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Najtrudniejszy pierwszy krok

B W Temacie miesigca podsumowujemy wyniki pierwszego kwartatu tego roku.
Podobnie jak w poprzednich kwartatach, zaobserwowane tendencje nie sa
jednoznaczne — w niektoérych obszarach gospodarki wystapity wyrazne oznaki poprawy
sytuacji i przyspieszenia tempa rozwoju, podczas gdy w niektérych sektorach
kontynuowana byta stagnacja, a nawet nastgpito istotne pogorszenie wynikéw w
poréwnaniu z koncowka ubiegtego roku. Nie miaty jednak miejsca czynniki, ktére
powodowatyby znaczacg zmiane naszych oczekiwan rozwoju sytuacji gospodarczej w
pozostatej czesci roku.

B Umiarkowane przyspieszenie tempa wzrostu gospodarczego nazwa¢ mozna
ozywieniem z bezrobociem (ang. jobless recovery). Produkcja przemystowa rosnie
coraz szybciej, ale zatrudnienie w przemysle i liczba pracujacych w catej gospodarce
spada, co powoduje ze w powszechnym odczuciu spotecznym nie nastepuje poprawa
sytuacji gospodarczej. Zjawisku tzw. ozywienia z bezrobociem towarzyszy wysoka
dynamika wzrostu wydajnosci pracy, a motywacja dla przedsiebiorcow do zwiekszania
wydajnosci pracy (zmniejszania zatrudnienia) jest tym wieksza, im wyzsze sg koszty
pracy. Nie mozna raczej liczy¢ na szybki wzrost zatrudnienia, gdy mozna wrecz méwié
o dyskryminacji pracy wzgledem innych czynnikéw produkgii.

B Powolne przyspieszanie wzrostu gospodarczego odbywa sie¢ miedzy innymi
za sprawg prowadzonej dotychczas ekspansywnej polityki makroekonomicznej,
ktéra z opdznieniem (czasami wielomiesiecznym) oddziatuje na procesy gospodarcze.
Ekspansja polityki makroekonomicznej jest nadal kontynuowana — bank centralny w
kolejnych krokach obniza oficjalne stopy procentowe, ztoty jest staby, szczegdlnie w
stosunku do euro, a rzad utrzymuje bardzo wysoki deficyt budzetowy (cho¢, co
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Temat miesigca

Ozywienie z bezrobociem

Opublikowane przez GUS dane makroekonomiczne za
pierwsze trzy miesigce biezgcego roku pozwalajg na
podsumowanie  wynikbw  pierwszego
weryfikacje prognozowanej $ciezki rozwoju sytuaciji
ekonomicznej z rzeczywistymi osiggnieciami polskiej
gospodarki. Podobnie jak w poprzednich kwartatach,
zaobserwowane tendencje nie sg jednoznaczne — w
niektérych obszarach gospodarki wystapity wyrazne
oznaki poprawy sytuacji i przyspieszenia tempa rozwoju,
podczas gdy w niektérych sektorach kontynuowana byta
stagnacja, a nawet nastgpito istotne pogorszenie
wynikéw w poréwnaniu z koncowkg ubiegtego roku. Nie
miaty jednak miejsca czynniki, ktére powodowatyby
znaczacg zmiang naszych oczekiwan rozwoju sytuacji
gospodarczej w nadchodzacych kwartatach.

kwartatu i

Wyrazna poprawa w przemysle i eksporcie...

Obszarem, w ktérym zanotowano najbardziej wyrazng
poprawe byt polski przemyst. Produkcja sprzedana
przemystu w | kwartale br. realnie zwiekszyta sie $rednio
0 4,5% rir, po wzroscie o 3,8% r/r w IV kwartale ub.r.,
realizujac tym samym przewidywang przez nas $ciezke
stopniowego przyspieszenia, zapoczatkowang w |
kwartale 2002. Szczegolnie pozytywny jest fakt, ze
wzrost ten napedzany byt gtéwnie przez rozwijajacy sie
dynamicznie sektor przetwoérstwa przemystowego, w
ktérym zanotowano w | kwartale br. wzrost o0 5,3% r/r, w
tym w najwiekszym stopniu — nawet o kilkanascie
procent wobec analogicznego okresu ubiegtego roku — w
gateziach produkujgcych towary wysoko przetworzone
(np. sprzet RTV i AGD, aparatura elektryczna, maszyny i
urzadzenia, pojazdy mechaniczne itp.). Taka struktura
wzrostu produkcji przemystowej wedtug gatezi sugeruje,
ze przyspieszenie produkcji wigze sie w duzym stopniu z
dobrymi wynikami polskiego eksportu, ktory w | kwartale
br. kontynuowat ekspansje na rynki zagraniczne,
pomimo wciaz bardzo niktych symptoméw ozywienia
gospodarczego u naszych gtéwnych partneréw
handlowych, w tym przede wszystkim w Niemczech.
Wedlug statystyk ptatniczych NBP w ciagu pierwszych
trzech miesiecy tego roku eksport wyrazony w euro
zwiekszyt sie $rednio o 6,6% r/r, rosnac mniej wiecej w
tym tempie, jakie zanotowano $rednio w drugiej potowie
2002 roku. Jednoczesnie ostabieniu ulegty obroty
importu — wg danych NBP w | kwartale byt on o 2,5%
nizszy niz przed rokiem. Co prawda nie jest na razie
jasne w jakim stopniu odzwierciedla to faktyczne
ostabienie popytu na import, a w jakim mozliwe
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opoOznienie czesci ptatnosci zwigzane z przejSciowym
ostabieniem ztotego w lutym i marcu (tym bardziej, ze
dane GUS za pierwsze dwa miesigce roku, oparte na
statystykach celnych, pokazaty odwrotng tendencje —
wzrost importu szybszy niz eksportu). Jednak oceniamy,
ze saldo eksportu netto uwzgledniane w rachunkach
narodowych ponownie poprawito sie w | kwartale br. w
poréwnaniu do poprzedniego okresu, pozytywnie
oddziatujgc na tempo wzrostu gospodarczego na
poczatku tego roku. Ze strony przemystu otrzymaliSmy
zatem dwa pozytywne sygnaly dla prognozowanej
dynamiki wzrostu gospodarczego w | kwartale roku. Po
stronie popytowej mozna liczy¢ na pozytywng
kontrybucje handlu zagranicznego do PKB, wraz z
postepujagcym zmniejszaniem sie ujemnego salda
obrotow z zagranicg, podczas gdy od strony podazowej
wzrost produktu krajowego brutto stymulowany byt
rosngcg dynamikg wartosci dodanej w przemysle.

...ale znacznie gorzej w budownictwie i handlu

Znacznie mniej korzystne od wynikéw przemystu okazaty
sie na poczatku roku dane dotyczace budownictwa i
handlu detalicznego. Wartos¢ produkcji budowlano-
montazowej w okresie styczen-marzec br. byta realnie o
ponad 20% nizsza od tego, co zarejestrowano w |
kwartale 2002. Byt to spadek rekordowo gteboki,
szczegolnie jesli wezmiemy pod uwage, ze odnosit sie
przy tym do wyjatkowo niskiej bazy (przed rokiem w |
kwartale zanotowano spadek o 16,6% r/r). Tak mizerne
wyniki budownictwa, nawet jezeli w czesci byty

spowodowane niesprzyjajagcymi warunkami
atmosferycznymi (dtuga zima uniemozliwiata
prowadzenie  prac  konstrukcyjnych),  negatywnie

oddziatywaty na statystyki wzrostu PKB w pierwszych
miesigcach tego roku — wartos¢ dodana w budownictwie
zanotowata prawdopodobnie jeden 2z najgtebszych
spadkéw od potowy lat dziewieédziesiagtych. Dodatkowo
sugerujg one, ze aktywnos¢ inwestycyjna pozostawata w
stagnacji i nie nastgpito raczej jeszcze oczekiwane
ozywienie w tym obszarze w stosunku do poprzednich
kwartatdw. Rowniez dane o sytuacji w handlu
detalicznym nie napawaty nadmiernym optymizmem:
sprzedaz detaliczna zwigkszyta sie nominalnie w |
kwartale zaledwie o 2,2% r/r, po wzroscie o 5,3% w IV
kwartale 2002 i ponad 6% w Il kwartale ub.r. W
kategoriach realnych spowolnienie to bylo mniej
gwattowne, jednak réwniez wyraznie odczuwalne (patrz
tabela ponizej), sugerujac, ze nasze wczesniejsze
zatozenie o stopniowym ostabieniu dynamiki konsumpciji
indywidualnej w biezgcym roku by¢ moze zaczeto sie juz
materializowac.
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Wskazniki aktywnosci gospodarczej, % rir

2002 2003
Tkw. lkw. [lllkw. IVkw.| [kw.

Produkcja przemystowa 14 -0,6 3,7 38 45
Prod. przem. (wyréwn. sezonowo) -0,6 -0,4 2,8 44 45
Produkcja budowlano-montazowa -16,6 -9,6 6,0 93 -20,2
Sprzedaz detaliczna (nominalnie) 71 25 6,1 53 2,2
Sprzedaz detaliczna (realnie) 58 0,7 39 2,6 1,7

Zrédto: GUS, BZ WBK; * szacunki BZ WBK

Wzrost PKB jednak przyspieszyt

Biorac pod uwage zarysowane wyzej tendencje,
nieznacznie skorygowalismy w dot szacunki tempa
rozwoju gospodarczego w | kwartale br. Konsumpcja
prywatna — mimo iz stabsza niz w poprzednich
kwartatach — pozostata najistotniejszg sita napedowg
wzrostu PKB od strony popytowej. Pozytywny wpltyw na
produkt krajowy brutto miat tez, jak juz wspomniano
wyzej, popyt zagraniczny, a doktadniej eksport netto
oraz spozycie zbiorowe (generowane przez wcigz
wysoki  deficyt publicznych).  Niestety
najwyrazniej nie nastgpito oczekiwane od jakiego$
czasu ozywienie dziatalnosci inwestycyjnej i dynamika
naktadow brutto na $rodki trwate pozostata w sferze
wartosci ujemnych (gdzie znajduje sie od Il kw. 2001
roku). Patrzac na dynamike PKB od drugiej strony,
wzrost wartosci dodanej generowany byt, podobnie jak
w poprzednich kwartatach, przede wszystkim przez
przemyst oraz ustugi rynkowe. Wyrazne ozywienie w
tym pierwszym obszarze — wzrost dynamiki do
najwyzszego poziomu od Il kw. 00 — byto wg naszych
szacunkow na tyle
zrekompensowac gteboki spadek wartosci dodanej w
budownictwie (szczegolnie, ze udziat wartosci dodane;j
wytworzonej w budownictwie w wartosci dodanej

finansow
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roku, wahajac sie w granicach 4-5%). Przy wzglednej
stabilizacji dynamiki wartosci dodanej w pozostatych
obszarach umozliwito to nieznaczng poprawe ogdélnego
tempa wzrostu PKB w | kwartale tego roku w stosunku
do kwartatéw poprzednich. Wzrost PKB w pierwszym
kwartale szacujemy zatem na 2,3% wobec 2,1% w IV
kw. 2002 i 1,6% o kwartat wczesniej.

Dekompozycja wzrostu PKB, % r/r

Konsumpcja prywatna 8 Konsumpcja publiczna

Inwestycje

Zmiana zapasow — PKB

Zrédlo: GUS, BZ WBK

I Eksport netto

...i trend ten bedzie kontynuowany

Chociaz dane opisujgce aktywnos¢ gospodarczg w
okresie styczen-marzec odbiegaty nieco od oczekiwan,
0golny scenariusz rozwoju sytuacji ekonomicznej w
Polsce do konca tego roku nie ulegt istotnej zmianie.
Tempo rozwoju gospodarczego powinno dalej
przyspiesza¢ w kolejnych kwartatach tego roku,
reagujagc na pozytywne impulsy ze strony polityki
pienieznej i trwajacq ekspansje fiskalng, prowadzace
do ozywienia popytu krajowego (patrz dalej). Naszym
zdaniem postepowata bedzie jednak stopniowa

zamiana gtéwnych sit napedowych polskiej gospodarki,
w miare jak popyt konsumpcyjny
bedzie tracit na znaczeniu i bedzie
zastepowany przez odbudowujacy sie

ogotem w | kwartale jest zwykle najmniejszy w catym

Wzrost PKB i jego sktadowych, % r/r

Tkw. 02 Il kw. 02 Ill kw.02 IV kw. 02 [kw. 03% 2002 2003

dziatalno$¢  inwestycyjng.  Nalezy
PKB 04 08 16 21 23 13 30| jednak zaznaczyé, ze pomimo
Spozycie prywatne 35 2,9 31 35 2,9 33 28 ostabienia popyt konsumpcyjny
Spozycie zbiorowe* 0,4 16 18 2,1 14 15 16| pozostanie istotng sktadowg wzrostu
Naktady brutto na $rodki trwale 13,2 -84 63 4.1 -5,0 72 41| PKB a obnizenie jego dynamiki nie
Zmiana zapasow* 308 130,0 14 50 50| 276 4749 bedzie zbyt gwaltowne m.in. ze
Eksport netio* 43,0 65 47,0 26,0 43,0 119 28 wzgledu na wzrost realnych swiadczen
Wartos¢ dodana brutto 05 09 18 20 23 13 20| Sodialnych na poczatku tego r:k” przy
ozytywnej niespodziance inflacyjnej.
Przemyst 2,1 -1,0 26 4,0 53 0,9 57 P | y)./ ] ) P . Y _J
Roéwniez pozytywne oddziatywanie
Budownictwo -12,9 -10,5 2,7 5,4 -15,0 71 -0,3 . .
eksportu netto bedzie stopniowo
Ustugi rynkowe 38 36 35 3.1 3,0 35 2,9 .
wygasato za sprawg dwédch

Zrodto: GUS, BZ WBK: * szacunki BZ WBK



B w=s=x | Bank Zachodni WBK

czynnikbéw: przediuzajacej sie stagnacji w Niemczech
oraz ozywienia importu inwestycyjnego w kolejnych
kwartatach. Podtrzymujemy prognoze, wg ktorej w
catym 2003 roku wzrost PKB powinien osiagna¢ 3%.

Zarysowany przez nas scenariusz rozwoju sytuacji
ekonomicznej w kolejnych kwartatach wydajg sie
potwierdza¢ wyniki badan koniunktury, dotyczace
aktywnosci podmiotow gospodarczych na poczatku |l
kwartatu br. W badaniach GUS, NBP i IBnGR firmy
zamiary dalszego zwiekszenia rozmiarow produkcji w
przemysle, wzrost aktywnosci w
(przetamanie trendu spadkowego!), znaczacy wzrost
zamoOwien krajowych sugerujacy odbudowe popytu
krajowego, a przy tym wyrazne pogorszenie koniunktury
w handlu detalicznym potgczone ze spadkiem
oczekiwanej sprzedazy w kolejnych kwartatach, co
sugeruje, ze za odbudowe popytu krajowego
odpowiedzialne powinny by¢ w duzym stopniu
inwestycje. Badanie koniunktury przeprowadzone przez
NBP jednoznacznie wskazuje na to, ze w dalszej czesci
tego roku nalezy spodziewa¢ sie wzrostu naktadéw
inwestycyjnych w badanych przedsiebiorstwach —
syntetyczny wskaznik aktywnosci inwestycyjnej wyraznie
sie zwiekszyt w Il kw. br., podtrzymujac tendencje
trwajaca od poczatku 2002 roku.

budownictwie

Ozywienie z bezrobociem

O ozywieniu polskiej gospodarki mowi sie od kilku
kwartatéw. Ospale, ale systematycznie staje sie ono
rzeczywistoscig, co przejawia sie gldwnie w
zapoczatkowanej w | kw. 2002 r. poprawie dynamiki
produkcji przemystowej oraz bardzo dobrych wynikach
eksportu. Na stosunkowo wysokim poziomie utrzymuje
sie wzrost sprzedazy detalicznej, odzwierciedlajac
stabilny wzrost konsumpcji indywidualnej. W rezultacie,
mimo stagnacji w inwestycjach od poczatku ub.r.
obserwujemy przyspieszenie tempa wzrostu PKB. Czy
oznacza to, ze nastgpito juz prawdziwe ozywienie w
polskiej gospodarce?
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Odpowiedz na powyzsze pytanie zalezy od punktu
widzenia. W powszechnym odczuciu spotecznym o
poprawie sytuacji gospodarczej mozna by mowic
dopiero wtedy, gdy nastgpitby wzrost zatrudnienia i
wynagrodzen. Tylko wowczas spoteczenstwo dostrzega
poprawe sytuacji gospodarczej. Historia gospodarcza
sugeruje, ze wzrostowi produkcji przemystowej oraz
sprzedazy detalicznej towarzyszyt zazwyczaj wzrost
zatrudnienia i w rezultacie spadek stopy bezrobocia.
Zmiany tendencji w sferze realnej gospodarki i na rynku
pracy nastepowaty lub w odstepie
zaledwie kilku miesiecy. Pomimo Ze ostatnio produkcja
przemystowa w Polsce

jednoczesnie

rodnie coraz szybciej i
poprawiajg sie roéwniez inne wskazniki aktywnosci
gospodarczej, to zatrudnienie w przemy$le i liczba
pracujacych w catej gospodarce spada. Oznacza to, ze
mamy do czynienia ze zjawiskiem jako tzw. ozywienie z
bezrobociem (ang. jobless recovery). Wystapito ono np.
w  Stanach Zjednoczonych na poczatku lat
dziewiecdziesigtych. Po recesji w 1990 r. wskazniki
aktywnosci gospodarczej zaczely sie poprawiac juz na
poczatku 1991 r., ale stopa bezrobocia nadal rosta i
osiggneta maksimum dopiero w potowie 1992 r., a wiec
prawie potftora roku po tym, gdy na podstawie wzrostu
produkcji  przemystowej i
ogtoszono rozpoczecie fazy ozywienia gospodarczego.
Zjawisko takie wystepuje w gospodarce amerykanskiej
réwniez obecnie — produkcja, sprzedaz i PKB rosng, a
bezrobocia wzrasta.

sprzedazy detalicznej

W Polsce wystepowanie tzw. ozywienia z bezrobociem
jest bardzo wyrazne, poniewaz zatrudnienie w polskiej
gospodarce spadato (a bezrobocie rosto)
wowczas, gdy wzrost gospodarczy ksztattowat sie na
poziomie 4%. Sytuacja na rynku pracy pogarsza sie
wiec roéwniez obecnie, gdy dynamika wzrostu
gospodarczego jest stosunkowo niska i mimo
stopniowego przyspieszenia wynosi nieco powyzej 2%.
Co powoduje, ze stosunkowo wysokie tempo wzrostu
PKB w latach 1998-2000 i jego stopniowy wzrost po

nawet

Wskazniki aktywnosci gospodarczej i wydajnosé a rynek pracy, % rir

IVkw.00 [kw.01 kw01 [lkw.01 IVkw.01 [kw.02 [lkw.02 Il kw.02 IV kw. 02
Warto¢ dodana* 2,1 22 09 09 0,2 0,5 09 18 2,0
Pracujacy* 1,3 -1,5 2,5 -3,0 -3,6 -39 3,5 -3,5 2,4
Wydajnos¢ pracy* 14,9 10,5 9,1 7,0 7,0 83 6,9 58 46
Produkcja przemystowa** 2,6 45 0,7 -0,8 2,6 -1,6 04 33 46
Zatrudnienie w przemysle** - 4,7 -4,9 5,3 5,7 -6,6 6,2 5,3 4,2
Wydajno$¢ pracy w przemysle** - 9,8 46 51 46 5,6 6,0 9,6 8,3
Liczba bezrobotnych 4,5 9,7 13,6 16,9 15,4 10,2 7,0 99 59
Uwagi: *poza rolnictwem ** w sektorze przedsiebiorstw

Zrédfo: GUS
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zatamaniu w 2001 r. nie przektada sie na poprawe
sytuacji na rynku pracy? Wytlumaczeniem nie sg
wylacznie czynniki demograficzne (na rynek pracy
wkracza obecnie wyz demograficzny z przetomu lat
siedemdziesigtych i osiemdziesigtych), poniewaz mamy
do czynienia nie tylko ze wzrostem bezrobocia, ale
réwniez ze spadkiem zatrudnienia. Wystepujagcemu w
Polsce zjawisku tzw. ozywienia z bezrobociem
towarzyszy, podobnie jak w Stanach Zjednoczonych,
wysoka dynamika wzrostu wydajnosci pracy. Gdy
wydajnos¢ rosnie w bardzo szybkim tempie, jest
niezwykle mato prawdopodobne, by ze wzrostem
produkcji mogto wzrasta¢ zatrudnienie. Motywacja dla
przedsigbiorcow do zwiekszania wydajnosci pracy jest
bardzo duza ze wzgledu na wysokie koszty pracy w
Polsce, przede wszystkim tzw. pozaptacowe koszty
pracy (podatek dochodowy, sktadki na ubezpieczenia
spoteczne etc.). Mozna wrecz mowié, ze w polskiej
gospodarce istnieje dyskryminacja pracy wzgledem
innych czynnikow produkgcji. Nie budzi wiec zdziwienia
fakt, Zze  przedsiebiorcy unikajg  zwiekszania
zatrudnienia. Chca jednak zwiekszac swoje przychody i
zyski. Mogg to osiggnac dzieki gwattownej poprawie
wydajnosci  pracy, dzieki czemu mozliwe jest
poszerzenie skali produkcji bez  koniecznosci
zwiekszania zatrudnienia, a co za tym idzie bez
ponoszenia znacznych kosztow pracy. Wiasnie z takg
sytuacjg mamy do czynienia w Polsce przez wigkszg
czes¢ okresu transformaciji, czyli od poczatku minionej
dekady. W dodatku wyglagda na to, ze szybkie tempo
wzrostu wydajnosci pracy wcigz sie utrzymuje -
szczegOlnie w przemysle, a wiec w tej czesci
gospodarki, ktora w ostatnim okresie rozwija sie
najdynamiczniej. Wynika z tego, Ze nawet
przyspieszenie dynamiki wzrostu gospodarczego w
najblizszych latach do optymistycznych poziomow
zaktadanych przez niektorych ministrow (5-6%) nie
musi przynies¢ znacznego wzrostu zatrudnienia i
spadku bezrobocia. Bedziemy wiec nadal méwi¢ o
ozywieniu gospodarczym, ale sytuacja przecietnego
pracownika na rynku pracy nie bedzie sie poprawiac
proporcjonalnie do wzrostu produkcji, sprzedazy
detalicznej, czy PKB. Do tego potrzeba wielu lat
szybkiego wzrostu gospodarczego, napedzanego nie
tyle konsumpcja, jak chcieliby niektérzy, ale przede
wszystkim  efektywnymi Zaktadajac
utrzymanie sie relacji kapitat-praca na statym poziomie i
kontynuacje poprawy wydajnosci pracy, przyrost
zatrudnienia bedzie mozliwy wowczas, gdy tempo
wzrostu inwestycji bedzie wieksze niz dynamika
wzrostu wydajnosci pracy.

inwestycjami.
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Polityka makroekonomiczna - nizsze stopy, stabszy
kurs walutowy , ekspansja fiskalna

Jak napisalismy powyzej, powolne przyspieszanie
wzrostu gospodarczego jest kontynuowane. Odbywa
sie to miedzy innymi za sprawg prowadzonej
dotychczas ekspansywnej polityki makroekonomicznej,
ktora z opodznieniem (czasami wielomiesiecznym)
oddziatuje na procesy gospodarcze. Ekspansja polityki
makroekonomicznej jest nadal kontynuowana — bank
centralny wcigz obniza oficjalne stopy procentowe, ztoty
jest staby, szczegdlnie w stosunku do euro, a rzad
utrzymuje bardzo wysoki deficyt budzetowy (choé
niektorzy cztonkowie rzadu domagajg sie jeszcze
wiekszego impulsu popytowego ze strony polityki
fiskalnej).

W pierwszym kwartale mieliSmy do czynienia z trzema
obnizkami stép procentowych, a stopa referencyjna
NBP zostata obnizona w sumie o 75 pkt. bazowych.
Rada Polityki Pienieznej obnizata stopy procentowe co
miesigc, pomimo faktu, ze w marcu wystapito szereg
czynnikdw ryzyka natury politycznej w kraju i za
granica, na ktore zresztg czionkowie RPP wyraznie
zwracali uwage. Rada Polityki Pienieznej wcigz
utrzymuje tzw. neutralne nastawienie w polityce
pienieznej, jednak jego znaczenie juz sie
zdeprecjonowato i biorac pod uwage obecne
komentarze cztonkéw Rady trudno nie oczekiwac
kolejnych obnizek stop procentowych. Argumenty, ktére
przytaczamy w sekcji Pod lupg: bank centralny,
sugeruja, ze nalezy sie spodziewal jeszcze Kkilku
redukcji stop. Pierwsza z nich moze mie¢ miejsce juz w
maju, kiedy to poznamy kolejny rekordowy poziom
inflacji, a kolejne zobaczymy prawdopodobnie w drugim
potroczu, co oznaczatoby spadek stopy referencyjnej
do poziomu 5%. Dodatkowo, na skale zmniejszenia
restrykcyjnosci polityki pienieznej bedzie wplywata
obnizka stopy rezerwy obowigzkowej (oraz mozliwosé
jej oprocentowania), ktéra oczekiwana jest pod koniec
tego roku. Zgodnie z tym co mowig przedstawiciele
banku centralnego, miatoby to na celu skfonienie
bankéw komercyjnych do gtebszego obnizenia stop
procentowych dla kredytéw, a jednoczesnie mogtoby
pomoéc usuwaniu dotychczasowej asymetrii — spadek
oprocentowania  depozytow jest szybszy niz
oprocentowania kredytéw i ta rozpietos¢ jest wieksza w
przypadku gospodarstw domowych niz przedsiebiorstw.
Innym kanatem oddziatywania, ktéry  zostat
wykorzystany przez bank centralny, byt wykup obligacji
indeksowanych do inflacji, co miatlo wspoméc sektor
bankowy i wptyngé na zmniejszenie rozpietosci
oprocentowania kredytow i depozytow. Wydaje sie
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jednak, ze istotng przyczyng tego zjawiska jest zta
sytuacja gospodarcza i dopiero wyrazna poprawa
koniunktury  wptynie na  zmniejszenie  ryzyka
kredytowego przedsiebiorstw, a zatem na spadek stop
procentowych od kredytéw.

Stopy oficjalne, a stopy rynkowe

Sgéggégééégég
— stopa referencyjna NBP
—— WIBOR 3M
— kredyty dla przedsigbiorstw ogétem
— kredyty dla gospodarstw domowych ogétem
Zrédio: NBP

Mniejsza skala obnizek stép procentowych od kredytéw
z pewnoscig zmniejsza efektywnos¢ prowadzenia
polityki pienieznej. Z drugiej strony nalezy jednak
zauwazy¢, ze kredyt bankowy nie stanowi gtdwnego
zrédta finansowania dziatalnosci gospodarczej, w tym
inwestycyjnej. Na podstawie wspomnianych juz
wczesniej badan koniunktury NBP mozna stwierdzi¢, ze
ranga ztotowkowych kredytow bankowych wsréd zrédet
finansowania dziatalnosci biezacej byla niska -
kredytem ztotbwkowym pokryto zaledwie 12,5%
potrzeb. Odsetek finansowania wydatkéw
inwestycyjnych  kredytem ziotowym byt jeszcze
mniejszy (10,9%), natomiast gros tych wydatkéw
przedsigbiorstwa pokrywaly z zasobéw  witasnych
(73%). Oczywiscie elementem wplywajagcym na tak
niski odsetek mogta by¢ mata dostepnos¢ kredytu,
jednak problem ten nie byt powszechny — wedtug NBP
.Zebrane w badaniach koniunktury dane mogg
sugerowac, ze w | kw. 2003 r. lepsza dostepnos¢
kredytow mogta wptynaé na wyzszg skionnos¢ do
podejmowania nowych projektéw inwestycyjnych”. Co
wiecej, w cytowanym badaniu czytamy rowniez, ze
poziom stép procentowych nie wplywa istotnie na
funkcjonowanie przedsiebiorstw (stanowi on problem
tylko dla 4% ankietowanych w poréwnaniu z 19% rok
wczesniegj).

Oczywiscie na skale ekspansji polityki monetarnej
wptywa nie tylko skala redukcji stop procentowych, ale
réwniez (a by¢ moze przede wszystkim) zmiany kursu
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walutowego, ktére w ostatnich kwartatach przedstawiaty
sie bardzo korzystnie. Jak pokazuje ponizsza tabela, w
ciggu ostatniego roku ztoty ostabit sie nominalnie do
euro o ponad 50 groszy. Oczywiscie bylo to w duzej
mierze zastugg zmiany kursu krzyzowego euro do
dolara (umocnienie euro $rednio z 0,88 dolara w | kw.
2002 do 1,07 dolara | kw. 2003). Byto to szczegdlnie
korzystne z punktu widzenia ekspansji polityki
makroekonomicznej w Polsce (w poprzednich latach
obserwowalismy odwrotne tendencje), gdyz znaczaca
wielkos¢ ptatnosci eksportowych jest rozliczana w euro
i 15% ostabienie ziotego w stosunku do euro w
ostatnich 12 miesigcach bylo bardzo istotne dla
polskich eksporterow. Warto jednak zauwazy¢, ze nie
catg skale osfabienia ziotego do euro mozna
wyttumaczyc¢ krzyzowego, gdyz
deprecjacja ziotego nastgpita réwniez w stosunku do
koszyka dwoch walut — o 1,3% w | kw. 2003 oraz o
4,5% w ciggu 2002 r. Podobny efekt nastapit rowniez
jesli chodzi o realny efektywny kurs walutowy (biorgcy
pod uwage kursy wymiany walut z wszystkimi
partnerami handlowymi i réznice w inflacji), ktéry od
poczatku 2002 roku ostabit sie o ponad 15% (dla
poréwnania na Wegrzech i w Czechach kurs ten
pozostat w tym okresie bez zmian).

zmiang  kursu

Zmiana kurséw walutowych

Euro us$ koszyk 50/50

$redni | zmiana | Sredni | zmiana | S$redni | zmiana
poziom | wkw. | poziom | wkw. | poziom | w kw.

[ kw. 02 3,62 - 413 - 3,87

Il kw. 02 3,72 2,7% 4,04 2,1% 3,88 0,2%

1 kw. 02 4,08 9,7% 4,15 2,6% 411 6,0%

IV kw. 02 4,00 -2,0% 3,99 -3,7% 3,99 -2,9%

[ kw. 03 4,19 4,9% 3,90 -2,2% 4,05 1,3%

Zrédfo: NBP, BZ WBK

Przedstawione powyzej zmiany kurséw walutowych
wygladajg szczegolnie korzystnie na tle wspomnianych
wyzej badan  koniunktury NBP, w  ktorych
przedsiebiorcy zapytani byli réwniez o poziom kursu
walutowego, gwarantujgcego opfacalnos¢ eksportu. Dla
dolara poziom ten wyniost $rednio 3,86 zi, co
oznaczatoby, ze po ostatnim umocnieniu euro wobec
dolara i spadku wartosci dolara do ziotego nawet do
poziomu ponizej 3,80 zt, eksporterzy przeprowadzajacy
transakcje w dolarze mogg by¢ na minusie. Jednak, jak
zaznaczyliSmy powyzej, kurs euro jest duzo bardziej
istotny — niemalze 60% ptatnosci eksportowych jest
rozliczana w euro, podczas gdy w dolarze tylko nieco
ponad 30%. Analiza NBP sugeruje ze niekorzystny z
punktu widzenia eksportu kurs euro wynosi zaledwie
3,85 zt. Jest to kurs o niemalze 50 groszy silniejszy od
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dzisiejszych poziomdéw, co stanowi dodatkowy impuls
dla polskich eksporteréw, a jednoczesnie podtrzymuje
teze o pozytywnym wptywie eksportu na polskg
gospodarke zaréwno w pierwszym, jak i drugim
kwartale tego roku. Tym bardziej, ze europejska waluta
wcigz  utrzymuje  sie  silna  wobec  dolara
amerykanskiego, co sprawia, ze nawet w przypadku
umacniania sie ziotego do koszyka walut, polscy
eksporterzy majacy ptatnosci w euro niekoniecznie
muszg na tym ucierpie¢. Utrzymywanie sie przez
dtuzszy czas euro do dolara na poziomie znacznie
powyzej 1.1 zwieksza szanse, ze europejska waluta
pozostanie tam na dluzej, co oczywiscie powoduje
zmiane nominalnych prognoz ztotego w stosunku do
obydwu walut (nasze nowe prognozy ziotego na 2003
rok znajdujg sie w tabelach na koncu raportu).

Miarg, ktéra dobrze moze przedstawiac taczng zmiane
stop procentowych oraz kursu walutowego, czyli
zmiane w polityce pienieznej jest tzw. indeks
restrykcyjnosci polityki pienieznej. Indeks ten jest
wazong sumg zmian realnej stopy procentowej oraz
realnego efektywnego kursu walutowego (z wagami
odpowiednio 1/3 i 2/3). Realng stope procentowg
mozna mierzy¢ na dwa sposoby — uzywajgc biezgcej
inflacji (podejscie ex post) lub jej oczekiwanej wartosci
(podejscie ex ante), co moze mie¢ znacznie
uwzgledniajgc  prawdopodobny wzrost inflacji w
najblizszych miesigcach. JesteSmy raczej zwolennikami
tego drugiego podejscia, cho¢ zwolennikow pierwszego
mozemy znalez¢ nawet w RPP. Przykiadowo,
Wiestawa Zidtkowska stwierdzita w wywiadzie dla
Gazety Bankowej (wydanie z 5 maja 2003 r.), ze realne
stopy procentowe w Polsce ksztattujg sie nadal
.Znacznie powyzej
cywilizowanym swiecie”, przywotujgc przykfady krajow
europejskich, w ktérych rozpieto$¢ pomiedzy gtéwng
stopa procentowa a biezgcg inflacja wahata sie w
granicach od 1,8 do -0,4 pkt. proc.

standardéw  stosowanych w

Ponizszy wykres przedstawia indeks obliczony dwoma
sposobami. Fakt, Zze obydwie linie zachowujg sie
bardzo podobnie $wiadczy o tym, Zze oczekiwania
inflacyjne (uzyliSmy Sredniej oczekiwanej inflacji przez
analitykdw bankowych) sg w duzej mierze adaptacyjne i
dostosowujg sie wraz ze zmianami biezgcej inflacji.
Najwazniejszy jest jednak fakt, ze wykres pokazuje, iz
po okresie znaczacego wzrostu restrykcyjnosci polityki
pienieznej od poczatku 2000 roku do mniej wiecej
potowy 2002 roku, nastgpita znaczna ekspansja, ktéra z
pewnoscia ma (i bedzie miala w nadchodzacych
miesigcach) wymierny wplyw na rozwdj sytuacji
gospodarcze;j.
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Indeks restrykcyjnosci polityki pienieznej
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—z uzyciem inflacji biezacej —— z uzyciem inflacji oczekiwanej
Uwaga: wyzsza warto$¢ oznacza wigkszg restrykcyjno$c polityki
pienieznej
Zrédto: NBP, BZ WBK

Obnizaniu restrykcyjnosci polityki pienieznej towarzyszy
nieustajgca ekspansja fiskalna. Zjawisko to poruszamy
dos¢ obszernie przy wielu okazjach, wiec tym razem
ograniczamy sie do kilku podstawowych faktow. Deficyt
budzetowy w kolejnym roku z rzedu siega (przekracza)
5% PKB, a wydatki budzetowe w roku biezgcym rosng
nominalnie o 5%, czyli o niemalze 4% w ujeciu realnym.
Wszystko wskazuje na to, ze w przysztym roku bedzie
podobnie (albo jeszcze gorzej) i ponownie realny
wzrost wydatkow bedzie wyzszy od realnego wzrostu
PKB. Stosunek deficytu catego sektora finanséw
publicznych do produktu krajowego brutto jest jeszcze
wyzszy, na skutek szybciej rosngcych wydatkow. Rzecz
jasna niektére z tych wydatkbw majg bezposredni
wplyw na zwiekszenie popytu krajowego. Chociazby
wzrost Swiadczen socjalnych, co przy pozytywnej
niespodziance inflacyjnej daje istotny impuls w ujeciu
realnym, widoczny w postaci szybszego wzrostu
konsumpcji w zwigzku z tym, ze grupa do ktorej
skierowane sg te Swiadczenia charakteryzuje sie do$¢
niskg sktonnosci do oszczedzania. Oczywiscie, wysoki
deficyt fiskalny ma znaczgce negatywne konsekwencje
dla wzrostu gospodarczego. Wyzsza podaz papierow
skarbowych moze prowadzi¢ do
dtugoterminowych stép procentowych. Jesli deficyt jest
finansowany przez inwestorébw zagranicznych, to
nastepuje aprecjacja ztotego pogarszajac
konkurencyjnos¢ cenowa eksporterow. Jesli finansowany
jest na rynku krajowym, to zmniejsza sie wielkos¢
pieniagdza mogaca by¢ przeznaczona na finansowanie
dziatalnosci przedsiebiorstw, badz konsumpcije.

wzrostu
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Gospodarka Polski

= Znowu, w przemysle lepiej, w budownictwie gorzej
= Oznaki ostabienia konsumpcji indywidualnej

= Eksport nadal rosnie, niejednoznaczne dane o
imporcie

= CPI troche wyzej, ale inflacja bazowa wciaz spada i
nie ma zagrozen dla inflacji w najblizszym czasie

W poprzednim wydaniu MAKROskopu szczegdlnie
duzo uwagi poswieciliSmy perspektywom inflacji. W tym
miesigcu postanowilismy skupi¢ sie na tendencjach w
sferze realnej gospodarki i w Temacie miesigca
podsumowujemy wyniki polskiej gospodarki w |
kwartale br. oraz analizujemy perspektywy wzrostu
gospodarczego w kolejnych kwartatach. W zwigzku z
tym, w odniesieniu do danych na temat aktywnosci
gospodarczej (produkcja przemystowa i budowlano-
montazowa, sprzedaz detaliczna, obroty handlu
zagranicznego) ponizej omawiamy jedynie dane za
marzec, bez szerszej analizy wynikow w catym |
kwartale br. Poza tym, jak zwykle, opisujemy biezacy
przebieg procesow inflacyjnych (potwierdzajacy na
razie przedstawiony przez nas przed miesigcem
scenariusz), ksztattowanie sie agregatéw monetarnych
(nie wida¢ w nich oznak istotnej zmiany stagnacyjnych
dotad tendencji) oraz przebieg realizacji tegorocznego
budzetu (poza niskimi wptywami z prywatyzacji
nastepuje ona na razie bez probleméw). Ponadto,
prezentujemy dane przedstawione przez PAIZ,
wskazujagce na spadek naptywu bezposrednich
inwestycji bezposrednich do Polski.

Lepsza produkcja przemystowa, ale duzo gorzej w
budownictwie

Produkcja sprzedana przemystu w marcu zanotowata
silny wzrost o 12,3% m/m, a jej roczna dynamika
przyspieszyta do 5,7% r/r (powyzej Sredniej prognozy
analitykéw rynkowych na poziomie ok. 4%). GUS
zrewidowat réwniez nieco w gére dane za luty — do
4,3% r/r z wczesniej podawanych 4,1% r/r. Produkcja w
przetworstwie przemystowym zwiekszyta sige o 7,2% r/r,
w wytwarzaniu i zaopatrywaniu w energie elektryczng,
gaz i wode wzrosta o 1,7% r/r, a w gornictwie i
kopalnictwie spadta o 8,0% r/r. Produkcja przemystowa
po uwzglednieniu czynnikéw o charakterze sezonowym
uksztattowata sie na poziomie o 5,4% wyzszym niz w
analogicznym miesigcu ub.r. i o 2,4% wyzszym niz
przed miesigcem. Struktura wzrostu  produkcji
przemystowej wedtug gatezi sugeruje, ze
przyspieszenie produkcji wigze sie w duzym stopniu z
dobrymi wynikami eksportu. Jednoczesnie, aktywnos$é
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inwestycyjna  pozostaje w stagnacji, co jest
sygnalizowane przez fakt, ze marzec byt kolejnym
miesigcem zatamania w budownictwie. Produkcja w
tym sektorze wzrosta o 16,1% w poréwnaniu z lutym,
ale ujemna dynamika roczna produkcji budowlano-
montazowej pogtebita sie do —25,3% ze zrewidowanych

—24,1% w lutym.

Wskazniki aktywnosci gospodarczej
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—— Produkcja przemystowa —— Produkcja budowlana —— Sprzedaz detaliczna

Zrédto: GUS

Slabsza sprzedaz detaliczna

Marcowe dane o sprzedazy detalicznej byly
rozczarowujgce. Wedtug GUS sprzedaz detaliczna w
marcu wzrosta o 12,5% m/m, ale spadta o 1,7% r/r, po
wzroscie 0 4,2% r/r w poprzednim miesigcu. Mimo ze
spodziewaliSmy sie nieznacznego spowolnienia dynamiki
sprzedazy detalicznej ze wzgledu na stopniowe ostabienie
konsumpgcji indywidualnej, dane byly zaskoczeniem i
okazaty sie duzo stabsze od przewidywan. Zgodnie z
oczekiwaniami pozytywnie na dynamike sprzedazy
detalicznej wptywata sprzedaz pojazdéw mechanicznych
(wzrost 0 6,7% r/r) i paliw (wzrost 9% r/r). Dynamika
sprzedazy  zywnosci, napojow  alkoholowych i
bezalkoholowych oraz wyrobow tytoniowych, ktéra byta
kolejnym czynnikiem majacym istotny wptyw na dynamike
sprzedazy detalicznej ogétem, zmniejszyta sie do zaledwie
0,7% r/r (z 22,4% r/r w lutym) — gtéwnie ze wzgledu na
fakt, ze Swieta Wielkanocne byly w tym roku dopiero w
kwietniu, a nie w marcu, jak bylo w ubieglym roku.
Najgtebszy spadek sprzedazy zanotowano w przypadku
odziezy i obuwia (-11,8% r/r), meblach, RTV i AGD (-9,2%
r'r) oraz farmaceutykach i kosmetykach (-4,5% r/r), co
moze sugerowac, ze popyt konsumpcyjny rzeczywiscie
staje sie stabszy. Uwazamy jednak, ze tak gtebokie
pogorszenie sprzedazy detalicznej bylo réwniez wynikiem
czynnikéw jednorazowych (m.in. wspomniana réznica w
terminie Swiat Wielkanocnych) i dlatego nie odzwierciedla
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w peli trwatej zmiany trendu (nasze prognozy nie
przewiduja rocznego spadku sprzedazy detalicznej w
kolejnych miesigcach). Niemniej jednak, wydaje sie
bardzo prawdopodobne, Zze nasze wczesniejsze zatozenie
o stopniowym dynamiki  konsumpg;ji
indywidualnej zaczelo sie juz materializowac -
zrewidowana w dot do 4,2% z 4,7% zostata réowniez
roczna stopa wzrostu sprzedazy detalicznej za luty.

ostabieniu

... i stabe nastroje konsumentéw

Stabym danym o sprzedazy detalicznej towarzyszyta
publikacja wynikow badan nastrojow konsumentow
instytutu  Ipsos-Demoskop. Wyniki tych  badan
potwierdzajg przedstawiony przez nas wyzej poglad o
prawdopodobnym ostabieniu popytu konsumpcyjnego
w tym roku. Wszystkie wskazniki nastrojow
konsumentéw spadty zaréwno w poréwnaniu z
poprzednim miesigcem, jak i wobec analogicznego
okresu ubiegtego roku. Ogélny wskaznik optymizmu
konsumentéw (WOK) zmniejszyt sie o 3 pkt. w
poréwnaniu z kwietniem, co oznacza spadek 0 5,3 % w
ciagu roku. Spadek wynikat gtéwnie z obnizenia sie
wskaznika skfonnosci konsumpcji (w dot o 1 pkt. w
ciggu miesigca i o 3,5% wobec kwietnia ub.r.), co wigze
sie z napietg sytuacja polityczng oraz stabg sytuacja
finansowg gospodarstw domowych. Ogodlna ocena
klimatu gospodarczego byla jeszcze bardziej
negatywna - obrazujacy jg wskaznik spadt o 8 pkt.
wobec marca, co oznacza, ze znajduje sie on 13,3%
ponizej poziomu z kwietnia 2002 r.

Obroty handlu zagranicznego coraz wyzsze

W przeciwiehstwie do danych o sprzedazy detalicznej,
nie stabng na razie wyniki polskiego handlu
zagranicznego wg GUS. Dane o handlu zagranicznym
na bazie deklaracji celnych za pierwsze dwa miesigce
roku wskazaly, ze deficyt handlowy Polski wyniést w
tym okresie 2,14 mld € wobec 2 mld € w odpowiednim
okresie ubiegtego roku. Zaréwno eksport jak i import
rosty w stosunkowo szybkim tempie. Jednak po raz
pierwszy od kilku miesiecy dynamika importu
przewyzszata dynamike eksportu (patrz tabela ponizej).
Wczesniejsze statystyki NBP za luty (opisane przez nas
w poprzednimi miesigcu) wskazywaly na szybszy
wzrost eksportu (a nawet na spadek importu
wyrazonego w euro). Sugeruje to, ze nasza hipoteza
sprzed miesigca o odfozeniu w czasie niektorych
ptatnosci importowych z powodu znacznego ostabienia
zlotego w lutym moze by¢é prawdziwa, ale na
potwierdzenie tego w danych NBP trzeba bedzie
zaczekaC jeszcze pare miesiecy (w marcu wg danych
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NBP roczny spadek importu byt kontynuowany -
szczegoly ponizej). Moze to rowniez wskazywac, ze
aktywnos$c¢ inwestycyjna ozywia sie nieco w | kwartale
br. Podobnie jak w poprzednich miesigcach, dane
wyrazone w euro byly nizsze niz w innych walutach, co
byto wynikiem silnej aprecjacji wspolnej waluty
europejskiej.

Statystyki handlu zagranicznego

Styczen-Luty 2003
PLN usb EUR
Eksport (% rlr) 14,3 (21,8) 21,3(30,4) 0,1(6,8)
Import (% rir) 15,7 (11,5) 22,7(19,4) 1,4 (-2,0)
Bilans handlowy (mid) -8,8 (-6,9) -2,3(-1,8) 2,1 (-1,7)

Uwaga: W nawiasach dane bilansu ptatniczego wg NBP
Zrédfto: GUS, NBP

Nizszy deficyt obrotow biezacych, mniejszy import,
wysoka nadwyzka obrotow niesklasyfikowanych
Bank centralny opublikowat dane bilansu ptatniczego za
marzec. Zarowno deficyt handlowy, jak i deficyt obrotow
biezacych byly znacznie ponizej $rednich oczekiwan
oraz naszych prognoz. Bilans obrotéw biezacych
wykazat deficyt w wysokosci 237 min euro w
porownaniu z deficytem 483 min euro w lutym,
osiggajac tym samym poziom najnizszy od 9 miesiecy.
Skumulowany 12-miesieczny deficyt w relacji do PKB
spadt po | kw. 2003 r. do 3,1%, osiagajac najnizszy
poziom w ostatnich pieciu latach.

Najbardziej istotnym czynnikiem stojacym za spadkiem
tego deficytu byt mniejszy od spodziewanego deficyt
obrotéw handlowych (spadt do 486 min euro z 586 min
euro w lutym), co byto zwigzane z wcigz dobrymi
wynikami eksportu, oraz nizszym importem. Eksport
wyrazony w euro wzrost o 6,6% r/r, a wyrazony w
dolarach byt wyzszy o 31,4% w poréwnaniu z marcem
zesztego roku. Wyniki te wskazuja, ze nie ma
widocznych oznak zatamania polskiego eksportu,
pomimo wcigz niekorzystnej koniunktury w Niemczech,
czyli u naszego gtownego partnera handlowego.
Roczne tempo wzrostu eksportu w pierwszym kwartale
tego roku byto doktadnie takie samo jak w marcu (6,6%
r/r) i nieco powyzej $redniej osiagnietej w drugiej
potowie ubiegtego roku (6,1% r/r), co jest dobrg
wiadomoscia, spojng z wczesniejszymi oczekiwaniami.
W danych NBP byly jednak réwniez mniej
optymistyczne sygnaty, gdyz roczna dynamika importu
byta ujemna drugi miesigc z rzedu - import spadt o
3,8% r/r po spadku o 5,1% r/r w lutym. Nalezy jednak
by¢ ostroznym z interpretacjg tego spadku poniewaz
nastgpit on w okresie znacznego spadku wartosci
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ztotego. Jak napisaliSmy powyzej, jednym z
prawdopodobnych wyjasnieh jest opdznienie ptatnosci
importowych w nadziei na umocnienie ziotego w
kolejnych miesigcach (ktore w kwietniu w koncu stato
sie faktem). Alternatywnym wyjasnieniem stabego
importu jest pogorszenie popytu krajowego, co moze
znalez¢ potwierdzenie w innych danych (nizsza
sprzedaz detaliczna, gorsze wyniki budownictwa).
Takie wyjasnienie byloby rzecz jasna mniej korzystne
dla perspektyw wzrostu gospodarczego.

Obroty handlu zagranicznego (3m srednia ruchoma)
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bilansu
ptatniczego, majacym wplyw na obnizenie deficytu
obrotéw biezacych, byla wysoka nadwyzka obrotow
niesklasyfikowanych. Osiagneta ona poziom 444 min
euro w poréwnaniu z 323 min euro w lutym i 159 min
euro w marcu zesztego roku. Wydaje sie, ze wynikato
to z dwéch czynnikdéw. Po pierwsze, z wcigz wysokich
obrotbw  handlu  przygranicznego. Po  drugie,
prawdopodobne jest, ze w marcu nasilita sie sprzedaz
walut w kantorach (jest ona raportowana w obrotach
niesklasyfikowanych). Z drugiej strony, negatywny
wptyw na bilans obrotéw biezgcych miat zgodny z
naszymi oczekiwaniami wynik bilansu dochodow
(-298 min euro) na skutek ptatnosci odsetkowych od
zadtuzenia zagranicznego polskiego rzadu.

Pozytywnym elementem w danych nt.

W marcu ciekawe byty wyniki po stronie finansowej
bilansu ptatniczego. Naptyw netto bezposrednich
inwestycji zagranicznych wynidst zaledwie 59 min euro,
co bylo poziomem najnizszym lat.
Odzwierciedla to w znacznej mierze niskie przychody z
prywatyzacji (w | kwartale br. zrealizowanych zostato
tylko 3% wptywoéw zatozonych na caty rok),

od wielu

lecz
réwniez wolniejsze tempo wzrostu gospodarczego na
Swiecie oraz spadek atrakcyjnosci naszego kraju jako
miejsca do lokowania inwestycji bezposrednich.
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Inwestycje portfelowe, ktérych naptyw byt na rekordowo
wysokim poziomie w lutym, w marcu zanotowaty
odptyw wartosci 94 min euro. Wydaje sie jednak ze byto
to spowodowane czynnikami jednorazowymi - upadek
koalicji rzadowej, rozpoczecie konfliktu w Iraku - i nie
nalezy tego interpretowac jako sygnatu swiadczacego o

pogorszeniu nastawienia inwestorow
krotkoterminowych do polskiego rynku.

Spadek naptywu bezposrednich inwestycji
zagranicznych

Ostabienie naptywu bezposrednich inwestycji na
poczatku tego roku widoczne w danych NBP
zapoczatkowane zostalo juz w roku ubieglym.
Potwierdzajg to rowniez dane Panstwowej Agencji
Inwestycji  Zagranicznych. W  minionym miesigcu

poinformowata ona, ze naptyw bezposrednich inwestycji
zagranicznych (FDI) do Polski w 2002 r. wyniést 6,06 mid
dolaréw wobec 7,14 mid dolaréw w 2001 r. W sumie, od
poczatku lat 90. Polska przyciagneta 65,1 mid dolarow
inwestycji bezposrednich, skierowanych gtéwnie do
sektora wytwoérczego, sektora ustug finansowych, handlu
oraz telekomunikacji. Najwiekszymi
Polsce byty do tej pory Kkolejno Francja,
Zjednoczone oraz Niemcy.

inwestorami  w
Stany

Wsrod przyczyn zmniejszenia naptywu FDI do Polski w
2002 r. byty zaréowno czynniki zewnetrzne, jak i
wewnetrzne. Wedtug UNCTAD (agenda ONZ ds. handlu
i rozwoju) globalny przeptyw FDI w 2002 spadt drugi rok
z rzedu (w samym 2002 r. o 27%) ze wzgledu na
spowolnienie wzrostu Swiatowej gospodarki oraz spadek
ilosci transakcji przeje¢ i fuzji. Te negatywne czynniki
musiaty oczywiscie znalez¢ odzwierciedlenie w sytuacji
krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej, w tym w Polsce.
Niemniej jednak, krajowe czynniki majg nie mniejsze
znaczenie dla wielkosci naptywu FDI do Polski. Po
pierwsze, w 2002 r. nastgpito zahamowanie procesu
prywatyzacji, ktory w byt waznym czynnikiem
przyciagajacym inwestycje zagraniczne w poprzednich
latach. Po drugie, przyczyng nizszej atrakcyjnosci Polski
jako kierunku naptywu FDI byto istotne pogorszenie
krajowej sytuacji gospodarczej w ostatnich dwoch latach.

Wiceminister gospodarki, pracy i polityki spotecznej
Andrzej Szejna zapowiedziat, ze w tym roku naptyw FDI
do Polski moze wynie$¢ 7 do 8 mld dolaréw, dodajac,
Ze z pewnoscig nie bedzie nizszy niz w minionym roku.
Jego zdaniem, wzrost inwestycji bedzie stymulowany
m.in. przez nowe sposoby przyciggania inwestorow,
takie jak: zmiany w PAIZ oraz kontrakty offsetowe. C6z,
wydaje sie nam, ze nie wystarczy to, aby zwiekszy¢
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naptyw FDI w roku, tym bardziej, ze
najprawdopodobniej realizacja kontraktow offsetowych
nie rozpocznie sie w tym roku na duzg skale. Ponadto,
istnieje  duze prawdopodobienstwo, Zze proces
prywatyzacji bedzie spowolniony rowniez w tym roku.

tym

Nieco nizsza stopa bezrobocia

Powolne przyspieszenie wzrostu gospodarczego jest
niewystarczajace, aby spowodowac poprawe sytuacji na
rynku pracy (m.in. ze wzgledu na czynniki, ktore
opisaliSmy w Temacie miesigca). Stopa bezrobocia
rejestrowanego w marcu nieznacznie spadta do 18,7% z
18,8% w lutym. Liczba bezrobotnych spadta o 0,7%
m/m, ale byla nadal wyzsza (o 1,9%) niz analogicznym
okresie  poprzedniego roku. Miesieczny spadek
bezrobocia w marcu wynikat bowiem gtéwnie z
pojawienia sie sezonowych miejsc pracy, a wiec nie
oznacza rzeczywistej poprawy sytuacji na rynku pracy.
Przewidujemy, Zze w Kkolejnych miesigcach stopa
bezrobocia nadal bedzie sie zmniejsza¢ ze wzgledu na
czynniki sezonowe. Na koniec 2003 r. stopa bezrobocia
rejestrowanego powinna osiggna¢ okoto 18%.

Stopa bezrobocia i przecietne zatrudnienie w sektorze
przedsiebiorstw
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Zrédto: GUS, BZ WBK

Na razie proces ograniczania zatrudnienia
kontynuowany. Srednie
przedsiebiorstw zmniejszyto sie w marcu o 0,3% m/m.
Roczny spadek ponownie sie pogtebit i wynidst -4,0%
wobec -3,9% przed miesigcem i -3.0% $rednio w IV
kwartale ub.r. Tak zte dane sg zaskakujace biorac pod
uwage bardzo niskg baze statystyczng. Niemniej
jednak, dalsze redukcje zatrudnienia sg spdjne z
wynikami badan koniunktury, w ktorych
przedsigbiorstwa deklarujg  dalsze zwolnienia
pracownikéw w ciggu tego roku.

jest

zatrudnienie w sektorze
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Brak presji ptacowej w gospodarce

GUS poinformowat, ze $rednie wynagrodzenie w
sektorze przedsiebiorstw wyniosto w marcu 2267,57 zt.
Oznacza to, ze wzrosto ono o zaledwie 1,4% m/m i
0,7% rir. Jest to mniej niz oczekiwat rynek i wynika to
prawdopodobnie z niewielkiej skali corocznych
podwyzek ptac w tym okresie. Jak pisaliSmy w
przesziosci, pracodawcy nie sa sktonni do podnoszenia
wynagrodzen w warunkach bardzo niskiej inflacji i
rosngcego od dluzszego czasu bezrobocia. W
rezultacie bardzo niskiej dynamiki ptac i gtebokiego
spadku zatrudnienia, fundusz ptac w sektorze
przedsiebiorstw spadt w wyrazeniu nominalnym o 3,3%
r/r (byta to rekordowo niska dynamika) po wzroscie o
1,2% w poréwnaniu z lutym. W wyrazeniu realnym
fundusz ptac zmniejszyt sie o0 3,9% rir.

Marcowa inflacja powyzej oczekiwan

GUS podat, ze wzrost CPI w marcu wyniost 0,3% m/m i
0,6% r/r. Dany byty wyzsze od naszych prognoz i
znajdowaly sie w gornym przedziale oczekiwan
rynkowych (zawierajacych sie w granicach 0,4-0,6% r/r,
ze $rednig wartoscig 0,49%). Wyzszy od oczekiwan
wzrost CPl wynikat gtéwnie z pokaznego wzrostu cen
transportu, ktéry wyniést 1,5% m/m oraz az 8,5% r/r,
napedzanego gtéwnie szybkim wzrostem cen paliw
(3,3% m/m i 17,4% r/r). Jednak powinno to by¢ jedynie
przejsciowe zjawisko. W kolejnych miesigcach tempo
wzrostu cen transportu powinno zmale¢ w miare
spadku cen ropy naftowej na rykach $wiatowych po
pozytywnym zakonczeniu konfliktu w Iraku. Pozostate
elementy skitadowe wskaznika CPI byty mniej wiecej
zgodne z oczekiwaniami. Ceny zywnos$ci wzrosty o
0,3% m/m (wstepne dane GUS sugerowaty wzrost o
0,4%) oraz spadty o 3,5% r/r, ciagnac w dot wzrost
ogolnego indeksu cen. Ceny napojéw alkoholowych i
wyrobow tytoniowych wzrosty o 0,1% m/m oraz spadty
o 3,6% r/r, podczas gdy ceny odziezy i obuwia
zanotowaty spadki o 0,5% m/m i 2,1% r/r. Z drugiej
strony, ceny uzytkowania mieszkan i nosnikow energii
wzrosty 0 0,1% m/m i 3,8% r/r.

W sumie, marcowe dane o inflacji byly spodjne z
obserwowanymi ostatnio trendami i oczekiwang sciezkg
inflacji. Chociaz CPI  wzrosta
nieznacznie w marcu w poréwnaniu z dwoma
poprzednimi miesigcami, dane GUS potwierdzity, ze
inflacja pozostaje bardzo niska i nie ma praktycznie
powodow dla istotnego przyspieszenia tempa wzrostu
cen w srednim okresie.

roczna dynamika
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Poniewaz wzrost cen zywnosci w kwietniu 2002 byt na
takim samym poziomie jak w tym roku (wstepne dane
GUS na temat cen zywnos$ci w kwietniu br. wskazujg, ze
Srednio w ciggu miesigca wzrosty one o 0,6% m/m),
czynnik ten bedzie raczej neutralny dla zmiany stopy
inflacji. Jednak w kwietniu przed rokiem wystapity dwa
inne silne zrodla wzrostu cen, ktére nie beda miaty
miejsca tym razem. Ceny paliw wzrosty w kwietniu 2002 o
3,1%, podczas gdy w kwietniu tego roku spadty
(najprawdopodobniej o przynajmniej 1% m/m) dzigki
pozytywnemu zakonczeniu konfliktu w
aprecjacji ztotego. Z kolei ceny lekéw i ustug medycznych
wzrosty przed rokiem o 1,6% m/m za sprawa ,efektu
tapinskiego” - wprowadzenia nowych zasad refundacji
lekéw. Te dwa czynniki jednorazowe przyczynity sie do
stosunkowo wysokiego miesiecznego wzrostu CPl w
kwietniu 2002, w zwigzku z czym efekt ,wysokiej bazy”
bedzie sprzyjat spadkowi rocznej dynamiki inflacji w
kwietniu 2003. Prognozujemy, ze tempo wzrostu CPl w
kwietniu wyniesie 0,2-0,3% m/m i 0,3% r/r.

Iraku oraz

Miary inflacji
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Nadal przewidujemy, ze po spadku rocznej stopy inflacji
w  kwietniu do 0,3%,
przyspiesza¢ do ok. 2% r/r w grudniu. W poprzednim
miesigcu pisaliSmy, ze oczekiwana $ciezka inflacyjna w
tym roku moze ulec zmianie po opublikowaniu przez

inflacja stopniowo zacznie

GUS zmodyfikowanego (ze wzgledu na nowy system
wag w koszyku konsumpcyjnym) indeksu miesiecznych
zmian cen w ubiegtym roku, co mogtoby sie przetozyé
na zmiane prognoz rocznych wskaznikow CPl w
kolejnych miesigcach br. (powstajacych jako iloczyn 12
kolejnych wskaznikbw miesiecznych). Modyfikacje
indeksu miesiecznych zmian cen w 2002 r. okazaly sie
jednak na tyle niewielkie, ze spowodowaty tylko drobne
zmiany prognozy rocznej inflacji
miesigce tego roku.

na poszczegolne
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... ale inflacja bazowa coraz nizsza

Wskazniki inflacji bazowej podane przez NBP okazaty
sie by¢ korzystne, potwierdzajac, ze w Polsce brak jest
zagrozenia presjg inflacyjng w Srednim terminie.
Dynamiki roczne trzech z pieciu wskaznikow spadty w
marcu w stosunku do lutego (a faktycznie nawet cztery,
jesli wzig¢ pod uwage trzy miejsca po przecinku). W
przypadku jednego wskaznika, ktéry nieco wzrost —
inflacji z wylaczeniem cen o najwiekszej zmiennosci —
wzrost ten byt znacznie stabszy niz odpowiedni wzrost
dynamiki CPI (0,05 pkt proc. wobec 0,08 pkt proc.).
Dwa wskazniki, ktore spadty ponizej zera juz w lutym,
czyli inflacja z wytaczeniem cen kontrolowanych i
inflacja z wytagczeniem najbardziej zmiennych cen oraz
cen paliw, nie tylko pozostaty ujemne, ale nawet spadty
jeszcze gtebiej, osiagajac odpowiednio -0,55% rir i -
0,21% r/r. No i
pozostaly wyraznie ponizej 2%, czyli dolnego konca
przedziatu celu inflacyjnego RPP na 2003 r. (najwyzszy
— ,inflacja netto” — osiagnat 1,42%).

oczywiscie wszystkie wskazniki

Ceny produkcji wyzsze dzieki drogim paliwom

W przeciwienstwie do danych o inflacji bazowej wzrasta
wskaznik PPl. Wzrost cen producenta wyniost w marcu
0,7% m/m i 3,4% r/r wobec 2,9% (po rewizji) w lutym.
Roczne tempo wzrostu w marcu bylo znacznie powyzej
konsensu rynkowego na poziomie 2,9% r/r. Zgodnie z
oczekiwaniami najwazniejszym czynnikiem
odpowiedzialnym za przyspieszenie wzrostu PPl byty
wysokie ceny ropy naftowej i paliw (ceny w sektorze
przetwarzajagcym rope wzrosty o 4,1% m/m). Wzrost
dynamiki PPI byt réwniez z pewnoscig rezultatem
ostabienia ztotego w marcu oraz, podobnie jak w
poprzednich miesigcach, bazy
statystycznej. To ostatnie zjawisko bedzie obserwowane

rowniez przez pare kolejnych miesiecy. Niemniej jednak

stosunkowo niskiej

roczna inflacja PPl powinna w kolejnych miesigcach sie
zmniejszy¢, jako ze ceny ropy naftowej na Swiecie spadty
juz w kwietniu w reakcji na sukces aliantéw w Iraku, a
ztoty powrdcit to trendu aprecjacyjnego. W zwigzku z tym
naszym zdaniem obecny wzrost cen producenta nie
bedzie powodowat znaczacej presji inflacyjnej i jako
zjawisko przejsciowe nie powinien by¢ interpretowany
jako argument przeciwko obnizkom stop procentowych.
Co wiecej, nalezy pamietaé, ze tymczasowy wzrost cen
producenta przy wcigz niskim popycie nie powinien sie
przetozy¢ na wzrost cen ptaconych przez konsumentow.
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Poprawa w danych monetarnych?

NBP podat, ze podaz pienigdza M3 w marcu zmniejszyta
sie 0 0,2% m/m, a w ujeciu rocznym dynamika podazy
pienigdza byta powyzej zera po raz pierwszy od osmiu
miesiecy, wynoszac 0,4% r/r. Laczne depozyty w sektorze
bankowym spadty 0 2,5% r/r wobec 3,9% spadku w lutym,
przy czym najwiekszy spadek nastgpit w depozytach
ludnosci (-5,8% r/r wobec -5,5% w poprzednim miesigcu).
Z drugiej strony, dynamika depozytéw firm przyspieszyta
do 10,7% rir 2 9,4% w lutym.

W marcu nastgpito ozywienie na rynku kredytowym.
Dynamika kredytéw ogétem wzrosta w marcu do 8,7% r/r
z 5,7% w poprzednim miesigcu. Wynikato to gtownie z
poprawy kredytow dla przedsiebiorstw. Wzrosty one o
8,3% r/r po zaledwie 1,1% r/r miesigc wczesniej oraz 1,2%
r/r srednio w 2002 r. Nie nalezy jednak zapominac, ze ta
poprawa jest w duzym stopniu wynikiem efektu niskiej
bazy statystycznej. Rok temu NBP zmienit metodologie
liczenia podazy pienigdza i wyglada na to, ze w marcu
2002 r. czes¢ kredytow dla przedsiebiorcéw zaliczono do
kredytbw dla ludnosci (i niestety dane nie zostaty
zrewidowane). Z tego samego powodu, dynamika
kredytow dla gospodarstw domowych zwolnita do 7,2% r/r
z 9,3% w poprzednim miesigcu — w przeciwienstwie do
kredytéw firm odzwierciedlito to stosunkowo wysokg baze
ubiegioroczng. Generalnie, wyniki marca pokazaty, ze
sytuacja nie pogarsza sig, ale nadal jest zbyt wczesnie,
aby méwi¢ o odwrdceniu negatywnych trendéw w podazy
pienigdza.

Zobowiazania i naleznosci systemu bankowego
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Wykonanie budzetu zgodne z oczekiwaniami

Ministerstwo Finanséw poinformowato, ze deficyt
budzetowy po marcu osiagnat 15,5 mid zt, czyli 40,2%
planu na caty rok — mniej niz w analogicznym okresie
czterech poprzednich lat.

Dochody budzetowe po trzech miesigcach osiggnety
33,3 mld zt (21,4% planu). Roczna dynamika dochodéw
przyspieszyta do 6,5% z 5,9% po dwoch miesigcach
tego roku. Wynikato to gtownie z poprawy podatkéw
bezposrednich. Dochody z CIT spadty o 5,8% rir w
okresie styczen-marzec po prawie 10% rocznego
spadku po lutym (w samym marcu spadty o 1,7% r/r),
podczas gdy dochody z PIT wzrosty o 9,4% r/r wobec
wzrostu o 7,7% r/r po dwoch miesigcach roku. Z drugiej
strony, roczna dynamika dochodéw z podatkow
posrednich (VAT i akcyza) spowolnita do 7,4% rir z
8,3% r/r po lutym. taczne dochody budzetu nadal
wzrastajg szybciej niz srednio w 2002 r. (3,2%), co
wskazuje, ze nie powinno by¢ znaczgcych trudnosci z
gromadzeniem dochodoéw budzetowych.

Wydatki budzetu po marcu byly na poziomie 48,8 mid zt
czyli 25,1% planu. Byto to o 2,2% wiecej niz w
analogicznym okresie 2002 r. wobec planowanego
wzrostu dochodow w catym 2003 r. o 6,3%. Najwyzszy
wzrost wydatkow nastgpit obstugi
zadtuzenia zagranicznego (95,1% r/r w okresie styczen-
marzec wobec 19,5% spadku po Ilutym), co
odzwierciedlato wyzsze niz zwykle ptatnosci odsetek w

w  kosztach

marcu. Ponadto, tak jak oczekiwano, duzy wzrost
wydatkéw widoczny byt w dotacji dla Funduszu Pracy
(12,3% r/r po marcu) i dotacji dla FUS (15,5% wzrostu
po trzech miesigcach br.).

Struktura finansowania deficytu po marcu nie zmienita
sie w poréwnaniu z dwoma pierwszymi miesigcami br.
Dochody z prywatyzacji sg nadal bardzo niskie,
stanowigc jedynie 3% kwoty zaplanowanej na caty rok.
Dlatego deficyt finansowany byt przez zwiekszong
emisje papieréow skarbowych. Wartos¢ sprzedanych
bonéw osiagneta 80,3% wielkosci zatozonej na caly
rok, a warto$¢ obligacji 44,8% catorocznego planu. Po
marcu resort finanséw wykorzystat niemal wszystkie
Srodki z ubiegtego roku (97% planu).
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Pod lupag: Bank centralny

= Cwiartka po raz czwarty
= ...co wiecej, Rada wciaz w ,,gotebim nastawieniu”
= ...a ,frakcja jastrzebia” nie jest zbyt stabilna

Cwiartka po raz czwarty

W kwietniu Rada Polityki Pienieznej obnizyta stopy
procentowe po raz czwarty w tym roku. Gtéwna stopa
referencyjna zostata obnizona o 25 pkt. bazowych do
5,75%, stopa lombardowa spadta o 50 pkt. bazowych
do 7,25%, a stopa depozytowa pozostata bez zmian na
poziomie 4,25%. Podobnie jak w lutym skala obnizek
poszczegodlnych stop miata tylko
zmniejszenie ich nominalnego poziomu, tez
zawezenie rozpietosci pomiedzy poziomem stopy
lombardowej i depozytowej, ktére okreslajg szerokosc
przedzialu  zmiennosci  krotkoterminowych  stop
procentowych rynku pienieznego. Decyzja, podobnie
jak jej wuzasadnienie, byta zgodna z naszymi
oczekiwaniami. Po opublikowaniu danych
ekonomicznych potwierdzajgcych, ze ozywienie polskiej
gospodarki jest wcigz dos¢ powolne i nie wigze sie z
istotnymi  zagrozeniami  dla  $rednioterminowych
perspektyw inflacyjnych, wydawato sie niemal pewne,
ze czionkowie RPP mogg by¢ sktonni do kolejnej
redukcji stop procentowych o 25 pb. Skoro zrobili to w
marcu, kilku ,jastrzebich”
sugerujacych zwiekszong ostroznos¢, czemu mieliby
sie wahac¢ tym razem?

na celu nie

ale

pomimo argumentow

W oficjalnym komunikacie po decyzji RPP wymienita
wnioski, wynikajace z danych ekonomicznych
opublikowanych od czasu poprzedniego posiedzenia i
byly to niemal
poprawie perspektyw inflacyjnych - spadek cen ropy
naftowej, umocnienie dyscypliny ptac w polskich
przedsigbiorstwach prowadzace do ostabienia wzrostu
popytu konsumpcyjnego, niski wzrost M3 i stabilizacja
dynamiki gotowki w obiegu, niskie oczekiwania
inflacyjne, stabe perspektywy wzrostu gospodarczego
w strefie euro. Jak zwykle, RPP wskazata tez na
utrzymujace sie potencjalne zrédta presji inflacyjnej:
stopniowy wzrost cen produkcji sprzedanej gtownie za
sprawg ztotego, prawdopodobienstwo
przekroczenia w tym roku planowanego deficytu
ekonomicznego finanséw publicznych oraz niepewnosé
co do polityki fiskalnej w 2004 r. Jednak czynniki te nie
byly zbyt mocno uwypuklone tym razem. Co wiecej,
prezes NBP Leszek Balcerowicz sam ostabit argument
dotyczacy przyspieszenia wzrostu PPl mowiac, ze byto
ono gtéwnie spowodowane deprecjacjq ztotego i nie

wytgcznie czynniki, Swiadczace o

ostabienia
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bedzie zjawiskiem trwatym, poniewaz RPP oczekuje
polskiej waluty. Naszym zdaniem
kwietniowa decyzja wraz z komunikatem RPP stanowig
kolejne potwierdzenie, ze Rada jest gotowa na dalszg
ekspansje polityki pienieznej, ocena
sytuacji makroekonomicznej zaktada raczej powolne
ozywienie aktywnosci w sektorze realnym bez istotnej
presji na wzrost cen w srednim okresie. RPP nie podata
szczegotowej prognozy inflacji, ale Leszek Balcerowicz
powiedziat, Ze ,nie odbiega ona od Sredniej oczekiwan
rynku” (wg najnowszej ankiety PAP analitycy
prognozowali CPl na poziomie 2% w grudniu 2003,
2,2% w marcu 2004 i 2,1% $rednio w catym 2004 roku).

umocnienia

poniewaz jej

Wszystkie te argumenty sugeruja, ze nalezy sie
spodziewac kolejnych obnizek stop, w zwigzku z czym
nie zmieniamy naszych przewidywan kolejnej redukc;ji
w Il kwartale 2003 (prawdopodobnie juz w maju, po
publikacji kwietniowej inflacji na kolejnym rekordowo
niskim poziomie) i kolejnych dwdch obnizek po 25pb w
drugim potroczu. Dodatkowo, RPP powinna w drugiej
potowie tego roku obnizy¢ stope rezerwy
obowigzkowej. Na koniec roku mozemy sie spodziewac
stopy referencyjnej na poziomie 5%. Naszym zdaniem
RPP bedzie kontynuowac polityke ,matych krokow” i
nastepne obnizki nie powinny przekracza¢ 25pb za
jednym razem, jednak Janusz Krzyzewski i Dariusz
Rosati sugerowali wczoraj, ze czionkowie RPP nie sg
jednomysini jesli chodzi o strategie obnizek niewielkimi
krokami. Warto jednak podkresli¢, ze Leszek
Balcerowicz silnie bronit strategii matych krokow
podczas konferencji prasowej mowigc, ze relatywna
skala obnizek (w stosunku do nominalnego poziomu
stéop procentowych) pozostaje taka sama, a skala
redukcji stop nie moze by¢ wieksza jesli nominalny
poziom stop sie obnizyt.

Trzech cztonkéw RPP przeciwko obnizce w lutym

W Monitorze Sadowym i Gospodarczym opublikowano
oficjalne wyniki glosowania RPP w lutym. Pokazaty one,
ze trzech czlonkéw Rady opowiedziato sie przeciwko
obnizce stép o 25 pb - Marek Dabrowski (jak zwykle),
Cezary Jozefiak i Wojciech taczkowski. Lutowa decyzja
(podobnie jak ta ze stycznia) byla powszechnie
oczekiwana, w zwigzku z tym trudno wyciagna¢ wnioski
dla przysziych decyzji RPP z faktu, ze pozostali
Jjastrzebie” poparli redukcje. W szczegolnosci z tego, ze
za obnizka byt Jerzy Pruski, kitéry jeszcze w styczniu
opowiedziat sie przeciwko obnizaniu stép. Wiestawa
Ziotkowska byta nieobecna na posiedzeniu. Wyniki
glosowania nie powinny zmieni¢ oczekiwan co do

dalszych  decyzji odnosnie polityki monetarnej.
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Wypowiedzi przedstawicieli Narodowego Banku Polskiego

Na poczatku kwietnia wiekszo$¢ komentarzy przedstawicieli banku centralnego dotyczyto opinii RPP nt. Programu Naprawy Finansow
Rzeczypospolitej oraz o mozliwosci (a raczej jej braku) wykorzystania rezerwy rewaluacyjnej, o czym pisali$my juz w zesztym miesigcu.

Komentarze czionkéw RPP po kwietniowej decyzji o kolejnej obnizce stdp procentowych dotyczyly gtéwnie perspektyw inflacji i ogéinej sytuaciji
polskiej gospodarki. Przewidywania cztonkéw RPP odnosnie tempa wzrostu cen w $rednim okresie pozostajg optymistyczne, cho¢ w krétkim
okresie sg one bardziej zréznicowane — np. pesymizmem powiato z wypowiedzi Janusza Krzyzewskiego, ze inflacja juz w kwietniu wzro$nie do
0,8% r/r (cho¢ jeszcze niedawno ostrzegat przed deflacjg w Polsce). W warunkach oczekiwanego przez bank centralny stopniowego, niezbyt
szybkiego ozywienia gospodarczego czionkowie Rady nie dostrzegajg istotnych zagrozen dla celu inflacyjnego. Niemniej jednak, zdaniem
wigkszosci z nich RPP powinna zachowa¢ ostroznos¢ w prowadzonej polityce pienieznej, przejawiajacaq sie w redukcji stop matymi krokami.

Przedstawiciele banku centralnego wyrazili réwniez opinie na temat polityki nowej Rady Polityki Pienieznej (ktéra rozpocznie kadencje na
poczatku 2004 roku). Zaréwno Dariusz Rosati jak i wiceprezes NBP Andrzej Bratkowski sg zgodni, ze nowa RPP nie bedzie miata juz wiele
miejsca na obnizki stép, co bedzie zwigzane z przyspieszeniem wzrostu gospodarczego i rosnacg inflacjg. Rosati stwierdzit nawet, ze moga
by¢ oni raczej zmuszeni do podnoszenia stop, poniewaz Polska zbliza si¢ do momentu réwnowagi, czyli do takiego momentu, w ktérym tak
samo prawdopodobna bedzie redukcja, jak i wzrost stop procentowych.

KTO, GDZIE, KIEDY TRESC WYPOWIEDZI

Leszek Balcerowicz,
prezes NBP;
PAP, 24 IV

Reuters, 24 IV

PR1,10 IV

PAP, 9 IV
PAP, 8 IV

Podtrzymujemy prognoze stopniowego ozywienia gospodarki. Swiadczy o tym miedzy innymi wzrost produkcji
przemystowej oraz dane o imporcie i eksporcie. Prognoza sporzadzona przez NBP dotyczaca wzrostu w
granicach 2,5% PKB z grubsza rzecz biorac jest podtrzymywana. Zwiekszyta sig sita dyscypliny ptac, a pomigdzy
dyscypling ptac a politykg pieniezng istnieje zwigzek. Za obnizkg przemawiaty nadal niskie oczekiwania inflacyjne
ludnosci i analitykéw bankowych oraz niski poziom wskaznikéw inflacji bazowe;j.

W reakcji na nasze redukcje banki przecietnie rzecz biorac bardziej obnizaty oprocentowanie depozytéw niz
kredytow. Ta rozpietos¢ byta wieksza w stosunku do gospodarstw domowych niz przedsiebiorstw. [...] R6znica
postepowania moze mie¢ swoje powody, ze gospodarstwa korzystaja z mniejszej konkurencji. Majg mniejsza liczbe
zrodet uzyskiwania $rodkdw zewnetrznych w poréwnaniu z przedsiebiorstwami. [...] Wzrost konkurencji jest zatem
jednym ze sposobdw na to, ze to zjawisko ulegato zmniejszeniu. Dodatkowo, gdyby wprowadzono oprocentowanie
rezerw obowigzkowych najprawdopodobniej pomogtoby réwniez w usuwaniu dotychczasowej asymetrii.

Kolejnos¢ (czynnikdéw przemawiajgcych za obnizka stép) nie oznacza hierarchii. Generalnie patrzymy na
dostepne prognozy inflacji kierujgc sie strategig bezposredniego celu inflacyjnego (...) Zwracamy tez uwage (...)
na zmienne dotyczace agregatéw monetarnych i dynamiki kredytow.

Mozna by doj$¢ do wniosku, ze wprowadzenie gtdwnych punktdw proponowanych w owym dokumencie [programie
naprawy finanséw publicznych] nie jest wystarczajace, aby osiggna¢ zadeklarowane cele. [...] nam chodzi o to, by
przeciez co$ trwale naprawi¢, zeby rozwoj byt daleko szybszy i byt trwaty przy jednoczesnym utrzymaniu tego, co jest
niezwykle cenne i dla rozwoju i dla ludzi, a mianowicie niskiej inflacji, stabilnosci cen. Mam nadzieje, ze w dalszych
pracach ten plan zostanie uzupetniony tak, zeby byto wiadomo, iz przedsigbiorstwa i nowi przedsiebiorcy bedg mieli
daleko lepsze warunki dziatania, ze nie beda rosty obciazenia podatkowe, ze wydatki beda rzeczywiscie trwale
ograniczane, nie przez dorazne cigcia, tylko przez starannie zaplanowane reformy.

RPP przyjeta opinie [0 programie naprawy finanséw publicznych] jednogto$nie.

Rezerwa rewaluacyjna jest zapisem ksiegowym. Trzeba ten pienigdz stworzy¢ i to bedzie impuls inflacyjny, a
niezalezny bank centralny jest po to, aby tego nie robi¢. Nie uzdrawia sie finanséw publicznych nawrotem do
ztych praktyk. To nie moze dac korzysci budzetowi. [...] Gdyby tak sie stato, to bank centralny musiatby
sprzedawac¢ bony bankom, ptacac wyzsze odsetki niz budzet sprzedajac obligacje, a w nastepnym roku mniej
Srodkow trafitoby do budzetu z zysku NBP. [...] Wedtug unijnych standardéw rachunkowych ESA 95 rozwigzanie
czesci rezerwy bytoby przychodem budzetu na finansowanie deficytu. [...] Jest to gra niewarta $wieczki.
Niektorzy méwig, ze ztoty powinien by¢ stabszy, ja niekoniecznie tak uwazam.

W Polsce mamy wysoki wspotczynnik podatkéw do dochodu narodowego i w warunkach stabego wzrostu reformy
finansow publicznych powinny koncentrowac sie na stronie wydatkéw, co daje lepsze warunki rozwoju.

Polsce optaca sie tak prowadzi¢ polityke gospodarcza, aby umozliwi¢ przyjecie euro jak najszybciej, czyli
prawdopodobnie w 2007 r. [...] Dazenie do jak najszybszego wejscia do strefy euro jest najlepsza strategiag dla
krajow kandydujacych do Unii.

Jerzy Stopyra,
wiceprezes NBP;
PAP, 4 IV

Nie ma fundamentalnych przestanek, aby ztoty sie ostabiat, sg pewne polityczne czynniki, kiére moga takie
ostabienie powodowad, ale to sg przejsciowe czynniki.

Andrzej Bratkowski
wiceprezes NBP
PAP, 30 IV

Gdy na poczatku 2004 roku ukonstytuuje sie nowa RPP, to juz raczej nie bedzie miata miejsca na ciecie stop. Bo nie
nalezy oczekiwac, ze przy niskiej inflacji i rosngcym PKB odpowiedzialni ekonomisci podjeliby takie ryzyko. Gdyby
jednak tak sie stato, to prawdopodobnie spowodowatoby to ponowny wzrost inflacji. Wczesniej czy pdzniej
wymusitoby to zaostrzenie polityki monetarnej, co bytoby bardziej kosztowne ekonomicznie niz prowadzenie caty
czas ostroznej polityki. W tej chwili stopy procentowe juz nie zmniejszajg aktywnosci polskiej gospodarki, nawet
obnizka o 100 pkt bazowych niewiele juz by zmienita w tej sytuacii.

Jesli chodzi o podejscie inwestoréw zagranicznych i ich zachowanie na naszych rynkach finansowych, to Polska juz
jest w Unii Europejskiej. Gdyby ten proces zostat powstrzymany, gdyby referendum wyszto na ,nie”, to wtedy
doszloby do wycofywania inwestycji zagranicznych i gwattownego ostabienia ztotego. Gdyby$smy skazali sie na
pozostanie poza UE, to czekatby nas wariant stagnacyjny, taczacy sie ze wzrostem rynkowych, realnych stop
procentowych, a takze wzrost kosztéw obstugi diugu. Wtedy zamiast gospodarki na $ciezce wzrostu 4-7 proc. PKB
rocznie, w najlepszym razie mieliby$my stagnacje wzrostu na poziomie 1-2 proc. PKB. Dodatkowo potrzebne bytyby
silne ciecia wydatkow budzetowych, by w sytuacji wzrostu kosztéw obstugi diugu publicznego nie doprowadzi¢ do
catkowitego zatamania finanséw publicznych.

Trudno teraz przewidywac, jaki bedzie kurs ztotego na przykiad za 2 lata, czy tez w momencie wstepowania
Polski do systemu ERM2. Nie mozna wykluczyé, ze tak, jak przewidujg ekonomisci w badaniach dla UKIE, kurs
wyniesie 4 zt za euro, ale czy tak rzeczywiscie bedzie, to jeszcze zalezy od sytuacji gospodarczej, tempa wzrostu
PKB. Kurs wejscia bedzie tez uzalezniony od kursu euro wobec dolara. Nie nalezy sie spieszy¢ z ustalaniem tego
kursu, trzeba jeszcze poczeka¢ i analizowac¢ rézne warianty. W diugim terminie polska waluta bedzie miata
tendencje aprecjacyjne. Jednak dla Polski najgorsza bytaby powolna aprecjacja ztotego, a potem jego gwattowna
deprecjacja. Mozemy tez przeciez wynegocjowac jaki$ kurs, a potem jednak moze sie okazac, ze rynek go
zlekcewazy. Dlatego trzeba szuka¢ ekonomicznego uzasadnienia, a nie ustala¢ taki kurs arbitralnie.

Prognozy NBP sa zblizone do prognoz analitykéw rynkowych, ktére moéwig o inflacji na koniec 2003 roku na poziomie okoto
2 proc. Tegoroczny dotek inflacyjny zdarzy sie najpewniej w kwietniu i wtedy inflacja moze spas$¢ do poziomu 0,3 proc.
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PAP, 10 IV

Nie wykluczam wspotpracy z rzadem poprzez aktywne zarzadzanie diugiem, tak jak miata to miejsce operacja z dugiem
brazylijskim. Rozwigzanie rezerwy jest emisjq pienigdza niezaleznie z jakiego tytutu dokonana bytaby wyptata. [...] Tego
rodzaju operacja hie moze byc traktowana jako sposdb na zmniejszenie luki pomiedzy dochodami a wydatkami, bo
rezerwa nie jest dochodem budzetu. Oszczednosci z tytutu zmniejszonej emisji dtugu publicznego bytyby mniejsze niz
wptaty do budzetu z zysku NBP. Ta operacja nie ma sensu przy obecnych warunkach ekonomicznych.

Bogustaw Grabowski;

czionek RPP;
Radio ZET, 11 IV

PR3, 9 IV

Musze powiedzie¢, ze zgadzam sie, ze jest nam potrzebna reforma finanséw publicznych, przede wszystkim reforma
finanséw publicznych, a nie to, co jest zawarte w planie pana premiera Kotodki. Taka reforma powinna by¢
zdecydowanie wsparta bardzo gtebokim programem takich zmian propodazowych, przyspieszeniem prywatyzacji. Plan
pana premiera Kotodki na pewno nie pobudzi wzrostu gospodarczego, bo tam nie ma zadnych instrumentéw do
pobudzenia gospodarczego. Nie stanowi trwatego rozwigzania problemu finanséw publicznych, znowu jest takg
spychotechnikg na nastepny okres, zeby jako$ przetrwa¢ 2004 rok, zaptaci¢ sktadke. Z drugiej strony mamy plan pana
ministra Hausnera, ktéry pokazuje niektére propodazowe elementy, ale nie wypowiada sie na temat deficytu. Oba plany
nie nadajg sie do realizacji, oba plany musza stanowi¢ podstawe do szerokiej dyskusji wewnatrz rzadu, pomiedzy
rzadem a réznymi sitami politycznymi dla wypracowania gtebokiej reformy finanséw publicznych i przyspieszenia
wzrostu gospodarczego. [...] Jezeli jest tak, ze jest jeden plan, jest tez drugi i chociaz majg dobre elementy i jeszcze sg
prezentowane przez ministrow, ktérzy sa w jakims starciu personalnym, to mozna tylko powiedzie¢: to sie Zle skonczy.
Nie ma tu zadnej nadwyzki w rezerwie rewaluacyjnej, jest to zapis ksiegowy, ktory pokazuje, o ile ksiegowo wzrosta
warto$¢ rezerw walutowych na skutek ostabienia sie w ciggu ostatnich trzynastu lat ztotego. | jakakolwiek préba
przekazania czegokolwiek z tej rezerwy rewaluacyjnej zmusitaby bank centralny do druku pustego pienigdza. [...]
Trzeba przeprowadzi¢ reforme finanséw publicznych, cig¢ wydatki w wielu dziedzinach tak, zeby$my mogli zaptaci¢
sktadke do Unii Europejskiej. Bo przeciez to nie jest 2004 rok, to jest 2005, 2006 i nastepny - i ta skladka bedzie
rosta. | jezeli teraz wymyslimy sobie jaki$ gadzet, ze zaptacimy sktadke z wydrukowanych pieniedzy w 2004 roku, co
da nam skutki inflacyjne, a co bedzie w 20057 Bedziemy teraz co roku drukowali?

[o programie naprawy finanséw publicznych] Przede wszystkim to jest plan luzowania, a nie zacie$niania polityki
fiskalnej, czyli zwiekszania deficytdw budzetowych. Tam mamy po okoto 50 mld zt deficytu budzetowego rocznie. Co
prawda minister deklaruje, ze chciatby o 10 mid zt ten deficyt zmniejszy¢, ale na razie nie przedstawia zadnych
rozwigzan, ktére by do tego miaty prowadzi¢. Czyli na razie méwimy o 50 mid zt rocznie deficytu budzetowego. [...]
To jest 0 20% wiekszy deficyt niz w tym roku. To jest 50 mld zt absorbowania potencjalnych srodkéw, ktére mogtyby
by¢ przeznaczone na inwestycje przedsigbiorstw. [...] Bytyby trudnosci z finansowaniem takiego deficytu. Jezeli
bytby nawet sfinansowany taki duzy deficyt, to kosztem zwiekszenia sity ztotego, bo kapitat zagraniczny by przeciez
musiat naptywaé. Pogorszytaby sie konkurencyjnos$é polskiej gospodarki. Stopy procentowe, te dtugookresowe, ktére
sg najwazniejsze przy decyzjach inwestycyjnych musiatyby by¢ wysokie caty czas. Niewatpliwie by to hamowato
wzrost gospodarczy, modernizacje polskiej gospodarki, tworzenie nowych, efektywnych miejsc pracy.

Po stronie wydatkéw mamy dorazne i krétkookresowe zamrazanie niektorych wydatkow, ktdre nie jest zadnym
instytucjonalnym, trwatym obnizeniem wydatkéw budzetowych. Na przyktad zamrozenie wydatkéw socjalnych, czy rent i
emerytur, czy zamrozenie na poziomie nominalnym wydatkéw na centralng administracje panstwa [...]. To przeciez sg
dziatania dorazne. Co bedzie w czwartym roku. W czwartym roku te wydatki eksploduja, przeciez wszystko wréci do stanu
poprzedniego, a i tak przez te trzy lata mamy zapowiadane na razie rozluznienie polityki fiskalnej, a nie jej zaciesnienie.
Kazde ruszenie tej rezerwy [rewaluacyjnej] jest drukiem pienigdza. On w rézny sposdéb pézniej moze by¢
zaabsorbowany z rynku. To znaczy, moze byé zaabsorbowany w ten sposéb, ze NBP zwiekszy tak zwane operacje
otwartego rynku, ale to prowadzi do wzrostu stop procentowych z petng konsekwencja, czyli mamy jakby wydrukowanie
pieniedzy do budzetu po to, zeby byly wyzsze stopy procentowe i zeby byly nizsze wydatki inwestycyjne. [...] my
niedtugo wprowadzimy europejskie standardy w rachunkowosci i takie, ktére wystepuja w Europejskim Banku
Centralnym, i tam jest jasna, zdefiniowana klauzula. Nie wolno przekazywac tak zwanego pustego pienigdza, czyli
niezrealizowanych réznic kursowych do budzetu panstwa. Mato tego. Wedtug statystyki unijnej, o ktérej bedziemy mowiili
przy okazji budzetu 2004, tak przekazywane $rodki do budzetu nie stanowig pozycji w dochodach, tylko pozycje
finansujaca deficyt. Czyli to nie beda $rodki, ktére rzad bedzie mogt uznaé, jako zrédio wydatkow.

Cezary Jozefiak,
czionek RPP;
PAP, 22 IV

Wzrost PKB w 2003 roku wyniesie raczej blizej 2,5% niz 3%. Ozywienia gospodarczego nie powinnismy wiazaé z
dynamikg konsumpcji, tylko z dynamikg inwestycji, ktéra w ostatnim kwartale 2002 r. drgneta lekko wobec
poprzedniego kwartatu. Jednak w stosunku r/r wciaz jeste$my ponizej zera. [...] Konsumpcja gra teraz istotng
role, ale raczej podtrzymujaca produkcje, niz jej wzrost. Polityka pieniezna nie jest polityka, ktéra ma wptywaé na
ozywienie gospodarcze, lecz ma stabilizowa¢ ceny. Z tego punktu widzenia powinna ona by¢ spokojna,
podtrzymujaca stabilno$¢ cen.

Nie ma planowanych nowych spotkan z ministrem finansow [w sprawie wykorzystania rezerwy rewaluacyjnej]. Sg pewne
reguly rachunkowosci i jest jasne, ze ta rezerwa to nie sg pienigdze, ktore trzyma sie na cigzka godzine, tylko trzeba by je
wyemitowaé bez podstaw. Z tego punktu widzenia nie sgdze, Zeby dyskusja na ten temat miata sie dalej rozwijac.

Janusz Krzyzewski,
czionek RPP;

PAP, 24 IV

PAP, 14 IV

[redukcje stop matymi krokami] To nie jest jednak zdanie wszystkich cztonkéw Rady. Restrykcyjnos¢ zostata
utrzymana, nie byto jednomysinosci, jednak byta przewaga, ktéra zadecydowata o redukcji. Jestem zwolennikiem
tego, zeby minimalnie obnizac¢ stopy, gdyz wieksze redukcje mogtyby strzyc kursem walutowym.

Inflacja w kwietniu wzro$nie o okoto 20 pb, do 0,8%, bo to jest miesiac w ktérym sa duze zakupy $wiateczne.
Watpie jednak, zeby dalej inflacja wzrastata tak zywo, az o 20 pb, bedzie to delikatny wzrost.

Nieco zywszego wzrostu inflacji mozna sie spodziewa¢ w okresie po wakacjach. Wtedy efekty dotychczasowego
luzowania polityki monetarnej moga by¢ bardziej widoczne.

Nie wierze w przekroczenie 2% na koniec roku i dlatego uwazam, ze inflacja wyniesie 1,6-2%.

Jerzy Pruski,
cztonek RPP;
PAP, 24 IV

Stopy na dzien dzisiejszy mamy na wtasciwym poziomie. RPP jest przewidywalna. Nie ma przestawienia akcentu.
Sposdb oceny sytuacji jest taki sam i nie ulega zmianom.

RPP stwierdza, ze od 2004 roku bedziemy mieli do czynienia ze stabilizacja inflacji. To wtedy obraz sytuacji musi
by¢ wypetniony inng informacjg ekonomiczna.

Bank centralny w znikomym stopniu moze oddziatywa¢ na polityke kredytowg sektora bankéw komercyjnych.
Jednym z kanatéw oddziatywania, ktory zostat wykorzystany byt wykup obligacji indeksowanych do inflacji. Miato
to wspomaoc sektor bankowy i dziata¢ na zmniejszenie rozpietosci kredytow i depozytéw. [...] Drugi czynnik jest
zwigzane z koniunkturg. Powolne, ale jednak przyspieszenie rozwoju gospodarcze musi oznacza¢ zmianeg skali
ryzyka po stronie banku zwigzane z kredytowaniem podmiotéw gospodarczych.

Dariusz Rosati,
czionek RPP;
Reuters, 28 IV

Nie sadze, zeby Sejm wybrat wytacznie huraoptymistéw i kompletnych szalencéw, mysle, ze to bedg ekonomisci,
ktorzy majg Swiadomos¢ zagrozen ptynacych z nieodpowiedzialnej polityki pienieznej. [...] Mysle réwniez, ze do
lutego przysztego roku stopy procentowe spadna na tyle, ze nie bedzie wiele miejsca na radykalne obnizki, a poza
tym jednoczesnie bedziemy mieli prawdopodobnie do czynienia z szybszym wzrostem i spadkiem bezrobocia.
Wzrost PKB w | kwartale byt wolniejszy niz oczekiwali$my, poprawa bezrobocia jest symboliczna i wytacznie
sezonowa [...] i nie wida¢ zadnych inflacyjnych czynnikéw. [...] Nie ma zagrozen inflacyjnych i w zwigzku z tym
mozna nadal ostroznie obniza¢ [stopy procentowe], nie mowigc kiedy i o ile oczywiscie.

16



B w=s=x | Bank Zachodni WBK

MAKROskop Maj 2003

TVN24, 24 IV

Reuters, 24 IV

PAP, 17 IV

Puls Biznesu, 16 IV

TVN24, 1 IV

Inflacja troche odbije, ale generalnie bedzie taka jak w krajach cywilizowanych, czyli bedziemy mieli sytuacje w
ktorej trzeba bedzie stabilizowac inflacje a nie prowadzi¢ polityke dezinflacyjna, ktéra wymaga wysokich stop
realnych. W przyszto$ci moim zdaniem trzeba bedzie wroci¢ do normalnej polityki stép, czyli podnoszenia stop w
okresie ozywienia silnego wzrostu i obnizania w okresie spowolnienia. Wreszcie dojdziemy do poziomu
Sredniookresowej rownowagi i stopy bedg mogty p6j$¢ w gore lub w dot.

Mysle, ze inflacja spojna z szybkim tempem wzrostu moze wynie$¢ w przysziosci 3-3,5%, moze nawet wigcej. Po
wejsciu do eurolandu to przestanie mie¢ takie znaczenie, ale przed wejsciem do euro mysle, ze trzeba bedzie
troche w sztuczny sposob te inflacje hamowaé

Spodziewamy sie, ze w drugiej potowie roku to przyspieszenie wzrostu bedzie bardzo wyrazne, ze w ostatnim
kwartale gospodarka bedzie rosta w tempie 4%, ze bezrobocie bedzie zdecydowanie nizsze niz na poczatku tego
roku i ze troszke wzrosnie inflacja, ale nie w takim stopniu, zeby zagrozi¢ realizacji celu inflacyjnego, czyli do
okoto 2%. [...] Polska gospodarka najgorszy okres ma za soba.

RPP obnizata stopy procentowe tak, aby nie zwiekszy¢ inflacji, azeby jednoczesnie pomdc sektorowi realnemu.
[...] Czy mozna byto obnizy¢ o wigcej niz 0,25 pkt. procentowego? Sg rézne poglady na ten temat, by¢ moze
mozna byto, ale RPP wielokrotnie juz dowodzita, ze jest wyjgtkowo ostrozna.

W tym sktadzie Rady trudno liczy¢ na wieksze redukcje niz 25 punktéw. (...) Poniewaz stopy spadty od 2001 roku
z 19 do 5,75 procent przestrzen do obnizek stop nie jest juz tak duza jak byta.

Wzrost produkcji w marcu nie oznacza jeszcze gwattownego ozywienia, gdyz nie wida¢ odbicia inwestycji. Wzrost
PKB, ktéry w pierwszym kwartale osiagnat 2-2,2 proc. jest efektem wysokiej dynamiki eksportu oraz wzrostu
konsumpcji. W drugim kwartale wzrost gospodarczy przyspieszy, by w czwartym kwartale osiagna¢ 3,5-4 proc.,
co przetozy sie na wzrost w catym roku o okoto 3 proc.

Wzrost cen produkcji przemystowej w marcu jest wynikiem wzrostu cen ropy naftowej oraz deprecjacji kursu
ztotego. Byto to jednak oczekiwane i nie jest zjawiskiem trwatym.

Dostrzegam brak koordynacji w fonie Rady Ministréw, rozbieznosci miedzy ministrem Jerzym Hausnerem i
Grzegorzem Kotodko narastaty od kilku miesiecy. Niedobrze, ze z rzadu wychodzg dwa programy, ogtaszane
oficjalnie tego samego dnia na konkurencyjnych konferencjach prasowych. W obu programach nie ma naprawy
finansow publicznych, poniewaz nie ma trafnej diagnozy. Problemem jest struktura wydatkéw — ogromny udziat
socjalnych, a bardzo mato inwestycyjnych i rozwojowych. Kolejnym klopotem jest duzy poziom fiskalizmu.
Programy zmierzajg do tego aby sprostac kryteriom fiskalnym, zatapa¢ sie na fundusze strukturalne, a zarazem
nie przekroczy¢ ustawowych barier dotyczacych deficytu. Do referendum nie oczekuje jednak nie tylko reformy,
ale nawet ich zapowiedzi. [...] Sympatyzuje z wieloma propozycjami ministra Hausnera, ale czekam na spojny
program gospodarczy. Czas gra na korzy$¢ rzadu — w wyniku cyklu koniunkturalnego tempo wzrostu z pewnoscig
bedzie coraz wigksze. By bylo jeszcze wieksze, niezbedne sg reformy strukturalne.

W najblizszych 2-3 miesigcach ztoty powinien sie umocni¢, chyba zeby$smy mieli jakie$ nieszczgscie z
referendum, czego na razie nie przewiduje.

Przy obecnym poziomie ztotego w okolicach 4,4 ztotego za euro mysle, ze poprzedni minister finanséw i obecny
minister powinni by¢ zadowoleni, poniewaz p6t roku temu marzyli by ztoty osiagnat taki poziom.

Mamy szanse, ze wzrost gospodarczy w tym roku wyniesie 3%.

Grzegorz Wojtowicz,
cztonek RPP;
PAP, 30 IV

PAP, 17 IV

Rzeczpospolita, 15 IV

Reuters, 14 IV

PAP, 9 IV

Rzeczpospolita, 1 IV

Deficyt za ostatnie 12 miesigcy mozna ocenia¢ na poziomie 3,1 proc. PKB, czyli rekordowo. Catoroczna ocena, to
deficyt za 2003 na poziomie 3,5 proc. PKB. Dane potwierdzaja, to co dziato w poprzednich miesigcach. Pokazuja,
ze dobrze rozwija sie eksport i import, co dowodzi, ze mamy do czynienia z pewnymi zjawiskami wzrostowymi w
gospodarce. Jesli chodzi o caty rok dynamika eksportu bedzie korzystna. Przyspieszenie proceséw wzrostowych,
a zwlaszcza inwestycji odsuwa sie w czasie. Nalezy przypuszczaé, ze nastgpi to w Il pétroczu.

Dane te [0 produkcji przemystowej w marcu] nalezy przyja¢ jako optymistyczne, wskazujgce na to, ze kwartat,
ktory sie skonczyt, byt prawdopodobnie nie gorszy, a moze nawet troche lepszy niz IV kwartat ubiegtego roku.
Jest to Swiatto zielone, ktére stanowi sygnat, ze ci, ktérzy ciagle sg bardzo pesymistycznie nastawieni, ze
gospodarka nie rosnie, majq kolejny dowdd na to, ze sie pomylili.

Produkcja przemystowa odnotowuje wahania z miesigca na miesigc. Jest to wynikiem nie tylko efektywnego
czasu pracy, zmian sezonowych, ale i pewnych przemian strukturalnych, ktére wystepuja.

Nasze prognozy szty w tym kierunku, ze kolejne kwartaty powinny by¢ lepsze. Oczekiwania nasze co do pewnego
przyspieszenia wzrostu gospodarczego byty kalkulowane w uktadaniu celu inflacyjnego, w zwigzku z tym, z tego
punktu widzenia, nie ma tu zadnych zaskoczen.

Obecny wzrost wskaznika cen jest zbyt maty, by mozna byto na tej podstawie wnioskowa¢ o tendencjach w
dtuzszym terminie. Na poziom inflacji w najblizszym czasie moze natomiast wptywac¢ ksztattowanie sie cen
zywnosci oraz kurs ztotego. Ostabienie polskiej waluty moze bowiem spowodowaé podwyzke cen towaréw
importowanych, przy czym efekt ten pojawia sie zazwyczaj z pewnym opéznieniem.

Trudno powiedzie¢, czy to [wzrost inflacji] jest skutek zaokraglen statystycznych, czy gtebszych zmian. [...] Nie
jest to ruch szczegolnie duzy. Dotychczasowe nasze prognozy moéwiace o tym, ze do kofnca roku wskaznik
wzrostu cen bedzie nieco sie powiekszat i w koncu roku bedzie w okolicach 2% zachowujg moc.

Nie mozna przywigzywac zbyt wielkiej wagi do inflacji biezacej. [...] Pytaniem, na ktére Rada stara sie uzyskac¢
odpowiedz jest - jak to wplywa na przysztose¢.

W tym roku wzrost PKB uksztattuje sie pomiedzy 2,5-3,0%.

W 2004 wzrost PKB bedzie blizej gérnej granicy prognoz rzadowych [4,9%], a bodZcem bedzie wejscie Polski do
Unii Europejskiej i zwigzany z tym wzrost inwestycji.

[Pyt.: Czy na decyzje podejmowane przez obecng RPP ma wptyw $wiadomos¢, ze nastepna Rada bedzie
prowadzita tagodniejszg polityke pieniezng?] Wiem, ze zdarza sie stysze¢ takie gtosy, ale w moim przekonaniu
mozna je traktowac¢ jako prowokacyjne spekulacje. Nie ma absolutnie zadnego zwigzku miedzy polityka obecne;j
Rady a oczekiwaniami dotyczacym naszych nastepcow.

Wiestawa Zidtkowska,
czionek RPP;
PAP, 14 IV

PAP, 9 IV

Dzigki bazie statystycznej mozliwy jest nieznaczny spadek inflacji w kwietniu do 0,5-0,6%. Inflacja na koniec roku
bedzie ponizej celu inflacyjnego, czyli nie przekroczy 2%. Wydaje sie, ze nie nastapi wzrost cen paliw, dzieki
zakonczeniu konfliktu bliskowschodniego. [...] W drugim kwartale mozliwe i przewidywane byty wczesniej
wahania inflacji 0 0,2-0,3%.

Istnieje przestrzen do obnizki stop procentowych, jednak redukcja w kwietniu jest mato prawdopodobna.
Zobaczymy, jak bedzie przyjmowany program reformy finanséw publicznych.

Dyskusja [o programie naprawy finanséw publicznych] byta bardzo burzliwa, a nasza opinia odnosi sie do
pierwotnego projektu, tego ktory otrzymalisSmy na posiedzenie w marcu.
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Pod lupa: Rzad i polityka

= Program Kotodki po zmianach, czyli niewiele wiemy
= Rzad przedyskutuje program 20 maja

= Konflikt Hausner-Kotodko kontynuowany

= ...a poparcie dla rzadu wciaz spada

Wielki show, mato nowych informacji

8 maja minister Kotodko
zorganizowat specjalng konferencje prasowa, ktora -
jak mozna byto sadzi¢ - miata przedstawi¢ nowe

finanséw  Grzegorz

szczeglly dotyczace planu naprawy finansow
publicznych zmodyfikowanego przez Ministerstwo
Finanséw po serii przeprowadzonych spotkan i
konsultacji. Niestety, na tej gto$no zapowiadanej
konferencji nie poznalismy zbyt wiele nowych

informacji. Wiekszos¢ informacji, ktére sie pojawity byto
juz znanych i podawanych przez media wczesniej, my
rébwniez pisaliSsmy o nich w naszych raportach.
Najwiekszym rozczarowaniem byt fakt, Zze nie
ustyszeliSmy ani stowa konkretow o stronie wydatkowej
budzetu, a uwaga byta po raz kolejny skupiona niemal
wytacznie na dochodach budzetowych. Co prawda w
trakcie konferencji pojawita sie informacja, ze deficyt
budzetu w przysztym roku powinien wynies¢ 4,7% PKB
(4,8% wg metodologii ESA-95 stosowanej w UE),
jednak pozostato niewyjasnione gdzie sie podziata
stynna ,luka” (wynoszaca 10 mld zt rocznie), ktéra
pojawita sie w poprzedniej wersji programu i o ktorej
pisalismy w poprzednim MAKROskopie. Co wiecej,
planowane dochody budzetu pozostaty bez zmian w
stosunku do wczesniejszej wersji dokumentu, pomimo
faktu,
podatkowym moga obnizy¢ wptywy do kasy publiczne;.

ze zaproponowane zmiany Ww systemie

Oficjalnie zostaly potwierdzone zmiany w systemie
podatkowym. Ministerstwo Finanséw zrezygnowato z
likwidacji automatycznej indeksacji rent i emerytur oraz
pozostawito mozliwosé wspolnego rozliczania
podatkowego matzonkéw i samotnych rodzicow z
dzie¢mi. Pozostate ulgi i zwolnienia podatkowe majg by¢
zlikwidowane. W zamian za to wprowadzona zostanie
nowa stawka podatku PIT dla najubozszych, wynoszaca
17%. Podatek od dochodéw przedsigbiorstw ma zostac
obnizony do 19% z obecnego poziomu 27%, przy
jednoczesnej likwidacji wszystkich ulg i zwolnien oraz
zakwalifikowaniu  wszystkich  przedsigbiorcow  jako
ptatnikow CIT (obecnie znaczna cze$¢ matych
przedsiebiorstw rozlicza sie z podatku PIT lub korzysta z
innych  uproszczonych form). Wszystkie rodzaje
dochodéw kapitatowych zostang opodatkowane w
jednolity sposoéb, wg stawki 19%.
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Odnosnie dwdch gtdwnych konfliktéw - z NBP na temat
uzycia rezerwy rewaluacyjnej Jerzym
Hausnerem na temat polityki makroekonomicznej -
Kotodko zdecydowanie podkreslit, ze nie zamierza sie
tatwo poddac. Minister finanséw stwierdzit, ze cho¢ nie
udato sie osiggna¢ konsensusu z bankiem centralnym
odno$nie wykorzystania rezerwy rewaluacyjnej, to jest
on pewien, ze srodki z tego tytulu zostang uzyte
zgodnie z zamierzeniami rzadu, co nie jest ,ani wbrew
prawu ani w niezgodzie z dobrymi zasadami ekonomii”.
Ponadto, powiedziat wyraznie, ze wptywy z uwolnienia
rezerwy rewaluacyjnej bedg z pewnoscig uwzglednione
w budzecie na 2004 r. Kotodko poddat ciezkiej krytyce
pomysty ministra gospodarki, pracy i polityki spotecznej
Jerzego Hausnera. Powiedziat, ze opdznianie
czlonkostwa w strefie euro, aby moéc utrzymywac
wysokie deficyty finansow publicznych w kolejnych
latach bytoby catkowicie btedne i zauwazyt, ze takie
propozycje sg bardzo mato prawdopodobne, poniewaz
Pakt Stabilnosci i Wzrostu, wymagajacy dyscypliny
fiskalnej, obowigzuje wszystkie kraje UE, a nie tylko te,
ktére zamierzajg wejs¢ do strefy euro. Kotodko
zdecydowanie podkreslit, ze taki sposdb myslenia nigdy
nie spotka sie z jego akceptacja, sugerujac, ze w tej
kwestii nie péjdzie na zaden kompromis. Cho¢ po tym
jak zgodzit sie on poprze¢ propozycje Hausnera w
innych obszarach, mozna bytlo przypuszczaé, ze
konflikt pomigdzy dwoma ministrami od
gospodarczych moze nieco ostabngg.

oraz z

spraw

Wydaje sie, ze spor pomiedzy Kotodkg a Hausnerem
odnosnie gtownej linii polityki makroekonomicznej jest
rzeczywiscie istotny, a zwyciezca wytoni sie dopiero
wowczas, gdy rzad podejmie decyzje o ostatecznym
ksztafcie
publicznych. Data ta jednak wciaz sie oddala, gdyz
premier Leszek Miller podjat decyzje o przetozeniu
debaty nad tym programem z 13-go na 20-go maja, aby
umozliwi¢ dokonanie w nim dodatkowych zmian (by¢
moze bedziemy mogli dtuzej bedziemy obserwowaé w
mediach konflikt miedzy ministrem finanséw i ministrem
gospodarki). Sugeruje to, ze napiecia zwigzane z
programem Kotodki sg dos¢ istotne i jego akceptacja
nie jest tylko czystgq formalnoscia. Zanim rzad nie
podejmie  decyzji, niepewnos¢
perspektyw polityki fiskalnej bedzie sie utrzymywac. W
szczegolnoéci, nadal nie wiemy, jaka bedzie skala
przysztorocznego deficytu budzetowego (czy wyniesie
on 40, czy 50 mid z) i jaki bedzie poziom wydatkéw
budzetu centralnego (nie wspominajgc o deficycie i
wydatkach catego sektora finansow publicznych.

,=uszlachetnionej” wersji reformy finanséw

istotna odnos$nie
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Rézne szkoly myslenia

Minister gospodarki nie pozostaje dtuzny ministrowi
finansébw (i  wzajemnie) w  krytyce  programu
gospodarczego. Brak porozumienia jest nadal istotny i
zostat opisany przez Jerzego Hausnera jako ,dwa
porzadki myslowe”, ,zasadnicza réznica zdan” lub ,spér
merytoryczny  dwoch  logik”.  Gtéwne  argumenty
adwersarzy pozostajg te same - Hausner nadal widzi
przestrzeh dla dodatkowego impulsu popytowego ze
strony polityki fiskalnej (dos¢ dziwne, biorgc pod uwage
dwa kolejne lata duzych deficytéw finanséw publicznych),
podczas gdy Kotodko usituje ograniczy¢ deficyt budzetowy
w ciggu najblizszych kilku lat, aby spetni¢ fiskalne kryteria
z Maastricht (niestety, w duzym stopniu poprzez
zwiekszenie obcigzen podatkowych). Kotodko uwaza, ze
impuls popytowy po stronie konsumpcji jest wystarczajacy,
poniewaz realny wzrost konsumpcja indywidualnej wyniost
35% w IV kw. 2002. Natomiast Hausner -chciatby
dodatkowej stymulacji popytu i uwaza, ze ,nie nalezy
obniza¢ dochodéw grup najbiedniejszych”. Liczba
rozbieznosci pomiedzy obydwoma programami sie
zwigksza. Hausner zaproponowat podwyzszenie kwoty
wolnej od podatku do 4 tys. zt z 2,8 tys. proponowanych
przez Kotodke, co datoby dodatkowy impuls popytowy
wartosci 4 mid zt. Ryzyko makroekonomiczne takiej
operacji miatoby zosta¢ zredukowane przez zamrozenie
Swiadczen emerytalno-rentowych oraz ptac w sferze
budzetowej. Bytoby to dobre rozwigzanie, pod warunkiem
ze bytoby trwate, ale trudno powiedzie¢, czy byloby ono
akceptowalne  politycznie. Jes$li zamrozenie w/w
Swiadczen bytoby jednoroczne, nie przyniostoby
faktycznego wsparcia dla budzetu ze wzgledu na niskg
inflacje.

Popularnosé rzadu ciagle w dét

Wedtug kwietniowego sondazu CBOS-u, poparcie dla
obecnego rzgdu oraz premiera Leszka Millera spadto
radykalnie, odnotowujgc rekordowo niski wynik. W
kwietniu zaledwie 16% Polakéw poparto rzad Millera,
wobec 24% w marcu. Jedynie 12% (wobec 24% w
marcu) ocenifo pozytywnie prace rzadu. Jeszcze
gtebszy spadek dotyczyt ocen samego premiera —
wskaznik pozytywnych odpowiedzi spadt do 16% z 31%
miesigc temu. Wedtug CBOS-u, jak dotad zaden inny
rzad nie miat tak niskich notowan. By¢é moze
zakonczenie naszej drogi do UE oraz spodziewany
pozytywny wynik referendum akcesyjnego pomogtoby
rzadowy zyskac nieco poparcia. Jednakze jest pewne,
ze z takim fatalnym poparciem spotecznym
podejmowanie gtebokiej reformy finansow publicznych
to w rzeczywistosci zadanie nie do wykonania.
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Wypowiedzi cztonkéw rzadu i politykow

W ubiegtym miesigcu mieliSmy do czynienia ze znaczng iloScig wypowiedzi przedstawicieli rzagdu - ponizsze zestawienie obrazuje jedynie
gtéwne tematy, ktérych one dotyczyty. Widoczny byt (i kontynuowany w maju, o czym piszemy powyzej) spor o ksztatt reformy gospodarczej
rzadu na linii minister finanséw — minister gospodarki (obaj panowie zdominowali ponizsza tabele), komentowane sg (a raczej wykluczane)
mozliwosci ewentualnych zmiany w rzadzie oraz ,promowane” sg (i beda zapewne do az skutku) mozliwosci wykorzystania rezerwy
rewaluacyjnej. Pozwolili§my sobie na pominiecie szeregu powtarzajacych sie wypowiedzi, cho¢ rozmiar tabeli wciaz jest znaczacy.

Ministerstwo Finanséw zmienito swoje prognozy makroekonomiczne. Poprzednia prognoza wzrostu PKB w | kw. podawana w mediach przez
przedstawicieli ministerstwa wynosita 2,2%. Zdaniem Grzegorza Kotodki wzrost PKB w | kw. 2003 r. siegnat 2,1-2,2% natomiast w Il kw.
przekroczyt 2,6%. W opinii Kotodki (cho¢ jak pokazuje ponizsza tabelka wtéruje mu chér innych politykéw) wine za to, iz nie zrealizujg sie
jego wczesniejsze hurraoptymistyczne prognozy wzrostu ponosi w duzej mierze NBP, prowadzacy zbyt restrykcyjng i szkodliwg polityke.
Konsekwencjg zmiany prognozy wzrostu PKB w pierwszym kwartale bylo urealnienie (w maju) prognozy na caty rok — z 3,5% do ,co
najmniej 3%”.

Wiele komentarzy dotyczyto réwniez polityki kursowej. Minister finanséw wcigz opowiada sie za kursem parytetowym ztotego wobec euro na
poziomie 4,35 zt, zaznaczajgc jednak, ze jest to odpowiedni kurs jedynie w obecnych warunkach, a jesli bra¢ pod uwage 2007 r., to kurs
parytetowy powinien wynosi¢ pomiedzy 4,4 a 4,5 zt. Zapewne byta to préba odwrdcenia obserwowanego ponownie aprecjacyjnego trendu
ztotego, ktdry rozpoczat sie po dos¢ niefortunnej wypowiedzi wiceministra finanséw. Ryszard Michalski powiedziat bowiem, o czym pisalismy
juz w zesztym miesiacu, ze resort finanséw bedzie kupowaé waluty na rynku dopiero kiedy ztoty umocni sie o ok. 5%. Jednym z powodow
konfliktu pomiedzy Kotodka i Hausnerem jest réwniez data wejscia do strefy euro - Kotodko uwaza rok 2007 za dobrg date wejscia Polski do
strefy euro, cho¢ istotniejszy od daty jest dla niego poziom wymiany kursu ztotego. Hausner z kolei uwaza, ze btedem bytoby prowadzenie
polityki gospodarczej, ktérej jedynym celem jest wejscie do strefy euro. Ponadto minister finanséw, wyrazit obawe, ze Komisja Europejska i
Europejski Bank Centralny moga chcie¢ op6zni¢ wejscie nowych cztonkow UE do strefy euro. Kotodko oczekuije, ze za rok lub dwa moga sie
pojawi¢ gtosy ze strony tych instytucji, ze nowe kraje cztonkowskie nie sg wystarczajaco mocne gospodarczo, aby przyja¢ euro, nawet jezeli
beda juz spetnia¢ kryteria nominalnej zbieznosci okreslone w traktacie z Maastricht.

KTO, GDZIE, KIEDY

TRESC WYPOWIEDZI

Aleksander
Kwasniewski
Prezydent RP
PAP, 4V

Do dnia referendum 7-8 czerwca nie bedzie zadnych manewréw w rzadzie. Ja jestem tego gwarantem.
Oczywiscie wolatbym, Zzeby rzad byt dzisiaj popularniejszy. Natomiast jakiekolwiek postulaty zmian rzadu czy
dyskusji na ten temat na 30 dni przed referendum uwazam po prostu za wyjatkowo niemadre. A jakiekolwiek
manipulowanie przy rzadzie jest skrajnie nieodpowiedzialne. [...] Dzisiaj tak naprawde najwiecej frustracji jest w
elektoracie Sojuszu. Mysle, ze premier i ministrowie majg szczegdlny obowigzek zwrécenia sie do nich,
powiedzenia o swoich sukcesach, porazkach i tym, co zmierzajg zrobic.

Leszek Miller, premier;
PAP, 14 IV

Gazeta Wyborcza, 12-
131V

TVP1,10 IV

Polskie Radio 3, 3 IV

Centrum Informacyjne
Rzadu, 2 IV

Wedtug mnie [realne stopy procentowe s3g] zdecydowanie za wysokie i one niewatpliwie hamujg sktonnosci
inwestycyjne. To samo dotyczy kursu naszej ztotowki, ale grupa lideréw polskiego eksportu dowodzi, ze mozna te
przeciwnosci przetamywac.

Bedzie jeden program [naprawy finanséw publicznych]. Uszlachetniony program Kotodki z elementami planu
Hausnera. Trzeba pamieta¢ ze to Grzegorz Kotodko jest wicepremierem odpowiedzialnym za te dziedzine, a rzad
przyjat kierunkowo wtasnie jego program. Program Hausenra nie byt natomiast rozpatrywany przez rzad.

Nie bardzo mozemy czekac¢ [z programem reformy finanséw], daliSmy sobie okoto miesiac na konsultacje,
zakonczg sie w pierwszej dekadzie maja, wiec gdzies w potowie maja rzad go przedstawi.

RPP jest niereformowalna i dobrze, ze jej kadencja konczy sie w tym roku. [...] Mam nadzieje, ze nowy sktad RPP bedzie
prowadzit inng polityke, taka, ktéra daje wieksze szanse polskim przedsigbiorstwom i odchodzi od bardzo restrykcyjnej
polityki pienieznej. Bedzie ona sprzyja¢ ozywieniu inwestycyjnemu, ale jeszcze musimy na to poczekac.

Minister Kotodko bedzie musiat zastanowic sie, jak znalez¢ skuteczne antidotum [wobec odmowy NBP przekazania
srodkéw z rezerwy]. To nieco komplikuje prace nad programem naprawy finanséw publicznych, ale nie moze ich
hamowac. [...] Trzeba zatem znalez¢ inny sposéb. Szkoda, ze RPP odmawia wspdtpracy na rzecz naprawy
finanséw publicznych z bardzo doktrynalnych powodow.

[o swojej dymisji] Nie przewiduje takiej sytuacji, nie ma takiego powodu. [...] Rzad wczoraj po raz kolejny
udowodnit, ze jest wiasciwie rzadem wiekszosciowym, a nie mniejszosciowym.

Kiedy ja méwitem o wyborach parlamentarnych w Polsce razem z wyborami do Parlamentu Europejskiego, to
powiedziatem o trzech warunkach. [...] Wtasnie reforma finanséw publicznych, przeprowadzona skutecznie w
Sejmie, dziatania na rzecz wzrostu gospodarczego [wiec to jest juz drugi pakiet, ktéry musi mie¢ zastosowanie] i
przyjecie budzetu na rok 2004. Jezeli ktorys$ z tych pakietow zostanie zlekcewazony albo nie zostanie przyjety przez
Sejm, to oczywiscie koncepcja wyboréw parlamentarnych potaczonych z wyborami do Parlamentu Europejskiego
moze zosta¢ podwazona.

Odbytem dzi$ rozmowy ze wszystkimi pozostatymi ministrami. Zadatem im pytanie, czy jeszcze kto$ zamierza
zrezygnowac z pracy w rzadzie. | odwiadczam: dalszych zmian w Radzie Ministréow nie bedzie. W rzadzie sg po
dzisiejszych zmianach tylko ci, ktérzy moga, chca i potrafig dziata¢ na swoich stanowiskach w interesie Polski, majg
moje petne zaufanie oraz darzg sie zaufaniem wzajemnym. Jako premier i szef SLD uwazam, ze u progu tej nowe;j
rzeczywistosci przydatna bytaby nowa demokratyczna legitymacja dla parlamentu i rzadu. Wéwczas najblizsze
wybory do Sejmu i Senatu moglyby sie odby¢ 13 czerwca 2004 r. wraz z wyborami do Parlamentu Europejskiego.

Grzegorz Kotodko,
wicepremier, minister
finanséw;
www.mf.gov.pl, 30 IV

[Rezerwa rewaluacyjna to nie sg $rodki wirtualne] One istniejg i zareczam, ze beda wykorzystane w interesie
spotecznym, zgodnie z logikg makroekonomiczng i w ramach obowigzujacych regulacji prawnych. [...] Trwajg prace
nad tym i konsekwentnie zgtaszamy propozycje takich rozwigzan, aby siegniecie do czesci tej rezerwy nie
spowodowato zadnej dodatkowej presji inflacyjnej, ani tez nie ostabito pozycji finansowej centralnego banku Panstwa.
Zatozenia do Ustawy Budzetowej na rok 2004 beda przedmiotem prac Rzadu 10 czerwca tak, aby mogty by¢ one
przekazane, co jest wymogiem ustawowym, partnerom spotecznym z Komisji Tréjstronnej do 15 czerwca.
WyobraZzcie sobie Panstwo jak jakosciowo odmienna - lepsza - bytaby sytuacja, gdyby stopy procentowe NBP
zostaty zredukowane do poziomu [...] rbwnego mniej wiecej obecnej stopie inflacji. To jest gltéwny hamulec
budownictwa mieszkaniowego.

W tym kwartale PKB wzrosnie o co najmniej 2,6%, ale moze by¢ wiecej. [...] Prognozuje, ze produkcja przemystowa w
tym kwartale - Il br. - zwieksza sig o ok. 5,4%. | to jest "az", cho¢ wciaz za mato, aby dynamika PKB juz teraz
przekroczyta 3%. To stanie sie dopiero w drugim pétroczu. [...] A dlaczego spodziewamy sie obecnie nieco mniejszego
tempa wzrostu niz kilka miesiecy temu? Z dwu zasadniczych powoddéw: po pierwsze, nie tylko przedtuza sie ale nawet
pogtebia zta koniunktura u naszych gtéwnych partneréw handlowych, zwtaszcza w Niemczech, a po drugie,
kontynuowana jest szkodliwa, utrudniajgca ekspansje przedsiebiorcéw, a tym samym szybszy wzrost gospodarczy
polityka pieniezna NBP. Gdyby byta mniej restrykcyjna, to juz wskaznik wzrostu PKB znacznie przekraczatby 3%.
Dodac trzeba, ze ok. 0,8% wzrostu PKB to skutek rzadowego programu restrukturyzacji finansowej przedsigbiorstw, z
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Polskie Radio 1, 30 IV

PAP, ISB, 24 IV

PAP, 23 IV

PAP, 17 IV

Reuters, 16 IV

Reuters, 12 IV

PAP, 10 IV

PAP, 9 IV

PR1,9 1V

ktorej skorzystato ponad 60.000 z nich. Niektore analizy szacuja, ze w ten sposob uratowano ponad 200.000 miejsc
pracy. Dlatego tez juz przy takiej dynamice PKB zaczeto spadac bezrobocie. Do konca tego kwartatu stopa bezrobocia
obnizy sie o ok. 0,4 punktu procentowego, a to wiasnie wskutek trwajacego przyspieszenia.

Ja nie apeluje do NBP, nie przywyktem bowiem do wotania na puszczy. Powtdrzytem tylko [...] ze istnieje przestrzen do
redukciji stop procentowych na takg mniej wiecej skale [300pb]. Nie mam niestety ztudzen, ze RPP wraz z Prezesem
NBP tego nie uczynia, a to dlatego, ze wyznajg inng - btedng - doktryne ekonomiczng i inne przyswiecajg im cele,
bynajmniej nie stuzace przyspieszaniu tempa rozwoju spoteczno-gospodarczego...

Plan Naprawy Finanséw RP jest nadrzedny w stosunku do innych dziatan rzadu. Bedzie podjety i kontynuowany nie
tylko przez ten rzad. Nawet jesli przyszte rzady nie zechca postugiwac sie tg nazwa, to beda postugiwac sie ta metoda.
GUS uwaza, ze PKB w | kw. w poréwnaniu z | kw. roku ubiegtego [...] zwiekszyt sie na podobna skale, jak w IV kw.
ub.r. — o okoto 2,1%. Ja mysle, ze to moze by¢ ciut, ciut wiecej, ale to nie sg istotne réznice. To moze by¢ 2,1%, to
moze 2,2%, natomiast jest to nieco mniej niz wszyscy zaktadali$my.

[o cztonkach RPP] Jedni sg dobrzy, inni sg lepsi, a inni mogliby by¢ nieco lepsi i wiecej rozumie¢ z tego, co sie
dzieje i od czego zalezy bezsprzecznie dzisiaj przyspieszanie tempa wzrostu gospodarczego. Szanuje
niezaleznos$¢ banku centralnego. | obnizono tylko o ¢wierc pkt proc., choé spokojnie mozna byto obnizyé o 2 do 3
pkt proc. i wtedy by to odczuli przedsigbiorcy.

Znaczgce jest to, ze pozostaje mechanizm ustawowy waloryzacji rent i emerytur, ktéry umozliwia ewentualne
zawieszenie w stosowaniu tego mechanizmu. Dzi$ proponuje - indeksacja ptac nominalnych powinna by¢ zero, bo
inflacja jest bardzo niska. W przysztym roku by¢ moze dynamika wydatkéw i dochodéw budzetowych uksztattuje sie
na zblizonym poziomie do tegorocznej. Takze na razie nie mozna oczekiwac istotnych zmian, cho¢ wciaz licze na
mozliwo$¢ pewnego zmniejszenia deficytu budzetowego w ujeciu relatywnym. [...] Natomiast w ujeciu kwotowym
deficyt bedzie nieco wyzszy, a w ujeciu relatywnym, jesli uda sie utrzymac trwajgce przyspieszenie, to moze by¢ o
jakas frakcje punktu procentowego nizszy niz obecne 4,8% PKB. Strategia ma polega¢ na opanowaniu ekspansji
wydatkowej, by jej wzrost byt nizszy niz wzrost PKB.

[program naprawy finanséw] To jest by¢ albo nie by¢ tego rzadu.

Mamy obecnie w drugim kwartale tempo wzrostu PKB o blisko 3,0%. W pierwszym kwartale byto plus-minus 2,2%,
a w czwartym kwartale bedziemy oscylowaé wokét 4,0%.

Mam nadzieje, ze obnizenie CIT nie bedzie skutkowato wiekszym deficytem. [...] Gdyby obnizenie podatkéw miato
wptynaé na podwyzszenie deficytu, bytoby to dziatanie nieroztropne. Wszyscy przedsiebiorcy, ktérzy prowadzg
dziatalno$¢ gospodarcza, bedq ptacili podatek liniowy, niski, obnizony, bez ulg i zwolnien i z tego tytutu bedg mieli
wiecej srodkow na inwestycje a takze na konsumpcje.

Po konsultacjach z prezydentem dochodze do wniosku, Zze chyba jednak zaproponujemy, przy jednoczesnej
eliminacji ulg i zwolnien, obnizke stawki podatku dla przedsigbiorcéw do 19% przy réwnoczesnym przesunigciu
wszystkich przedsiebiorcéw do ptatnikdw podatku od przedsigbiorcow. Bytaby to obnizka o 8 punktow,
skutkowatoby to dla budzetu kwotg 4 mid zt, ale to wymaga utozenia sie takze co do eliminacji ulg i zwolnien.
Przychody z prywatyzacji w 2003 roku wyniosg co najmniej 5 mid zi, to jest to co mamy obecnie zagwarantowane.
Zobaczymy co sie da zrealizowa¢ w pozostatej czesci. [...] Nie jestem zwolennikiem maksymalizacji przyspieszenia
prywatyzacji ze wzgleddw fiskalnych i dochodowych. W ustawie budzetowej zapisaliSmy dosy¢ sporo, bo okoto 9
mild zt przychoddw z prywatyzacji. Idzie na to, ze bedziemy mieli co najmniej 5 mid zt. To ma konsekwencje dla
finansoéw publicznych, dla diugu publicznego, dla finansowania deficytu.

Kurs bedzie sie waha¢, podobnie jak ma to miejsce od pewnego czasu. | im blizej w odniesieniu do euro w poblizu
4,35, tym lepiej, bo sprzyja to wzrostowi eksportu, produkcji, zatrudnienia. GdybySsmy obecnie spetniali kryteria z
Maastricht, to uwazam, ze kurs okoto 4,35 zt za euro dosy¢ dobrze przyspieszatby konkurencyjnos$¢ polskich firm i
bytby zblizony do kursu dtugofalowej rownowagi. [...] Jak bedzie w roku 2006, to sie okaze. Trzeba urealni¢ ten
kurs, powiedziatbym, ze to bedzie 4,35 skorygowane o skumulowang inflacje w latach 2004-2006 i stad wzigta sie
sugerowana liczba miedzy 4,4-4,5 zt za euro. Jak bedzie, to zobaczymy za kilka lat.

Gdybym miat podjg¢ decyzje [co do parytetu wobec euro] teraz, wybratbym 4,35 zt. [...] W ciggu trzech do czterech
lat kurs moze by¢ stabszy z powodu procesu inflacyjnego. Jezeli wiec méwimy o wejsciu do strefy euro w 2007 r.,
kurs mogtby wynosi¢ miedzy 4,4 a 4,5 zt. [...] Nie widze powodoéw by stara¢ sie o krétszy okres pobytu ztotego w
ERM-2 oraz zmiane szerokosci korytarza wahan. Obawiam sie, ze za jaki$ czas, za rok badz dwa, pojawig sie
watpliwosci czy nowe kraje czionkowskie sg wystarczajgco mocne gospodarczo, by przyjac¢ euro, nawet jezeli
spetnig juz konieczne kryteria. Rok 2007 bytby dobrym momentem wejscia Polski do strefy euro, jednak nie jestem
przywigzany do tej daty. Decyzja musi zapewni¢ konkurencyjno$¢ polskiemu biznesowi

Przez wiekszos$¢ czasu bank centralny naciska na rzad by ten byt bardziej niz tego chcemy brutalny w ograniczaniu
wydatkéw. Mysle, ze bank centralny przesadza. Jest jeszcze miejsce do obnizki stép. Gdybym byt szefem banku
centralnego to obnizytbym stopy o 300 pb. Mysle, ze jedynym sposobem by ich przekonac¢ jest zmniejszenie
deficytu fiskalnego. Dlatego ja postaram sie wykonaé¢ swojg czes¢ zadania i oczekuje, ze inni zrobig to samo.
Mysle, ze ostatni kurs wymiany jest wtasciwy i dobry dla polskiego przemystu. Jednak w nadchodzgcym czasie
bedzie istnie¢ obiektywna presja na ztotego, dlatego w diuzszym czasie spodziewam sie jego aprecjacji. Stawiam
na tg date [rok 2007 jako wejscie Polski do strefy euro]. Jezeli zmiany fiskalne zostang przeprowadzone wediug
mojego planu to bede optymista. W przeciwnym razie bedziemy mie¢ problemy.

Ja im [cztonkom rzgdu] to méwitem, ja im to powiem jednoznacznie, albo ten program akceptujg, albo pan premier
bedzie musiat zmieni¢ swoje zdanie, albo ten program realizujg, albo moga przechodzi¢ do partii opozycyjne;j. [...]
Gdy rzad przyjmie ten program, na co licze, to zacznie sie druga cze$¢ — przeprowadzenie przez parlament.
Polityka NBP szkodzi Polsce i dobrze bytoby, gdyby parlament sig tym zaja}. [...] Ja nie mam nic przeciwko temu,
zeby wprowadzi¢ taki instrument albo takg instytucje, np. w roku 2008 czy 2009, aby prezes NBP miat by¢ raz w
miesigcu przestuchiwany przed komisjg parlamentarng tak jak to jest w USA. [...] Jesli rysuje sie w perspektywie
zwigkszenie deficytu budzetu, to pragne poinformowac jako wicepremier rzagdu, ze w catosci odpowiedzialnos¢ za
to spada na niezalezny bank centralny. [...] Niezalezno$¢ NBP jest coraz bardziej nieodpowiedzialno$cia.

Przy nieco nizszych obrotach sg nieco nizsze przychody firm i zyski, i z tego tytutu niektére pozycje dochodéw
budzetowych moga by¢ nizsze, ale rowniez niektore pozycje wydatkow moga by¢ nizsze.

Operujac w kategoriach realnych, jesli nie tegorocznemu budzetowi, to na pewno finansom publicznym nizsza
inflacja optaca sie. Jesli nawet bedzie mniej dochodéw od zaplanowanych w budzecie 2003, to bedzie to
skompensowane nieco nizszymi wydatkami. Tam takze kwoty sg funkcjg poziomu inflacji i nie widze zadnych
powazniejszych zagrozen po pierwszym kwartale dla realizacji budzetu w tym roku.

pyt. Komisja Europejska mowi wyraznie: ,W tym roku bezrobocie w Polsce przekroczy 20%”. Pan méwi o tym, ze
spada.; odp. A nie, no to Komisja Europejska sig¢ myli. Wstydziliby sie tak nieprofesjonalne prognozy formutowac.
Jak chca wiedzie¢, jaka bedzie wysoko$¢ bezrobocia w Polsce, to przeciez moga do mnie zatelefonowac i zapytac,
to im powiem. Bezrobocie w koncu roku bedzie mniejsze niz jest obecnie, dlatego ze w kwietniu z pewnoscia jest
mniejsze niz w marcu, a w maju bedzie mniejsze niz w kwietniu, i tak bedzie w kolejnych miesigcach.
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W tym kwartale, w kwartale Il tego roku ten wskaznik [wzrost gospodarczy] jest juz na pewno wyzszy niz 2,5%, on
sie zbliza do 3% i sadze, ze w koncu tego roku, w IV kwartale, dynamika PKB bedzie zblizata sie — albo nawet uda
sie przekroczy¢ — 4%, jesli bedzie realizowany program naprawy finanséw Rzeczypospolite;.

PAP, Reuters, 8 IV

www.mf.gov.pl, 2 IV

Mozna liczy¢, ze w latach 2004-2010 stopa wzrostu bedzie co najmniej 5% rocznie. Mozemy liczy¢ na siedem
ttustych lat po paru gorszych. Wejscie Polski do UE bedzie pozytywnie wptywa¢ na wzrost gospodarczy, dodajac
rocznie do wzrostu 1,5%.

Wazniejszy niz moment wejscia do euro jest kurs ztotego wedtug ktérego nastapi nieodwracalna juz konwersja.
Stad tez - gdyby okazato sie, ze bardziej optacalne z punktu widzenia dtugofalowego rozwoju gospodarczego Polski
jest nieco pozniejsze wejscie do euro - nie nalezy takiej mozliwo$ci catkowicie wykluczy¢. Natomiast o odsuniecie
juz teraz perspektywy wprowadzenia Euro na rok 2010 moéwig inni. | pryncypialnie sie z nimi nie zgadzam.

Ryszard Michalski,
wiceminister finansow;
www.mf.gov.pl, 29 IV

www.mf.gov.pl, 8 IV

PAP, 2 IV

Musielismy w zwigzku z komunikatem GUS obnizy¢ nasze prognozy PKB za | kwartat. [...] Wszystko wskazuje na
to, ze Srednioroczny wskaznik inflacji wyniesie ok. 1,1%, a na koniec kwietnia stopa inflacji r/r bedzie réwna 0,3%.
Réwniez optymistyczne jest to, ze spada nam stopa bezrobocia. W znacznej mierze jest to spowodowane
czynnikami sezonowymi, ale rowniez naszymi wysitkami restrukturyzacyjnymi, wspieraniem kredytowym eksportu i
stwarzaniem odpowiedniego klimatu biznesowego.

[Czy MF kupowato juz waluty zagraniczne na rynku?] Dzieki korzystnym warunkom rynkowym jeszcze nie.

[przy wejsciu do UE] Najwigkszym naszym problemem bedzie prawdopodobnie niedostateczna zdolno$¢
absorpcyjna polskich struktur instytucjonalno-gospodarczych w zakresie $rodkéw pomocowych. [...] Moze sie
okaza¢, ze mimo wielkich potrzeb w zakresie infrastruktury transportowej i komunalnej nie jestesmy w stanie
wygenerowa¢ odpowiednio duzej liczby projektéow inwestycyjnych w ramach programéw pomocowych
uzgodnionych z Komisjg Europejska. Pewnym problemem moze rowniez okazac si¢ znalezienie srodkéw na tzw.
wktad wlasny ze strony beneficjentéw okreslonych projektéw.

Jesli chodzi o wejscie Polski do strefy euro, to technicznie biorgc najwczesniejszy mozliwy termin wypadnie z
poczatkiem 2007 r. Oznacza to, ze do tego czasu spetnimy wszelkie kryteria tzw. nominalnej zbieznosci zawarte w
Traktacie z Maastricht. Niewatpliwie najtrudniejszg rzeczg bedzie uzgodnienie z Komisja Europejskg i EBC
centralnego parytetu ztotego do euro [...]. Kwestia ta bedzie miata zasadnicze znaczenie dla stopnia aktywnosci
polskiej gospodarki. Gdy kurs zwigzania bedzie zbyt wysoki z punktu widzenia ztotego, moze doj$¢ do spowolnienia
wzrostu gospodarczego. Z kolei zbyt niski kurs ztotego wobec euro moze skutkowaé przyspieszong inflacjg,
wewnetrzng i zagrozi¢ biezacemu spetnieniu kryteriow zbieznosci.

Mysle, Ze obecny kurs ztotego wobec walut obcych dobrze stuzy polskiemu eksportowi, korzystnie podraza import i
kaze ostroznie zacigga¢ zobowigzania w walutach obcych, zwtaszcza bez odpowiedniego hedgingu. Dlatego na razie
nie widze potrzeby obnizania kursu zlotego, natomiast widze konieczno$¢ jego stabilizacji.

pyt. Na jakim etapie sg rozmowy z NBP w sprawie rezerwy rewaluacyjnej?; odp. Na etapie uzgodnien technicznych,
albowiem kierownictwa juz wszystko sobie powiedziaty.

pyt. Po jakim kursie MF bytby sktonny kupowa¢ dewizy na sptate odsetek?; odp. Bezposrednio na rynku chcemy
kupowac jak najtaniej, powiedzmy - o co najmniej 5% ponizej obecnych kwotowan.

Kurs 4,35-4,4 jest to kurs, ktory bardzo pomaga eksportowi, ozywia sktonno$¢ do eksportu i ogranicza import. Nie
obawiatbym sie dalszego spadku, gdyz fundamentalnie polska gospodarka jest zdrowa.

Realne jest osiggniecie od 4 do 4,5 mld zt przychoddéw z prywatyzacji, co bardzo pomoze nam finansowaé deficyt.
[...] Jestesmy przyzwyczajeni do radzenia sobie w sytuacji, gdy nie sg osiggane zaplanowane przychody z

prywatyzaciji.

Andrzej Sopocko,
wiceminister finansow;
www.mf.gov.pl, 16 IV

Do tej pory organ ten [RPP] nie sprawdzit si¢, omalze nie doprowadzit Polski do recesji. Mozna mie¢ nadzieje, ze to
tylko wina ludzi, a nie rozwigzania systemowego. Tak jednak czy inaczej bank centralny i jego organy muszg mie¢
petng samodzielno$¢ w prowadzeniu polityki pienigzne;.

Uwazam, ze [kompromis pomiedzy MF a NBP w sprawie rezerwy rewaluacyjnej] jest konieczny. To przeciez sg
najwazniejsze organy dla catej polityki gospodarczej, nie tylko finansowej. Przeciez mimo istnienia dwéch
niezaleznych organéw mamy jedng polska gospodarke.

Obecna rezerwa jest zbyt duza. Potrzebne sg $rodki na sfinansowanie bezposrednich wydatkéw zwigzanych z
uczestnictwem w UE. Przeznaczenie rezerwy rewaluacyjnej na ten cel nie miato by charakteru inflacyjnego
wyplywu pienigdza.

Dobrze by byto, gdyby obecna stopa bazowa [referencyjna] byta ponizej 3%. Prosze jednak nie potraktowac tego
jako zadania do zrealizowania na najblizszym posiedzeniu Rady Polityki Pieniezne;j.

[Pyt. Czy produkcja nadal bedzie rosta o te 4%7?] Odp. Przypuszczam, ze tempo bedzie wieksze. Zwykle jest tak, ze na
poczatku procesu ozywienia gospodarki wzrost przyspiesza ponad oczekiwania, wynikajgce z usrednionych prognoz.

Halina Wasilewska-
Trenkner, wiceminister
finansow; PAP, 24 IV
www.mf.gov.pl, 14 IV

Reuters, PAP, 3 IV

Deficyt budzetu w przysztym roku wyniesie okoto 40 mlid zt. Moze to by¢ w przedziale 39,5-41 mid zt. W duzej
mierze zalezy to od tempa wzrostu gospodarczego.

Program ministra Hausnera jest planem dziatania resortu gospodarki, pracy i polityki spotecznej. Jest to plan
dotyczacy rozwigzan majacy sfinansowanie w budzecie 2003 r. i z tego punktu widzenia moze by¢ w petni
zaakceptowany. Jednoczes$nie minister Hausner zapowiada dziatania legislacyjne skutkujace w roku 2004 w
przypadku tych dziatan nie sg do konca okreslone zrédia sfinansowania oraz koszty. Trudno wiec oceni¢ wptyw
tych nowych zmian na budzet panstwa. Wiadomo jednak, ze czes$¢ tych zmian bedzie powodowaé wzrost wydatkow
budzetu, a inne beda ograniczaty dochody budzetu. W tym przypadku nie wiadomo czy minister Hausner
proponowacé bedzie wygospodarowanie $srodkéw na finansowanie zapowiadanych zmian poprzez ograniczenie
innych wydatkéw. A wiec to nie biad tylko brak doktadnych informaciji. Stad trudno oceni¢ catos¢ planu.

Jesli w referendum powiemy nie, to bedzie nas czekato trudne przezwyciezanie wieloletniego zacofania naszej
gospodarki i bedzie sie to musiato odbywaé w oparciu o nasze wtasne zasoby. Bedzie zatem dtuzsze i trudniejsze.
Taka okolicznos$¢ przede wszystkim przekresla wejscie na $ciezke szybkiego wzrostu gospodarczego.

Wszyscy sg $wiadomi, ze pewne zmiany, ktére sg niezbedne w systemie podatkowym, ale nie tylko po to [...], aby
mogty wchodzi¢ w kolejnych latach, muszg by¢ podjete przez parlament z odpowiednim wyprzedzeniem. [...] W
zwigzku z tym ustawy muszg by¢ podjete w roku biezgcym, by skutkowac¢ w 2004 r., a czes$¢ rozwigzan, ktére beda
skutkowaty w roku 2005 musi by¢ podjeta w roku 2004.

Z naszych wyliczen wynika, ze mogliby$my porusza¢ sig $ciezka rozwoju gospodarczego rzgdu 2-2,5% rocznie przy
bardzo dobrym ukfadzie, co oznacza, ze na dogonienie najmniej zamoznych panstw Unii, to jest Grecji i Portugalii,
trzeba by nam byto 37 lat. Gdy wejdziemy na tempo wzrostu rzedu 5-6%, to okres skraca sie do 11-15 lat.

Jacek Krzyslak
dyr. dep. analiz w MF;
PAP, 25 IV

Obnizamy nasza wczesniejsza prognoze inflacji w kwietniu do 0,3 z 0,4 proc. szacowanych wczes$niej, w maju
inflacja w ujeciu rocznym wzrosnie do 0,6-0,7 proc. ze wzgledu na deflacje w maju 2002.
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PAP, 14 IV

Podtrzymujemy naszg wczes$niejszg prognoze spadku inflacji w kwietniu do 0,4%. W maju jedynie wskutek deflacji
w maju w ubiegtym roku, inflacja w ujeciu rocznym wzrosnie do 0,8%. [...] Szacujemy, ze inflacja miesiac do
miesigca wzro$nie w maju wobec kwietnia 0 0,2-0,3%.

Jerzy Hausner,
minister gospodarki i
pracy;

Puls Biznesu, 23 IV

Radio Zet, 17 IV

PAP, 10 IV

Reuters, PAP, 9 IV

RMF FM, 5 IV

Namawiam ministra finanséw do bardziej odczuwalnego zmniejszenia obcigzen podatkowych [...]. Zrébmy to
jednak w sposo6b bezpieczny, czyli wspdlnie ustalmy polityke sredniookresowa. Gdyby zapytano mnie, czy w
konsekwencji moich propozycji moze nastgpi¢ przejsciowe zwiekszenie deficytu budzetowego, odpowiedziatbym,
ze tak. Bytoby przejsciowe zwiekszenie deficytu, ktory jednak w wyniku wzrostu gospodarczego bedzie sie szybko
zmniejszat. Dopuszczatbym wiec nieco wyzszy deficyt budzetowy, ale tylko w wyniku obnizki podatkéw, jako waznej
przestanki ozywienia gospodarki. Uwazam, ze btedem bytoby prowadzenie polityki gospodarczej, ktorej jedynym
celem jest wejscie do strefy euro [...] Polska powinna zmierza¢ do strefy euro i tu nie ma sprzecznosci racji. Jednak
nasze wejscie do niej powinno byé nastepstwem umocnienia fundamentéw gospodarki. Nie uwazam, by istniata
jakas sprzeczno$¢ miedzy planem dziatania mojego ministerstwa a zadaniem naprawy finanséw publicznych.
Zdecydowanie opowiadam sie bowiem za ich naprawa i beda popierat ministra finanséw w tym dziele.

Ja proponuje przyja¢ to, co jest planem, uzupetni¢ program naprawy finanséw publicznych o plan dziatania
ministerstwa pracy, gospodarki, pracy i polityki spotecznej - plan, ktéry jest zorientowany na pobudzenie
przedsiebiorczosci, na tworzenie miejsc pracy i ozywienie gospodarki. Nie méwieg, ze hurtem, ale proponuje
generalnie zaakceptowac te propozycje, wigczy¢ je i rozwazy¢ mozliwos¢ obnizenia podatkdw, realnego obnizenia
podatkéw [...]. Chodzi o to, aby pobudzi¢ i popyt konsumpcyjny, i popyt inwestycyjny. | to jest moja wyjsciowa
propozycja. Jezeli pan premier zapyta mnie, na czym, moim zdaniem, powinno polegac tak zwane uszlachetnienie,
to wtasnie to bede proponowat. Sadze, ze mozna to pogodzi¢. A jezeli my dwaj nie potrafimy dojs¢ do porozumienia
— nie moge wykluczy¢, ze w paru elementach nie dojdziemy do porozumienia — to od tego jest premier i od tego jest
Rada Ministréw, by to po prostu rozstrzygac.

Wolatbym, aby pomiedzy rzadem a RPP byta atmosfera wspdlnych rozwigzan niz recenzowania swoich dziatan.
Chciatbym, aby RPP powstrzymata sie od recenzowania dziatan rzagdowych, zwtaszcza gdy te dziatania nie sg
ostatecznie ustalone.

Obnizenie podatkéw da impuls do zwigkszenia popytu. Chodzi o znaczace obnizenie CIT dajgce mozliwos¢
oddzielenia podatkéw osobistych od dziatalno$ci gospodarczej. Poziom, od ktérego jest to mozliwe, to 19%.
Pobudzenie popytu inwestycyjnego jest bardzo waznym przedsiewzieciem. Barierg jest takze niski popyt
konsumpcyjny. By pobudzi¢ popyt, szczegdlnie w grupie os6b o najnizszych dochodach, rozsgdne bytoby
zwiekszenie kwoty wolnej do podatku. Jest to prostsze rozwigzanie niz dyskutowane wprowadzenie zerowej stawki.
Zlikwidowanie wszystkich ulg nie jest mozliwe. | postulat ministra Kotodki jest postulatem maksymalistycznym,
postawionym, by osiggna¢ maksymalnie wiele. Jest wiec postulatem hipotetycznym.

Réwniez w | i Il kwartale tego roku gospodarka jest ciagnieta przez eksport. To wskazuje na jej konkurencyjnoseé.
Tylko czy to wystarczy do osiggniecia w przysztym roku 5% wzrostu PKB? Bez pobudzenia inwestycji nie ma
mozliwosci osiagnigcia 5% wzrostu PKB w 2004 roku. Inwestycje infrastrukturalne to wielkie mozliwosci, ale
efektéw od razu nie bedzie. Bez pobudzenia popytu inwestycyjnego gospodarka nie ruszy.

Naprawa finanséw jest konieczna, ale zeby o tym méwic, trzeba zdefiniowa¢ obszary [...]. Jednym z zagadnien ma
by¢ odsztywnienie wydatkéw przez dezindeksacje oraz usuniecie mechanizméw waloryzacji z pewnymi
wytgczeniami.

Jest przestrzen do zmiany polityki pienieznej, ale nie uczyni przetomu. Stopy powinny byé obnizone, ale nie da to
duzych mozliwosci wzrostu. Nie nalezy oczekiwa¢ zmiany polityki przy tej RPP.

Poziom bezrobocia na koniec grudnia na pewno bedzie nizszy niz w grudniu 2002 r. Ten rok jest rokiem odwrécenia
tendenciji. Wzrost gospodarczy 3,5% to bardzo ambitny cel, ale mozliwy do osiggniecia w tym roku. 3% osiagniemy na
pewno. W tej sytuacji gospodarczej obnizenie obciazen podatkowych jest warunkiem wzrostu gospodarczego.

Pan premier Kotodko sadzi, ze zacie$niajac polityke fiskalna, naktadajac wigksze obcigzenia podatkowe bedzie
doprowadzat w ten sposéb do warunkow trwatego i wysokiego wzrostu gospodarczego, a ja sadze, ze to nie jest
wiasciwe rozumowanie. Dla mnie celem jest ozywienie gospodarki i wysoki wzrost gospodarczy. Bo tylko wéwczas
- moim zdaniem — mozna speic jakiekolwiek kryteria makroekonomiczne. Ja my$le o polityce strukturalnej, a pan
premier Kotodko o polityce makroekonomiczne;j.

Tu sie zgadzamy [zeby deficyt budzetowy w 2004 r. byt wyzszy niz w 2003]. Ja tylko uwazam, ze powinien by¢
jeszcze wyzszy wtasnie w roku 2004. Natomiast nie proponuje oczywiscie utrzymywania takiego podejscia w roku
2005 i w roku 2006. Zmniejszenia deficytu budzetowego nie da sie osiagna¢ na $ciezce stagnaciji, przy obecne;j
aktywnosci gospodarczej. Mozemy to tylko zrobi¢, gdy gospodarka ruszy. W zwigzku z tym problem wzrostu
ozywienia gospodarki jest dla mnie problemem pierwszoplanowym.

Matgorzata Okonska-
Zaremba,
wiceminister
gospodarki i pracy;
PAP, 11V

Konczymy prace nad raportem o stanie przedsiebiorczosci w Polsce i w wyniku wnioskow, ktére bedg sie nasuwaty
po diagnozie rzeczywistosci, jaka towarzyszy polskim przedsiebiorcom zostang przygotowane zatozenia do pakietu
‘Przede wszystkim przedsiebiorczos¢ II'. [...] Mimo iz, nazwa sugeruje, ze bedzie to kontynuacja dziatan rzadu z
roku poprzedniego, to pakiet ten bedzie obejmowat znacznie szerszy obszar. Tak naprawde naszym gtéwnym
celem jest wyobrazenie sobie przedsiebiorcy i catego otoczenia, w ktérym musi sie na co dzien poruszac¢ po to, aby
doprowadzi¢ do likwidacji barier, na ktére napotyka.

Jacek Piechota,
wiceminister
gospodarki i pracy;
PAP, 1 IV

Program przygotowywany przez resort gospodarki nie ma w zaden sposob by¢ programem konkurencyjnym wobec
programu Kotodki, jest on réwnolegty i dotyczy innych obszaréw. Program naprawy finanséw obejmuje zagadnienia
makroekonomiczne, ogdlne warunki finansowe prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej, a program resortu
gospodarki wigkszg uwage poswigca problemom mikroekonomicznym zwigzanym z prowadzeniem dziatalnosci
gospodarcze;.

Piotr Czyzewski,
minister Skarbu
Panstwa;
Rzeczpospolita, 29 IV
PAP, 2 IV

[o przychodach z prywatyzacji w 2003 r.] Mysle, ze kwote okoto 5 mld zt mozna potraktowac jako bardzo realna,
cho¢ nie wykluczam, ze uda sie osiggna¢ 7,4 mid zi.

Obejmuje urzad zorganizowany i mysle, ze bez wiekszych zatrzyman bede mégt realizowa¢ zatozony program.

Danuta Huebner,
minister ds.
europejskich;
PAP, 15 IV

Najwczesniej po roku przebywania w systemie ERM 2 bedzie mozna zdecydowa¢ o dacie przystapienia do strefy
euro i rozwazy¢ korzysci przystapienia do strefy euro w odpowiednim momencie. [...] Po roku zobaczymy, co sie
bedzie dziato w sferze gospodarki i finanséw, kurséw, zobaczymy, jaki bedzie poziom parytetu. [...] Polska jest
duzg gospodarkag i raczej nie powinna skracac czasu przebywania w ERM 2.
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Pod lupa: Integracja europejska

= Traktat Akcesyjny podpisany
= Parlament zdecydowat o dwudniowym referendum
= Wiecej korzysci niz kosztéw z integracji

Traktat Akcesyjny podpisany

16 kwietnia, podczas specjalnego szczytu UE w Atenach,
przedstawiciele 15 krajéw cztonkowskich Unii Europejskiej
oraz 10 panstw-kandydatéw podpisali Traktat Akcesyjny.
Dokument ten zawiera warunki rozszerzenia UE, ktore
nastgpi 1 maja 2004 roku. W imieniu Polski Traktat
podpisali Leszek Miller, minister
zagranicznych Wiodzimierz Cimoszewicz oraz minister ds.
europejskich Danuta Huebner. W uroczystosci réwniez
uczestniczyt prezydent Aleksander Kwasniewski, ktory
dzien wczesniej podpisat ustawe regulujacg obrot ziemig
w Polsce, naktadajaca restrykcje dotyczace obrotu i
posiadania gruntow rolnych. Zatwierdzenie tej ustawy
przyjete zostato szczegolnie pozytywnie przez partie
chtopskie. Szef PSL Jarostaw Kalinowski stwierdzit, ze po
przyjeciu tych regulacji PSL najprawdopodobniej opowie
sie za gtosowaniem na ,Tak” w sprawie przystgpienia
Polski do UE, co moze by¢ odebrane jako pozytywna
wiadomos¢ przed referendum akcesyjnym, ktére bedzie
miato miejsce za niespetna miesiac.

premier spraw

...a parlament zdecydowat o referendum

Dzien po podpisaniu traktatu akcesyjnego polski
parlament oficjalnie zarzadzit referendum akcesyjne. W
trakcie specjalnego Sejm ostatecznie zarzadzit
dwudniowe referendum 7-8 czerwca. Celem wydtuzenia
glosowania jest zwiekszenie frekwencji powyzej
wymaganego progu 50%, aby wynik referendum byt
wigzacy. Kolejnym postulatem jest podawanie wynikéw
frekwencji podczas trwania referendum, co przyniosto
pozytywny efekt na Litwie.

Poparcie dla UE rosnie, frekwencja wciaz niepewna

Wedtug badania opinii publicznej OBOP
przeprowadzonego na poczatku kwietnia poparcie
Polakow dla integracji z UE wzrosto. Wyniki badania
pokazuja, ze prawdopodobienstwo pozytywnego
wyniku referendum jest bardzo wysokie, ale wcigz nie
jest jasne czy frekwencja bedzie wystarczajgca, co
wydtuzytoby proces ratyfikacji traktatu akcesyjnego w
Polsce. 71% referendum
popiera akcesje do Unii (wobec 66% w marcu), 20%
bedzie gtosowaé¢ na ,Nie” (23% w poprzednim
miesigcu), a 9% pozostato niezdecydowanych.
Niestety, obawy wcigz moze budzi¢ frekwencja
podczas referendum. W kwietniu 49% Polakéw byto

deklarujgcych udziat w
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zdecydowanych wzig¢ udziat w referendum a 29%
powiedziato, raczej wezmg 8%
ankietowanych stwierdzito, ze z pewnoscig nie bedg
gtosowac¢ a kolejne 8% powiedziato ,raczej nie”. 6%
Polakéw wcigz nie wie czy péjdzie do referendum.

ze udziat.

Raport o korzysciach i kosztach cztonkostwa w UE

W  kwietniu rzad dyskutowat nad raportem nt.
konsekwencji integracji z Unig Europejska (cho¢ nie
przyjat go oficjalnie jako swdéj dokument). Dokument ten
zostat przygotowany przez instytuty
badawcze oraz wyzsze uczelnie na zlecenie Urzedu
Komitetu Integracji Europejskiej i jest najobszerniejszg
jak dotychczas oficjalng analiza korzysci i kosztow
czlonkostwa w UE. Whnioski z niego jednoznacznie
przemawiajg za wejsciem do Unii, co moze by¢ pomocne
przed referendum akcesyjnym, szczegolnie, ze analiza
zostata przygotowana przez niezalezne instytucje.

niezalezne

Horyzont czasowy przeprowadzonej analizy
makroekonomicznej obejmuje lata 2004-2014, czyli
okres dziesieciu lat od momentu spodziewanego wejscia
Polski do UE. Wedtug raportu juz w pierwszych latach
cztonkostwa w Unii (2005-07) nastgpi w Polsce boom
inwestycyjny i konsumpcyjny (srednie dynamiki tych
kategorii w tym okresie wyniosg odpowiednio 12-14% i
4%), co spowoduje przyspieszenie tempa wzrostu PKB
do 5%, a jednoczesnie zwigkszenie deficytu obrotow
biezacych do 5% PKB ze wzgledu na pogorszenie salda
handlowego. Zdaniem autoréw raportu nie zagrozi to
jednak stabilnosci zewnetrznej polskiej gospodarki,
poniewaz spodziewajg sie oni rosngcego nhaptywu
transferow netto z Brukseli. Dlatego deficyt obrotow
biezacych zmniejszy sie do 4% w latach 2008-2010.
Jednoczesdnie, polskie przedsiebiorstwa beda wéwczas
przechodzi¢ proces restrukturyzacji, co spowoduje
spowolnienie dynamiki wzrostu gospodarczego do 4%.
Niemniej jednak, po 2010 r. polski PKB ponownie
wkroczy na sciezke szybkiego wzrostu, ktory przekroczy
5%. Inflacja w catym omawianym okresie pozostanie na
relatywnie niskim poziomie 3-4%. W sumie, w 2014 r.
PKB na mieszkanca zwiekszy sie w Polsce do 55%
Sredniego poziomu w Unii z 41% obecnie.

Raport zawiera rowniez alternatywny scenariusz
zaktadajacy, ze Polska nie wejdzie do UE. W takim
przypadku, wzrost PKB w Polsce nie przekroczy 4%
rocznie. Ponadto, nastgpi znaczna deprecjacja ztotego
(do ponad 7 zt za euro w 2014 r.) prowadzaca do
przyspieszenia inflacji (powyzej 5%). Ogdlnie, jesli
Polska pozostanie poza Unig, roznica w poziomie
rozwoju miedzy naszym krajem a krajami cztonkowskimi
UE znacznie sie powigkszy.
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Monitor rynku

= Ztoty odrobit to co stracit w marcu
= Dolar najstabszy wobec euro od czterech lat
= Znaczne wzmochienie na rynku obligacji

Ztoty pod wptywem wypowiedzi ministrow

Na rynku walutowym w Polsce kwiecien byt znacznie
spokojniejszy niz marzec, w ktérym wystapity cztery
fale ostabienia zlotego. Jednak handel byt stosunkowo
aktywny, jesli wzig¢ pod uwage fakt, ze w drugiej
potowie kwietnia byly swieta wielkanocne, a krotko po
nich dtugi weekend majowy. Ponadto, w odréznieniu od
marca, polska waluta odnotowata wzmocnienie o okoto
4% wobec koszyka dolar-euro, a wiec odrobione
zostalo marcowe ostabienie. Zioty wzmocnit sie
zwtaszcza wobec dolara, ktéry tracit na rynku
globalnym wobec gtéwnych walut, a kurs EURUSD
przekroczyt pod koniec miesigca poziom 1,12. Mimo
zakonczenia wojny w Iraku, sentyment wobec dolara
jest wciaz negatywny ze wzgledu na stabe ozywienie
obserwowane w gospodarce amerykanskiej.

Ztoty w ostatnich 3 miesigcach
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Wedtug fixingbw NBP w kwietniu dolar byt notowany
pomiedzy 3,8406 zt (30 IV) a 4,0910 zt (7 IV) i $rednio na
poziomie 3,9633 zt (wobec 4,0095 zt w marcu).
Natomiast euro wyceniano od 4,2390 zt (14 IV) do
4,4518 (1 IV) oraz przecietnie na poziomie 4,3020 zt (w
marcu 4,3342 zi). Powrdt ziotego do silniejszych
poziomoéw nastgpit szybciej niz sie spodziewalismy,
dlatego kursy $rednie obu walut bylty nizsze niz
prognozowalismy w poprzednim MAKROskopie -
odpowiednio 4,03 i 4,35.

Jeszcze 31 marca pojawita sie fala wyprzedazy, ktéra
spowodowata ostabienie ztotego o 1,7% w trzy godziny.
Natomiast juz od 1 kwietnia ztoty zaczat sie wzmacnia¢ z
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bardzo stabego poziomu, ktéry inwestorzy zagraniczni
uznali za korzystny do zakupu. Poczatkowo ruch ten byt
raczej powolny, a przyspieszenie nastgpito 9 kwietnia w
reakcji na wypowiedz ministra Michalskiego na temat
kursu walutowego. Z kolei na poczatku tygodnia przed
Swietami trend wzmacniania ztotego byt zaktdcany przez
niepewnos$¢ zwigzang z konfliktem miedzy ministrem
finanséw i ministrem gospodarki dotyczacym polityki
gospodarczej rzadu (patrz sekcja Pod lupg).

Ztoty w ostatnich 12 miesigcach
PLN
45
44
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4,2
4,1 4
4,0 H
39 A
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35

maj 02
cze 02 4

Zrodto: NBP

W okresie miedzy swietami a dtugim weekendem rynek
byt stosunkowo aktywny. Notowania ziotego byty
stabilne, cho¢ w ostatnich dniach kwietnia nastgpito
wzmocnienie wobec dolara przy znacznym popycie i
szybko rosngcym kursie EURUSD.

Kurs euro do dolara
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Zrédfo: NBP, BZ WBK

Na poczatku maja ztoty nadal wzmacniat sie wobec
dolara, bowiem kurs EURUSD przekroczyt poziom
1,15. W ciggu jednego dnia (7 maja) polska waluta
ostabita sie o 1% wobec koszyka walutowego po
kolejnej odstonie konfliktu na linii Kotodko-Hausner.
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Spadek rentownosci po obnizce stop procentowych

Przez caly miesiac rynek obligacji skarbowych
wzmacniat sie. Do dnia decyzji RPP, czyli 23 kwietnia,
spadek rentownosci byt wolny i stopniowy z wyjatkiem
sektora 2L, ktéry odnotowat znaczne wzmocnienie po
przetargu nowego benchmarku, ktory odbyt sie 2
kwietnia. W drugim dniu posiedzenia RPP, jeszcze
przed ogtoszeniem decyzji, widoczna byta staba podaz
ze strony tych, ktorzy nie wierzyli w obnizke. Po decyzji

MAKROskop Maj 2003

odbyt sie przetarg benchmarku 2-letniego OKO0405.
Zaoferowano obligacje za 2,8 mld zt a popyt (7,5 mid z})
wyraznie przewyzszat podaz, jednak byt on wyraznie
nizszy niz na ostatnich aukcjach papierow 2-letnich.
Oczywiscie sprzedano wszystkie zaoferowane obligacje,
a srednia rentownos¢ spadta do 4,812%, osiggajac
poziom bliski oczekiwan oraz notowan rynkowych.
Przetargu uzupetniajgcego nie organizowano, poniewaz
w maju potrzeby pozyczkowe budzetu sg mniejsze.

pojawit SIQ znaczy popyt na ;?aplery i krzywa Podaz papierow skarbowych
rentownosci przesuneta sie w dot. Ruch ten byt
kontynuowany do poczatku maja, co wskazuje na fakt, " mid PLN
ze decyzja Rady byta zaskoczeniem dla duzej grupy
inwestoréw i po niej kupowali oni obligacje. 12 I |I
10
Krzywa rentownosci 8 . I |I | I
T P
58
, | i, |||'|
4
5,6 I 9
54 ' 0
’ g =S xg=35xg=5xg=
" S S S s
52 M bony skarbowe obligacje 2L M obligacje 5L
M obligacje 10L obligacje 20L
5.0 1 Uwaga: V 2003 bez obligacji 5-letnich
Zrédfo: Ministerstwo Finanséw, BZ WBK
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--31-03-03  —-23-04-03  -o-30-04-03 lata
Zrédfo: BZ WBK

Na przetargu 16 kwietnia mimo znacznej podazy (3 mid

Ministerstwo Finanséw zapowiedziato, ze na przetargu
21 maja podaz obligacji 5-letnich PS0608 bedzie sie
miesci¢ w przedziale 2,0-3,0 mid zt.

Przetargi bonéw skarbowych (min zi)

1), resort finanséw sprzedat wszystkie obligacje 5-letnie OFERTA (SPRZEDAZ)
; L Data przetargu 13-tyg 26-tyg. 52-tyg. Suma
PSO608, na ktére Zg*oszono popyt wartosci 11,4 mid zt. 07.03.2003 300 (300) _ 1000 (1000) | 1300 (1300)
Srednia rentowno$¢ spadta do 5,218% i znalazta sie 14.03.2003 300 (300) - 1000 (1 000) | 1300 (1 300)
L , ) . 17.03.2003 300 (300) - 1,000 (1 000) | 1300 (1 300)
ponizej poziomu oczekiwanego, ale byla wyzsza niz na Razem kwiecieh | 900 (900) - 3000 (3 000) | 3900 (3 900)
rynku wtérnym. Na przetargu uzupetniajgcym dzien 05.05.2003 - - 800 800
(o .. . 12.05.2003 - - 700 700
pozniej popyt byt bardzo wysoki i sprzedano wszystkie 19.05.2003 ] ) 800 800
oferowane papiery (600 min zt), bowiem obowigzywata 26.05.2003 - - 900 900
$rednia cena z pierwszego przetargu, ktéra byla nizsza Razem maj - . 3200 3200
P gop gy, y Zrédto: Ministerstwo Finanséw
od biezgcego poziomu rynkowego. W S$rode 7 maja
Przetargi obligacji skarbowych w 2003 r. (min z})
missiac | przetarg Il przetarg Ill przetarg
data obligacje  oferta  sprzedaz data obligacje  oferta  sprzedaz data obligacje  oferta  sprzedaz
styczen 08.01 | OK1204 2500 2500 15.01* | DS1013 2400 2400 2201 | PS0608 2200 19591
luty 0502 | OK1204 2800 21143 | 1202 | WS0922 1000 0 19.02* | PS0608 2400 2000
marzec 05.03* 0K1204 2750 2750 12.03 DS1013 1600 1600 19.03 PS0608 2400 2236,8
kwiecien 02.04* OK0405 4200 4200 16.04* PS0608 3600 3600 - - - -
maj 07.05 0K0405 2800 2800 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 - - - - - - - - -

Zrédfto: Ministerstwo Finanséw
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Przeglad miedzynarodowy

= Stopy procentowe bez zmian
= Inflacja amerykanska wyzsza niz europejska
= Wazrost PKB w USA ponizej oczekiwan

Poluzowanie definicji stabilnosci cenowej EBC

Na posiedzeniu w czwartek 8 maja Rada Europejskiego
Banku Centralnego nie zmienita stop procentowych.
Decyzja byta zgodna oczekiwaniami analitykéw. Po
ostatniej obnizce w marcu br.,, gidwna stopa
procentowa w strefie euro — stopa refinansowa —
pozostaje na poziomie 2,5%, najnizszym od IV kw.
1999 r. Rada zdecydowata, ze w przysziosci bedzie
starata sie utrzymywac inflacje w okolicach 2%. Mimo
ze nie zmieniono dotychczasowej definicji stabilnosci
cenowej, jako ,inflacji ponizej 2%”, ktéra bank przyjat na
poczatku istnienia, to jednak taka decyzja praktycznie
oznacza poluzowanie dotychczasowej  definicji.
Dynamika podazy pienigdza M3 w strefie euro wyniosta
w marcu 7,9% r/r, pozostajgc bez zmian wobec
poziomu z lutego, zrewidowanego z 8,1% podanych
wczesniej. Analitycy spodziewali sie, ze dynamika
podazy pienigdza w marcu wyniesie 8,1%.

Na posiedzeniu dwa dni wczesniej Komitet Otwartego
Rynku w Stanach Zjednoczonych rowniez pozostawit
stopy procentowe bez zmian. Réwniez ta decyzja byta
zgodna z oczekiwaniami rynku. Stopa funduszy
federalnych pozostata na poziomie 1,25%, najnizszym
od 40 lat. W komunikacie z posiedzenia Fed ostrzegt,
ze w gospodarce amerykanskiej nadal istnieje ryzyko
wolnego wzrostu gospodarczego. Takie stanowisko
moze oznaczac, ze jezeli oznaki ozywienia beda stabe,
to w czerwcu nastgpi obnizka stop procentowych.

Stopy procentowe w USA i strefie euro

%
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Inflacja w USA wyraznie wyzsza niz w Europie

Wedtug ostatecznych danych, inflacja w strefie euro
wyniosta w marcu 0,6% m/m. Stopa rocznej inflacji nie
zmienita sie wobec lutego, wynoszac 2,4%, co byto
zgodne ze wstepnymi szacunkami. Analitycy oczekiwali
inflacji na poziomie 0,5% m/m oraz 2,4% r/r. Natomiast
wedtug wstepnych szacunkéw, w kwietniu roczna stopa
inflacji w strefie euro zmniejszyta sie do 2,1%, gdy
prognozy wskazywaty na jej spadek do 2,2%. Kwiecien
byt dziewiatym miesigcem, z inflacjg powyzej 2,0%,
czyli limitu ustalonego przez EBC jako wyznacznik
stabilnosci cenowej, jednak jak napisaliS§my obok na
poczatku maja bank dokonat pewnego poluzowania tej
definicji. Ceny producenta wzrosty w marcu o 0,2%
m/m, co bylo wynikiem zgodnym z przewidywaniami
analitykow. Roczna dynamika cen zmniejszyta sie do
2,4% z 2,7% przed miesigcem i wynik ten byt nizszy od
prognoz na poziomie 2,5%.

W marcu ceny konsumenta w Stanach Zjednoczonych
wzrosty o 0,3% m/m, nieznacznie wolniej od prognoz
analitykow na poziomie 0,4%, co przetozyto sie na
utrzymanie rocznej stopy inflacji na poziomie z lutego
czyli 3,0%. Natomiast ceny producenta wzrosty w
marcu az o 1,5% m/m, po réwniez znacznym wzroscie
w lutym o 1,0%. Oczekiwania wskazywaty na wzrost

cen o 0,4%. Roczna stopa inflacji producenta
przyspieszyta do 4,2% z 3,5% w lutym.
Inflacja konsumenta r/r
0,
40 h
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Stabszy wzrost w USA w | kwartale

W trzeciej, ostatniej publikacji zrewidowano w dét dane
0 wzroscie gospodarczym w strefie euro w IV kwartale
2002 r. Wedtug najnowszych danych, PKB strefy euro
wzrést w tym okresie o 0,1% kw/kw oraz 1,2% r/r
wobec odpowiednio 0,1% i 1,3% podanych w drugiej

publikacji. Rewizja danych byta zgodna =z
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przewidywaniami analitykbw. Natomiast prognozy
Komisji Europejskiej na | i Il kwartat br. pozostajg bez
zmian. Komisja spodziewa sie dynamiki PKB w |
kwartale na przedziale -0,2% do 0,2% kw/kw oraz 0,1%

do 0,4% w |l kwartale.

Wedtug informacji przedwstepnej, wzrost PKB Stanow
Zjednoczonych w | kwartale br. wyniost 1,6% kw/kw.
Dane te byly wyraznie stabsze od oczekiwan analitykow
na poziomie 2,3% i tylko nieco lepsze od wyniku IV kw.
2002 r., czyli 1,4%. Amerykanski Departament Handlu
ttumaczy tak staby wzrost mniejszymi wydatkami
konsumenckimi i inwestycjami z powodu wojny w Iraku
oraz srogg tegoroczng zima.

Dynamika PKB kw/kw
%

2002

HUSA

W EMU
Zrédfo: Reuters

Dane o produkcji przemystowej w strefie euro byty
lepsze od prognoz. W lutym produkcja wzrosta o 0,2%
m/m oraz 1,8% r/r, wobec prognoz na poziomie
odpowiednio -0,3% i 0,5%.

Natomiast w Stanach Zjednoczonych dane o produkcji
przemystowej byty znacznie gorsze od oczekiwan.
Produkcja zmniejszyta sie w marcu o 0,5% m/m, co
byto najgorszym wynikiem od grudnia ub.r., tymczasem
oczekiwany byt spadek tylko o 0,2%. Z kolei, sprzedaz
detaliczna odnotowata wynik znacznie lepszy od
prognoz oraz najlepszy od pazdziernika 2001 r.
Wzrosta ona o 2,1% m/m, po spadku o 1,3%
(zrewidowanym z -1,6%) w lutym. Tak wysoki wzrost
sprzedazy wynikat gtownie ze znacznego
przyspieszenia dynamiki sprzedazy samochodow.

Wzrost bezrobocia

Stopa bezrobocia w strefie euro wzrosta w marcu do
8,7%, czyli poziomu najwyzszego od trzech lat, z 8,6%
w lutym (zrewidowanych z 8,7%). Analitycy oczekiwali
stopy bezrobocia na poziomie 8,8%.
bezrobocie odnotowano w Hiszpanii

Najwyzsze
(11,5%), a
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najnizsze w Luksemburgu (3,4%). Stopa bezrobocia w
Stanach Zjednoczonych wzrosta w kwietniu do 6,0% z
5,8% w marcu, podczas gdy oczekiwano, ze wzrosnie
ona tylko do 5,9%. Liczba miejsc pracy w gospodarce
amerykanskiej spadta o 48 tys.,, podczas gdy
prognozowany byt spadek o 53 tys., a wynik ten byt
lepszy niz spadek o 124 tys. odnotowany w marcu.

Pogorszenie aktywnosci gospodarczej

W kwietniu aktywnos$¢ gospodarcza w przemysle strefy
euro spadta bardziej niz w marcu, a w sektorze ustug
odnotowata spadek w takim samym tempie jak w przed
miesigcem, podczas gdy w obu przypadkach analitycy
spodziewali sie mniejszego tempa pogarszania sie
aktywnosci. Indeks Reuters PMI spadt do 47,8 pkt z
48,4 pkt w marcu, tymczasem oczekiwania wskazywaty
na wzrost do 48,5 pkt. Indeks Reuters Services wyniost
47,7 pkt, bez zmian wobec poprzedniego miesigca,
tymczasem prognozowano wzrost do 47,9 pkt.

Wskazniki aktywnosci
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Zrédio: Reuters

W Stanach Zjednoczonych aktywnos¢ gospodarcza w
przemysle zmniejszyta sie szybciej niz miesiac
wczesdniej, gdy spodziewany byt wolniejszy spadek, a w
sektorze ustug nastgpit wzrost aktywnosci, podczas gdy
analitycy spodziewali sie mniejszego niz w marcu
tempa jej pogarszania sie. Indeks ISM odnotowat w
kwietniu spadek do 45,4 pkt z 46,2 pkt w marcu. Wynik
ten byt gorszy niz przewidywane 47,3 pkt. Indeks ISM
Non-manufacturing osiagnat w kwietniu 50,7 pkt wobec
47,9 pkt w lutym oraz oczekiwanych 49,1 pkt.

W kwietniu gwaltownej poprawie ulegly nastroje
Amerykanow po zakonczeniu wojny w Iraku. Wskaznik
zaufania konsumentéw amerykanskich do gospodarki
odnotowat bardzo szybki wzrost do 81,0 pkt z 61,4 pkt
(rewizja z 62,5 pkt) w marcu. Analitycy spodziewali sie,

ze indeks ten wyniesie 69,8 pkt.
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Kalendarz wydarzen i publikacji
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Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Piatek
5 maja 6 7 8 9
POL: Przetarg bonéw EMU: Ceny producenta (Ill) POL: Przetarg obligacji 0K0405 | EMU: Posiedzenie EBC GER: Produkcja przemystu (l)
skarbowych EMU: Bezrobocie (Ill) POL: Ceny zywnosci (Il pot. IV) | EMU: PKB (IV kw.)
USA: Posiedzenie Fed GER: Bezrobocie (IV)
12 13 14 15 16
POL: Przetarg bonéw POL: Posiedzenie RPP POL: Inflacja (IV) GER: PKB (I kw.) POL: Pface i zatrudnienie (IV)
skarbowych USA: Handel zagraniczny (lll) | POL: Podaz pienigdza (IV) ITA: PKB (I kw.) FRA: Inflacja wstepna (IV)
FRA: Produkcja przemystu (Ill) | USA: Ceny producenta (IV) ITA: Inflacja finalna (IV)
ITA: Produkcja przemystu (Ill) EMU: Inflacja finalna (IV)
USA: Sprzedaz detaliczna (IV) USA: Inflacja (IV)
19 20 21 22 23
POL: Przetarg bonéw POL: Produkcja przemystu (IV) | POL: Przetarg obligacji PS0608 | POL: Sprzedaz detaliczna (IV) | POL: Inflacja bazowa (1V)
skarbowych POL: Ceny producenta (IV) POL: Bezrobocie (V) FRA: Inflacja finalna (IV)
EMU: Produkcja przemystu (Ill) POL: Koniunktura (V)
EMU: Handel zagraniczny (Ill) GER: PKB (I kw.)
26 27 28 29 30
POL: Przetarg bonéw POL: Ceny zywnosci (I pot. V) | POL: Posiedzenie RPP POL: Bilans ptatniczy (IV)
skarbowych POL: Posiedzenie RPP POL: Przetarg zamiany obligacji ITA: Inflacja wstepna (V)
EMU: Bilans ptatniczy (V) EMU: Inflacja wstepna (V)
EMU: Podaz pienigdza (IV)
2 czerwca 3 4 5 6
POL: Przetarg bonéw EMU: Ceny producenta (IV) POL: Przetarg obligacji 0K0405 | GER: Bezrobocie (V) POL: Ceny zywnosci (Il pot. V)
skarbowych EMU: Bezrobocie (1V) EMU: Sprzedaz detaliczna (Ill) | EMU: Posiedzenie ECB USA: Bezrobocie (V)

EMU: Nastroje w biznesie (V)
EMU: Koniunktura (V)
USA: ISM (V)

EMU: PKB (1 kw.)

Zrédto: 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

28-29 2526  25:26
15 A 4
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
- T7di27e 27
7 7 7

1\ Vv Vi

23-24 2728 24-252
14 14 16
23 23 24
17 20 17
17 20 17
22 22 24
14 16 13
22 22 24

Vil Vi IX
29-300  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 30 30
14 14 13
7 7 6
23 22 24
25 27 27
7 7 6

31 29 -
14 14 -
7 7 -

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

Zrédfo: GUS, NBP

29




F3] | Bank Zachodni WBK MAKROskop Maj 2003

Dane i prognozy ekonomiczne

Wskazniki miesieczne

kwi02 maj02 cze02 lip02 sie02 wrz02 paz02 lis02 gru02 sty03 Iut03 mar03 kwi03 maj03

PKB % rir X X 0,8 X X 1,6 X X 2,1 X X 2,3 X X
Produkcja przemystowa % rir 0,3 4,2 21 57 -1,1 6,6 3.2 3,1 52 35 43 57 6,5 7,2
Sprzedaz detaliczna *** % rlr 31 1,8 2,5 8,6 5,1 47 51 59 49 41 42 1,7 41 3,2
Stopa bezrobocia % 179 17,3 17,4 17,5 17,5 17,6 17,5 178 18,1 18,7 18,8 18,7 18,4 17,8
Place brutto ** *** % rir 23 42 39 4,1 2,8 338 0,5 1,8 24 2,7 2,1 0,7 3,0 1,7
Eksport (wg NBP) mnUSD| 3038 2833 2797 3177 2727 2912 3182 3004 3223 2761 2636 2976 3155 3060
Import (wg NBP) mhUSD| 3879 3722 3508 3791 3642 3826 4241 4090 4166 3895 3219 3462 3600 3744

Bilans handlowy (wg NBP)  min USD -841 -889 -1 -614 -915 914 1059 -1086 943 1134 -583 -486 -446 -685

Rachunek biezacy mhUSD| 716  -613 451  -119  -284 529 580 753 484 711 483 237 186  -265
(E:}:f:gg:;;ggtowy mdPLN | 200 230 250 257 273 298 340 371 -394 41 17 155 180 -236
Inflacja (CP) % it 30 19 16 13 12 13 11 09 08 05 05 06 03 06
Ceny produkgji (PPI) % rlr 04 05 12 17 13 11 17 A7 22 25 29 34 32 32
Podaz pieniadza (M3) % rir 24 32 25 13 02 45 25 -0 21 -4 12 04 10 10
Zobowiazania % rlr 06 13 05 08 25 35 46 32 43 41 38 25 02 03
Naleznosci % tlr 66 79 94 75 59 49 44 46 53 55 57 87 93 89
USDIPLN PLN | 406 405 403 412 418 415 412 395 391 38 387 401 396 374
EURIPLN PLN 350 371 385 400 408 407 404 396 399 408 417 433 430 430
Stopa interwencyjna® % 950 900 850 850 800 750 700 675 675 650 625 600 575 550
WIBOR 3M % 1020 989 930 889 855 807 745 681 68 65 637 617 59 560
Stopa lombardowa* % 1250 1200 1150 1150 1050 1000 900 875 875 850 800 775 750 7,25
Rentownosé bonow 524yg. % 9056 922 854 835 7,86 725 677 58 578 574 58 567 543 470
Rentownos¢ obligacji 2L % 922 903 827 812 760 716 662 578 575 555 566 552 516 480
Rentownos¢ obligacji 5L % 902 890 817 811 762 707 657 591 567 557 558 53 515 495
Rentownos¢ obligaii 10 % 819 802 755 763 729 679 622 58 560 562 567 55 541 520

Zrédto: GUS, NBP, BZ WBK

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

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

PKB mid PLN 7123 749,3 769,4 802,0 177,9 188,8 190,5 212,2 182,9 195,5 199,2 2243
PKB % rir 4,0 1,0 1,3 3,0 04 0,8 1,6 2,1 2,3 2,8 29 3,7
Spozycie ogdtem % rlr 24 1,8 2,8 2,5 2,8 2,6 2,8 3.2 2,6 25 2,5 2,2
_ Wiym: spozycie % rfr 26 21 33 28 35 29 31 35 29 28 27 26
indywidualne

Nakiady brutio na Srodki o, 27 02 72 41 132 84 63 41 50 35 60 15
trwate

Produkcja przemystowa % rir 6,7 0,6 1,5 49 -1,6 04 3,3 4,6 45 58 5,0 42
Sprzedaz detaliczna realnie % r/r 1,0 0,2 33 2,6 58 0,7 39 2,6 1,7 3,0 3,0 2,6
Stopa bezrobocia* % 15,1 17,5 18,1 18,2 18,2 174 17,6 18,1 18,7 17,8 17,8 18,2
Ptace realne brutto % rlr 1,3 1,6 15 1,7 19 14 2,3 0,3 1,3 18 2,2 1,6
Eksport (wg NBP) minUSD | 28255 33823 34746 35055 7853 8668 8816 9409 8373 8224 8829 9629
Import (wg NBP) minUSD | 41423 46848 45712 45772| 10847 11109 11259 12497 10576 11028 11297 12871

Bilans handlowy (\gNBP) minUSD | -13168 -13025 -10966 -10717| -2994 -2441 -2443 -3088 -2203 -2804 -2468 -3242

Rachunek biezacy mnhUSD| -9952 -7992 -7188 -7517| -2659 -1780 932 1817 -1431 -2103 -1358 -2626
Rachunek biezacy % PKB -5,6 -39 -3,6 -4,0 -4,0 -3,6 -3,6 -3,6 -3,1 -3,3 -3,5 -3,9
Deficyt budzetowy* mid PLN -154 -32,6 -394 -38,7 -16,4 25,0 29,8 -394 -155 24,5 -30,0 -38,7
Deficyt budzetowy % PKB 2,2 4,3 5,1 4,8 9,2 -13.2 2,5 -4,5 5,0 -5,0 -5,0 4.8
Inflacja % rir 10,1 55 1,9 1.2 34 21 1,3 0,9 05 0,7 1,6 20
Inflacja* % rir 8,5 3,6 08 22 33 1,6 1,3 08 0,6 1,2 1,6 22
Ceny produkgji % rlr 7.8 1,6 1,0 2,7 0,2 0,7 14 19 29 3,2 2,3 2,6
Podaz pienigdza (M3) % rir 15,2 12,1 1,7 22 59 2,7 0,1 -1,9 -0,7 1,2 29 54
Zobowigzania % rlr 17,2 13,5 -0,2 1,2 4.8 08 -2,3 -4.1 -3,5 0,1 25 57
Naleznosci % rir 24,7 11,3 6,8 9,3 8,3 8,0 6,1 48 6,7 8,8 89 13,0
USD/PLN PLN 4,35 4,09 4,08 3,76 413 4,04 4,15 3,99 3,90 3,79 3,67 3,69
EUR/PLN PLN 4,01 3,67 3,85 4,22 3,62 372 4,08 4,00 4,19 4,31 4,24 4,12
Stopa interwencyjna* % 19,00 11,50 6,75 5,00 10,00 8,50 7,50 6,75 6,00 5,50 5,00 5,00
WIBOR 3M % 18,78 16,10 9,09 5,62 11,02 9,80 8,50 7,03 6,37 5,72 5,32 5,10
Stopa lombardowa* % 23,00 15,50 8,75 6,50 13,50 11,50 10,00 8,75 7,75 7,25 6,50 6,50
Rentownos$¢ bonéw 52-tyg. % 17,77 14,77 8,18 5,02 9,64 9,11 7,82 6,14 5,75 4,94 4,70 4,70
Rentownos¢ obligaciji 2L % 17,37 13,97 7,94 5,02 9,27 8,84 7,63 6,05 5,58 4,92 4,80 4,80
Rentownos¢ obligacji 5L % 14,00 12,59 7,86 513 9,09 8,69 7,60 6,05 5,50 5,02 5,00 5,00
Rentownos¢ obligacji 10L % 11,79 10,74 7,34 5,32 8,28 7,92 7,24 5,93 5,60 527 5,20 5,20

Zrédfo: 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 09.05.2003 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

61-894 Poznan 50-950 Wroctaw 142

tel. (61) 856 58 14, (61) 856 58 25 tel. (71) 370 25 87 00-061 Warszawa

fax (61) 856 55 65 fax (71) 370 26 22 tel. (22) 586 83 20
fax (22) 586 83 40

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztonka Grupy AIB) ma charakter wylgacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji
kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sg nieprawdziwe i nie
wprowadzajq w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnos$ci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnos$ci za wykorzystywanie tych informaciji oraz straty, ktére
mogty w konsekwencji tego wynikna¢. Bank Zachodni WBK S.A., jego spétki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakcji,
papieréw warto$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 ktérakolwiek
spotka wymieniong w tej publikaciji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac si¢ z analitykami Banku oraz przeprowadzaé
transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. lub Grupy AIB w jurysdykcjach swoich krajéw, chyba ze istniejace prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji
zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.
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mmmmm Bank Zachodni WBK jest czionkiem Allied Irish Banks Group.



