowiedziat, ze zrobi wszystko co w jego
mocy, aby zrealizowa¢ zatozone w budzecie na 2004 r.
wplywy z prywatyzacji w wysokosci 9,1 mid zt (ok. 2
mid dolaréw). Rzad planuje m.in. sprzedaz PKO BP,
BGZ, PZU oraz PLL LOT. Wyzsze wplywy z
prywatyzacji bytyby niewatpliwie pozytywne, ale trzeba
bedzie troche zaczekaé, aby sie przekonaé, czy
deklaracje nowego ministra zamienig sie w czyny.

Kiedy reforma finanséw publicznych?

Minister finanséw Grzegorz Kotodko ujawnit w styczniu
(szczegoty jak zwykle w tabeli z wypowiedziami
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politykdw  ponizej)  kilka terminéw
przedstawienia gtéwnych elementéw reformy finansow
publicznych.  Najpierw  stwierdzit, Zze zostang
zaprezentowane w drugim i trzecim kwartale, aby po
zaakceptowaniu przez parlament, zmiany legislacyjne w
obszarze finanséw publicznych mogly wejs¢ w zycie w
ostatnim kwartale roku, co umozliwi uwzglednienie ich w
budzecie na 2004 r. Jednak, mniej wiecej w tym samym
czasie Kotodko powiedziat w wywiadzie dla Polskiego
Radia, ze rzad bedzie obradowat nad pakietem reformy
finansow publicznych jeszcze pod koniec | kwartatu br.
Tak wiec bez wzgledu na to, kiedy propozycja reformy
rzeczywiscie sie pojawi, to bedzie on mogt powiedziec,
ze nastgpito to w deklarowanym przez niego terminie.
Zaproponowane dziatania — stwierdzit Kotodko — bedg
mialy na celu zwigkszenie elastycznosci wydatkéw
budzetowych i zapewnienie wystarczajacych srodkow na
finansowanie wydatkéw zwigzanych z przystapieniem
Polski do UE. Reforma obejmowaé bedzie gtebokie
zmiany w systemie podatkowym, w tym zwiekszenie
udziatu samorzadow lokalnych ~w  dochodach
podatkowych, uproszczenie podatkdw oraz obnizenie
ogolnych obcigzen podatkowych.

mozliwych

Wiecej szczegotdw odnosnie planowanej przez resort
finansow zostato
ujawnionych przez doradce ministra finanséw profesor
Elzbiete Chojna-Duch. Wspomniata on m.in. o odejsciu
od mechanizmu automatycznej indeksacji rent i
emerytur, modyfikacji systemu pomocy spotecznej,
likwidacji czesci pozabudzetowych agencji i funduszy,
reformie lub likwidacji niektérych instytucji panstwowych
i urzedow, likwidacji wszystkich ulg podatkowych,
zwiekszeniu stawek VAT, dopuszczeniu do bankructwa
nieefektywnych zaktadéw opieki zdrowotnej, itd. Sg to
siegajace  propozycje. Ich
wprowadzenie w zycie mogtoby pomoéc w poprawie
sytuacji polskich finanséw publicznych. Sa to jednak na
razie wcigz jedynie deklaracje i dopiero przysztosc
pokaze, jak wiele z tych zamierzen stanie sie czescig
planu rzad.
Tymczasem, nie nalezy sie spodziewac, aby rynki
finansowe lub bank centralny braly pod uwage same
deklaracje.

reformy finanséw publicznych

odwazne i daleko

reformy  zaakceptowanego przez

Polityka ministra finanséw zostatg poddana krytyce przez
jednego z czionkéw RPP. Dariusz Rosati w wywiadzie
dla Reutersa skrytykowat ministra finanséw Grzegorza
Kotodke za opodznianie niezbednej reformy finansow
publicznych. Zdaniem Rosatiego Kotodko powinien byt
przeprowadzi¢ reforme bezposrednio po objeciu przez
niego stanowiska ministra finanséw w lipcu 2002 r., kiedy
cieszyt sie jeszcze duzym poparciem politycznym, ktére
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w ostatnich miesigcach znacznie spadto. Rosati
stwierdzit, ze Kotodko przyszedt do rzadu zupetnie
nieprzygotowany i przedstawit tylko dwa kompromitujgce
projekty ustaw, odktadajgc naprawde wazne decyzje na
pozniej. Cztonek RPP uwaza, ze obecnie reforma bedzie
duzo bardziej trudna do przeprowadzenia, czy nawet
przedstawienia opinii publicznej, poniewaz Polska czeka
wkrétce referendum akcesyjne i niepopularne dziatania
rzadu mogtyby zagrozi¢ poparciu dla akcesji do UE.

Kolejny (nie)ciekawe pomysty MinFin

Zanim opublikowane zostang elementy tzw reformy
finanséw publicznych, Ministerstwo Finanséw naciska na
bank centralny, aby ten uwolnit cze$¢ siegajacej 27 mid
zt tzw. rezerwy rewaluacyjnej, zabezpieczajacej przed
ryzykiem kursowym, wspomagajgc w ten sposéb trudng
sytuacje budzetowa. Rezerwa wynika z rdéznicy
pomiedzy s$rednim kursem, po ktorym bank centralny
zakupit posiadane rezerwy walutowe (z ktdrych
wiekszos¢ byta kupowana w potowie lat 90.), a biezacym
kursem rynkowym ztotego. Pozycja ta widnieje jedynie w
zapisach ksiegowych NBP. Gdyby $rodki te zostaly
“uwolnione” i przetransferowane do budzetu jako czes¢
zysku NBP, oznaczatoby to koniecznos¢ dodruku
pienigdza, gwattowne zwiekszenie bazy monetarnej i
faktyczne rozluznienie polityki pienieznej. Biorac to pod
uwage, wydaje sie bardzo mato prawdopodobne, aby
tego typu dziatania zyskaty poparcie NBP. Informacja o
planach MinFin zostata jednak oficjalnie potwierdzona
przez rzecznika ministerstwa, ktory stwierdzit, ze sprawa
jest na razie na etapie propozyciji i postulatow i jest zbyt
wczesnie, aby dyskutowaé na temat szczegotéw. Ze
strony banku centralnego ustyszelismy tylko, ze brak
jest rozmow na ten temat.

...oraz Ministerstwa Gospodarki

Okazuje sie, ze rezerwa rewaluacyjna NBP nie jest
jedyna, z ktérej rzad zamierza zrobi¢ uzytek. Minister
gospodarki, pracy i polityki spotecznej Jerzy Hausner
zaproponowat wykorzystanie rezerw bankéw na
nieregularne kredyty. Miataby to by¢ ustawa, cze$ciowo
oddiuzajaca system bankowy, za cene wykorzystania
czesci rezerw dla pobudzenia aktywnosci kredytowej w
wybranych przez polski rzad obszarach gospodarki.

Hausner nie zdradzit wielu szczegoétow tej propozycii,
ale wydaje sie, ze bytby to kolejny przyktad
kontrowersyjnego i skomplikowanego instrumentu,
ktdry najprawdopodobniej nie bedzie mie¢ istotnego
pozytywnego wptywu na aktywnos¢ gospodarcza.
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tabedzi $piew ,,pani wiceminister z pomystami”

Wiceminister Irena Ozo6g powiedziata, zanim podata
sie do dymisji, ze przychody dodatkowe w roku
biezacym beda wyzsze o 200 min ztotych. Ten efekt,
ktéry nie byt uwzgledniony w szacunkach
budzetowych, miatby by¢ zwigzany z biezgcym
regulowaniem ptatnosci podatkowych przez
przedsiebiorstwa biorgce udziat w programie
restrukturyzacyjnym. Z drugiej strony jednak,
catkowite przychody z tytutu optaty restrukturyzacyjne;j
wyniosty zaledwie 423 min ziotych w poréwnaniu z
planami budzetowymi w wysokosci 1,3 mld oraz
listopadowym stwierdzeniem ministerstwa moéwigcym
0 700 min.

Irena Oz6g stwierdzita rowniez, ze ministerstwo
finanséw raczej nie przedtuzy okresu zwolnienia z
podatku zyskéw kapitatowych. Bylo to nie do konca
spéjne z poézniejszg wypowiedzia nowego ministra
skarbu, ktéry powiedziat, ze polska gietda potrzebuje
zwiekszenia ptynnosci i zwiekszenia kapitalizacji. Coz,
opodatkowanie zyskow z pewnoscig by temu nie
stuzyto. Podatek od zyskéw kapitatowych stat sie
zresztg jednym z goretszych tematow w styczniu, gdyz
mozna byto ustysze¢ wiele wykluczajgcych sie
wzajemnie stwierdzen ze strony politykéw w tej kwestii.

OFE czescia sektora publicznego?

Wedtug agencji informacyjnej ISB, Unia Europejska
zgodzita sie potraktowac polskie prywatne fundusze
emerytalne jako czes¢ sektora finanséw publicznych,
co potwierdzone zostato przez wiceministra gospodarki,
pracy i polityki spotecznej Krzysztofa
Oznaczatoby to, ze zaréwno diug publiczny, jak i deficyt
budzetowy obnizytyby sie w kolejnych latach o kilka
punktow procentowych w stosunku do PKB,
zwiekszytoby tym samym szanse na spetnienie
kryterium nominalnej konwergencji z Maastricht.

Patera.

co

Jak powiedziat Krzysztof Pater, ostateczna decyzja w
sprawie definicji otwartych funduszy emerytalnych
(OFE) zapadnie prawdopodobnie juz w maju, co
oznacza, iz od wrzesnia (a najpozniej w marcu 2004
roku) OFE beda mogty by¢ sklasyfikowane jako czes¢
sektora finanséw publicznych. Minister
jednak, iz pomimo dotgczenia OFE w statystykach do
sektora finanséw publicznych, rzad nie zamierza
wystepowac z inicjatywa legislacyjng by fundusze byty
wpisane do art. 5 ustawy o finansach publicznych, ktéry
opisuje, co zalicza sie do finanséw publicznych.

powiedziat
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Wypowiedzi cztonkéw rzadu i politykow

Wiekszos¢ styczniowych wypowiedzi politykow byto na tyle istotnych, ze zdecydowaliSmy o nich napisa¢ w szerszym kontekscie powyzej.
Dotyczyty one przede wszystkim kolejnych zmian w rzadzie, wcigz oczekiwanej przez wszystkich reformy finanséw publicznych oraz
planowanej aktywnosci ministerstwa finanséw na rynku walutowym.

KTO, GDZIE, KIEDY

TRESC WYPOWIEDZI

Aleksander
Kwasniewski
Prezydent RP

Pan Cytrycki jest w polityce od dawna, zawsze... Byt kompetentnym sztabowcem, osoba, ktéra oddawata swoje
talenty takim dziataniom... intelektualno-organizacyjnym, troche bardziej na zapleczu. Jestesmy przyjaciotmi od
wielu lat i moge powiedzie¢, ze jest to osoba o nadzwyczajnych kompetencjach menedzerskich. To nie jest osoba,

PAP, 71 ktéra kocha by¢ na pierwszych stronach gazet, w mediach.

Leszek Miller, premier; Jesli Rada Polityki Pienieznej postepowataby konstruktywnie, to proby zdynamizowania polskiej gospodarki

PAP, 29 | nabratyby rumiencow.

PAP, 6| Mam nadzieje, iz dalszy proces prywatyzacji, ktéry powinien by¢ przyspieszony, a takze $rodki z niego powinny by¢

lokowane w kategoriach lepiej stuzgcych rozwojowi, bedzie mégt by¢é mniej polityczny, bowiem osoba nowego
ministra nie wywotuje zadnych politycznych skojarzen. Uznatem, ze z pozytkiem dla realizacji naszego programu
bedzie odcigzenie sfery prywatyzacji od wystepujacych napieé¢ politycznych. Nie wdajgc sie w ocene mam nadzieje,
ze taka zmiana bedzie temu stuzyé.

Grzegorz Kotodko,
minister finansow;
PR1,291

TVP1, 271

Warsaw Voice, 23 |

Reuters, 22 |

Przygotowujac wstepne zatozenia do budzetu na rok przyszty pracujemy takze nad koncepcjg szerokiej reformy
finanséw publicznych, tak, aby byta dostateczna elastyczno$é w budzetowaniu i aby spokojnie i bezpiecznie, w
sposéb w miare zréwnowazony, to wszystko [wydatki zwigzane z UE sfinansowac. Pakiet caty bedzie przedmiotem
prac rzadu w kofAcowych miesigcach tego kwartatu. Jest to przedsiewziecie na kilka lat. Chcemy zmieni¢ istotne
elementy systemu podatkowego, sposobu finansowania jednostek samorzadu terytorialnego [...] oraz
zdecydowanie zwiekszy¢ ich samodzielno$¢, ale takze ich odpowiedzialnos¢ i gwarantujgc im wtasne dochody, a
nie tylko udziat w dochodach budzetu panstwa. [...] Chodzi o ustalenie dla samorzadéw wtasnych dochodow
podatkowych bez zwigekszania naszych obcigzen podatkowych. [...] Chcemy, zeby samorzady miaty mozliwo$c¢
zwalniania z pewnych podatkéw albo z czesci podatkéw, przyciggajac inwestoréw.

Jest powszechne oczekiwanie, ze system podatkowy bedzie uproszczony i to oczekiwanie spetnimy, i mam
nadzieje, ze stawki podatkowe bedg takze nieco nizsze. [...] Chodzi o to, by system podatkowy byt efektywny i
sprawiedliwy. Najprawdopodobniej [podatek od dochoddéw z gietdy zostanie wprowadzony] od nowego roku, ale
ostatecznej decyzji nie ma. [...] Bedzie ona przedstawiona wraz z pakietem ustaw reformujacych finanse publiczne.
Dzisiaj naprawde, ani na ptaszczyznie ekonomicznej, ani na ptaszczyznie spotecznej, nie datoby sie wyttumaczyé,
dlaczego rencisci majq ptaci¢ podatki, a ci, ktdrzy robig krociowe zyski na spekulacjach gietdowych, nie.

Proporcje ludnosci, ktéra w rolnictwie pracuje, do tej, ktéra zyje z niskich emerytur rolniczych, jest w tej chwili tak
niekorzystna, ze tylko cze$¢ z KRUS jest pokrywana z wptywow ze sktadki, a przyttaczajaca wiekszos$¢ ponad 90%
z dotacji z budzetu panstwa. [...] Chodzi o to, by zmieni¢ te relacje, aby zachowujac odpowiedni poziom $wiadczen
spotecznych dla rolnikéw w ramach dochodéw i wydatkéw samej ludnosci rolniczej, a mniej obcigzata podatnikow.
Jesli sie uda w pierwszym roku, w 2004 r. zaoszczedzi¢ czy przesung¢ okoto 0,5 mlid zt i uruchomi¢ mechanizm,
ktory bedzie powodowat zwigkszenie tej kwoty w nastepnych latach, to bedzie to wtasciwe ukierunkowanie reform
na tym polu.

[opodatkowanie dochodéw z gietdy] To jest tylko kwestia czasu. W normalnej gospodarce nie moze by¢ tak, ze
emeryci i rencisci ptaca podatki, a rekiny finansjery nie. Kiedy? Dobre pytanie. W najblizszych latach, niekoniecznie
od 2004 roku dochody kapitatowe musza by¢ opodatkowane, tak aby sprzyjato to formowaniu sie kapitatu.
Najwazniejsza czesc¢ reformy finanséw publicznych bedzie przedstawiona opinii publicznej i politykom w I1'i Il kwartale
2003 roku, a po przyjeciu przez parlament, w IV kwartale, bedzie juz mogta wejs¢ w zycie tak, zeby mozna jg byto
uwzgledni¢ w budzecie na 2004 rok. Reforma bedzie zawierata: 1. zmniejszenie znaczacej czesci wydatkow
budzetowych, ktére sg sztywno zdeterminowane; 2. poprawe funkcjonowania funduszy i agencji budzetowych, w tym
zredukowanie czesci z nich przez konsolidacje a nawet likwidacje gdy to konieczne; 3. przesuniecie wydatkéw z
pewnych nieefektywnych i nieuzytecznych celéw na rzecz celéw rozwojowych; 4. restrukturyzacja wydatkéw aby
wygospodarowac srodki na wspotfinansowanie projektéw w ramach funduszy strukturalnych i spéjnosci z UE; 5.
reforma systemu podatkowego przez likwidacje lub zmniejszenie ulg podatkowych i zmiane progéw i skali podatkowe;.
W rzeczywistosci Polska ma jedno z najnizszych obciazen podatkowych [...] wéréd panstw OECD. [...] W diuzszym
okresie, gdy Polska wréci na $ciezke szybszego wzrostu gospodarczego na poziomie 5 proc. i wyzej, bedziemy
mogli rozwazaé dalsze zmniejszanie obcigzen podatkowych.

Dla polskich przedsiebiorcow gtéwnym problemem nie sg podatki, ale wysoki koszt pienigdza zniechecajacy do
inwestowania oraz supersilny kurs walutowy, ktéry wigze sie z wysokimi stopami procentowymi i wptywa ujemnie na
polska konkurencyjnos¢.

Silny kurs ztotego nie ma nic wspdlnego z fundamentami polskiego rynku. Jest konsekwencjg naptywu na wielkg
skale kapitatu spekulacyjnego, przyciggnietego rozpietoscig stop procentowych spowodowang polityka NBP
utrzymywania wysokich stop procentowych. NBP twierdzi, Zze przeciwdziata wyimaginowanym naciskom
inflacyjnym, rzekomo wynikajacym z fiskalizmu. Nie zwraca przy tym uwagi na fakt, ze inflacja - obecnie na
poziomie rocznym jednego proc. - w drugiej potowie 2002 r. byta duzo ponizej zaktadanego poziomu 2-4 proc.
Oczekiwania inflacyjne oraz inflacja bazowa réwniez spadajg, natomiast silny kurs wzbudza powazny niepokdj
raczej o deflacje niz inflacje. W podobnej sytuacji, Narodowy Bank Czech obnizyt stopy procentowe ponizej
poziomu utrzymywanego przez Europejski Bank Centralny. Tymczasem stopy procentowe NBP sg duzo powyzej
poziomu stép w strefie euro. Obnizka stop procentowych skorygowataby przewarto$ciowanie ztotego bez potrzeby
interwencji banku centralnego na rynku walutowym. W swojej madrosci, nadzwyczaj niezalezny NBP nie nadaza ze
swojg politykg stop procentowych za trendami inflacyjnymi w Polsce.

W sumie transfery z UE powinny przyczyni¢ sie do zwiekszenia dtugookresowego wzrostu PKB w Polsce o okoto 1
procent rocznie.

Proces przyspieszania wzrostu jest widoczny i stabilny. [...] Te stabilne i ciagte tendencje [...] prowadza do
racjonalnych oczekiwan wzrostu PKB na poziomie 3,5% w 2003 roku.

Mysle, ze Polska wejdzie do strefy euro we wtasciwym czasie, czyli za okoto cztery lata. Kurs bedzie wtedy moim
zdaniem oscylowat wokot 4,35 ztotego za euro. Sadze ze w perspektywie krétkoterminowej bedzie nastepowata
stopniowa, cho¢ ograniczona deprecjacja ztotego. Gdybym to ja byt spekulantem na migdzynarodowym rynku
walutowym, to nie stawiatbym tak mocno na polski rynek, a jezeli juz, to raczej gratbym na lekkg deprecjacje
ziotego.

Gdybysmy nic nie zrobili, to deficyt [budzetu] zwiekszytby sie o 1,3 lub 1,4 pkt. proc. PKB [w 2004]. [Ale]
Podejmiemy dziatania aby ograniczy¢ deficyt. Deficyt w 2004 r. nie powinien by¢ o wiele wigkszy niz w 2003.
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Polskie Radio 1, 8 |

Radio Wroctaw, 5 |

Reuters, 4 |

Obnizali$my podatki, jak w wyniku realizacji ,Strategii dla Polski” udato sie doprowadzi¢ do tempa wzrostu 6-7 proc.
to wtedy (...) zaczeliSmy je obniza¢. Ta sprawa bedzie mogta by¢ postawiona wtedy, gdy bedzie dostatecznie duze
tempo wzrostu gospodarczego.

(...)kurs ztotego jest zdecydowanie nadwartosciowy w wyniku pewnych ruchéw spekulacyjnych, na co przyzwalajg
nadmiernie wysrubowane stopy NBP (...). Ten kurs bedzie z czasem ulegat ostabianiu (...), w czym dziatania rzadu
beda ten kierunek zmian wspomagaty. Nie bedzie juz chyba lepszego okresu, zeby kupowaé euro i dolary (...)

Kto ma i kto moze niech skupuje dolary i euro i gospodarstwa domowe i ludnos$é, przedsiebiorcy i banki dlatego, ze
tansze niz teraz juz nie beda. Jest to wyjgtkowa okazja poprawienia swojej sytuacji finansowej, a w $lad za tym
spadnie kurs ztotego. Dzisiaj juz nie ma koniecznos$ci tak arcyrestrykcyjnej polityki pienieznej Banku Centralnego
ochfadzajacej koniunkture i hamujgcej popyt wewnetrzny - wrecz odwrotnie.

Kto ma i kto moze niech skupuje dolary i euro i gospodarstwa domowe i ludnos$é, przedsiebiorcy i banki dlatego, ze
tansze niz teraz juz nie beda. Jest to wyjatkowa okazja poprawienia swojej sytuacji finansowej, a w $lad za tym
spadnie kurs ztotego.

Wiestaw Ciesielski
wiceminister finanséw

tacznie optata restrukturyzacyjna dla wszystkich organdéw restrukturyzacyjnych wyniosta okoto 700 min zt, z tego
420 min zt to optata z tytutu zalegtosci podatkowych, do budzetu wptyng tez optaty z tytutu zalegtych cet.

PAP, 16 | Mysle, Zze taki poziom wplywow z optaty restrukturyzacyjnej nie zaktoci dochodéw budzetu w 2003 roku.

Jan Czekaj Wedtug naszych szacunkoéw jest to okoto 47,5 proc., dlug publiczny na dzien 31 grudnia 2002 roku. Gdybysmy
wiceminister finanséw  zastosowali unijne metody liczenia dtugu publicznego, to ten dtug byiby o jakie$ 3-4 pkt. proc. mniejszy.

PAP, 14 |

Irena Oz6g Na tym wstepnym etapie prac rozwazamy rézne warianty, ale sktaniamy sie do nieprzedtuzania okresu zwolnienia
wiceminister finanséw  [zyskow z gieldy z opodatkowania]. Przewidujemy jednak rozwigzania, ktére nie utrudnig zycia inwestorom i nie
PAP, 16 | beda barierg dla rozwoju gietdy. Prawdopodobnie mozliwy jest wariant opodatkowania dochodéw z gietdy w sposéb

maksymalnie uproszczony.

Warunkiem postepowania restrukturyzacyjnego jest ptacenie na biezaco podatkéw. A ten dodatkowy efekt ptacenia
podatkéw przez przedsiebiorcéw z programu restrukturyzacyjnego nie zostat ujety w budzecie (...) Jestem
przekonana, ze uzyskamy ponad 200 min z, jesli to postepowanie sie powiedzie.

Ryszard Michalski
wiceminister finanséw
Reuters, PAP, 24 |

Bedziemy kupowac¢ waluty na obstuge kosztéw dtugu zagranicznego na rynku w pierwszym kwartale tego roku. Ale
jeszcze w tym roku tego [skupu waluty na rynku] nie robiliSmy, poniewaz jeszcze nie jesteSmy gotowi. Nadal
przygotowujemy infrastrukture i bedziemy gotowi wkroétce, wczesniej niz ludzie sie tego spodziewaja.

W petni zgadzamy sie, ze to rynek powinien decydowadé, ale méwimy o cywilizowanym rynku. Wyglada na to, ze
proces aprecjacji poszedt za daleko. Jaki$ rodzaj uregulowania rynku mogtby by¢ znacznie lepszym rozwigzaniem
niz rozregulowanie i nerwowos¢ z jakg mamy do czynienia obecnie [...]. DoSwiadczenie z ubiegtego tygodnia byto
bardzo destrukcyjne i pokazuje, ze rynek powinien by¢ regulowany i znajdowac sie pod kontrolg.

Chcielibysmy wykupi¢ wszystkie pozostate obligacje Brady'ego. Jesli bedzie to mozliwe, chcieliby$my wykupi¢ ten
dtug zanim Polska wejdzie do Unii Europejskiej w przysztym roku.

Elzbieta Chojna-Duch,
doradca ministra
finansow,

Gazeta Wyborcza, 29 |

Prawie 68% wydatkéw budzetowych jest sztywnych lub prawnie zdeterminowanych. Co wigcej, elastycznos¢
pozostatych 32% jest watpliwa i proces usztywniania trwa. Nie mozemy finansowa¢ przeptywéw unijnych
zwigkszajgc deficyt, bo nigdy nie wejdziemy do strefy euro. Juz teraz musimy by¢ ostrozni aby nie przekroczy¢
poziomu dtugu publicznego 50% PKB. Ubytek dochodéw mozemy zrekompensowac albo zwigkszajac dochody, ale
tutaj pole manewru nie jest duze, albo racjonalizujac wydatki. Rozmowy o waloryzacji powinny by¢ prowadzone w
kontekscie trudnych lat 2004-05. [...] Moze nalezatoby rozwazy¢ wprowadzenie zerowego wskaznika waloryzacji?

W projekcie budzetu minister finanséw moégtby go w miare mozliwosci, podwyzszyé. [...] Zerowy wskaznik oznacza
brak waloryzacji. Ale tego rzad nie przewiduje.
Swiadczenia z pomocy spotecznej sg czesto dublowane, a $rodki bywajg marnotrawione. [...] Minister pracy

przygotowat juz projekt uporzadkowania $wiadczen rodzinnych. Nadzér ministra finanséw nad funduszami musi by¢
wzmocniony. FUS i KRUS nie mozna i nie nalezy likwidowa¢. Doskonali¢ trzeba zasady dziatania KRUS [...].
Wysokos¢ skiadki rolnikéw powinna by¢ uzalezniona od ich dochodu.

Nie ma szans na duze oszczednosci, dlatego minister finanséw musi dziata¢ jak dobra gospodyni domowa, nie
tylko oszczedna, ale wrecz skagpa. | sprzgta¢ w rachunkach, planach finansowych, bo jak sie sprzata, to zawsze cos
zagubionego sie znajdzie. Ministerstwo Finanséw rozwaza przekazanie wptywéw z obu podatkéw dochodowych
samorzadom. Ale tu pojawia sie problem: jak nie dopuéci¢ do zbytniego zr6znicowania pomiedzy gminami. [...] Przy
samorzadach pojawia sie jeszcze problem powiatow. Na pewno celowe bytoby potaczenie powiatéw ziemskich z
grodzkimi. Ja jestem jeszcze bardziej radykalna: namawiam wicepremiera Kotodke do podjecia tematu likwidacji
powiatéw. [...] Powiaty majg coraz mniej zadan, coraz mniej srodkéw, z ktérych coraz wieksza czesé idzie na
biezgcq dziatalnos¢.

Tu [w stuzbie zdrowia] potrzebne sg gtebokie reformy. [...] Zaproponowana powinna by¢, jak sie wydaje, zmiana
prawa upadto$ciowego i uktadowego, tak by SP ZOZ miaty zdolno$¢ upadto$ciowa. By¢ moze nalezy rozwazy¢
czesciowg odptatnos¢ za tzw. ustugi hotelowe dla niektérych kategorii pacjentow.

Na pewno nalezy zlikwidowaé wszelkie ulgi [podatkowel]. [...] Jak najszybciej nalezy tez podwyzszy¢ stawki VAT. W
MF specjalny zespét pracuje nad reforma podatkéw lokalnych, w tym podatku katastralnego, ktory zwiekszy
dochody samorzadu terytorialnego.

Jacek Tomorowicz,
dyr. dep. polityki
zagranicznej MF;
PAP, 30 |

Obecnie pracujemy nad politykg informacyjng w tym zakresie [0 zakupie walut na rynku walutowym na obstuge
dtugu zagranicznego]. Rynek nie moze przeciez oczekiwaé, ze bedziemy informowali przed czasem o tym, ile
bedziemy chcieli kupi¢ i po jakiej cenie. [...] Rynki zostaty poinformowane, wiedza, ze wykup walut na obstuge
diugu jest planowany, takg mozliwos$¢ otwiera sobie Ministerstwo Finanséw. Na obstuge zobowigzan SP mamy
mozliwo$¢ zakupu dewiz z NBP. Naszym zatoZzeniem jest, by na obstuge spfat kapitatu pozycza¢ na rynkach
migdzynarodowych i to robimy. Natomiast jesli chodzi o obstuge odsetkows, to zapewniamy jg sobie poprzez NBP i
ewentualny przyszty zakup na rynku. Nasze zamierzenia sg takie, ze poza rynkiem europejskim zostawiamy sobie
mozliwo$¢ wyemitowania papieréow na rynek amerykanski i japonski. [...] Na rynku amerykanskim mamy taka
sytuacje, ze mozemy wyemitowa¢ w stosunkowo prosty sposéb jeszcze co najmniej 1 mld USD. [...] Jezeli chodzi o
emisje na rynek japonski w wysokosci 20-30 mid jendw, to mysleli$my o pierwszych miesigcach tego roku i na razie
jest to w dalszym ciggu aktualne. W tym roku rozwazane sg na razie emisje na trzy rynki europejski, amerykanski i
japonski. Mamy takie mozliwosci, ale zalezy to od ksztattowania sie rynku i zainteresowania inwestoréw na rynku
europejskim czy rynku dolarowym. Nalezatoby pozyczyé okoto 3 mid USD w tym roku. Ostatnio podniesliSmy
wartos$¢ emisji, ktorg wyjsciowo planowali$my na poziomie 750 min EUR, praktycznie podwoili§my oferte do 1,5 mid
EUR. Jest to suma, ktéra zapewnia nam ptynnos¢ realizacji celdw, ktore mieliSmy do zrealizowania w pierwszych
miesigcach. [...] Emisja ta wykazata, ze Polska jest traktowana przez inwestorow jako kraj z zupetnie innej grupy, a
nie z rynkéw wschodzacych. Ta wycena, koszt emisji okazat sie dla nas relatywnie korzystny.

Nadal zainteresowani jestesmy przedterminowym wykupem obligacji PDI w kwietniu. Jest to staty cel zarzadzania
dlugiem zagranicznym, by zastepowa¢ dtug drozszym dtugiem tanszym, takze tu jest taka mozliwosé.
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Jacek Krzyslak
dyr. dziatu analiz MF
PAP, 151

Najprawdopodobniej w styczniu bedziemy mieli kolejny rekord inflacyjny. Jezeli oczekiwac¢ odbicia inflacji, to
dopiero w Il kwartale.

Ludwik Kotecki
wicedyrektor dziatu
analiz MF

PAP, 22|

Szacujemy, ze PKB w ostatnim kwartale ubiegtego roku wzrést o okoto 1,9 proc., a w catym 2002 roku o 1,2 proc.

Jerzy Hausner
minister gospodarki,
pracy i polityki
spotecznej

PAP, 26 |

PAP, 23 |

PAP, 20 |

PAP, 8 1

PAP, 7 1

Nie ma jeszcze doktadnych danych, ale bezrobocie z catg pewnoscig wzrosnie w styczniu. Szacuje, ze bedzie to
0,2-0,3 proc. w stosunku do grudnia.

Mam wrazenie, ze jeste$my w takiej sytuacji, iz rzad nie ma istotnych rzeczy do dyspozycji, znaczacych
makroekonomicznych stymulatoréw wzrostu gospodarczego. (...) Jest oczywiscie pewien obszar polityki
makroekonomicznej, obszar polityki kursowej, ktory powinien by¢ obszarem porozumienia miedzy NBP, RPP i
rzadem, ktory stwarza pewne mozliwosci stymulacji makroekonomicznej. Ale sadze, ze tu pole, szczegdlnie dla
rzadu, jest bardzo ograniczone.

Polska gospodarka jest gotowa do wzrostu, ale ciagle sg silne przeszkody blokujace ozywienie. Problemem numer
jeden, ktory stawiam przed sobg jest to, jak ozywi¢ ten potencjat. Najwazniejszym problemem oprocz spadku
inwestyciji jest wzrost bezrobocia (...), ktére jest barierg wzrostu.

Celem nadrzednym, ktéry stawia sobie resort, jest trwaty wzrost gospodarczy, ktéry ma doprowadzi¢ do wzrostu
PKB w koricu 2004 roku na poziomie 5 proc. Nie ma mozliwosci wzrostu gospodarczego poprzez wzrost deficytu
budzetu. [...] Wsrdd wielu kluczowych spraw jest umiejetne wykorzystanie funduszy strukturalnych, bo te pieniagdze
(...) moga przyczyni¢ sie do modernizacji gospodarki i budowania jej konkurencyjnosci.

Skala problemu jest nieco mniejsza niz sadzono. [Niezbedna kwota na wspoéifinansowanie funduszy strukturalnych]
To jest luka niecatych 900 min euro w horyzoncie 2006 roku. Zwazywszy, ze te pienigdze nie sa wykorzystywane
natychmiast, ale z pewnym opdznieniem, mozna ich wykorzystanie przesuna¢ na 2007 rok, a nawet 2008 rok. Bede
ich szukat przede wszystkim w Funduszu Pracy i w PFRON. | nie po to, zeby zabra¢ pienigdze, ktére sg
wykorzystywane dla niepetnosprawnych, ale zeby te srodki byty wykorzystywane na rehabilitacje i ich zatrudnienie.
Bede starat sie przesuwacé srodki z miejsc, gdzie sg wykorzystywane pasywnie i konsumpcyjnie, na rzecz ich
wykorzystania aktywnego.

W styczniu bezrobocie na pewno wzro$nie bo mamy do czynienia z najgorszym okresem cyklu koniunkturalnego.
Od lutego, marca zacznie stopniowo spadaé. W grudniu bezrobocie wyniesie 16-17 proc.

Apogeum wzrostu bezrobocia bedziemy mieli w styczniu, lutym. Momentem zwrotnym bedg miesiace wiosenne.
Miesigcami, w ktorych spadnie bezrobocie bedg marzec, kwiecien. W 2003 roku mozna oczekiwaé, ze sumaryczne
bezrobocie bedzie spadac, ale wolno.

Jest mato prawdopodobne, aby bezrobocie spadto ponizej 18 proc. Raczej bedzie okoto 18 proc. lub 18,1 proc., ale
nie wykluczatbym przedziatu 17,9-18,1 proc. Réwniez w styczniu bedzie trudna sytuacja na rynku pracy, a poprawy
spodziewatbym sie dopiero od lutego.

Jestem przekonany, ze to rozwigzanie (potaczenie resortu gospodarki i pracy) m.in. bedzie stuzyto rozsgdnemu
przeprowadzeniu koniecznych zmian w zakresie finansoéw publicznych, czyli bedzie uwzgledniato racje, ktére musi
wnosi¢ minister gospodarki, takze minister odpowiadajacy za prace. Nie moze to by¢ proces robiony tylko z
perspektywy gtéwnego ksiegowego panstwa. Musi by¢ robiony z perspektywy horyzontu zmian i skutkéw, ktére
beda wywotywaty. Wicepremier (Grzegorz Kotodko) bedzie inicjowat te zmiany [dot. reformy finanséw publicznych],
a ja powinienem wnies¢ istotny wktad.

Mariusz tapinski
minister zdrowia
PAP, 91

Mnie obowigzuje przediozenie rzadowe. Sktadka powinna wynosi¢ 7,75 proc.
Kasy chorych bedg miaty ujemny wynik finansowy na koniec 2002 roku rzedu 600 min zt

Ewa Freyberg
wiceminister
gospodarki, pracy i
polityki spotecznej
PAP, 20 |

PAP, 14 |

Obecnie w Ministerstwie Finanséw trwajg prace nad wypracowaniem sposobu, jak powigza¢ obecng skale
wydatkéw budzetowych z pieniedzmi unijnymi. Wykorzystanie przez Polske srodkéw unijnych nie musi
spowodowac zwiekszenia wydatkdw z budzetu, a jedynie ich przesuniecie.

Narodowy Program Rozwoju, ktéry rzad przyjat we wtorek, przedstawia sposoby wykorzystania 11,4 mid euro
unijnych $rodkéw, z czego 7,6 mld euro Polska otrzyma z funduszy strukturalnych, a 3,7 z Funduszu Spoéjnosci.
Jesli Polska w petni wykorzysta $rodki unijne, to przyczynia sie one do zwiekszenia wzrostu PKB o 1 punkt proc.
rocznie od 2004 roku.

Ustalono zakres $rodkéw niezbednych do wspétfinasowania projektéw. Jest to kwota 900 min euro na siedem lat.
Do konca lutego MF wraz z resortem gospodarki ma wygospodarowac te srodki. Zmiany beda zmierzaty w kierunku
zmiany wydatkéw budzetowych, by preferowa¢ wydatki, ktére majg najbardziej prorozwojowy charakter, i w
kierunku wspierania nowoczesnych technologii oraz wzrostu konkurencyjnosci.

Witold Ortowski
doradca Prezydenta
RP

PAP, 6 |

Rzeczpospolita, 31 Xl

Niespecjalnie jestem zaskoczony zmianami personalnymi w rzadzie. Bede bardzo szczesliwy, jezeli zgodnie z
poniedziatkowg deklaracjg premiera uda sie przyspieszy¢ prywatyzacje. Jednak problemem prywatyzacji jest
gwattowny polityczny lobbing antyprywatyzacyjny i z tym bedzie sobie musiat poradzi¢ nowy minister.

Jezeli chodzi o potaczenia ministerstw, to jest to jak najbardziej celowe, gdyz jest to szansa na tworzenie
silniejszych ministerstw gospodarczych.

Trudniej prognozowacé rozwoj sytuacji na $wiecie 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 wigecej, ze inflacja
bedzie niska — cho¢ powyzej 1%, a ztoty mocny.

Mieczystaw
Czerniawski
poset SLD, szef
sejmowej Komisji

Finanséw Publicznych

Woprost, 12 |

Pojecie reformy finanséw publicznych ma dla innych oséb inne znaczenie. Jezeli kto$ spodziewa sie gtebokich
zmian w systemie srodkdw socjalnych, to jest w btedzie. Rewolucja socjalna oznacza rewolucje na ulicach. Bede
bronit kazdej ztotéwki dla studentow, kombatantéw czy emerytow.
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Pod lupa: Negocjacje z UE

= Poparcie dla integracji w gore, frekwencja niepewna

= Ambasadorowie ,,15” zatwierdzili tekst Traktatu
Akcesyjnego

Poparcie dla integracji z UE wzrosto w styczniu

Wedtug badan CBOS 74% Polakéw deklarujacych
udziat w referendum akcesyjnym ma zamiar gtosowac
na ,TAK’, a 18% zamierza by¢ przeciw. Oznacza to
wzrost poparcia dla wejscia do Unii, poniewaz w
grudniu wyniki sondazu wynosity odpowiednio 67% i
22%. W styczniu 73% ankietowanych
zadeklarowato, ze moze wzig¢ udziat w referendum,
podczas gdy 63% stwierdzito, ze na pewno bedzie
gtosowac (w grudniu byto to 58%). Wedtug sondazu
CBOS 20% Polakéw uznato ostateczny wynik
negocjacji akcesyjnych za lepszy niz mozna byto
oczekiwa¢ (18% twierdzito, ze byt on gorszy, a 32%
zgodny z oczekiwaniami).

0so6b

Tymczasem, sondaz przeprowadzony przez Demoskop
przyniost nieco inne rezultaty, szczegodlnie dotyczace
oczekiwanej frekwencji w referendum. Wedtug
Demoskopu 78%  Polakéw wstepnie
zainteresowanie udziatem w referendum akcesyjnym,
podczas gdy tylko 47% os6b bylo pewnych, ze
wybierze sie na glosowanie. 69% z tych, ktoérzy
zamierzajg wzia¢ udziat zadeklarowato poparcie dla
akcesji, 19% stwierdzito, ze bedzie gtosowa¢ na ,NIE”,
a 12% nie bylo jeszcze zdecydowanych. Z 14%
Polakow, ktorzy nie planujg wziecia udziatu w
referendum 8% stwierdzito, ze zdecydowanie nie
zamierza tego robi¢, a 6%, ze ,raczej nie”. 8% Polakow
nie jest jeszcze zdecydowanych, czy wzig¢ udziat w
gtosowaniu. Wedtug wynikow sondazu Demoskopu
wydiuzenie referendum do 2 dni (pomyst popierany
przez czesc¢ politykéw) nie miatoby znaczgacego wptywu
na zwiekszenie frekwencji — mogtaby ona wzrosng¢
podczas gdy
wczesniejsze sondaze wskazywaty wigekszg réznice.
Pytanie to jednak zostato powtérzone w badaniu PBS.
Okazalo sie, ze podczas gdy pomyst ten zbiera wiecej
uwag krytycznych niz przychylnych (59% wobec 39%),
w wyniku wydluzenia czasu glosowania frekwencja
mogtaby wzrosna¢ z 51% do 59%. Co ciekawe,
dwudniowe referendum miatoby
zarowno dla zwolennikéw, jak i przeciwnikow integrac;i.

wyrazito

zaledwie o 2 punkty procentowe,

istotne znaczenie

Poparcie dla integracji wzrosto w styczniu rowniez w
Czechach, a spadto na Wegrzech. W Czechach 66%
zamierzajacych wzig¢ udziat w glosowaniu wyraza
poparcie dla integracji, a 23% jest przeciwko (w grudniu
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byto to odpowiednio 62% i 29%), podczas gdy na
Wegrzech odpowiednie grupy osob osiggnety 71% i
18% (wobec 75% i 29% w grudniu). Odsetek oso6b
zamierzajgcych wzig¢ udziat w referendum szacowany
jest na 79% w Czechach i 74% na Wegrzech.

Powstaje traktat unijny, nie bez bélu

Tak jak oczekiwaliSmy, pomimo wczesniejszych
watpliwosci mniejszosciowego partnera koalicyjnego
(PSL), rzad postanowit, ze Polska zaakceptuje
propozycje UE dotyczaca systemu dopfat
bezposrednich dla polskich rolnikow. Zgodnie =z
oczekiwaniami, z unijng interpretacjg postanowien w tej
kwestii zgodzito sie SLD-UP. Niektorzy przedstawiciele
PSL nie wyrazali wczesniej zgody na kompromisowe
propozycje, zadajac systemu uproszczonego w czystej
formie, co zagrazato w pewnym stopniu dalszemu
istnieniu rzadu. Okazato sie jednak, ze propozycja
Brukseli znalazta réwniez aprobate wicepremiera i
Kalinowskiego. ,Po
posiedzeniu Rady Ministrow moge powtorzyc, ze ten
wynik, ktory otrzymaliSmy w Kopenhadze i na
przestrzeni ostatniego roku jest wynikiem dobrym,
dajacym szanse polskiej gospodarce, polskiemu
rolnictwu” powiedziat lider ludowcéw. Oficjalne
stanowisko PSL w sprawie integracji z Unig Europejska
zostanie przedstawione po kongresie partii, ktory
odbedzie sie 22 lutego.

ministra rolnictwa Jarostawa

Porozumienie co do systemu doptat bezposrednich byto
najwazniejszym problemem podczas zmudnych prac
nad opracowywaniem traktatu akcesyjnego, ktérego
ostateczna wersja zostanie 16 kwietnia br. podpisana
na szczycie Unii w Atenach. Rozwigzanie tego
problemu ze nastgpng powazng (W
rzeczywistosci najpowazniejszg) przeszkodg na drodze
Polski do UE bedzie referendum akcesyjne, ktore
zostato wstepnie zaplanowane na 8 czerwca br.

oznacza,

... jest juz zatwierdzony przez ambasadorow UE

Dzien po tym jak polski rzad zgodzit sie na propozycje
doptat bezposrednich, ambasadorowie 15 panstw
cztonkowskich  Unii  Europejskiej tekst
Traktatu Akcesyjnego - o przystgpieniu do UE 10
nowych panstw, w tym Polski, 1 maja 2004 roku.

zatwierdzili

Wynegocjowany po angielsku tekst zostanie teraz
przettumaczony na  wszystkie jezyki oficjalne
poszerzonej Unii, w tym na jezyk polski, i przekazany
do zaopiniowania Komisji Europejskiej, a nastepnie do
zatwierdzenia Parlamentowi Europejskiego.
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Monitor rynku

= Panika na krajowym rynku walutowym
= Rynek obligacji pod presja rynku pierwotnego

= Nieudane przetargi obligacji skarbowych; udana
sprzedaz euroobilgaciji

Mite ztego poczatki

Mimo sennej pierwszej potowy miesigca, w styczniu na
krajowym rynku walutowym byto bardzo niespokojnie.
Po okresie, gdy obroty byty nieznacznie wyzsze niz w
czasie Swigtecznym, a kursy stosunkowo stabilne,
nastapita panika, podobna do tej z lipca ub.r. po
odejsciu ministra finanséw. Znaczna podaz polskiej
waluty i niepewnos¢ znalazlty odbicie w bardzo
aktywnym handlu, duzej zmienno$ci kurséw i wyraznym
ostabieniu zlotego. Pod koniec miesigca, gdy nastgpito
uspokojenie i kursy ustabilizowaty sie, polska waluta
byta wyraznie stabsza wobec koszyka walut w
poréwnaniu z kohcem grudnia, co bylo niemal
wytacznie wynikiem ostabienia wobec euro. Na rynku
globalnym dolar nadal ostabiat sie, odzwierciedlajac
narastajaca niepewnosc¢ przed wojng z Irakiem.

Ztoty w ostatnich miesigcach
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Wedtug fixingdbw NBP w styczniu dolar byt notowany
pomiedzy 3,7914 zt (16 stycznia) a 3,9418 zt
(23 stycznia) i srednio na poziomie 3,8308 zt (wobec
3,9136 zt w grudniu). Natomiast euro wyceniano od
3,9773 zt (3 stycznia) do 4,2413 (23 stycznia) oraz
przecigtnie na poziomie 4,0693 zt (w grudniu 3,9874 zi).
Sredni kurs dolara byt zgodny z naszg prognoza
zawartg w styczniowym MAKROskopie, natomiast kurs
euro byt wyzszy od prognozowanego o szes¢ groszy.

W | pot. stycznia rynek walutowy byt bardzo spokojny.
Obroty byly niskie, a kursy walutowe kontynuowaty
tendencje z grudnia. Ztoty stopniowo wzmacniat sie
wobec dolara, pozostajgc stabilnym wobec euro.
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Ztoty w ostatnim roku
PLN

3,5 T T T T T T T T T T T T
N ™ < [Te) © M~ [ce] D o ~ N ~ N
o o o o o o O: o ~ ~ ~ o o
—USD —EUR
Zrodto: NBP

W czwartek, 16 stycznia po potudniu rozpoczeto sie
zamieszanie na polskim rynku walutowym, po tym jak
bank centralny Wegier drugi dzieh z rzedu obnizyt stopy
procentowe i dokonat interwencji na rynku, aby ostabic
forinta. Wywotalo to nerwowg reakcje inwestorow,
ktorzy rozpoczeli wyprzedaz forinta, a potem takze
ztotego, ktory stracit 1,3% wobec koszyka walutowego.
Roéwnie nerwowy byt kolejny dzien, gdy na otwarciu
ztoty stracit jeszcze 1% i mimo ze potem odrobit czes¢
strat to niepewnos¢ utrzymywata sie. Druga fala
wyprzedazy nastgpita kilka dni pozniej, we wtorek 21
stycznia i byta jeszcze gwattowniejsza. Rynek byt nadal
wyczulony i gdy pojawity sie plotki, ze resort finanséw
kupuje waluty na obstuge zadtuzenia zagranicznego na
rynku oraz ze minister Kotodko podat sie do dymisji,
inwestorzy zaczeli ponownie pozbywac sie ztotego. Do
czwartku kursy byly bardzo niestabilne z wyrazng
tendencjg do deprecjacji polskiej waluty przy
niekorzystnym do niej nastawieniu. W najstabszym
punkcie zioty byt notowany o niemal 5% nizej w
stosunku do koszyka walutowego niz przed tygodniem.

W kolejnych dniach nastroje poprawity sie i ztoty zaczat
sie wzmacniac, bo inwestorzy doszli do wniosku, ze nie
ma przestanek dla dtugotrwatego ostabienia. Kurs do
dolara wrécit do poziomu sprzed zaburzen na rynku, a
wobec euro byt stabszy,
waluta europejska wzmocnita sie na rynku globalnym.

bowiem w miedzyczasie

Ktopot Ministerstwa Finanséw

Rynek wtorny obligacji skarbowych byt spokojniejszy,
ale rowniez tutaj duzo sie dziato i odnotowano wyrazne
ostabienie wzdtuz catej krzywej. Od poczatku miesigca
rynek byt pod negatywng presjg zapowiedzianej przez
resort finanséw wielkosci podazy na przetargach, ktora
przewyzszata oczekiwania. W miare zblizania sie aukcji
ostabiat sie ten segment rynku, ktérego dotyczyta
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oferta, cho¢ po udanych pierwszych przetargach
rentownosci nieco spadaly. Zamieszanie na rynku
walutowym, a zwlaszcza jego druga fala przelato sie na
rynek papieréow i po masowym zamykaniu pozycji przez
inwestorow  zagranicznych ~ krzywa  rentownosci
przesuneta sie dalej w gore. Wreszcie, decyzja RPP o
obnizeniu  stép  procentowych takze znalazta
odzwierciedlenie w ostabieniu rynku, bowiem wbrew
konsensowi niektorzy inwestorzy zagraniczni mieli
nadzieje na gtebszg redukcje.

odpowiednio 1,9 mid zti 2,1 mld zt. Mimo tego $rednie
ceny znalazly sie powyzej poziomu rynku wtérnego
Podaz papieréw skarbowych

mid PLN
2

Krzywa rentownosci
%

6,4
gz25xg=z5x8g825x38
6,2 X X ™ i
H bony skarbowe obligacje 2L M obligacje 5L
6.0 - M obligacje 10L obligacje 20L
Uwaga: Il 2003 bez obligacji 5-letnich
58 | i Zrédfo: Ministerstwo Finanséw, BZ WBK
| Przetargi bonéw skarbowych (min zi)
5,6 - OFERTA (SPRZEDAZ)
Data przetargu 13-tyg. 26-tyg. 52-tyg. Suma
3 06.01.2003 100 (100) | 400 (400) | 900 (900) | 1400 (1400)
e e A e 13.01.2003 100 (100) | 300 (300) | 900 (873,2) |1300 (1273,2)
012345678 91011121314151617181920 20.01.2003 - 200 (200) | 1000 (1000) | 1200 (1200)
27.01.2003 - 300 (300) | 1000 (1000) | 1300 (1300)

--02-1129 -e-02-12-31 —-03-01-31 lata

Razem styczen | 200 (200) [1200 (1200)] 3800 (3773,2) | 5200 (5173,2)
5 03.02.2003 - 100 800 900
Zrodio: BZ WBK 10.02.2003 . 100 800 900
. o . . . 17.02.2003 - 300 900 1200
W ostatnim czasie Ministerstwo Finanséw ma trudnosci 24.02.2003 ) 300 800 1000
ze sprzedazg obligacji skarbowych na przetargach. Jak Razem luty - 800 3300 4100

zwykle na poczatku roku, podaz jest bardzo wysoka, a
w tym roku wyjatkowo trudno znalez¢ kupujgcych.
Jeszcze dwa pierwsze tegoroczne przetargi byty udane.
Na drugim, 15 stycznia sprzedano wszystkie oferowane

Zrodfo: Ministerstwo Finanséw

Polska sprzedata euroobligacje za 1,25 mld euro

27 stycznia Polska wyemitowata euroobligacje 10-

papiery DS1013 wartosci 2 mid zi, a oferowane ceny
byly korzystne i dzien podzniej zorganizowano przetarg
dodatkowy sprzedajac 400 min zt. Na kolejnych

letnie. Popyt byt trzy razy wyzszy niz wyjsciowa oferta
wynoszaca 750 min EUR. Z tego wzgledu Ministerstwo
Finanséw zwiekszyto podaz i sprzedato papiery za 1,25

przetargach nie sprzedano catej oferty. 22 stycznia
wystawiono na aukcji 2,2 mid zt obligacji PS0608, a 5
lutego 2,8 mid zt OK1204. Inwestorzy zaoferowali zbyt
niskie ceny i mimo ze popyt przekroczyt podaz, to
zostat w duzej czesci odrzucony i sprzedaz wyniosta

mid EUR. Srednia rentownos¢ wyniosta 4,628%, czyli
61,8 pb powyzej stanowigcej punkt odniesienia obligacji
niemieckiej. Resort finanséw zapowiedziat, ze
wszystkie wptywy z euroobligacji trafig na konto
walutowe rzadu w NBP.

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 0K1204 2500 2500 15.01 DS1013 2400 2400 22.01 PS0608 2200 1959,1
luty 05.02 0K1204 2800 2114,3 12.02 WS0922 1000 - 19.02 PS0608 - -
marzec 05.03 0K1204 - - 12.03 DS1013 - 19.03 PS0608 - -
kwiecien 02.04 OK0405 - - 16.04 PS0608 - - - - - -
maj 07.05 0K0405 - - 21.05 PS0608 - - - - - -
czerwiec 04.06 0K0405 - - 18.06 PS0608 - - - - - -
lipiec 02.07 0K0405 - - 9.07 DS1013 - - - - - -
sierpien 06.08 OK0805 - - - - - - - - - -
wrzesien 03.09 0K0805 - - 10.09 WS0922 - - 17.09 5L - -
pazdziernik 01.10 0K0805 - - 08.10 DS1013 - - 15.10 5L - -
listopad 05.11 0K0805 - - 19.11 5L - - - -

grudzien 03.12 0K1205 - - - - - - - - - R
Zrédto: Ministerstwo Finanséw
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Przeglad miedzynarodowy

= Coraz blizej obnizki stop w strefie euro

= Europejska i amerykanska inflacja nieco powyzej 2%
= W Stanach Zjednoczonych wyzszy wzrost

= ...l mniejsza stopa bezrobocia

= ...a indeksy aktywnosci powyzej europejskich

Coraz blizej obnizki stop w strefie euro

Na lutowym posiedzeniu nie byto niespodzianki - Rada
Europejskiego Banku Centralnego podjeta decyzje o
pozostawieniu stop procentowych w strefie euro bez
zmian. Po obnizce w grudniu ub.r. stopa refinansowa
(gtdbwna stopa procentowa) pozostaje na poziomie
2,75%. Rada ocenita, ze obecna polityka pieniezna jest
wiasciwa z punktu widzenia utrzymania
Srednioterminowej stabilnosci cenowej, a poziom stop
procentowych powinien stworzy¢ korzystne warunki dla
ozywienia gospodarczego w strefie euro. Jednakze
prezes Duisenberg zasugerowat, ze w najblizszych
miesigcach mozliwa jest obnizka stop, stwierdzajac, ze
napiecia geopolityczne powodujg rosngce zagrozenie
dla wzrostu gospodarczego. Istnieje coraz wigksza
szansa na obnizke o 50pb w najblizszych miesigcach.

Roéwniez Komitet Otwartego Rynku w Stanach
Zjednoczonych, zgodnie z oczekiwaniami rynku,
pozostawit stopy procentowe bez zmian. Stopa
funduszy federalnych pozostata na poziomie 1,25%. W
komunikacie z posiedzenia Fed podat, powtarzajgc
swoje stanowisko z posiedzen w listopadzie i grudniu,
ze gospodarce w réwnym stopniu zagraza wzrost cen
co powrot spowolnienia gospodarczego.

Stopy procentowe w USA i strefie euro
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Inflacja w Europie i w Stanach nieco powyzej 2%

Wedtug ostatecznej publikacji Eurostatu inflacja w
strefie euro wyniosta w grudniu 2,3% r/r i 0,2% m/m.
Wynik koncowy byt nieco wyzszy od wstepnych
szacunkow oraz od wartosci zanotowanej w listopadzie
(2,2% r/r). Pomimo niezbyt imponujacego tempa
rozwoju gospodarek strefy euro, inflacja wecigz
utrzymuje sie powyzej gérnej granicy celu ECB 2% r/r.
Pozostata powyzej tego celu rowniez w styczniu, gdyz
wedtug wstepnych szacunkéw wyniosta ona 2,1%.
Spadek byt gtebszy niz wskazywaty prognozy na
poziomie 2,2%, a inflacja wrécita do poziomu z
wrzesnia ub.r.

Ceny producenta w strefie euro wzrosty w grudniu o
0,3% m/m, co przelozylo sie na przyspieszenie
dynamiki rocznej do 1,5% z 1,1% miesiac wczesniej.

Ceny konsumpcyjne w Stanach Zjednoczonych wzrosty
w grudniu o 0,17% m/m po takim samym wzroscie
miesigc wczesniej. W 2002 roku inflacja mierzona CPI
wyniosta 2,4% i byta wyzsza niz w dwéch poprzednich
latach. Jednak, inflacja bazowa, wytaczajaca ceny
zywnosci i energii, wzrosta zaledwie o 1,9% (najnizszy
poziom od 1999 roku), ukazujgc tym samym, ze presja
cenowa w gospodarce amerykanskiej jest
umiarkowana.

Dane o cenach producenta w Stanach Zjednoczonych
byty lepsze od przewidywan analitykow. W grudniu
ceny pozostaty bez zmian w ujeciu miesiecznym po
wyraznym spadku o 0,4% m/m przed miesigcem.
Oczekiwania wskazywaty na wzrost cen o 0,4% m/m.
Roczna stopa inflacji producenta przyspieszyta do 1,2%
z 0,9% w listopadzie.

Inflacja CPI rir
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W Stanach Zjednoczonych wyzszy wzrost

W trzeciej, ostatniej publikacji zrewidowano w goére
czesé wczesniejszych szacunkow wzrostu
gospodarczego w strefie euro za Il kw. 2002 r. Wedtug
najnowszych danych, PKB strefy euro wzrést w tym
okresie o 0,3% kw/kw oraz 0,9% r/fr, wobec
odpowiednio 0,3% i 0,7% podanych wczesniej i 0,3% i
0,8% prognozowanych przez analitykdw. Natomiast,
bez zmian pozostaty prognozy wzrostu na IV kw. 2002 i
| kw. br. wedtug Komisji Europejskiej. Przewiduje ona,
ze w pierwszym z tych okreséw dynamika PKB
wyniesie miedzy 0,1% a 0,4% kw/kw, a w drugim od
-0,1 do 0,3% kw/kw. Od wielu miesiecy najwieksze
problemy przezywa gospodarka niemiecka. Pomimo
tego, ze najwazniejszy wskaznik koniunktury dla
gospodarki nastrojow
przedsiebiorcow IFO — odnotowat w styczniu pierwszy
od osmiu miesiecy wzrost do 87,4 pkt z 87,3 pkt w
grudniu, dane o produkcji przemystowej byly znacznie
stabsze. W grudnia produkcja odnotowata spadki o
2,6% m/m oraz 0,5% r/r, wobec prognoz na poziomie
odpowiednio -1,1% i 1,0%. Ponadto wynik listopada
zrewidowany zostat w dot do 2,2% r/r z 2,4% podanych
wczesnie;j.

Niemiec - indeks

Wedtug informaciji przedwstepnej, wzrost PKB Stanéw
Zjednoczonych w IV kwartale ub.r. wynidst 0,7% kw/kw.
Dane te byly doktadnie zgodne z oczekiwaniami
analitykow. Po wyraznym przyspieszeniu tempa
rozwoju gospodarki amerykanskiej do 4,0% w Il kw.,
tym razem nastgpito znaczne spowolnienie, gtdwnie w
wyniku ograniczania wydatkéw konsumpcyjnych,
utrzymywania niskich zapasow przez przedsiebiorstwa i
spadku eksportu. Wynik czwartego kwartatu byt
najgorszy w roku 2002. W catym roku PKB zwiekszyt
sie 0 2,4%, w poréwnaniu z zaledwie 0,3% w 2001 r.

Dynamika PKB kw/kw
%
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...l mniejsza stopa bezrobocia

Dane na temat bezrobocia ze Stanoéw Zjednoczonych
okazaty sie by¢ znacznie lepsze od prognoz. Stopa
bezrobocia spadta w styczniu do 5,7% z 6,0%
odnotowanych w grudniu (powr6ét do poziomu z
wrzesnia), podczas gdy analitycy przewidywali, ze
pozostanie ona bez zmian. Ponadto liczba miejsc pracy
w gospodarce amerykanskiej wzrosta az o 143 tys., co
byto najwiekszym wzrostem od ponad dwdch lat.

Zgodne z oczekiwaniami, czyli negatywne byty
natomiast wyniki bezrobocia w strefie euro, gdzie stopa
bezrobocia pozostata w grudniu na poziomie 8,5%. W
Niemczech bezrobocie wzrosto gwattownie o 400 tys.
o0s6b do 4,623 min, co zwiekszyto stope bezrobocia do
11,1%, poziomu najwyzszego w ostatnich pieciu latach.

...a indeksy aktywnosci powyzej europejskich

W  styczniu poprawit sie indeks aktywnosci
gospodarczej w przemysle strefy euro (do 49,3 pkt z
48,4 pkt), natomiast w sektorze ustug byt gorszy niz
wskazywaty prognozy (spadek do 50,2 pkt z 50,6 pkt).
Relatywnie niskie poziomy indeksdéw sugerujg niskg
aktywnos¢ ekonomiczna.

Zupelnie inaczej wygladata sytuacja w Stanach
Zjednoczonych, gdzie indeksy aktywnosci zaréwno w
sektorze produkcyjnym (spadek ISM do 53,7 pkt z 55,2
pkt), jak i nieprodukcyjnym (wzrost ISM Non-
manufacturing do 54,6 pkt z 54,2 pkt) pozostawaly
wyraznie powyzej granicy 50 pkt, oddzielajacej faze
wzrostu od stagnacji. Rowniez wydatki konsumentéw
zwiekszyly sie w grudniu o0 0,9% m/m, a dochody wzrosty
o 0,4% m/m, chociaz nalezy zaznaczy¢, ze indeks
nastrojéw konsumentéw odnotowat znaczny spadek do
82,4 pkt z 86,7 pkt.

Wskazniki aktywnosci ekonomicznej
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Kalendarz wydarzen i publikacji

MAKROskop Luty 2003

Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Piatek

3 luty 4 5 6 7

POL: Przetarg bonéw ITA: Inflacja wstegpna (sty) POL: Przetarg obligacji 0K1204 | EMU: Posiedzenie ECB POL: Ceny zywnosci (I i Il pot.
skarbowych (900 min PLN) EMU: Inflacja wstepna (sty) (2,8 mid PLN) EMU: PKB (Il kw.) sty)

EMU: Ceny producenta (gru)
EMU: Bezrobocie (gru)
EMU: PMI (sty)

USA: ISM (sty)

EMU: Sprzedaz detaliczna (lis)
USA: Zaméwienia w przemy$le
(gru)

USA: Bezrobocie (sty)

10 11 12 13 14
POL: Przetarg bonéw POL: Przetarg obligacji WS0922 | USA: Sprzedaz detaliczna (sty) | POL: Podaz pienigdza (sty)
skarbowych (900 min PLN) FRA: Produkcja przemystowa POL: Ptace i zatrudnienie (sty)
GER: Produkcja przemystowa (gru) ITA: Produkcja przemystowa
(gru) (gru)
USA: Produkcja przemystowa
(sty)
17 18 19 20 21
POL: Inflacja (sty) ITA: Inflacja finalna (sty) POL: Produkcja przemystowa | USA: Ceny producenta (sty) POL: Sprzedaz detaliczna (sty)
POL: Przetarg bonéw EMU: Produkcja przemysfowa | (sty) USA: Handel zagraniczny (gru) | POL: Koniunktura (lut)

skarbowych (1,2 mid PLN)

(gru)

POL: Ceny producenta (sty)
POL: Przetarg obligacji PS0608
EMU: Handel zagraniczny (gru)

FRA: PKB (IV kw.)
USA: Inflacja (sty)

24
POL: Przetarg bonéw
skarbowych (1,1 mid PLN)

25

POL: Posiedzenie RPP
GER: IFO (lut)

FRA: Inflacja (sty)

EMU: Sprzedaz detaliczna
(gru)

26
POL: Posiedzenie RPP
GER: PKB (IV kw.)

27
POL: Ceny zywnosci (I pot. lut)
EMU: Podaz pienigdza (sty)

28

POL: Bilans ptatniczy (sty)
ITA: PKB (IV kw.)

EMU: Inflacja finalna (sty)
EMU: Inflacja wstepna (lut)
EMU: Nastroje w biznesie (lut)
EMU: Koniunktura (lut)

3 marca

POL: Przetarg bonow
skarbowych

ITA: Inflacja wstepna (lut)
EMU: PMI (lut)

USA: ISM (lut)

4
EMU: Ceny producenta (sty)
EMU: Bezrobocie (sty)

5
POL: Przetarg obligacji 0K1204

6
EMU: Posiedzenie ECB
EMU: PKB (IV kw.)

7
POL: Ceny zywnosci (Il pot. lut)
USA: Bezrobocie (lut)

Zrédio: GUS, NBP, Ministerstwo Finanséw, Reuters

Kalendarz publikacji danych w 2003 roku

Posiedzenie RPP
Inflacja

Inflacja bazowa

Ceny producenta
Produkcja przemystowa
Sprzedaz detaliczna
Ptace brutto, zatrudnienie
Bezrobocie

Handel zagraniczny
Bilans ptatniczy

Podaz pienigdza

Bilans NBP

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

2829 25-26 25-262
15 AP 14
2 - A

20 19 19
20 19 19
22 21 21
15 14 14
22 21 21

31 28 31
14 14 14

7 7 7
22 21 21
- 79i27e 27
7 7 7

v \' VI
29-308  27-282 24-252
14 14 16
23 23 24
17 20 17
17 20 17
22 22 24
14 16 13
22 22 24

Vil Vil IX

290-302  26-272  23-242
14 14 15
22 25 23
17 20 17
17 20 17
21 22 19
14 14 12
21 22 19

okoto 50 dni roboczych po okresie sprawozdawczym

30 - -
14 - -
7 - -
23 22 2%
25 27 27
7 7 6

22 22 22
25 27 26
7 7 5

X Xl Xl

28-292  25-26@ 16-172
14 14 15
22 24 23
17 20 17
17 20 17
21 24 19
14 18 12
21 24 19

22 21 22
27 27 29

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

Zrédto: GUS, NBP
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Dane i prognozy ekonomiczne

Wskazniki miesieczne

sty02 [ut02 mar02 kwi02 maj02 cze02 lip02 sie02 wrz02 paz02 lis02 gru02 sty03 lut03

PKB % rir X X 0,4 X X 0,8 X X 1,6 X X 2,0 X X
Produkcja przemystowa % rir -14 0,2 -3,1 0,3 -4,2 21 57 11 6,7 3.2 3,1 51 3,9 35
Sprzedaz detaliczna *** % rlr 47 6,7 9,9 3,1 18 2,5 8,6 51 47 51 59 4,1 43 6,4
Stopa bezrobocia % 18,1 18,2 18,2 17,9 17,3 174 17,5 17,5 17,6 17,5 17,8 18,1 18,4 18,5
Place brutto ** *** % rir 57 55 48 23 42 39 41 28 38 0,5 18 24 3,0 3,0
Eksport (wg NBP) mnUSD | 2308 2141 2467 2739 2610 2678 3175 2669 2850 3134 3007 3312 2870 2750
Import (wg NBP) mhUSD| 3418 2952 3148 3521 3416 3360 3763 3556 3758 4161 4085 4255 3800 3750

Bilans handlowy (wg NBP) minUSD | -1110 -811 -681 -182 -806 682 -588 -887 908 -1027 -1025 -943 -930  -1000

Rachunek biezacy mnUSD| 847 820 612 643 -549 408  -108  -265 534  -606 740 519 720  -780
(E:}:f:gg:;;ggtowy mdPLN | 69 137 164 200 230 250 257 273 298 340 371 -394 63 135
Inflacja (CP) % it 34 35 33 30 19 16 13 12 13 11 09 08 06 06
Ceny produkgji (PPI) % rlr 00 02 03 04 05 12 17 13 14 47 17 22 21 22
Podaz pieniadza (M3) % rlr 78 69 32 24 32 25 13 02 5 25 -0 23 20 -7
Zobowiazania % rir 69 57 17 06 13 05 08 25 35 46 32 44 45 39
Naleznosci % tlr 90 88 71 66 79 94 75 59 49 44 46 53 55 58
USDIPLN PLN | 406 419 414 406 405 403 412 418 415 412 395 391 384 380
EURIPLN PLN 350 364 363 359 371 385 400 408 407 404 396 399 408 407
Stopa interwencyjna® % 1000 1000 1000 950 900 850 850 800 750 700 675 675 650 625
WIBOR 3M % 1190 1083 1032 1020 989 930 889 855 807 745 681 68 655 643
Stopa lombardowa* % 1350 1350 1350 1250 1200 1150 1150 1050 1000 900 875 875 850 800
Rentownosé bonow 524yg. % 962 968 962 95 922 854 835 78 725 677 58 578 574 585
Rentownosé obligaci 2L % o1 937 932 92 903 827 812 760 716 662 578 575 555 572
Rentownos¢ obligacji 5L % 891 92 911 902 890 817 811 762 707 657 591 567 557 575
Rentownos¢ obligaii 10 % 825 834 825 819 802 755 763 729 679 622 58 569 562 575

Zrédto: 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 mid PLN 615,1 7123 7493 7694 8034 1779 188,8 1905 2122 183,5 195,5 1992 2252
PKB % rir 41 4,0 1,0 1,3 3,0 0,4 0,8 1,6 2,0 25 2,7 2,8 3,8
Spozycie ogotem % rlr 44 24 1,8 2,9 2,3 2,8 2,6 2,8 3,2 2,6 2,3 2,2 2,2
_ Wiym: spozycie % rlr 5,2 2,6 2,1 33 25 35 2.9 3,1 3,6 2.9 2,6 2,4 23
indywidualne

Naklady brutto na srodki o 68 27 102 72 49| 132 84 63 40 10 45 60 60
trwate

Produkcja przemystowa % rlr 3,6 6,8 -0,2 1,3 45 -1,6 -0,4 33 38 35 4,0 4,5 6,2
Sprzedaz detaliczna realnie % r/r 40 1,0 0,2 35 3,2 58 0,7 39 35 4,0 3,0 3,0 2,6
Stopa bezrobocia* % 13,1 15,1 17,5 18,1 18,5 18,1 174 17,6 18,1 18,2 17,7 17,7 18,5
Ptace realne brutto % rir 33 1,3 1,6 1,5 2,8 19 14 2,3 0,6 2,3 3.1 31 2,8
Eksport (wg NBP) minUSD | 26347 28256 30276 33090 35015/ 6916 8027 8694 9453 7600 8300 9130 9985
Import (wg NBP) minUSD | 40727 41424 41955 43393 47050 9518 10297 11077 12501 10700 10900 11850 13600

Bilans handlowy (wg NBP) mInUSD | -14380 -13168 -11679 -10303 -12035| -2602 -2270 -2383 -3048 -3100 -2600 -2720 -3615

Rachunek biezacy minUSD | -11558 -9946 -7075 -6651 -9009| -2279 -2075 907 -1865 -2635 -1950 -149 -2928
Rachunek biezacy % PKB -74 -6,3 -4,0 -35 -4,2 -39 -3,8 -3,8 -3,8 -39 3,7 -3,8 -4,2
Deficyt budzetowy* mid PLN 125 154 -326 -394 387, -164 -250 -298 -394 171 245 300 -387
Deficyt budzetowy % PKB 2,0 2,2 4,3 -5,1 -4,8 92 132 2,5 -4,6 5,2 -5,0 -5,0 4,8
Inflacja % rlr 73 10,1 55 1,9 1,4 34 2,1 1,3 0,9 0,6 0,9 1,7 2,2
Inflacja* % rir 98 8,5 3,6 0,8 24 33 1,6 1,3 08 0,7 1,3 1,8 2,4
Ceny produkcji % rlr 57 78 1,6 1,0 1,6 0,2 0,7 1,3 1,9 2,2 2,0 1,0 14
Podaz pienigdza (M3) % rir 246 15,2 12,1 1,6 22 59 27 0,1 -19 -11 1,3 3,1 55
Zobowigzania % rlr 26,4 17,2 135 0,2 1,7 48 08 2,3 4.1 -3,1 05 30 6,4
Naleznosci % rir 28,6 24,7 11,3 6,8 83 83 8,0 6,1 48 6,3 7,6 78 11,8
USD/PLN PLN 397 4,35 4,09 4,08 3,76 4,13 4,04 4,15 3,99 3,82 3,75 3,73 3,75
EUR/PLN PLN 4,23 4,01 3,67 3,85 3,94 3,62 3,72 4,08 4,00 4,06 3,97 3,92 3,82
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 6,34| 11,02 9,80 8,50 7,03 6,46 6,28 6,30 6,30
Stopa lombardowa* % 20,50 23,00 1550 8,75 7,50 1350 11,50 10,00 8,75 8,00 7,50 7,50 7,50
Rentownos¢ bondw 52-tyg. % 1295 17,77 14,77 8,18 5,59 9,64 9,11 7,82 6,14 5,81 5,65 5,50 5,40
Rentownos¢ obligacji 2L % 1241 1737 1391 7,94 5,52 9,27 8,84 7,63 6,05 5,66 5,55 5,45 5,40
Rentownos¢ obligacji 5L % 10,87 14,00 12,59 7,86 5,56 9,09 8,69 7,60 6,05 5,69 5,60 5,50 545
Rentownos¢ obligacji 10L % 960 11,79 10,74 7,34 5,56 8,28 7,92 724 5,93 5,71 5,60 5,50 5,45

Zrédfto: GUS, NBP, BZ WBK

* stan na koniec okresu
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PION SKARBU

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

Niniejsze opracowanie, oparte na informacjach otrzymanych do 10.02.2003 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 publikacji. 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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