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Wyniki referendum akcesyjnego

Napiecie poreferendalne

B Juz dosé¢ dlugo przed referendum akcesyjnym oczekiwano, ze po
zakonczeniu gtosowania na scenie politycznej. | rzeczywiscie premier Leszek
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W tym miesiacu:

Miller przeszedt do politycznej ofensywy - wygrat glosowanie nad wotum zaufania dla
swojego rzadu, zmienit ministra finanséw ogtaszajagc ,nowe otwarcie”. Naszym
zdaniem niewielkie sg jednak szanse na zmiany w polityce gospodarczej. Priorytetem
dla rzadu jest przyspieszenie wzrostu gospodarczego. Nie oczekujemy jednak aby
sposobem rzadu na ozywienie bytlo wprowadzenie podatku liniowego (o ktérym
kilkakrotnie wspominat premier Miller), ze wzgledu na polityczne bariery wewnatrz
SLD. Z tego samego wzgledu spodziewac sie raczej nalezy ekspansiji fiskalnej, w
szczegolnosci ze kontrole nad polityka gospodarcza rzadu przejmuje Jerzy Hausner,
ktéry popierat ostatnio wzrost deficytu budzetowego poprzez fiskalng stymulacje
popytu krajowego, nie zgadzat sie na zamrozenie indeksacji niektérych wydatkéw
socjalnych, dopuscit mozliwosé pdzniejszego przyjecia euro. Taki scenariusz oznacza
zwiekszenie ryzyka na rynkach finansowych, zwlaszcza na dtuzszym koncu krzywe;j
rentownosci i na rynku walutowym. Szczegdty w sekcji Pod lupg: Rzad i polityka.

m Kwietniowe dane na temat aktywnosci w sferze realnej polskiej gospodarki
przyniosty najwyrazniejsze jak dotad sygnaly ozywienia gospodarczego.
Obserwowali$my przyspieszenie dynamiki produkcji sprzedanej przemystu oraz
kontynuacje pozytywnych trendéw w handlu zagranicznym. Pojawity sie rowniez nowe
sygnaty poprawy wskazujace, ze w najblizszym czasie moze dojS¢ do ozywienia
aktywnosci inwestycyjnej - poprawa sytuacji finansowej przedsigbiorstw oraz mniejsza
skala spadku produkcji budowlano-montazowej. Oznacza to prawdopodobnie, ze
realizuje sie oczekiwany przez nas scenariusz przyspieszenia dynamiki PKB,
wynikajacy z odwrdcenia negatywnej dotychczas dynamiki naktadéw inwestycyjnych
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sie dosc¢ silnych wynikéw produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej za maj oraz
mozliwe jest odwrdcenie tendencji spadkowej cen zywnosci. Ponadto, zamieszanie na
scenie politycznej po referendum powoduje znaczny wzrost niepewnosci co do
przysztosci tak zwanej reformy finanséw publicznych oraz przysziorocznego budzetu.
Dlatego RPP moze chcie¢ zaczeka¢ i zobaczy¢ kolejne dane, aby oceni¢ jak wazne sa
te czynniki dla perspektywy inflacji w $rednim terminie. Nadal oczekujemy stopy
referencyjnej na poziomie 5% na koniec roku.
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= Wyrazniejsze oznaki ozywienia gospodarczego

= ...ale wylacznie sezonowy charakter poprawy
sytuacji na rynku pracy

= Kolejny rekord inflacji - najprawdopodobniej ostatni

Kwietniowe dane na temat aktywnosci w sferze realnej
polskiej gospodarki przyniosty najwyrazniejsze jak
dotad sygnaty ozywienia gospodarczego. Podobnie
jak w poprzednich miesigcach obserwowalismy
przyspieszenie  dynamiki  produkcji  sprzedanej
przemystu oraz kontynuacje pozytywnych trendow w
handlu zagranicznym. Pojawity sie jednak rowniez
nowe sygnaty poprawy sytuacji w polskiej gospodarce.
Sa to czynniki wskazujace, ze w najblizszym czasie
moze dojs¢ do dtugo oczekiwanego ozywienia
aktywnosci inwestycyjnej. Mianowicie, w | kwartale br.
nastgpita znaczna poprawa sytuacji finansowej
Srednich i duzych przedsiebiorstw. Ponadto, w
kwietniu wyraznie zmniejszyta sie skala spadku
produkcji  budowlano-montazowej. Oznacza to
prawdopodobnie, Ze realizuje sie oczekiwany przez
nas scenariusz przyspieszenia dynamiki PKB,
wynikajacy z odwrécenia negatywnej dotychczas
dynamiki naktadéw inwestycyjnych przy stabilnym
wzroscie popytu konsumpcyjnego. Na utrzymywanie
sie silnego wzrostu konsumpcji indywidualnej
wskazujg dane o wysokim wzroscie sprzedazy
detalicznej w kwietniu. Niestety, coraz lepsze wyniki
polskiej gospodarki w dalszym ciggu nie przektadajg
sie na poprawe sytuacji na rynku pracy. Kwietniowy
spadek bezrobocia byt wytacznie zjawiskiem
sezonowym. Ze wzgledu na brak presji ptacowej ze
strony rynku pracy, poprawiajgcym sie perspektywom
wzrostu gospodarczego nie towarzyszy wzrost pres;ji
inflacyjnej. Utrzymaniu niskiej inflacji sprzyja tez
korzystne ksztattowanie sie czynnikow podazowych.

Znaczny wzrost produkcji przemystowej, poprawa
w budownictwie

Produkcja przemystowa w kwietniu zanotowata znaczny
wzrost 0 8,3% r/r, przyspieszajac z 5,5% r/r w marcu i
4,4% rir $srednio w | kwartale br. Po wyeliminowaniu
czynnikbw o charakterze sezonowym produkcja
przemystowa zwigkszyta sie o 7,9% r/r wobec 5,4% r/r
w poprzednim miesigcu. Najszybszy wzrost produkciji
odnotowano po raz kolejny w przetworstwie
przemystowym (az o 10,2% r/r). Produkcja w
zaopatrywaniu i wytwarzaniu energii elektrycznej, gazu
i wody wzrosta o zaledwie 0,6% r/r, a w gornictwie i
kopalnictwie spadta o 5,5% r/r. Kwietniowy wzrost
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produkcji byt najwiekszy od stycznia 2001 r. Podobnie
jak w poprzednich miesigcach, najszybciej rozwijaty sie
gatezie przemystu o znacznym udziale sprzedazy
eksportowej, co oznacza, ze poprawa dynamiki
produkcji przemystowej wigze sie w duzym stopniu z
dobrymi wynikami polskiego eksportu. Rosnaca liczba
sektorow odnotowujacych wzrost sygnalizuje z kolei
wzrost popytu krajowego. W sumie, dane o produkcji w
przemysle potwierdzajg scenariusz  stopniowego
ozywienia aktywnosci gospodarczej.

Pewna poprawa dynamiki popytu krajowego (w
zakresie spadajacych dotychczas naktadow
inwestycyjnych) odzwierciedlona byta w kwietniowych
danych o produkcji budowlano-montazowej. Wzrosta
ona znacznie o 23,4% m/m, a jej roczna dynamika
poprawita sie do -13,5% r/r z -25,3% r/r w marcu i
-20,2% r/r srednio w | kwartale br. Jest to jednak nadal
silny spadek, gtebszy niz w 2002 r., kiedy produkcja
budowlano-montazowa spadfa przecietnie o 10,3% r/r.
Kwietniowe  wyniki sugeruja, ze
aktywno$¢ inwestycyjna zwieksza sie, ale tempo
poprawy jest nadal umiarkowane - szczegdlnie, ze
odbicie dynamiki produkcji budowlano-montazowej w
kwietniu wynika w duzej mierze z faktu, ze ze wzgledu
na niekorzystne warunki pogodowe (gorsze niz w
odpowiednim okresie ub.r.) byta ona wyjgtkowo niska w
| kwartale br.

budownictwa

Gleboka restrukturyzacja przedsiebiorstw daje
wyniki

Sygnatem wskazujacym, ze w najblizszym czasie moze
nastgpi¢ wyrazniejsza poprawa dynamiki inwestycji sg
dane GUS nt. sytuacji finansowej przedsiebiorstw
zatrudniajacych 50 i wiecej oséb. Wedtug GUS wynik
finansowy netto przedsiebiorstw w | kwartale br. prawie
sie podwoit w poréwnaniu do odpowiedniego okresu
poprzedniego roku, rosngc do 3,1 mld zt wobec 1,7 mid
zt w | kwartale 2002 r. Mimo ze stopniowa poprawa
sytuacji finansowej przedsiebiorstw byta obserwowana
rowniez w kolejnych kwartatach minionego roku, to jej
skala w | kwartale br. jest duzo wieksza. Wzrost wyniku
finansowego przedsiebiorstw wynika z faktu, ze
przychody ze sprzedazy produktow, towardw i
materiatéw rosty szybciej niz koszty tej dziatalnosci.
Warto zauwazy¢, ze redukcja kosztéw zostata
osiggnieta w najwiekszym stopniu poprzez redukcje
zatrudnienia, poniewaz koszty pracy stanowity
najszybciej zmniejszajacy sie element kosztéw ogdtem.
Przypomnijmy, ze zaréwno w trakcie ubiegtego roku,
jak i na poczatku biezgcego roku nastepowata gteboka
redukcja =zatrudnienia w sektorze przedsigbiorstw.
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Oprocz wzrostu wyniku finansowego dane GUS
wskazaty, ze poprawity sie rowniez wszystkie inne
podstawowe wskazniki ekonomiczno-finansowe
przedsiebiorstw. Najlepiej ksztattuje sie sytuacja
eksporterow. Jednym z czynnikéw, ktéry sie do tego
przyczynit byto zapewne prawie 10% ostabienie
realnego efektywnego kursu walutowego w 2002 r. oraz
dalsza deprecjacja ztotego w | kwartale br.

W sumie, dane GUS oznaczaja, ze polskie
przedsigbiorstwa przeszty juz przez najgorszy okres i
ich sytuacja zaczyna sie odczuwalnie poprawiac.
Poniewaz zyski sg gtownym zrodtem finansowania
inwestycji przez firmy dziatajace w Polsce, duzo lepsze
wyniki finansowe przedsiebiorstw pozwalajg liczy¢ na
stopniowg odbudowe aktywno$ci inwestycyjnej w ciagu
tego roku. Byloby to spdjne z naszg prognozg wzrostu
PKB napedzanego w rosngcym stopniu przez poprawe
dynamiki inwestyciji.

Wedlug GUS import wzrasta szybciej niz eksport

Wediug danych GUS nt. handlu zagranicznego na bazie
transakcji deficyt handlowy po trzech miesigcach
biezacego roku osiagnat 3,33 mid € wobec 3,26 mid € w
analogicznym okresie ubiegtego roku. Dane pokazaty, ze
zarowno dynamika eksportu, jak i importu ponownie
przyspieszyly — roczna stopa wzrostu eksportu (nadal
radzi on sobie bardzo dobrze mimo stagnacji na takich
kluczowych rynkach eksportowych, jak Niemcy -
prawdopodobnie czesciowo dzieki ostabieniu ztotego) i
importu po marcu byla bowiem wyzsza niz po dwodch
miesigcach roku (patrz tabela ponizej). Dane pokazaty
rowniez, ze w | kwartale br. import rost szybciej niz
eksport. Jest to sprzeczne z danymi banku centralnego
na bazie ptatnosci za ten okres, ktore wskazywaty na
odwrotng relacje, a nawet na spadek importu. Moze to
potwierdza¢ naszg hipoteze, ze stabe wyniki importu
podawane przez NBP sg zwigzane z przetozeniem
ptatnosci przez importeréw ze wzgledu na niekorzystne
ksztattowanie sie kursu zlotego w okresie luty-marzec i
nie odzwierciedlajg ostabienia popytu krajowego
(pewnym potwierdzeniem wydajg sie by¢é omoéwione
ponizej dane NBP za kwiecien).

Wyniki handlu zagranicznego wg GUS

Styczen-Marzec 2003
PLN usb EUR
Eksport (% rir) 17,0 (14,3) 23,6 (21,3) 1,3(0,1)
Import (% rir) 17,3(15,7) 23,8 (22,7) 1,5(1,4)
Saldo (mld) -13,9 (-8,8) -3,6 (-2,3) -3,3(-2,1)

Uwaga: W nawiasach dane za okres styczen-luty.
Zrédfo: GUS
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Dane o bilansie ptatniczym potwierdzajg ozywienie

Kwietniowe dane o bilansie ptatniczym byly bliskie
naszym oczekiwaniom. Z powodu silnego efektu
wysokiej bazy, o ktérym pisaliSmy wczesniej, roczna
dynamika eksportu i importu przyjeta wartosci ujemne.
Jednak, nie nalezy interpretowaC tego jako istotne
zatamanie dotychczas obserwowanych trenddw,
poniewaz nominalnie poziom obrotéw handlowych
pozostat wysoki. Eksport wyniést w kwietniu 3 mid €,
wzrastajgc o 1,6% m/m i zmniejszajgc sie o 1,1% r/r po
wzroscie o 5,9% r/r w marcu (6,4% r/r srednio w |
kwartale br.). Taki wynik nadal odzwierciedla solidng
sprzedaz polskich firm eksportujgcych swoje towary i
jest spojny z ostatnimi danymi o wzroscie produkcji
przemystowej. Import osiggnat 3,8 mid €, wzrastajac o
az 9,9% m/m, podczas gdy jego roczna dynamika
osiggneta -1,8% r/r wobec -3,5% w marcu (i -2,6%
Srednio w | kwartale). W poprzednich miesigcach
argumentowalismy, ze zaskakujaco staba dynamika
importu w okresie luty-marzec moze by¢ w czesci
wyjasniona przez fakt, ze cze$¢ importeréw mogta
celowo opodznia¢ pfatnosci za sprowadzane towary w
okresie przejsciowej, silnej deprecjacji ztotego. Dane
kwietniowe potwierdzajg takie wyjasnienie. W pewnym
stopniu mogg one réwniez odzwierciedla¢ rzeczywiste
przyspieszenie importu spowodowane przez ozywienie
popytu krajowego. Podsumowujgc, dane o handlu
zagranicznym nalezy uznaé za pozytywne i
potwierdzajagce teze o trwajagcym ozywieniu w
gospodarce, nawet pomimo tego, ze dynamika
eksportu i importu byta ujemna. Nalezy réwniez
pamieta¢, ze w przeliczeniu na dolary USA zaréwno
eksport jak i import nadal wykazujg rekordowo wysokie
stopy wzrostu, odpowiednio 21,2% i 20,4% r/r.

Wzrost eksportu i importu, % r/r

usb EUR PLN
Kwiecien 03 Eksport  21,2(30,6) -1,1(59) 18,3 (26,6)
Import 20,4 (18,9) -1,8(-3,5) 17,4 (15,4)
3-mies. Srednia Eksport 28,3 (30,4) 4,1(6,/4) 22,6 (23,2)
ruchoma
Import 19,0(19,2) -3,5(-2,6) 13,8 (12,7)

L,Jwaga: W nawiasach dane za marzec

Zrédto: NBP

W wyniku znacznie wyzszego wzrostu importu deficyt
handlowy powigkszyt sie w kwietniu do 804 min €
z 510 min € w marcu. Z drugiej strony, saldo obrotéw
niesklasyfikowanych,
nierejestrowany handel przygraniczny, wzrosto do
489 min € z 444 min € w marcu, pozytywnie wptywajac

odzwierciedlajace gtéwnie
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na bilans obrotéw biezacych. Réwniez saldo wymiany
ustug byto korzystniejsze niz zwykle, siegajac -24 min €
wobec -157 min € $rednio w | kw.2003. Pozostate
sktadowe rachunku obrotoéw biezgcych byty zgodne z
ostatnimi  tendencjami. W rezultacie, deficyt na
rachunku obrotow biezgcych wyniést w kwietniu
369 min € wobec 248 min € w marcu i 340 min €
prognozowanych przez nas. Byto to znacznie ponizej
poziomu z kwietnia ub.r. (716 min €), w zwigzku z czym
12-miesieczny deficyt obrotéw biezacych w relacji do
PKB obnizyt sie do 2,9% z 3,1% po | kwartale.

Stabilny trend wzrostowy sprzedazy detalicznej

Pozytywne z punktu widzenia wzrostu gospodarczego
sq dane o sprzedazy detalicznej. W kwietniu wzrosta
ona o 9,8% w poréwnaniu z poprzednim miesigcem, a
w poréwnaniu z odpowiednim okresem ubiegtego roku
zanotowata gwalttowny wzrost o 11%, podczas gdy w
marcu roczna dynamika sprzedazy detalicznej byta
uiemna na poziomie -1,7% r/r. Wydaje sie, ze
gwattowne wahania dynamiki sprzedazy detalicznej w
okresie marzec-kwiecien zwigzane byty z pdzniejszym
terminem Swigt Wielkanocnych w tym roku. Jesli
jednak pominiemy ten efekt (Srednio w okresie marzec-
kwiecien sprzedaz detaliczna wzrosta o 4,7% r/r wobec
4,2% w pierwszych dwoch miesigcach roku i 5,3% w
ostatnim kwartale ub.r.), okazuje sie, ze trend
sprzedazy detalicznej pozostaje dos¢ silny. Oznacza to,
ze konsumpcja indywidualna nadal rosnie w relatywnie
wysokim tempie (prognozujmy, ze w pierwszych dwdch
kwartatach tego roku wzrosta ona o prawie 3%), co
wraz ze stopniowg odbudowg aktywnosci inwestycyjnej
powinno doprowadzi¢ do przyspieszenia popytu
krajowego i dynamiki PKB. Relatywnie wysoka
dynamika konsumpcji odzwierciedlona jest w strukturze
sprzedazy detalicznej w kwietniu. W przeciwienstwie do
poprzednich miesiecy wzrost sprzedazy zanotowany
zostat we wszystkich jej dziatach — réwniez w
sprzedazy odziezy i obuwia oraz mebli, AGD i RTV,
ktére notowaty ostatnio spadki. Niemniej jednak,
najwyzsze wzrosty wystapity w sekcji ,pozostate]
sprzedazy w niewyspecjalizowanych sklepach” (w goére
az o 73% r/r) oraz w ,sprzedazy zywnosci, napojow
alkoholowych i bezalkoholowych oraz wyrobow
tytoniowych” (27,5% r/r) — wyraznie odzwierciedlajac
efekt pdzniejszych w tym roku zakupéw $Swiatecznych.
Poza tym, silny wzrost zaobserwowany zostat réwniez
w sprzedazy pojazdéw mechanicznych (17,3% r/r),
potwierdzajac wczesniejsze informacje o dobrych
wynikach sprzedazy nowych samochoddéw w kwietniu.
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Wskazniki aktywnosci gospodarczej
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— Produkcja przemystowa —— Produkcja budowlana —— Sprzedaz detaliczna

Zrédfo: GUS

Wiceprezes GUS Janusz Witkowski powiedziat w
trakcie comiesiecznej konferenc;ji prasowej
podsumowujgcej dane makroekonomiczne za kwiecien,
ze Il kwartat br. bedzie pod wzgledem wynikéw
gospodarczych lepszy od | kwartatu. Zgadzamy sie z
taka opinig, ale jestesmy dalecy od przewidywania
gwattownej poprawy. Utrzymujemy naszg prognoze
wzrostu PKB na poziomie 2,3% w | kwartale br., 2,8%
w Il kwartale i 3% w catym 2003 r.

Sezonowy spadek bezrobocia

Zgodnie z naszymi oczekiwaniami stopa bezrobocia
rejestrowanego spadta w kwietniu do 18,4% z 18,7% w
poprzednim miesigcu. Liczba bezrobotnych
zarejestrowanych w urzedach pracy wyniosta 3,246 min
0s0b, spadajac o0 2,3% wobec poprzedniego miesigca,
ale wzrastajgc o 1,3% w poréwnaniu z kwietniem ub.r.
(w marcu roczny wzrost liczby bezrobotnych wynosit
1,9%). Spadek bezrobocia w kwietniu wynika z
czynnikow sezonowych i nadal nie stanowi rzeczywistej
poprawy sytuacji na rynku pracy. W poréwnaniu
rocznym (eliminujgcym sezonowos$¢) zaréwno stopa
bezrobocia, jak i liczba bezrobotnych nadal rosnie.
Niemniej jednak, od poczatku ubiegtego roku tempo
wzrostu bezrobocia ulega zmniejszeniu. Widoczne jest
to réwniez w kwartalnych danych pochodzgcych z
Badania Aktywnosci Ekonomicznej Ludnosci (BAEL),
ktére sg opracowywane przez GUS wg standardow
Miedzynarodowej Organizacji Pracy, uzywanych i
zalecanych przez Eurostat. Zgodnie z tymi danymi
stopa bezrobocia w | kwartale br. wyniosta 20,5%
(rekordowo wysoki poziom) wobec 20,3% w | kwartale
2002 r. Pokazuje to, ze roczne tempo przyrostu
bezrobocia zmalato niemal do zera i jesli ozywienie
gospodarcze bedzie kontynuowane, to w koncu tego
roku moze nastgpic¢ roczny spadek stopy bezrobocia.
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Stopa bezrobocia i przecietne zatrudnienie w sektorze
przedsigbiorstw
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—— Zatrudnienie* (lewa skala) — Stopa bezrobocia (prawa skala)

* dane skorygowane o efekt zmiany metodologii GUS w 2000 r.
Zrédfo: GUS, BZ WBK

Jednorazowy wzrost funduszu ptac

Rowniez dane o zatrudnieniu w kwietniu byty zgodne z
oczekiwaniami. Przecietne zatrudnienie w sektorze
przedsiebiorstw pozostato na poziomie odnotowanym w
marcu i zmniejszylo sie 0 3,7% w ujeciu rocznym. Stanowi
to kontynuacje trendu spadkowego widocznego od kilku
lat i w Swietle deklaracji przedsiebiorstw w badaniach
koniunktury nie nalezy oczekiwa¢ szybkiego odwrdcenia
tej negatywnej tendencji. Natomiast dynamika ptac
wyraznie poprawita sie¢ w kwietniu. Przecietna ptaca w
przedsigbiorstwach wzrosta 0 2,3% m/m i az 4,2% r/r po
wzroscie o zaledwie 0,7% r/r w marcu. W rezultacie
znacznego przyspieszenia dynamiki ptac w kwietniu,
pomimo gtebokiego spadku zatrudnienia, fundusz ptac w
sektorze przedsiebiorstw wzrést o 0,4% r/r w ujeciu
nominalnym i — pierwszy raz od kilku lat — 0 0,1% r/ir w
ujeciu realnym. Sadzimy jednak, ze nalezy to
interpretowa¢ z ostroznoscig. Naszym zdaniem, wysoki
wzrost roczny ptac w kwietniu mégt wynikac z faktu, ze w
marcu byt on wyjatkowo niski. By¢ moze kwietniowe
przyspieszenie  dynamiki ptac  jest
jednorazowym, podobnie jak niska dynamika w marcu.

zjawiskiem

Dlatego dopiero kolejne miesigce pokaza, czy wzrost
funduszu ptac bedzie trwaly, co by oznaczato poprawe
sytuacji na rynku pracy i/lub zwiekszenie presji ptacowe;.

Stabilne trendy w danych monetarnych

NBP poinformowat, ze najszersza miara pienigdza —
agregat M3 — spadt w kwietniu o 0,1% m/m oraz
zwiekszyt sie o 0,8% r/r, czyli wiecej niz wynosit
konsensus rynkowy (0,6% r/r). Drugi miesigc z rzedu
dodatniej dynamiki podazy pienigdza byt gtownie
wynikiem niskiej bazy statystycznej. Trendy w zakresie

depozytdw  pozostaly niemal niezmienione w
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poréwnaniu z poprzednim miesigcem. tgczne depozyty
spadty o 2,3% r/r, w tym depozyty gospodarstw
domowych zmniejszyly sie o 5,9% r/r, a depozyty firm
wzrosty o 11,5% r/r. Spadek depozytéw do pewnego
stopnia wynika ze zmian kursowych. Depozyty ogétem
z wytaczeniem walutowych zmniejszyly sie tylko 1,1%
rir. W kwietniu nastapit kolejny wzrost ilosci gotédwki w
obiegu - roczna dynamika najbardziej ptynnej formy
pienigdza przyspieszyta do 14,8% z 13,8% przed
miesigcem. Nie jest to zaskoczeniem majac na uwadze
malejacy koszt alternatywny utrzymywania gotowki.

Réwniez po stronie kreacji pienigdza brak jest
widocznych oznak zmian w ostatnio obserwowanych
trendach. Dynamika kredytéw ogétem osiagneta 8,5%
r/r, nieco mniej niz 8,7% r/r miesigc temu. Kredyty dla
ludnosci zwolnity do 6,8% r/r z 7,2% r/r w marcu, a
kredyty dla przedsiebiorstw spowolnity do 7,1% r/r z
8,3% r/r w poprzednim miesigcu. Biorac pod uwage, ze
dynamika kredytow, zwiaszcza dla firm, byta pod
wptywem zmian kursowych, nadal brak jest oznak
ozywienia rynku kredytowego. W sumie, dane
monetarne sg spojne ze scenariuszem powolnego
ozywienia gospodarczego.

Wskaznik CPI pobit kolejny rekord

Zgodnie z naszymi oczekiwaniami i konsensusem
rynkowym, inflacja w kwietniu spadta do 0,3% r/r z
0,6% r/r w marcu, osiagajac kolejny rekordowo niski
poziom. Do pewnego stopnia kwietniowy spadek
rocznego CPI byt efektem wysokiej bazy, poniewaz w
kwietniu ub.r. ceny zanotowaty wyjatkowo wysoki
wzrost 0 0,5% m/m, podczas gdy w kwietniu tego roku
zwiekszyty sie o zaledwie 0,2% m/m. Pomijajac efekt
niskiej bazy, gtownym czynnikiem powodujacym
utrzymywanie sie rocznej inflacji na niskim poziomie byt
- podobnie jak w poprzednich miesigcach - pozytywny
szok na rynku zywnosci. W kolejnych miesigcach
pozytywne tendencje na rynku zywnosci beda sie
jednak stopniowo odwraca¢é (o czym Swiadczy
chociazby obserwowany ostatnio wzrost cen zboz).
Poza tym, roczna inflacja utrzymuje sie na niskim
poziomie ze wzgledu na spadajgce w ujeciu rocznym
ceny alkoholi i wyrobéw tytoniowych. W danych o
inflacji nadal nie wida¢ oznak presji popytowej, co
odzwierciedla np. roczny spadek cen odziezy i obuwia.

W sumie, dane GUS nt. cen konsumenta pokazaly, ze
obecnie nie ma w Polsce zagrozenia inflacyjnego.
Przewidujemy jednak, ze kwiecien byt ostatnim w tym
roku miesigcem spadku rocznego wskaznika CPI i w
kolejnych miesigcach zacznie on stopniowo wzrastac
do ok. 2% r/r w grudniu.
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W maju inflacja powinna wynies¢ 0,6% r/r. Wskazujg na
to przede wszystkim wstepne dane GUS o cenach
zywnosci w maju. Umiarkowany wzrost cen pieczywa i
produktéw zbozowych w drugiej potowie miesigca (0,2%
m/m) pokazat, ze zmniejszajagca sie podaz zboz nie
wplyneta na razie w istotny sposéb na ogdlng dynamike
cen zywnosci. W rezultacie, Srednio w ciggu catego
miesigca ceny zywnosci i napojow bezalkoholowych
zwigkszyly sie o 0,6% m/m. GUS podat réwniez
informacje o cenach napojow alkoholowych i wyrobéw
tytoniowych. Srednio w maju wzrosty one o 0,2-0,3%
m/m. W potfaczeniu ze $rednim wzrostem cen zywnosci i
napojow alkoholowych implikuje to przyspieszenie
rocznej dynamiki CPl w maju do 0,6% z 0,3% r/r w
kwietniu. Taka prognoza inflacyjna jest zgodna z
oczekiwaniami cztonkéw RPP i nie powinna zmieni¢
postrzeganej przez nich sciezki inflacyjnej w tym roku.

Miary inflacji
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Zrédfo: GUS, NBP, BZ WBK

PPl w dét dzieki tannszym paliwom i silnemu ziotemu

Ceny produkcji sprzedanej przemystu spadly w kwietniu o
0,4% m/m, a ich roczna dynamika zwolnita do 2,9% ze
zrewidowanych w gére 3,6% w marcu. Tak jak
oczekiwano, zmniejszenie sie rocznej dynamiki PPI
spowodowane byt spadkiem cen paliw (-11% m/m) i
wzmocnieniem ztotego. Potwierdza to nasza wczesniejszg
opinie, ze przyspieszenie cen producenta na poczatku
biezgcego roku byt przejSciowe i nie odzwierciedlato
pojawienia sie presji inflacyjnej w polskiej gospodarce.

Wszystkie miary inflacji bazowej w dot

W kwietniu wszystkie miary inflacji bazowej spadty w
stosunku do wielkosci zanotowanych w marcu. W
przypadku dwdch z pieciu indeksow, ktére byty ujemne
juz w poprzednich miesigcach, nastapito pogtebienie
sie ich rocznych spadkéow — CPI po wylgczeniu cen
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kontrolowanych wyniést -0,62% r/r wobec -0,55% r/r w
marcu, a CPl po wytaczeniu cen o najwiekszej
zmiennosci i cen paliw spadt do -0,52% r/r z -0,21% r/r.
Co wiecej, trzecia z miar, mianowicie CPl po
wytaczeniu cen o najwiekszej zmiennosci osiggneta
zaledwie 0,04% r/r zmniejszajac sie z 0,54% r/ir w
poprzednim miesigcu. Réwniez dwie pozostate miary,
czyli uwazane za najwazniejsze inflacja netto i 15%
srednia obcieta spadly, osiggajac odpowiednio 1,17%
r/r (wobec 1,42% r/r w marcu) i 0,62% r/r (0,78% r/r). W
ten sposob, wszystkie miary inflacji bazowej znalazty
sie jeszcze glebiej ponizej dolnej granicy przedziatu
stanowigcego cel inflacyjny banku centralnego (2-4%).

Wykonanie budzetu bez probleméw po 1/3 roku

Dane wykonaniu budzetu po czterech miesigcach roku
okazaty sie bliskie oczekiwaniom - deficyt wyniost 18
mid zi, tj. 46,6% catorocznego planu (wobec 40% planu
po marcu). Wyniki te nie dajg powodéw do obaw o
wykonanie tegorocznego planu. Oczywiscie wieksze
ryzyko zwigzane jest z budzetem na rok 2004.

Przychody budzetu ogétem wyniosty 46,4 mid zt, czyli
29,8% planu na caly rok. Najwieksza ich czes¢, tj.
wptywy z podatkéw posrednich zwiekszyty sie o 13,1%
r/r w kwietniu (wobec 5,6% r/r w marcu i 0% w lutym)
oraz o 8,9% r/r w okresie styczen-kwiecien. Rosnaca
dynamika dochodow z VAT i akcyzy moze sugerowac,
ze popyt konsumpcyjny pozostaje stosunkowo silny, a
by¢ moze nawet przyspiesza (co byloby spojne z
opisanymi powyzej danymi nt. plac i sprzedazy
detalicznej), ale nalezy pamietaé, ze podobnie jak w
przypadku sprzedazy detalicznej, wplywy z podatkow
posrednich moga byc¢ rowniez pod wptywem efektu bazy
statystycznej, zwigzanego z tym, ze w tym roku
Wielkanoc byta o miesigc pozniej niz w 2002. Réwniez
przychody z PIT ksztattowaty sie pozytywnie, rosngc o
18,5% r/r w kwietniu i przyspieszajac do 12,1% r/r po
czterech miesigcach roku z 9,4% r/r po pierwszym
kwartale. Z drugiej strony, wptywy z CIT byly mniejsze
niz przed rokiem (o 14,7% w kwietniu i 0 8,4% w okresie
styczen-kwiecien, po spadku o 5,8% w pierwszym
kwartale br.). Ten wynik, w przeciwienstwie do danych
przedstawianych powyzej, nie jest optymistycznym
sygnatem dla perspektyw aktywnosci inwestycyjne;.

Wydatki budzetu po 4 miesigcach roku wyniosty 64,4 mid
zt, 1. 33,1% planu. Najszybszy wzrost odnotowano w
przypadku wydatkéw na Fundusz Pracy (19,7% rir) i
Fundusz  Ubezpieczen  Spotecznych  (10%  r/r).
Réwnoczesnie budzet wiele oszczedza w poréwnaniu z
planem na kosztach obstugi dtugu krajowego (spadek o
23,7% rir w okresie styczen-kwiecien).
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Pod lupag: Bank centralny

= Pigty element

= ... kolejne sa w drodze, ale raczej nie w czerwcu
= Raczej kompromis niz wspdlna decyzja

= Rezerwa rewaluacyjna wciaz przedmiotem sporu

Piaty element

W maju, zgodnie z oczekiwaniami, po raz piaty z kolei
RPP obnizyta wszystkie stopy procentowe o 25 pb.
Stopa referencyjna spadila do poziomu 5,5%,
lombardowa do 7%, a depozytowa do 4%.

Gtéwnym uzasadnieniem decyzji o obnizce stop
procentowych byt niski obecny poziom inflacji i
korzystne perspektywy ksztattowania sie procesow
inflacyjnych ~ w  przysziosci.  Opublikowany  po
posiedzeniu RPP komunikat zaczynat sie od
stwierdzenia, ze w kwietniu utrwalit sie niski poziom
inflacji i wzmocnity sie czynniki ograniczajace wzrost
inflacji w przysziosci. Wsréd tych czynnikow RPP
spadek dynamiki cen producenta,
kontynuacje spadku inflacji bazowej, stabilizacje
oczekiwan inflacyjnych na niskim poziomie i nadal
umiarkowang dynamike ptac (jej przyspieszenie w
kwietniu uznane zostato za wydarzenie jednorazowe
zwigzane z efektem niskiej bazy). Przewidywania
inflacyjne RPP pozostaty bardzo optymistyczne. Rada
dopuszcza mozliwos¢ niedostrzelenia celu inflacyjnego
na ten rok (2-4%), ale prezes NBP powiedziat, ze nie
jest to najwazniejszy czynnik z punktu widzenia
przysztych decyzji dotyczacych stop procentowych,
poniewaz bank centralny koncentruje sie juz na inflacji
w 2004 r. i obowigzujgcym wowczas celu inflacyjnym w
przedziale 1,5-3,5%.

wymienita:

Jednoczesnie RPP wskazata na wiele wzmacniajacych
sie sygnatow ozywienia gospodarczego, w tym na
szybki wzrost produkcji przemystowej, sprzedazy
detalicznej i eksportu, poprawe sytuacji finansowej
przedsigbiorstw  oraz  poprawe
budownictwie i przemysle. Komunikat sugeruje, ze
bank centralny oczekuje stopniowej poprawy
aktywnosci gospodarczej powodowane;j przez
ozywienie popytu krajowego, w tym przyspieszenia
dynamiki inwestycji (co jest zgodne z naszymi
przewidywaniami). Mozna jednak odnie$¢ wrazenie, ze
w rzeczywistosci bank centralny nie jest przesadnie
optymistyczny co do sity ozywienia gospodarczego -
wedtug Grzegorza Wojtowicza RPP prognozuje wzrost
gospodarczy w | potowie br. na poziomie 2%,w catym
2003 r. na 2,5% (4% w 2004 r.), a wiec nasze prognozy

koniunktury ~ w
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sg bardziej optymistyczne (oczekujemy, ze PKB w I
kwartale br. wzrosnie 0 2,8%, a w catym 2003 r. 0 3%).

RPP przedstawita rowniez liste trzech czynnikow,
bedacych potencjalnym zrodtem dtugoterminowej presiji
inflacyjnej. Sa to: ryzyko przekroczenia planowanego
na ten rok deficytu ekonomicznego i niepewnosc
dotyczaca polityki fiskalnej w 2004 r., utrzymujgca sie
wysoka dynamika gotowki w obiegu, ryzyko wzrostu
cen ropy.

Ciag dalszy nastapi... Ale kiedy?

Po posiedzeniu RPP i konferencji prasowej, ktéra po
nim nastgpita nie ma naszym zdaniem powodu do
zmian zatozen dotyczacych kolejnych obnizek stop
procentowych. Wéjtowicz powiedziat, ze redukcja stép
0 25 pb sugeruje, ze serial bedzie kontynuowany, ale
niekoniecznie miesigc po miesigcu. Dodal, ze oznaki
ozywienia gospodarczego mogg ograniczy¢ przestrzen
do obnizek stop, jesli przetozg sie na przyspieszenie
dynamiki popytu krajowego. Wczesniej zaktadaliSmy,
ze po majowej obnizce stop nastgpig dwie kolejne
redukcje w 2003 r. (kazda po 25 pb) i po posiedzeniu
RPP utrzymujemy nasze przewidywania, szczegodlnie,
ze wedlug nas wzrost gospodarczy okaze sie nieco
szybszy od obecnych prognoz banku centralnego.
Stopa referencyjna NBP na koniec roku wyniesie wiec
naszym zdaniem 5%, a obie obnizki beda miaty miejsce
w Il kwartale roku, poniewaz RPP nie bedzie chciata
czekac¢ zbyt dlugo zdajgc sobie sprawe, ze pod koniec
roku ozywienie gospodarki moze przybra¢ na sile.
Termin nastepnej obnizki zaleze¢ bedzie w duzym
stopniu od biezgacych danych makroekonomicznych
(oraz wydarzen politycznych) i taka opinia potwierdzona
zostata przez czionkéw Rady. Grzegorz Wojtowicz
powiedziat, ze ,sytuacja jest na tyle zmienna, ze
praktycznie co miesiac jest zestaw nowych sygnatéw”.
Leszek Balcerowicz rowniez zasugerowat, ze dane
makroekonomiczne, ktére zostang opublikowane w
czerwcu bedg szczegdlnie istotne, modwiac, ze
»analizujemy wskazniki caty czas”. Wydaje sie przy tym,
ze dane o aktywnosci gospodarczej mogg by¢ bardziej
istotne niz dane o inflacji, cho¢ prezes NBP podkreslit
po raz kolejny znaczenie danych o inflacji bazowej i
powiedziat, ze ze szczegdlng uwagg powinny byc¢
réwniez analizowane dane o cenach zywnosci.

Naszym zdaniem nastepna redukcja stép procentowych
jest bardziej prawdopodobna na poczatku Il kwartatu
niz w czerwcu, jako ze oczekujemy dos¢ mocnych
danych nt. produkcji przemystowej i sprzedazy
detalicznej w tym miesigcu oraz mozemy zobaczy¢



3 | Bank Zachodni WBK

odwrécenie trendu cen na rynku zywnosci. Co wiecej,
spore zamieszanie po referendum akcesyjnym na
polskiej scenie politycznej, wprowadza jeszcze wiecej
niepewnosci w temacie przysztorocznego budzetu i tzw.
reformy finanséw publicznych. Dlatego RPP moze
zechcie¢ poczekaé z decyzja, aby oceni¢ jak istotne
beda powyzsze czynniki dla ksztattowania sie inflacji w
Srednim terminie.

Raczej ograniczony kompromis niz wspélna
decyzja

NBP opublikowat Raport o inflacji za 2002 r. Jak
zwykle, dokument zawierat m.in. tabele z petnymi
wynikami gtosowan na posiedzeniach RPP w ciggu
calego roku. Informacje te sa bardzo ciekawe,
szczegolnie w przypadku gtosowania w listopadzie,
kiedy RPP podjeta decyzje o zmniejszeniu skali
jednorazowych zmian stop procentowych z 50 pb do 25
pb. Wyniki gtosowania sugeruja, ze nie byla to
zamierzona decyzja catej Rady, a pewien
kompromis miedzy prezesem NBP a ,gotebig czescig”
RPP, ktéra chciata gtebszej obnizki. Potowa cztonkow
Rady byta przeciwna jakiemukolwiek cieciu stop. Biorac
to pod uwage, podtrzymujemy naszg opinie, ze powrot
RPP do gtebszych niz 25 pb jednorazowych cie¢ stép
procentowych jest bardzo mato prawdopodobny.

raczej

Wyniki glosowania RPP w 2002 r.
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Rezerwa rewaluacyjna wcigz przedmiotem sporu

Przed swojg dymisjg minister finanséw Grzegorz Kotodko
zapewniat, ze rzad wykorzysta czes¢ rezerwy
rewaluacyjnej NBP, zawierajagc w dochodach budzetu w
projekcie na 2004 rok kwote 9 mid zt z tego tytutu.
Kotodko byt przekonany, Ze istniejg mozliwosci prawne
uzycia rezerwy rewaluacyjnej i twierdzit, ze NBP w koncu
pogodzi sie z ,racjonalng argumentacjg” o koniecznosci
wykorzystania tych srodkow. Tymczasem cztonkowie RPP
wcale nie wydawali sie bardziej pogodzeni z tg myslg
podczas konferencji prasowej po majowym posiedzeniu.
Przeciwnie, mocno podkreslali swéj krytyczny stosunek do
tej propozycii.
powiedzial, ze przedstawit jednomysine stanowisko RPP
w tej sprawie sejmowej komisji finanséw publicznych,
podkreslajac, ze nie mozna pozwoli¢ na naruszanie
zdrowych zasad i stosowanie ,fatszywych rozwigzan”.
Czlonek RPP Marek Dabrowski powiedzial, ze =z
proceduralnego punkt widzenia i w odniesieniu do
standardéw ksiegowych banku centralnego,
wykorzystanie rezerwy rewaluacyjnej powinno byé
uwazane za emisje pienigdza, co wedtug konstytucji jest
czescig polityki pienieznej, za ktoérg odpowiada NBP.
Dodat, ze wedtug standardow ksiegowych ESA i GFS, taki
transfer srodkéw nie moze by¢ jako dochody budzetowe,
a co najwyzej pozycja finansujaca deficyt.

Prezes NBP Leszek Balcerowicz

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

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

W maju znaczna czes$¢ wypowiedzi czionkdw RPP dotyczyta kolejnej obnizki stép procentowych. Oprécz wyttumaczenia tej powszechnie
oczekiwanej decyzji, cztonkowie Rady wskazywali na potwierdzajace sie oznaki ozywienia. Juz lepsze niz oczekiwano dane nt. wskaznikow
aktywnos$ci gospodarczej w kwietniu pozytywnie zaskoczytly czionkéw RPP, jednak mimo wszystko zachowywali oni ostrozny optymizm w
stosunku do dalszego rozwoju sytuacji gospodarczej. Oznaki ozywienia potwierdzity rowniez dane bilansu ptatniczego (jeden z cztonkéw
RPP méwit o nich nawet przed publikacjg). Cztonkowie RPP nadal oczekujg stopniowego, niezbyt gwattownego przyspieszenia wzrostu
PKB i nawet ci zaliczani do najbardziej ,jastrzebich” (Bogustaw Grabowski, Cezary Jézefiak) nie wykluczajg dalszych redukcji stop.

Zwolenniczka gtebszego rozluznienia polityki pienieznej pozostaje Wiestawa Zidtkowska, co potwierdzone zostato po raz kolejny w
wywiadzie dla Gazety Bankowej. Wiestawa Zidtkowska stwierdzita bowiem, ze realne stopy procentowe w Polsce ksztattujg sie nadal
,Znacznie powyzej standardéow stosowanych w cywilizowanym swiecie”, przywotujac jednoczesnie przyktady krajow europejskich, w ktorych
rozpietos¢ pomigdzy gtdbwng stopg procentowa a biezacqy inflacjq wahata sie¢ w granicach od 1,8 do minus 0,4 pkt. proc. Analogiczna
wielko$¢ dla Polski wynosi obecnie ponad 5 pkt. proc. i prawdopodobnie daje to wyobrazenie o tym jak bardzo stopy procentowe NBP
zostatyby obnizone gdyby Zidtkowska znalazta wiecej poparcia dla swoich tez ws$réd pozostatych czionkéw RPP. Szczegdlnie, ze
jednoczesnie potwierdzita ona wciaz bardzo pozytywne prognozy inflacyjne, méwiac, ze wzrost CPI powinien pozosta¢ do konca tego roku
ponizej dolnego konca celu inflacyjnego (2%). Cho¢ cztonkowie RPP réznig sie nieco w opinii czy na koniec roku inflacja znajdzie sie
ponizej czy jednak nieco powyzej dolnej granicy celu inflacyjnego, sg oni wyjatkowo zgodni w przewidywaniach, ze w kolejnych
miesigcach tego roku tempo wzrostu cen bedzie przyspieszato, m.in. za sprawg stopniowo ,odbijajacej” dynamiki cen w rolnictwie.

Przedstawiciele banku centralnego bardzo krytycznie odnie$li si¢ do pomystéw wykorzystania rezerwy rewaluacyjnej dla celéw
budzetowych, o czym piszemy powyzej (chociaz Leszek Balcerowicz i Wiestawa Ziétkowska nie wykluczyli wspétpracy NBP z rzadem
przy wczesniejszym wykupie dtugu zagranicznego) oraz do wypowiedzi komisarza UE Pedro Solbesa, sugerujacego koniecznosé
utrzymania waskiego pasma wahan kursu walutowego (+2,25%) w systemie ERM2 przez kraje ubiegajace sie o wejscie do strefy euro.
Wypowiedz ta zostata potraktowana jako ,gtos w dyskus;ji”, ,wyrwany z kontekstu”.

KTO, GDZIE, KIEDY TRESC WYPOWIEDZI

Leszek Balcerowicz,
prezes NBP;
konferencja prasowa,
PAP, 28 V

PAP, Reuters, 22 V

Po dtugiej i burzliwej dyskusji Rada podjeta decyzje [o obnizce stdp]. [...] Byta to staranna wymiana pogladéw.
Perspektywa jest 2004 rok i na to bedziemy zwraca¢ uwage przy decyzjach. Jest wiele prognoz, ktére méwia, ze
inflacja pod koniec roku wyniesie ponizej 2%.; jak bedzie? - nie wiemy. Najwazniejsze jest podejmowanie decyzji
z punktu widzenia inflacji na przyszly rok. [...] Staty cel w przysztym roku powinien by¢ osiagniety, nie wida¢
ryzyka dla tego celu, ale analizujemy wskazniki caty czas.

Ozywienie oceniamy na podstawie biezacej informacji. Sygnaty obecne $wiadczg o wzmocnieniu, trwato$¢ tego
zjawiska bedzie mozna wywnioskowa¢ z miesiecznych danych. Sygnaty te sg znacznie lepsze niz miesiac
wczesniej. Natomiast o wzroscie w diuzszym okresie decydowac bedzie dokonczenie reform strukturalnych.
Ceny zywnos$ci wymagaja specjalnej obserwacji

Najlepiej dla rozwoju gospodarczego Polski bytoby przyjecie takiej strategii, ktéra umozliwitaby wejscie do strefy euro
w najwczesniejszym terminie, co praktycznie oznacza 2007 r. Optaca sie spetni¢ kryteria z Maastricht wczesniej niz
pozniej. Niska inflacje trzeba utrzymac [...]. Dtug publiczny jest ponizej 60% PKB, cho¢ niepokojaco rosnie, trzeba to
zablokowaé poprzez uzdrowienie finanséw publicznych i obnizy¢ deficyt publiczny ponizej 3% PKB z perspektywa
réwnowazenia. [...] Nastawienie na pézniejszy okres oznacza odroczenie reform i szkodzi rozwojowi gospodarki.
Ponadto, Polska jest krajem stosunkowo matym, otwartym na $wiat i na przeptywy kapitatu. Te cechy przemawiajg
za tym, ze korzysci z przyjecia euro powinny by¢ duze, a koszty stosunkowo mate.

Stowa Solbesa sg wyrwane z kontekstu i nie sg ostatnim stowem.

[o wykorzystaniu rezerwy rewaluacyjnej] Przedstawitem stanowisko catej RPP, ze nie nalezy naruszac¢ zasad i i$¢
w fatszywe rozwigzania. Wydaje nam sie, ze ewentualne wczesniejsze wybory nie moga byé¢ alibi dla braku
przeprowadzania reform finanséw publicznych.

Nie chciatbym si¢ wypowiadac [nt. korytarza wahan kursu w ERM2].

Mogtoby by¢ mozliwe powtdrzenie transakcji brazylijskiej, proba powtdrzenia tej operacji wymagataby konsultacji
z ciatami UE. [...] Skala tej operacji musi chroni¢ postrzeganie Polski na $wiecie. [...] NBP pozyczyt czes¢
rezerwy walutowej rzadowi, aby mogt wykupi¢ czesc¢ dtugu, i budzet na tym skorzystat.

[Wykorzystanie rezerwy rewaluacyjnej] Jest fatszywym rozwiazaniem i nie stuzy uzdrowieniu finanséw
publicznych; lekarstwo jest gorsze od choroby. Oznaczatoby to wzrost emisji pienigdza i mogtoby doprowadzi¢ do
wzrostu inflacji, zagrazataby stabilno$ci systemu finansowego i bezpieczenstwu banku centralnego. [...] NBP
bytby zmuszony przeciwdziata¢ tym zjawiskom poprzez operacje otwartego rynku, co prowadzitoby do
podniesienia kosztéw obstugi dtugu publicznego. [...] Dziataniom tym towarzyszytby takze wzrost kosztéw NBP i
spadek dochodéw budzetowych pochodzacych z NBP.

Marek Dabrowski,
czionek RPP;
konferencja prasowa,
28V

Z punktu widzenia rachunkow bankdéw centralnych, to [uwolnienie rezerwy rewaluacyjnej] jest emisjq pienigdza, za
ktorg wedle polskiej konstytucji odpowiada bank centralny. Po drugie, zaréwno wedtug metodologii ESA jak i GFS
takie wptywy nie moga by¢ traktowane jako dochody budzetowe, a tylko jako zrédto finansowania. Cata dyskusja na
ten temat jest godna pozatowania, ktérej zrodta tkwig w najbardziej populistycznych pomystach Samoobrony. Mozna
ubolewaé, ze ministerstwo finanséw czerpie z takich inspiracji wzorce intelektualne.

Wypowiedz Solbesa jest raczej gtosem w dyskusji, niz stanowiskiem strony europejskiej w tej sprawie. EBC oraz
Komisja Europejska analizujg rézne rozwigzania - od managed float do currency board. W Polsce brak jeszcze dyskus;ji.

Bogustaw Grabowski
cztonek RPP
PAP, 30 V

Caly czas mamy nieztg dynamike eksportu jak na spowolnienie gospodarki europejskiej oraz jednoczesnie Swiadczy
0 znacznej poprawie konkurencyjnosci polskiego eksportu i sprzyjajacej mu sytuacji kursu ztotego wobec euro. Trend
widoczny w eksporcie powinien sie utrzymywac, a sprzyjajaca sytuacja kursowa i konkurencyjnos¢ utrzyma sie do
momentu, gdy zacznie sie ozywia¢ popyt zewnetrzny. Ale caty czas eksport netto dynamizuje polskg gospodarke.
Ozywienie w polskiej gospodarce dokonuje sie na razie w sposob bezinflacyjny, ale tak diugo, jak nie bedzie
trwatego ozywienia bez zdynamizowania inwestycji, tak tez nie bedzie najprawdopodobniej tatwo o zdynamizowanie
polskiej gospodarki przy tak niskim poziomie inflacji, ktéra w maju wzrosnie do 0,5-0,7 proc. Za wczesnie jeszcze,
aby méwié, ze w petni konczymy juz z pierwszg fazg spowolnienia, gdyz do tego potrzebna jest poprawa inwestycji.
Polska gospodarka bardzo powoli si¢ ozywia, caty czas w tej samej strukturze popytu, gdzie dominuje konsumpcja i
eksport netto, ozywienie inwestycji jest bardzo powolne.

To [stabilizacja inflacji przy szybszym wzro$cie PKB] na pewno bedzie zadanie trudne i to bedzie duza
odpowiedzialno$¢ nastepnej RPP, zeby utrzymac te stabilno$¢ cen przy znacznie szybciej rozwijajacej sie
gospodarce. Wtedy ustanie juz sprzyjajacy podazowy czynnik obnizania inflacji, czyli cen paliw i zywnosci, a
jednoczesnie gospodarka $wiatowa bedzie przyspieszata. Nasze obecne decyzje o obnizkach stdép procentowych
uwidocznig sie juz w momencie, gdy bedzie wzrastat popyt wewnetrzny i zewnetrzny, a czynniki podazowe beda
przyspieszaty wzrost inflacji
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PAP, 23 V

PAP, Reuters, 22 V

PAP, Reuters, 20 V

PAP, 15V

Spadek inflacji bazowej netto $wiadczy o ugruntowaniu sie trendu niskiej inflacji, cho¢ czynniki dezinflacyjne sie
wyczerpuja. Od trzeciego kwartatu bedziemy obserwowaé proces lekkiego przyspieszenia inflacji, spowodowany
przez prawdopodobny wzrost cen zywnosci, w czesci spowodowany koncem swinskiej gorki oraz wptywem
deprecjacji ztotego z pierwszego kwartatu. Czas luzowania polityki pienieznej jest bliski konca, cho¢ bedziemy
obserwowac sytuacje gospodarczg i koniunkture zewnetrzng, ktéra w dalszym ciggu u naszych najwazniejszych
partneréw jest staba.

Dane o produkcji sg dobre, powolne ozywienie w gospodarce obserwujemy nie tylko od tego kwartatu, cho¢ na
razie jest ono powolne. Na razie gospodarka rozwija sie w tempie z pierwszego kwartatu, czyli okoto 2 proc. W
catym roku PKB wyniesie 2,5 proc., caly czas czekamy na odbudowe inwestyc;ji.

Wedtug prognoz ztoty zacznie sie umacnia¢, szczegdlnie po referendum i wakacje zagraniczne bedg tansze niz
nam sie wydaje, a euro bedzie caty czas silne w stosunku do dolara.

Czym blizej zatwierdzenia naszego uczestnictwa w UE, tym mniejsze ryzyko dla inwestoréw i tym wieksze
przestanki do wzmacniania sie ztotego. [...] Nie widze najmniejszego problemu, by cena [dolara] spadta do 3,50
za rok o tej porze. [Czy jest mozliwe osiggniecie przez euro kursu 4,15-4,20 z?] Mysle, ze za rok o tej porze tak.
Taki waski [+2,25%)] przedziat wahan [ztotego w ERM2] przy presji aprecjacyjnej dziatatby negatywnie na
gospodarki akcesyjne. Dla krajéw o ptynnym kursie walutowym dominujgcym problemem w ewolucji kursu
walutowego bedzie jego aprecjacja, jesli mamy utrzymywac kryterium inflacyjne. [...] Wydatnie zmniejszajac
ryzyko kursowe zwiekszytby naptyw kapitatu portfelowego. Taka interpretacja stabilnosci waluty tylko i wytgcznie
radykalnie zwiekszytaby koszt dla sektora realnego. Dodatkowo naptyw kapitatu portfelowego i bezposrednich
inwestycji oraz srodkéw pomocowych bedzie wywierat presje aprecjacyjna.

Polityka pieniezna bedzie w coraz mniejszym stopniu wptywata na inflacje tegoroczng i w swoich decyzjach
zaczynamy koncentrowac sie na nowym $redniookresowym celu [...] Mamy okres najnizszej inflacji, ale zacznie
ona przyspiesza¢. Wejdziemy w miesigce, ktére rok temu bardzo ja wyhamowywaty. Przewidujemy, Ze dynamika
cen zywnosci z ujemnej bedzie rosta do dodatniej i dlatego inflacja szczegdlnie od drugiej potowy roku bedzie
nieznacznie przyspieszac. [...] Cel inflacyjny na ten rok nie jest zagrozony. Bedziemy mieli do czynienia z
realizacjg tegorocznego, a tym samym s$redniookresowego celu inflacyjnego. Duzg niewiadoma pozostajg
wahania cen zywnosci i o prognozy inflacji pokusi¢ sie bedzie mozna, kiedy bedg znane bardziej szczegétowe
prognozy zbioréw zboz. [...] Ceny paliw na $wiatowym rynku powinny sie do konca roku ustabilizowac.

Procesy makroekonomiczne przebiegajg zgodnie z przewidywaniami. Zgodnie z naszymi oczekiwaniami tempo
wzrostu powinno sig uksztattowa¢ w okolicach 2,5%, moze troche wigcej. [...] Kolejne dane potwierdzajg trend
powolnego ozywienia. Moze to, co sie odchyla to, ze przewidywali$my szybsze ozywienie procesu
inwestycyjnego, a to tempo wzrostu okoto 2% w | kwartale, tak prognozujemy, jest bardziej oparte na konsumpgiji i
eksporcie netto, a silniejszego ozywienia w inwestycjach nie widac.

Cezary Jozefiak,
cztonek RPP;
PAP, 20 V

Nadspodziewanie duzy wzrost produkcji w kwietniu moze by¢ poczatkiem bardziej wyraznego ozywienia
gospodarczego, co moze oznaczac poczatek wzrostu inwestycji. Realne jest osiggniecie wzrostu PKB w 2003 r.
pomiedzy 2,5% a 3%. [...] Nie mozna z catkowita pewnoscig powiedzie¢, na ile te dane oznaczajg trwaty przetom,
mam jednak nadzieje, ze przynajmniej pewne elementy poprawy sytuacji utrzymaija sie. [...] Wzrost gospodarczy
w duzej mierze jest efektem utrzymujacej sie wysokiej dynamiki eksportu, bedacej wynikiem ostabienia ztotego
oraz wzrostu rentownosci przedsigbiorstw. Niewykluczone sg dalsze redukcje stop procentowych w tym roku. [...]
Trudno jednak powiedzieé, kiedy do kolejnych cie¢ mogtoby dojs¢ i w jakiej skali.

Janusz Krzyzewski,
cztonek RPP;
Puls Biznesu, 28 V

PAP, 27V

Puls Biznesu, 27 V

Im mocniejszy ztoty, tym mocniejsza bedzie nasza pozycja w strefie euro. Uwazam, ze juz obecny kurs, czyli okoto
4,30 zt z euro, jest zbyt wySrubowany. Walute najtatwiej jest utrzymywaé na ustalonym poziomie kursowym, gdy jest
wartosciowa i groza jej ataki spekulacyjne. Nie mozna problemu euro sprowadzac tylko do intereséw jednej grupy,
czyli eksporteréw, ktdrzy pozostang najwiekszym beneficjentem stabego ztotego. [...] Tani ztoty nie jest korzystny dla
rzadu, ktéry bedzie miat problemy z domykaniem budzetu w wyniku wzrostu nominalnego zadtuzenia zagranicznego.
Trzeba takze pamieta¢ o obywatelach, ktérym spadnie sita nabywcza ich dochodéw po przeliczeniu na euro.
Punktem wyjscia do negocjacji jest przedziat +15%, ale ta dolna granica 2,25% jest do rozwazenia. Sam przedziat
+2,25% jest nie do przyjecia, jest zbyt waski. [...] Dolna granica jest do rozwazenia. Mozliwa jest stabilizacja
pienigdza bardziej na wyzszym, niz na nizszym poziomie ze wzgledu na waloryzacje pieniadza. Realnym terminem
wejécia do strefy euro jest rok 2007, a do strefy ERM2 Polska powinna wejs¢ po przystapieniu do UE, czyli w 2004 r.
Kurs 4,35-4,40 zt za euro jest do$¢ wysrubowany, ale nie jest katastrofa.

Eksport byt bardzo dobry; kwietniowy bilans bedzie bardzo korzystny, w granicach okoto 3% w ujeciu do PKB.

Nie powinni§my mnozy¢ konfliktéw, szczegodlnie gdy konczy sie nasza kadencja. Bedziemy sie wiec zajmowaé
tylko tym, do czego jestesmy powotani, czyli prowadzeniem polityki monetarne;.

Dariusz Rosati,
czionek RPP;
Rzeczpospolita, 26 V
PR3, 22V

Reuters, 20 V

TVN24, 14V

PAP, 14V

Moim zdaniem wzrost cen produkcji oraz spodziewane zwiekszenie popytu krajowego $wiadczy, ze nie ma
bezposredniego zagrozenia deflacja. Moze jednak nastgpi¢ spadek cen towaréw w przemysle przetwérczym,
gtéwnie dlatego, ze w tej dziedzinie jest najwigksza konkurencja i najszybciej tam ro$nie wydajnosc¢.

Gdyby doszto do tego [rozwigzania rezerwy rewaluacyjnej], a mogtoby doj$¢ na skutek zmiany istniejacego prawa
i pozbawitoby NBP samodzielno$ci podejmowania decyzji, bank centralny musiatby dokonywa¢ kosztownych
interwenc;ji sterylizacyjnych $ciggania pieniedzy z rynku. [...] Ta korzy$¢ bytaby dla ministra finanséw bardzo
iluzoryczna. Nie ma mozliwosci, aby wykpic¢ sie od koniecznosci przeprowadzenia gtebokiej, politycznie trudnej
reformy finanséw publicznych za pomoca tak egzotycznych pomystéow.

Cykl koniunkturalny dziata na korzy$¢ ministra finanséw. Gospodarka sie zbiera, ozywienie powoli nadchodzi. Nawet
nic nie robigc mielibysmy jakis wzrost w tym i przysztym roku wynikajacy z mechanizméw koniunkturalnych.
Skorygowali$my nasze prognozy PKB po ostatnim miesiacu, w tej chwili sg na caty rok w granicach 2,5-3%, blizej
3%. W drugim, czyli biezacym kwartale spodziewali$my sie 2,5% wzrostu, by¢ moze te dane [0 produkc;ji
przemystowej] zwiastujg, ze to moze by¢ troche wyzszy wzrost.

Gospodarka jednak rosnie. Podzielam prognoze [wzrostu PKB] 2,5% ministra finanséw. Mysle, Zze pod koniec
tego roku tempo wzrostu wyniesie 4%, tak wiec za caty rok PKB powinien wzrosnaé¢ o okoto 3%.

Stanowisko NBP i RPP jest jasne. Rezerwa rewaluacyjna jest rezerwa na zmiane kursu i nie moze by¢ wykorzystana
do finansowania biezacych wydatkéw budzetu panstwa. Mozna zastanawiac sie, czy w tej szczegdlnej sytuaciji nie
bytoby mozliwosci obnizenia rezerw dewizowych NBP poprzez sptate wczesniejszg polskiego dtugu zagranicznego.
Wtedy mozna bytoby szybciej sptaci¢ diug, przynajmniej jego czes¢€. [...] To z jednej strony obnizytoby poziom
zadtuzenia publicznego i zwiekszylo swobode manewru ministra finanséw, a z drugiej strony, od tej czesci sptaconej
diugu, mozna bytoby rozwigzac¢ rezerwe rewaluacyjna, ale nie w kwocie, w jakiej mysli minister finanséw. To jest
kwestia jakg trudno policzy¢ i wynika z kursu ztotego, ale bytaby to kwota rzedu 2-3 mid zt.

Spadek inflacji w kwietniu jest zgodny z oczekiwaniami wszystkich, obawy o wptyw zmiany kursu i cen ropy
naftowej na inflacje sie nie zmaterializowaty. Inflacja od maja zacznie rosnag¢, na koniec tego roku nie jest
wykluczone, ze bedzie ponizej 2%. Kwietniowa inflacja nie zmienia naszego ogladu sytuacji, gdyz jest zgodna z
wczesniejszymi szacunkami. W dalszym ciggu istnieje jednak przestrzen do niewielkiej redukciji stop.
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Grzegorz Wojtowicz,
cztonek RPP;
PAP, 30 V

PAP, 28 V

PAP, 20 V

PAP, 14V

ISB, 14V

Rzeczpospolita, 13 V

Mamy kolejny rekord, mniejsza nieréwnowage za ostatnie 12 miesigcy i deficyt na poziomie 2,9 proc. PKB. W korcu
tego roku nie powinniémy przekroczy¢ 3,5 proc. PKB. Miejmy nadzieje, ze jesli postepy ozywienia w drugim pétroczu
okazg sie bardziej wyraziste, to w drugim pétroczu nieco wzro$nie import i stad moze by¢ pewne pogtebienie deficytu.
To co sie dzieje w eksporcie i w handlu przygranicznym to dobrze wrézy na przysziosc¢.

Mamy do czynienia ze wzrostem, zgadzamy sie z GUS, ze bedziemy mieli wzrost na poziomie 2% (w Il kw.) 2,5%
w catym roku i 4,0% w roku przysztym.

Nastawienie neutralne oznacza, ze nie ma potrzeby wzrostu stép, tylko utrzymania ich lub spadku, natomiast
sytuacja jest na tyle zmienna, ze praktycznie co miesigc jest zestaw nowych sygnatéw. Niska skala obnizek czyni
bardziej prawdopodobnym serial, ale nie oznacza, ze serial ma by¢ kontynuowany miesigc w miesigc. Warunki do
tego, zeby stopy byty obnizane, dotad istniaty, moga by¢ jednak pewne ruchy, ktére beda sie temu sprzeciwiac.
PYT. Czy obserwowane sygnaty moga ogranicza¢ mozliwosc¢ redukcji stop? ODP. Bedzie tak wtedy, jesli
ozywienie gospodarcze bedzie sie przektadaé na wzrost popytu, ktérego na razie nie wida¢. Do korca tego roku
na pewno nie wystgpi znaczne ozywienie popytu, a w przysztym roku impuls popytowy bedzie staby.

Inflacja w maju moze wzrosng¢ do 0,5-0,6% r/r.

Przedziat +/- 2,5% to jest 10 groszy, czyli w dzisiejszych warunkach 2-3 dni. Stowa Solbesa to ,im wezszy
przedziat, tym lepiej ocenimy”, ale nalezatoby pamietac skad sie wziat przedziat +/- 15%. Byto to ustalone po
falach kryzysow, ktére opdznity wrecz utworzenie strefy euro.

Caly $wiat odchodzi od kurséw sztywnych, dazac do ptynnych. Stad najwtasciwszym korytarzem wahan [zlotego
w ERM2] bytby wtasnie ten szeroki [+15%)], a nie waski [+2,25%] korytarz. Jednak za wczesnie jeszcze na
zdecydowane oswiadczenia w tej sprawie, gdyz o tym przedziale zdecydujg negocjacje pomiedzy MF i NBP — z
jednej strony, a Komisjg Europejska i EBC — z drugie;j.

Z wczesniejszych wypowiedzi pana Solbesa wynikato, ze opowiadat sie on za odwlekaniem wstapienia nowych
krajow do strefy euro i dlatego nie przywigzywatbym duzej wagi do tego wystapienia, traktujac je jako kolejny gtos
w dyskusji, gdyz nie ma jeszcze zadnych ostatecznych decyzji. Takie ¢wiczenie na poziomie +15% zostato juz
wykonane na przykiadzie greckiej drachmy. Natomiast w przedziale +2,25% porusza sie korona dunska.

Dane [o produkcji] sgq powyzej oczekiwan. Nie mozna lekcewazy¢ optymizmu widocznego z danych, ale nie
nalezy oczekiwac tez, ze jest to przetom, gdyz drobne zmiany strukturalne mogty mie¢ przetozenie na wynik. Po
pierwszym miesigcu Il kwartatu wida¢, ze wzrost lekko sie ozywit.

Polityka pieniezna staje sie nudna i taka wtasciwie powinna by¢. PrzyzwyczailiSmy sie, Ze co miesigc jest jakis ruch,
ale jak spojrzymy w przesztosé, to byto wiele miesiecy, w ktérych nic sie nie dziato, czyli faktycznie byta juz nuda.
Rekord [inflacji] mamy za soba, mozna oczekiwa¢ pewnych tendencji wzrostowych. Pamietajac, ze bedziemy
mieli jaki$ efekt statystyczny. W zesztym roku, w miesigcach maj-sierpien, mieliSmy do czynienia z deflacjg, a
taka powtérka wydaje sie w tym roku mato prawdopodobna. Natomiast inflacja na koniec roku w wysokosci 1,5-
1,8% jest prawdopodobna, a wiec nieznacznie ponizej dolnej granicy przedziatu celu inflacyjnego.

Nie mozna tego rekordu [inflacji] traktowac jako jakiej$ przestrzeni [do obnizki stop], jest to krotkotrwata sytuacja,
ktora byta spodziewana. Zaskoczen nie ma, dolna granica prognoz potwierdzita sie. Na przednowku ozywiajg sie
ceny zywnosci, co by wskazywato, ze po tym rekordzie mozemy sie spodziewac lekkiego odbicia w gore.

Takie podejscie Komisji [Europejskiej, ktora przygotowuje sie do negocjacji o parytecie ztotego do euro] stanowi
dla nas pewng szanse, bo moze oznaczac¢, ze zmienia sie poglad co do terminu wej$cia krajéw kandydujacych do
UE do strefy euro. Dotychczas ze strony unijnej styszeliSmy raczej, zeby sie nie $pieszy¢. Tymczasem mozliwos¢
szybszego znalezienia sie w strefie euro moze dla gospodarki stanowi¢ pewien doping, motywowaé do sprezenia
sie i spetnienia kryteriow unii walutowe;.

Wiestawa Ziétkowska
cztonek RPP
PAP, 30 V

Gazeta Bankowa, 6 V

Wzrost gospodarczy w 2003 roku na poziomie 3 proc. jest caly czas mozliwy, ale tylko gdy w kolejnych
miesigcach utrzyma sie wzrost produkciji jaki zaobserwowali$my w ubiegltym miesigcu. Niewykluczone, ze inflacja
na koniec roku spadnie ponizej 1 proc., sg takie prognozy. Wszystko zalezy od ksztattowania sie cen zywnosci,
ktore ostatnio wykazaty wzrost wigkszy od oczekiwan oraz od cen ropy naftowej. MysleliSmy juz, ze ceny ropy sie
ustabilizuja, ale pokazaty one, ze tak jednak nie jest. Inflacja raczej powinna zmies$ci¢ sie w naszym celu.
Obserwowana dotad dynamika trendéw w eksporcie jest nadal utrzymywana, mimo ze w kwietniu lekko ostabta,
ale nadal jest to pozytywna tendencja.

pyt. Czy Polsce potrzebna jest tak wysoka rezerwa [rewaluacyjna]? odp. Inne, bogatsze kraje, jak Szwecja, Niemcy czy
Szwajcaria, majg jeszcze wyzsze rezerwy, ale my raczej powinni$my poréwnywac sie z Czechami i Wegrami, a tu nie
ma wiekszych réznic. Ponadto, biorgc pod uwage nasze wejscie do systemu ERM2, nalezy liczy¢ sie z ryzykiem, jakie
sie z tym wigze. Osobng kwestig jest ocena propozycji rzadu przekazania czesci rezerwy do budzetu, na przyktad na
unijne sktadki lub do specjalnie utworzonego funduszu restrukturyzacyjnego. W obu przypadkach mielibysmy do
czynienia z emisjg pienigdza, ktéra nie bedzie miata pokrycia w procesach realnych. A to oznacza niebezpieczenstwo
pojawienia sie dodatkowego impulsu inflacyjnego. Pamietajac o cenie, zbyt wysokiej, moim zdaniem, jakg zaptacilismy
za proces dezinflacji, bledem bytby powrét na Sciezke inflacji. Uwazam, ze przeznaczenie niezbyt duzej kwoty z rezerwy,
zatézmy, ze bytoby to 10%, na wczesniejszq sptate czesci zadtuzenia zagranicznego i przeprowadzenie tej operacji w
taki sposéb, aby nie doprowadzito to do wzrostu podazy pienigdza i koniecznosci sterylizacji przez bank centralny, jest
mozliwe i celowe. Mojej opinii nie podziela jednak znaczna cze$¢ cztonkéw RPP. [...]

pyt. Czy powinni$my spieszy¢ sie z wejsciem do strefy euro? odp. Wiasciwie spetniamy juz wszystkie formalne
kryteria, poza jednym dotyczacym deficytu budzetu, i z tym bedziemy mieé¢ pewne ktopoty, dlatego wczesniejsze
wejscie, niz w latach 2007-08, nie jest raczej mozliwe. Oczywiscie z wielu wzgledow wolelibysmy, aby korytarz
wahan [ztotego w ERM2] byt jak najszerszy, bo wtedy mniejsze jest ryzyko ataku spekulacyjnego na nasza walute.
Wazniejszy jest jednak parytet, po ktérym wejdziemy do ERM2.

Przed deflacjg w Polsce ostrzega niedawny raport MFW. Czechy juz jg majg od styczniu tego roku. U nas, jezeli
podzielimy wskaznik CPI na towary i ustugi, to okaze sie, ze w tej pierwszej grupie deflacje mamy juz od ub.r. Na
plusie trzyma nas jedynie wzrost cen ustug. Sadze jednak, ze w kwietniu ze wzgledu na tzw. efekt bazy nasz
wskaznik inflacji wyniesie 0,3-0,4%, a od maja inflacja moze by¢ nieco wyzsza. Przewiduje, ze na koniec roku
znajdziemy sie ponizej tego dolnego putapu [celu polityki pienieznej]. Chyba, ze wystapiq jakie$ znaczace szoki
podazowe np. na rynku ropy naftowej lub wyjatkowo dotkliwa susza.

[stopy procentowe] Ksztattujg sie one nadal znacznie powyzej standardéw stosowanych w cywilizowanym
Swiecie. [...] Niektorzy przekonuja, ze u nas tak juz musi by¢, bo w przesztosci stopy byly wysokie. Nie zgadzam sie
z takim twierdzeniem. Trzeba patrze¢ na to, co jest teraz — w przesziosci nie mieliSmy ani tak wysokiego bezrobocia,
ani tak wattego wzrostu PKB. Jednoczesnie chce wyraznie zaznaczyc, ze chociaz opowiadam sie za szybszym
obnizaniem stop, daleka jestem od twierdzenia, ze mozna takim dziataniem, nie robigc nic wiecej, w sposéb
znaczacy przyspieszy¢ wzrost gospodarczy. Nie jest to jedyny czynnik wptywajacy na tempo wzrostu PKB. Nie ma
jednak watpliwosci, ze wysokie stopy to gorsze wyniki przedsiebiorstw — bo wyzsze sg ich koszty odsetkowe,
mniejsze mozliwosci rozwojowe, gorsza ptynnosc¢, a to oznacza kolejne zwolnienia pracownikow, wzrost wydatkéow
budzetu m.in. na Fundusz Pracy i obstuge dtugu, itd.
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Pod lupa: Rzad i polityka

= Polityczna kontrofensywa Leszka Millera
= ... skutkujaca zmiana w polityce gospodarczej
= Ekspansja fiskalna raczej nieunikniona

Premier kontratakuje

Juz dos¢ diugo przed referendum akcesyjnym
oczekiwano, ze po zakonczeniu gtosowania w sprawie
wejscia Polski do Unii Europejskiej
politycznej, a w szczegolnosci w gabinecie Leszka
Millera, mogq nastgpic¢ istotne zmiany. | rzeczywiscie,
tuz po ogtoszeniu bardzo pozytywnych wynikow
referendum (szczegoty w sekcji Pod lupg: Integracja
europejska) bylismy swiadkami istotnych wydarzen na
scenie politycznej. Premier Leszek Miller przeszedt do
politycznej ofensywy. W trakcie spotkania z Radg
Krajowg SLD Miller oficjalnie zapowiedziat, ze bedzie
kandydowat na szefa SLD (na kongresie pod koniec
czerwca) i przedstawit polityczny plan majacy na celu
przywrocenie dobrego wizerunku i popularnosci partii
by zapewni¢ wygrang w najblizszych wyborach. Plan
okazat sie dos¢ zaskakujgcy. W obszarze polityki
gospodarczej Miller zasugerowat, ze by¢ moze
nalezatoby rozwazy¢ wprowadzenie w Polsce podatku
liniowego, dodajac ze bytoby to uwarunkowane trzema
czynnikami: dochody budzetu nie moga spas¢, sytuacja
najubozszych nie moze sie pogorszy¢ i musi nastgpi¢
gteboka zmiana w polityce pienieznej (znacznie nizsze
stopy, zmiana celu inflacyjnego, uwolnienie rezerw).
Dodat tez, ze chce zmieni¢ struktury kontrolujace
polityke gospodarcza, przesuwajac wiladze w rece
ministra gospodarki zamiast ministra finanséw. Nie
trzeba bylo dlugo czekaé na zmiany personalne.

na scenie

Minister  finansow podat sie do dymisji, a
wicepremierem ds. gospodarczych zostat Jerzy
Hausner. Na ministra finanséw zostal mianowany

Andrzej Raczko, wiceminister w resorcie Marka Belki.

Ponadto premier  zadeklarowat, ze  wybory
parlamentarne powinny odby¢ sie wiosng 2005 r. cho¢
poprzednio prezydentem Aleksandrem
Kwasniewskim proponowat wczesniejsze wybory w
czerwcu 2004 do parlamentu

europejskiego.

razem z

razem z wyborami

Premier zgtosit rowniez wniosek o gtosowanie wotum
zaufania dla swojego rzadu, aby potwierdzi¢ czy ma
wystarczajagce poparcie w parlamencie dla prowadzonej
polityki. Zapowiedziat przy tym ustgpienie ze
stanowiska w przypadku nie uzyskania poparcia dla
tego wniosku. Jednak, jak mozna byto sie spodziewac
biorac pod uwage poprzednie gtosowania nad wotum
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nieufnosci przeciw ministrom mniejszosciowego rzadu
Millera, opozycji nie udato sie odrzuci¢ wotum zaufania
(Miller zostat poparty przez mate kluby i postéw
niezaleznych). Podczas ,nowego expose” premier
podkreslit, ze gtéwnym celem rzadu jest przyspieszenie
wzrostu gospodarczego. Czyzby reforma finanséw
publicznych zostata odsunigta na dalszy plan?

Nowy minister finanséw nie jest wicepremierem

Bedac wiceministrem finanséw Andrzej Raczko byt
odpowiedzialny za czes¢ procesu negocjacji z UE,
zarzadzanie dtugiem publicznym oraz wspotprace z NBP.

Kierowat on (wraz z wiceprezesem NBP) pracami
specjalnej grupy roboczej utworzonej z bankiem
centrainym w celu wypracowania kompromisu

dotyczacego polityki kursowej. Z kilku wypowiedzi ministra
Raczki sprzed ponad roku mozna wywnioskowac, ze
bedzie on prawdopodobnie zwolennikiem polityki niskich
stop procentowych i stabszego ztotego (nawet biorgc pod
uwage fakt, ze w ciagu 12 miesiecy od jego wypowiedzi
ztoty ostfabt, a stopy znacznie spadty). Ale céz, bedzie to
typowe zachowanie dla osoby na stanowisku ministra
finansow. Wydaje sie rowniez, ze Raczko chciatby
skoncentrowa¢ sie na wydatkowej stronie budzetu, ale nie
nalezy chyba oczekiwac rewolucji na tym polu biorgc pod
uwage jego obawy sprzed ponad roku o ,sprzeciw
spoteczny”. Raczko byt réwniez zwolennikiem bardziej
ostroznego (niz NBP) podejscia do kwestii szybkiego
wejscia do strefy euro (w marcu 2002), cho¢ po dwdch
miesigcach negocjacji z bankiem centralnym zmienit nieco
swoje zdanie na ten temat (w maju 2002). Wspominat
rowniez o potrzebie dewaluacji ztotego przed wejsciem do
systemy ERM-2, co z pewnoscig nie spotkatoby sie z
przychylng reakcjg NBP.

Polityka gospodarcza wciaz pod znakiem zapytania

Jak na razie zniknat tylko jeden element niepewnosci (w
rzeczywistosci nie najwazniejszy) - dotyczacy nazwiska
nowego ministra finanséw. Jednak jak pisalismy przy
wielu okazjach, w praktyce nie ma znaczenia, kto zajmie
stanowisko ministra finanséw (réwnie dobrze mogtaby to
by¢ wiceminister Halina Wasilewska-Trenkner), jesli
kontrole nad polityka gospodarczg rzadu przejmuje Jerzy
Hausner. Polityka gospodarcza bedzie prowadzona
przez osobe, ktéra popierata ostatnio wzrost deficytu
budzetowego poprzez fiskalng stymulacje popytu
krajowego, nie zgodzita sie na zamrozenie indeksacji
niektorych wydatkow socjalnych, dopuscita mozliwos¢
pozniejszego przyjecia euro, uwazajgc ze najpierw
nalezy ozywi¢ wzrost gospodarczy. Nie oczekujemy
jednak aby sposobem rzadu na ozywienie gospodarki



B w=s=x | Bank Zachodni WBK

bytlo wprowadzenie podatku (o ktorym
kilkakrotnie wspominat premier Miller), ze wzgledu na
polityczne bariery wewnatrz SLD.

liniowego

Na konferencji prasowej Jerzy Hausner zaprezentowat
najwazniejsze cele programu gospodarczego, ktory
bedzie sie starat wprowadzi¢ w zycie. Stwierdzit on, ze
priorytetami bedzie
gospodarki i przedsigbiorczosci oraz tworzenie nowych
miejsc pracy. Jednak juz jako trzeci cel dziatania
wymienit reforme finanséw publicznych, dodajac, ze w
przeciwienstwie do Kofodki bedzie chciat skupi¢ sie na
stronie wydatkowej budzetu. Hausner zadeklarowat, ze

najwazniejszymi ozywienie

bedzie dazyt do wyeliminowania mechanizmow
automatycznej indeksacji, ograniczenia S$wiadczen
socjalnych,  stopniowego  wprowadzania  podatku

dochodowego w rolnictwie. Nie wydaje sie jednak aby
znaczne ograniczenie wydatkow socjalnych byto bardzo
prawdopodobne. Nawet jedli wicepremierowi udatoby sie
przekona¢ do tego Rade Ministrow, to propozycje takie
zostatyby storpedowane w parlamencie. A pamietajmy,
ze pozostali ministrowie nie pozostang bierni w
zadaniach dodatkowych srodkéw dla swoich resortéw, i
bedg chcieli sprawdzi¢ grubos¢ ksigzeczki czekowej
nowego ministra finanséw.

Hausner powiedziat rowniez, ze kwestia wykorzystania
rezerwy rewaluacyjnej bedzie ponownie
przedyskutowana z NBP, a propozycje podatkowe
Grzegorza  Kotodki najprawdopodobniej  ulegng
modyfikacji przed akceptacjg przez rzad. Zasugerowat,
ze zatozenia budzetu przyjete przez rzad réwniez ulegng
zmianie. Co6z, zostaty one przyjete wiasciwie tylko

dlatego ze polskie prawo zobowigzuje rzad do
przekazania tego dokumentu i gtéwnych prognoz
makroekonomicznych do  konsultacji w  Komisiji

Trojstronnej w terminie do 15 czerwca. Pie¢ z dziesieciu
projektow ustaw towarzyszacych programowi reformy
finanséw publicznych zostato réwniez zaakceptowanych
(projekt ustawy o funduszach inwestycyjnych, o podatku
akcyzowym, o dochodach jednostek samorzadu
terytorialnego, o podatku od towaréw i ustug i o
finansach publicznych). Zadeklarowano
Rada Ministrow przyjmie pie¢ pozostatych projektow
ustaw. Tak zapewne sie stanie, jednak nowe osoby
sprawujgce piecze nad politykg gospodarczg panstwa
dokonajg daleko idacych zmian. Sa to najbardziej
kontrowersyjne  ustawy podatkami
bezposrednimi) i konflikt na tym polu byt zapewne
jednym z powoddw odejscia ministra finansow.

réwniez, ze

(zwigzane z

Co oznacza taki
gospodarczej i

scenariusz polityczny dla polityki
rynkow finansowych? Z pewnoscig
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niektére z zapowiedzi nowego wicepremiera mozna uznac
za pozytywne (reforma wydatkow budzetu). Jednak z
pewnoscig za wczesnie jest, aby wyciagnaé przekonujace
wnioski o tym, jak (czy?) zmieni sie polityka gospodarcza
rzadu. Czyste deklaracje to zdecydowanie za mato aby
przywrdci€é zaufanie rynku, poniewaz doswiadczenia z
przesztosci jasno pokazujga, ze na ogot sie one nie
sprawdzaja. Deficyt budzetowy na rok przyszly uksztattuje
sie zapewne pomiedzy 50 a 60 mid ziotych. Rynek
przyzwyczait sie juz do takiej wielkosci, co jednak nie
znaczy ze nie bedzie rozczarowany. Tym bardziej, ze nie
zostanie przeprowadzona reforma strony wydatkowej
budzetu ze wzgledu na opdr polityczny, jesli nie w rzadzie,
to w parlamencie. Co wiecej, mate kluby parlamentarne,
zwigzane z rolnictwem, ktére pomogly rzadowi przezyé
beda domagaly sie
uzupetnienia doptat bezposrednich z budzetu do kwoty
wynegocjowanej w Kopenhadze. Jesli od tego uzaleznig
oni glosowanie nad budzetem i okoto
budzetowymi, to albo zobaczymy wydatki budzetu (i
deficyt) wyzsze o 2-3 mid ziotych albo rzad bedzie miat
powazny problem z uchwaleniem budzetu na rok przyszly.
To wszystko sprawia, ze rynki niekoniecznie muszg
uwierzy¢ nowemu wicepremierowi ds. gospodarczych w
ewentualne zapewnienia, ze w Srednim terminie wszystko
bedzie dobrze, i deficyt budzetowy zostanie obnizony.
Oznaczatoby to negatywna reakcje rynkéw finansowych,
zwlaszcza na dluzszym koncu krzywej rentownosci i na
rynku walutowym. Krotki koniec krzywej dochodowosci
moze byC¢ oczywiScie mniej nerwowy, ze wzgledu na
gteboka wiare rynkéw finansowych w kolejne obnizki stop
procentowych (wcigz niska inflacja, wcigz staby wzrost
PKB). Jednak zakiadajac scenariusz stopniowego wzrostu
inflacji i przyspieszenia wzrostu gospodarczego (a jest to
konsens rynkowy), to naszym zdaniem rynki finansowe
powinny zacza¢ zadawac sobie pytanie, czy ekspansywna
polityka fiskalna w skali przedstawionej powyzej nie jest
wystarczajacym argumentem dla zmniejszenia
oczekiwanej skali obnizek. Nastgpito to w niewielkiej skali
po ostatnich wydarzeniach, jednak wcigz rynek wycenia
co najmniej 75 bp redukcji do konca tego roku. Naszym
zdaniem jest to oczekiwanie nieco przesadne, cho¢ nalezy
pamietaC ze rynek oczekuje, ze nowa RPP obnizy stopy
tuz po swoim przyjsciu na poczatku przysztego roku.
Oczywiscie zaraz po gtosowaniu nad votum zaufania,
mozliwa jest pozytywna reakcja rynku walutowego. To
jak bedzie ona krotkotrwata, zalezy w duzej mierze od
decyzji rzadu na dwdch kolejnych posiedzeniach, na
ktérych majg by¢ zmieniane zatozenia budzetowe i
akceptowane ustawy podatkowe. Brak informacji po
posiedzeniach i odtozenie decyzji w czasie bedzie zig
informacja dla rynku.

votum  zaufania, zapewne

ustawami
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Wypowiedzi cztonkéw rzadu i politykow

Maj nie przyniést rozstrzygniecia sporu pomiedzy ministrem finanséw i ministrem gospodarki na temat ogdlnej linii polityki gospodarcze;j i
koncepcji zmian w finansach publicznych. Ostateczna decyzja rzadu w sprawie programu reformy finanséw publicznych po raz kolejny
zostata odsunigta w czasie — tym razem na 10 czerwca, czyli juz po referendum w sprawie akcesji do UE. Najwyrazniej przyczyng
opdzniania decyzji w tej sprawie byt brak mozliwosci w rozstrzygnieciu konfliktu Kotodko-Hausner bez dymisji jednego z nich — co zresztg
potwierdzito sie 11 czerwca. Tymczasem polemika pomiedzy dwoma ministrami wyraznie przycichta w mediach. W drugiej potowie maja
odnotowali$my nawet taki tydzien — pierwszy od nominacji Grzegorza Kotodki na stanowisko ministra finanséw — w ktérym nie pojawita sie
ani jedna wypowiedz ministra finanséw. | to pomimo faktu, ze rzad zajmowat sie w tych dniach programem naprawy finanséw publicznych i
jego zmianami przeprowadzonymi w wyniku konsultacji z partnerami spotecznymi. Ogoélnie w drugiej potowie maja wypowiedzi politykéw
rzadowych na temat planowanej reformy fiskalnej oraz generalnie na temat polityki gospodarczej rzadu byty wyjatkowo skape — mozna
odnie$¢ wrazenie, ze celowo, aby nie powodowac¢ negatywnych emocji przed referendum akcesyjnym.

We wczesniejszej czesci maja minister Kotodko zapewniat, ze rok 2007 jest realng data wprowadzenia w Polsce euro, jesli rzad i parlament
przyjma jego program naprawy finanséw publicznych. Jerzy Hausner méwit z kolei o spadku bezrobocia, ktére jego zdaniem zapowiada
trwate przetamanie tendencji wzrostowej. Premier Miller znéw narzekat na zbyt wysokie stopy procentowe, wyrazajgc nadzieje, ze nowy
sktad RPP przystgpi do ich obnizania z duzo wigkszym zapatem. Wypowiedzi przedstawicieli rzadu i politykéw w ostatnich dniach maja
dotyczyly tych samych tematéw, co wypowiedzi czionkéw RPP zamieszczone na poprzednich stronach. Komentowano obnizke stép
procentowych (uznajac jg jak zwykle za niezbyt odwazng), minister finanséw zapewniat o stosownosci wykorzystania rezerwy rewaluacyjnej i
odrzucat mozliwos$¢ zaakceptowania propozycji Solbesa w sprawie korytarza walutowego w ERM2. Ten ostatni temat jest jednym z niewielu,
w ktorym NBP i Ministerstwo Finanséw maja zblizone stanowiska.

Politycy lewicy (prezydent, marszatek Sejmu) nie$miato rozpoczeli pod koniec maja dyskusje na temat zmian w polityce, jednak zanim
doszto do szerszej debaty na ten temat, inicjatywe w tej sprawie wyraznie przejat premier rozpoczynajgc nowg polityczng ,kontrofensywe”
tuz po referendum — szczegéty na stronach poprzednich.

KTO, GDZIE, KIEDY TRESC WYPOWIEDZI
Aleksander Prawda jest taka, ze zaktadajac pozytywny scenariusz, jestesmy w Unii, mamy 11 miesiecy na jak najlepsze
Kwasniewski, przygotowanie, ktére wymaga przejrzenia wszystkich elementéw, przygotowania wtasnych $rodkéw, przygotowania
Prezydent; procedur, przygotowania ludzi na réznych szczeblach i tak dalej, dogadania roznych szczegotow jeszcze z Unig
PR1,30V Europejska. [...] Druga sprawa: jest na stole caty czas reforma finanséw publicznych. Czas biegnie, tego czasu jest
coraz mniej. [...] Kwestia nastepna to jest budzet [...]. Ten budzet musi powsta¢ na podstawie ustaw okoto-

budzetowych, musi by¢ przyjety przez Sejm.

Ja bym chciat zna¢ to stanowisko gtéwnych ugrupowan politycznych, czy sg gotowe na taki scenariusz
[przyspieszonych wyboréw], czy nie. | dlatego zaraz po referendum, od dziewigtego chce spotkac sie z liderami
wszystkich ugrupowan parlamentarnych, ktére sg w tym froncie proeuropejskim, ktére majg prawo do poczucia
satysfakgciji, jezeli wynik bedzie dobry. Zaczynam, oczywiscie, od pana premiera i szefa SLD Leszka Millera, a
pbzniej bedziemy rozmawiac, bo jaki$ plan musi powstaé.

Marek Borowski, Przygotowanie planu [reformy finanséw], to jest punkt wyjscia. Jezeli tego nie ma, to jakiekolwiek rozmowy, kto ma stangé
marszatek Sejmu; na czele rzadu, czy to ma by¢ Miller czy nie Miller, a kto wejdzie, a kto nie wejdzie i tak dalej, sg puste. Bo c6z ten rzad
PAP, 27 V dalej zrobi, jezeli w tej podstawowej sprawie niczego nie uzgodnit? To za chwile sie rozpadnie.

Nie ma powodu do dyskusji o tym, czy przewodniczacy partii powinien by¢ jednoczesnie premierem, czy nie. [...]
Trzeba wyj$¢ od czegos innego i reszta rozwigzan ma by¢ podporzadkowana gtéwnej sprawie. Gtéwng sprawg jest
przygotowanie Polski do maksymalnego wykorzystania szans, jakie stwarza Unia Europejska, w tym zwtaszcza -
przeprowadzenie przebudowy finanséw publicznych. [...] Jezeli kto§ mnie zapyta, czy to jest mozliwe z tym rzadem i z
tym premierem, to uwazam, ze tak. Czy na pewno tak bedzie, nie wiem.

Leszek Miller, premier; Minister Kotodko przedstawit obszerng informacje o przebiegu tych konsultacji [w sprawie programu naprawy

PAP, 20 V finanséw publicznych]. Zarysowat sprawy, ktére bedg dalej konsultowane. [...] Jednoczes$nie bedg trwaty prace nad
siedmioma ustawami, a takze nad zatozeniami do przysztorocznego budzetu i caly ten pakiet zostanie
zaprezentowany, a tempo prac bedzie zalezato od konsultacji i trudno powiedzie¢, czy bedzie to za dwa, czy za trzy
tygodnie, ale nie dtuzej. Moze byé 10 czerwca, czy tydzieh pdézniej. Sadze, ze trzy tygodnie to najdiuze;j.

PAP, 15V W tym roku mamy uzyskac¢ okoto 9 mld zt z tytutu prywatyzaciji, ale chyba nie da sie tego uzyskaé. Moze bedzie to 7
mid zt, ale bedzie to i tak przyzwoity wynik . [...] Proces prywatyzacji nie bedzie w Polsce zahamowany.
Kadencja obecnego sktadu RPP dobiega konca. W przysztym roku o tej porze bedzie nowa RPP. [...] Wydaje mi
sie, ze raczej nalezy spodziewac sie bardziej liberalnej RPP, uznajacej, ze jest przestrzen do obnizania stdp
procentowych, ze inflacja bedzie utrzymywana na niskim poziomie. [...] Przyszty sktad RPP bedzie odwazniejszy.
[...] Stopy procentowe sg nadal wysokie. Chwata Leszkowi Balcerowiczowi i RPP, Ze inflacja jest zbita do takiego
poziomu, ale mozna obnizy¢ stopy procentowe, aby zacheci¢ inwestoréw, nawet jesli inflacja troche wzrosnie.

PR1,12V [miedzy ministrami Kotodko i Hausnerem] Sa réznice pogladéw i one moga mie¢ miejsce dotad, dopdki Rada
Ministrow sie nie zdecyduje, jaki ostateczny wariant programu przyja¢. Natomiast zapewniam Panstwa, ze kiedy
rzad juz zdecyduje sie, jaki ostateczny wariant przyjg¢, no to wtedy, oczywiscie, dyskusji nie bedzie.
Za tydzien mamy sie zapoznac¢ z przebiegiem konsultacji i rzad zorientuje sie, czy sg jeszcze jakie$ punkty, ktére
wymagatyby dalszej rozmowy, z partnerami spotecznymi chociazby czy zapleczem parlamentarnym, czy tez
wszystko jest rozstrzygniete. Wiec sadze, ze za tydzien na zwyczajowym wtorkowym posiedzeniu rzadu taka
decyzja ostatecznie zapadnie.

Grzegorz Kotodko, Budzet Panstwa siegnie do rezerwy rewaluacyjnej NBP [...]. Sadze zatem, ze NBP w koncu pogodzi sie z racjonalng
wicepremier, minister ~ argumentacjg wskazujaca nie tylko na ekonomiczng koniecznos$¢, ale takze prawne mozliwosci wykorzystania czesci
finansow; zasobdw finansowych panstwa polskiego. W zatozeniach do ustawy budzetowej na rok 2004 wpisujemy po stronie

www.mf.gov.pl, 28 V dochodow kwote 9 mid zt z tytutu wykorzystania czesci rezerwy rewaluacyjnej.
O ile PKB rok temu, w Il kw. 2002 r., zwigkszyt sie tylko o marne 0,8%, to teraz rosnie, prawdopodobnie, juz blisko
0 2,8%. A to przede wszystkim dlatego, ze coraz szybciej rosnie produkcja przemystowa, [...] gdyz w tym kwartale
jej poziom jest wyzszy niz przed rokiem juz o blisko 6%.
[+2,25% korytarz w ERM2] To propozycja nie do przyjecia i - sadze - tak tez traktuje jg sam jej autor. Jest to pewne
pytanie, prowokacja intelektualna zapraszajaca do powaznej debaty [...].Chciatbym, aby w przypadku Polski
gotowos¢ taka nastagpita za 3 lata po to, aby euro mozna wprowadzi¢ takze jako nasz pienigdz w roku 2007. To jest
wcigz mozliwe. Ale wymaga to takze pewnych ustalen metodologicznych i politycznych z Komisjg Europejska. Juz
nad tym zaczynamy pracowa¢ w ramach ECOFIN.
[pyt. Jaki poziom inflacji prognozuje Pan na koniec biezacego roku?] Przecigtnie rok do roku ok. 1% i niewiele
wiecej grudzien do grudnia.
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PAP, 16 V

PAP, 15V

www.mf.gov.pl, 14 V

PAP, 13V

PAP, 8V

www.mf.gov.pl, 7 V

PR1,7V

Czy bedziemy w stanie spetni¢ kryterium fiskalne w 2006 roku, bo inne spetniamy i spetnimy, to bedziemy wiedzieli
za miesigc o tej porze. Jesli rzad zaakceptuje program naprawy finansoéw i przyjmie stosowny pakiet ustaw,
zaakceptuje takze i umozliwi realizacje budzetu na 2004 opartego na tych zatozeniach, taka szansa dalej bedzie
istniata. Jest mozliwe wejscie do euro w 2007 roku i spetnienie kryterium fiskalnego w 2006 roku. Wejscie do strefy
euro w 2007 roku nie implikuje koniecznosci spetnienia kryterium fiskalnego w 2005 roku. Z pewnoscig Polska nie
jest w stanie spetni¢ kryterium fiskalnego w 2005 roku. Moja sugestia jest taka, aby Komisja Europejska za trzy lata
mniej wigcej o tej porze wykonata ocene zdolnosci i gotowosci Polski do spetnienia wszystkich kryteriéw. Nie
oznacza to, ze wejscie do EMU miatoby nastgpic 1 stycznia 2007 roku, to moze by¢ na przyktad 1 maja 2007 roku.
Nominalnie deficyt budzetu na przyszty rok z pewnoscig bedzie wyzszy, ale niewiele. W relacji do PKB chciatbym,
aby wiekszy nie byt, ale ostatecznie bedzie to zalezato od decyzji rzadu w sprawie programu naprawy finanséw
publicznych. [...] W przysztorocznych dochodach uwzgledniam przekazanie przez NBP 9 mlid zt z rezerwy
rewaluacyjne;j.

Ten program [naprawy finansoéw publicznych] zostat juz przedtozony polskiemu rzgdowi i rzad ma podja¢ decyzje
10 czerwca. Nastepnie pakiet ustaw zostanie przestany parlamentowi, aby stworzy¢ bardziej przyjazne srodowisko
do prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej przez firmy.

Gdybysmy dzi$ mieli podejmowac decyzje [0 wejsciu do strefy euro], to zgodzitbym sie na kurs 4,35. Jak bedzie
wygladata sytuacja na wiosne 2006 lub na jesieni 2006 r. gdy bedziemy podejmowali decyzje, to ten kurs moze by¢
wyzszy w kategoriach realnych, bo do tego czasu bedzie my mieli zapewne inflacje na poziomie 2%. [...] Jesli
spetnimy kryteria w 2006 r. i jesli ocena KE bedzie pozytywna, to mozemy zosta¢ zaproszeni do EMU w 2007 r.
Jesli nie od 1 stycznia, to moze od innego dnia tego jeszcze roku . [...] Rzad i bank centralny, pomimo réznic, bedg
tak prowadzi¢ polityke makroekonomiczng, by mozliwe wejscie do strefy euro w 2007 r.

Zmierzam do tego, aby pakiet kluczowych 8 ustaw - o finansach publicznych, o dochodach jednostek samorzadu
terytorialnego, o PIT, CIT, VAT i podatku akcyzowym trafity do Sejmu w czerwcu. Cze$¢ z nich bedzie musiata
jednakze by¢ wczesniej skonsultowana z partnerami spotecznymi w ramach Komisji Trojstronnej, co moze o pare
tygodni wydtuzy¢ ten okres.

Ja sie nie spiesze do euro. Caty czas podkreslam, ze wazniejsze jest, z jakim kursem, niz kiedy. Natomiast jestem
absolutnie jako ekonomista przekonany, ze wejscie do strefy euro i konwergencja jest korzystna dla polskiej
gospodarki z punktu widzenia dtugofalowego rozwoju.

Zmienilismy nasza prognoze [wzrostu PKB w 2003 r.] na nie mniej niz 3% z 3,5% zapisanych w ustawie, cho¢
moge sie myli¢ i bedzie to wiecej, jednak wole teraz zaktada¢ 3-3,2%, zeby wyj$¢ na 3,4%. [...] Moglibysmy
osiagna¢ wyzszy wzrost gospodarczy, gdyby polityka pieniezna wspierata wzrost. Przekroczenie 3% PKB zalezy od
realizacji programu naprawy, koniunktury zewnetrznej oraz polityki pienieznej. W | kw. wzrost PKB wyniesie 2,2%, a
w Il kw. 2,6%. Realizacja programu naprawy finanséw publicznych zaowocuje przekroczeniem 4% wzrostu PKB w
IV kw., a w Il i lll kw. przysztego roku wyniesie on okoto 5%. Przecietna inflacja nie przekroczy 1% w 2003 r. [...]
Inflacja w kwietniu utrzyma sie na rekordowo niskim poziomie 0,3%.

Jestesmy po dtugim okresie nieustajagcego wzrostu bezrobocia. W kwietniu szacuje, ze spadnie ono do 18,4-18,5%.
A na koniec czerwca wyniesie okoto 18% i podobnie na koniec roku.

Chodzi o to [...], by Polska mogta wej$¢ do strefy euro juz w roku 2007. Zeby tak sie stato, trzeba tak ksztattowaé
program polityki gospodarczej i finansowej [...], by bez cie¢ wydatkéw mozna byto spetni¢ w 2006 r. wszystkie
kryteria konwergencji, w tym takze kryteria fiskalne, ktérych spetnienie bedzie najtrudniejsze. Nie moéwie, ze my
musimy wejs¢ w 2007 roku do strefy euro, ale jak bedziemy juz w Unii, to musimy wej$¢ do euro. Mozemy jednak
nie wej$¢ w 2007 roku, gdy nie spetnimy kryteriéw lub nie wynegocjujemy korzystnego kursu wobec euro. [...] Na
pytanie, czy Polska bedzie mogta wej$¢ do euro w 2007 r., bede mogt odpowiedzieé juz za miesigc. Wtedy program
naprawy finanséw i zatozenia do budzetu na rok 2004 beda juz musiaty by¢ przyjete.

Nie ma jeszcze porozumienia z NBP w sprawie wykorzystania tzw. rezerwy rewaluacyjne;j. [...] Jest gteboka
racjonalnos¢ sigegniecia po te rezerwe. Przekazanie tych srodkow do budzetu nie spowodowatoby presji inflacyjnej,
bo pienigdze nie bedg przewalutowane i zostang przeznaczone na sktadke europejska i finansowanie dtugu. [...]
Bedzie to zrealizowane i taka pozycja znajdzie sie w budzecie na 2004 r.

Bytby to proceder jednorazowy, cho¢ sg tez propozycje siegniecia do drugiej czesci rezerwy rewaluacyjnej, ktéra
mogtaby stuzy¢ jako fundusz rewolwingowy do wspéifinansowania przedsiewzie¢ unijnych. [...] Przekazanie czesci
rezerwy na fundusz rewolwingowy miatoby efekt monetarny, ale z uwagi na brak pres;ji inflacyjnej bytoby pozyteczne.
W 2004 r. wedtug europejskich standardéw nastepuje wzrost deficytu budzetowego do 4,8% z 4,1% w tym roku.
Wynika gtéwnie z ujecia dochodéw z tytutu siegniecia do rezerwy rewaluacyjnej. Wedtug ESA jest to finansowanie
deficytu. W 2006 r. relacja dtugu publicznego wyniesie 54,4% PKB i jest to na granicy ryzyka. Trzymamy sie
nieprzekraczania 55% PKB. Nie ma nawet, w wariancie pesymistycznym, zatozenia, zebySmy zblizyli sie z dtugiem
publicznym do 60% PKB.

[pyt. Jaka obnizka stop procentowych bytaby potrzebna polskiej gospodarce i przedsigbiorcom do pobudzenia popytu?]
Rzedu 2,5 do 3 pkt proc. Oczywiscie, mam na mysli stopy procentowe banku centralnego. Jesli zas chodzi o
oprocentowanie kredytow bankéw komercyjnych, zaréwno inwestycyjnych jak i obrotowych, z ktérych korzystajg a
raczej nie korzystajg w dostatecznej mierze nasi przedsiebiorcy ze wzgledu na zbyt wysoka jego cene, to tutaj spadek
stop procentowych musi by¢ jeszcze wigkszy. | z czasem bedzie.

Zostat on [program naprawy finanséw Rzeczypospolitej] wczoraj przekazany czionkom Rady Ministréw i na
najblizszym posiedzeniu rzadu Rada Ministréw bedzie ten [...] dokument programowy rozpatrywata.

Ja niczego nie odrzucam. Ja powiadam, co ja proponuje i co jest zapisane w programie. Natomiast by¢ moze, ze
pojawiajg sie inne pomysty, natomiast wszystko musi by¢ tak obnizone, ze nie moga spadaé¢ nadmiernie dochody
do budzetu panstwa. Przeciez caty czas stoimy pod naciskiem takze ze strony niektérych ministréw, aby zwieksza¢
wydatki i zwieksza¢ dochody do budzetu panstwa.

Jesli [min. Hausner] bedzie w stanie przekonac partneréw spotecznych do takiego rozwigzania [zamrozenia
wynagrodzen w budzetéwce i Swiadczen socjalnych], to ja, oczywiscie, bede sktonny poprzec to, gdyz w rzeczy
samej zamrozenie nie oznacza w tym momencie obnizenia [...].

Produkcja sprzedana przemystu wzrosta w | kw. o sporo ponad 4%, a w tym kwartale [...] ro$nie ona o okoto 5,4%
realnie. [...] Dobrze idg dochody do budzetu. Dochody do budzetu w | kwartale tego roku sg az o 6,6% wyzsze niz
w roku ubiegtym, a inflacji prawie wcale nie ma.

W rzeczywistosci polska gospodarka ma szanse powrotu na $ciezke szybkiego wzrostu pod warunkiem, ze popyt
bedzie rést, ale w sposéb bezinflacyjny i ze nie bedziemy tego wszystkiego finansowac¢ zadtuzaniem sig na
nastepne lata, co takze, by¢ moze, niektérzy z ministréw chcieliby proponowac.

Jerzy Hausner,
minister gospodarki,
pracy i polityki spot.;
PAP, 29 V

Z calg pewnoscig bezrobocie znaczgco spadnie w maju. Chciatbym, by spadto do poziomu, o ktérym méwitem w
potowie maja, czyli okoto 18,0%, ale moze jednak bedzie to 18,1% jednak na pewno bezrobocie w maju spadnie.

15



[8 w==x | Bank Zachodni WBK MAKROskop Czerwiec 2003

PAP, Reuters, 19V

PAP, 16 V

PAP, 7V

PAP, Reuters, 6 V

Wejsc¢ do strefy euro trzeba jak najszybciej, ale tylko wtedy, jesli tam bedziemy mogli zosta¢ z powodu zdrowe;j
gospodarki, a nie kreatywnej ksiegowosci. Wejscie do strefy euro w moich zatozeniach rozwoju gospodarki polskiej
powinno nastapi¢ w latach 2007-08, przy czym ja nie przesadzam, kiedy to ma nastapic.

Ze swej strony uwazam, ze powinna byc¢ spetniona faza dziatan wptywajacych na ozywienie gospodarki,
pobudzenie przedsigbiorczosci, tworzenie miejsc pracy i wyzwolenie impulsu popytowego.

Jestem przekonany co do tego, ze odwracamy tendencje wzrostu bezrobocia. Dla mnie osobistym testem i osobistg
odpowiedzialnoscig jest to, czy w grudniu 2003 bezrobocie bedzie nizsze, niz w grudniu 2002. [...] Nizsze wykaze, Ze to,
co wydawato mi si¢ od poczatku mozliwe, sie dzieje. Nie bede wtedy jednak bit sobie braw, tylko powiem: na szczescie.
To, co panstwo nazywacie walkg, czy zderzeniem osobowosci, jest to prostu merytorycznym sporem, w ktérym
chodzi o rzecz absolutnie najwazniejszg dla spoteczenstwa: odwrécenie tendencji wzrostu bezrobocia. [...]
Pracowalismy w Ministerstwie Gospodarki nad naszg opinig w tej sprawie [reformy finanséw publicznych] w
przekonaniu, ze bedzie to na posiedzeniu Rady Ministréw 20 maja.

Czy program naprawy finansow jest wiasciwg reakcjg na potrzeby? Jest to odpowiedz nieadekwatna, nie
odpowiada na pytania jak pobudzi¢ przedsigbiorczos¢, jak majg powsta¢ miejsca pracy. Trzeba okoto 5% PKB by
wyobrazi¢ sobie, ze rozwigzemy problem rynku pracy przy wyzu demograficznym. Nie widze powodu zeby uznag,
ze w 2004 r. bedg podstawy do 5% wzrostu, w programie nie ma odpowiedzi jak mamy to osiaggna¢, a mamy do
czynienia z préba zaciskania fiskalnego, mamy do czynienia ze zwigkszeniem obcigzen podatkowych.

Mam zasadnicze watpliwosci, czy gdyby przy tym poziomie wzrostu poszlibysmy z cieciem wydatkéw, to
otrzymaliby$my ten efekt, o ktéry nam chodzi. [...] Powiedziatem, Ze to nie jest dobra propozycja.

Beda bardzo goraco i zdecydowanie popierat ministra finanséw w dziele naprawy finanséw publicznych. Uwazam to
za sprawe fundamentalng, to musi by¢ zrobione. Ale jednoczes$nie pytatem [...] co dzisiaj w polskiej gospodarce jest
najistotniejsze juz teraz. [...] Dla mnie najwazniejsze jest pobudzenie gospodarki, pobudzenie przedsiebiorczosci i
tworzenie miejsc pracy.

Dzisiaj mam zasadniczg réznice zdan z nim [ministrem finanséwl]. [...] Moje pytanie do ministra finanséw jest takie:
pokaz, jak chcesz ten wzrost osiggna¢. Nawet nie wdajac sie w sposéb liczenia diugu do PKB, przestrzen dla
poluzowania polityki fiskalnej istnieje, nie nalezy bowiem obniza¢ dochoddw grup najbiedniejszych. Przestrzeni do
obnizki stop jest juz niewiele, tej ktéra byta przez 18 miesigcami juz nie ma. Ale nie méwie, ze jej nie ma.

Nalezy zastanowic¢ sie czy mozliwe jest utrzymywanie takiej sytuacji, ze to eksport ciagnie gospodarke. Jesli PKB w
| kw. wyniosto 2,1% i $redniorocznie bedzie to 3%, to jest to wariant w miare optymistyczny.

By uzyska¢ wzrost PKB rzedu 5% konieczny jest impuls popytowy w wysoko$ci 7 mld zt. [Podniesienie kwoty wolnej
od podatku w PIT i obnizenie stawki CIT] To da impuls popytowy wynoszacy ok. 7 mid zt, czyli ok. 1% PKB. [...]
Uwazam, ze minister finanséw powinien zgodzi¢ sig¢ na uszczerbek budzetowy. [...] Zasadniczym pytaniem jest, czy i
jak mozna pobudzi¢ impuls popytowy, nie zaburzajgc sytuacji makroekonomicznej. Trzeba by byto zréwnowazy¢ ten
ubytek [...], jest ryzyko makroekonomiczne z tym zwigzane, ale mozna je ubezpieczyé. Po podjeciu tej operacji mozna
zamrozi¢ w 2004 roku $wiadczenia emerytalno-rentowe i wynagrodzenia w sferze budzetowej, co obniza ryzyko
makroekonomiczne tej operacji.

[spér z ministrem Kotodka] Jest to spor merytoryczny dwdch logik, czy bedziemy mysleli kategoriami réwnowagi
makroekonomicznej jako efektu osiggniecia wzrostu gospodarczego, czy tez ozywienia gospodarki, osiggniecia
wzrostu gospodarczego, by dopiero na $ciezce wzrostu gospodarczego uzyska¢ réwnowage makroekonomiczna. [...]
To sa dwa porzadki myslowe i rzad rozstrzygnie. [...] Okoliczno$ci spowodowaty ten spor, ktory musi by¢
rozstrzygniety. Program naprawy finanséw Rzeczpospolitej jako samoistne podej$cie nie ma szans realizacji. [...] To
jest wyjete z realiow. [...] Przesadzamy z konsekwencjami wejscia do Unii. Wedtug moich szacunkéw do 2006 r.
musimy wygospodarowa¢ 2,5 mid zt.

Halina Wasilewska-
Trenkner, wicemin.
finanséw; Gazeta
Wyborcza, 29 V
www.mf.gov.pl, 26 V

By¢ moze cze$¢ z tych 9,9 mid zt [tzw. luki] trzeba bedzie zaliczy¢ do deficytu, ale na pewno nie cato$¢. [...] Nadal
zyjemy ponad stan, kosztem naszych dzieci, a moze i wnukow. Kto$ bedzie musiat zaptaci¢ za nasz obecny deficyt
i trzeba ograniczy¢ zapedy do jego zwiekszania. | to jest gtowny powdd, dla ktérego musimy przeprowadzi¢ reforme
finansow.

RPP prowadzi polityke monetarng wg zatozonego z géry planu. Przy bardzo niskiej w tym roku inflacji jest jeszcze
miejsce na dalsze redukcje stop procentowych.

Jesli chodzi o budzet na 2004 r. to trudno go budowac, poniewaz bedzie zawierat pewne zmiany systemowe a ich
ocena jest obarczona pewnym ryzykiem. Chodzi przede wszystkim o nowg ustawe o dochodach jednostek
samorzadu terytorialnego. W Programie proponujemy przekazanie samorzgdom zwiekszonych udziatow w PIT i
CIT oraz pewnych wydatkéw. Nie wiemy jeszcze czy propozycja ta zostanie zaakceptowana. Dlatego projekt
przysztorocznego budzetu powstaje na razie w dwoch wersjach - bez zmian systemowych i z tymi zmianami.
Faktycznie, [jesli chodzi o wykonanie tegorocznego budzetu] jest dobrze, ale w granicach przyjetych w ustawie
budzetowej. Niestety nie tak dobrze, aby spowodowato to znaczace zmniejszenie tegorocznego deficytu.

Ryzyko wystgpienia deflacji w Polsce jest bardzo mate.

Kurs ztotego wzgledem euro jest w tej chwili chyba wtasciwy z punktu widzenia sity nabywczej obu walut. Jednak
kurs ten ciagle rosnie, co odzwierciedla sytuacje na $wiecie bardziej niz w Polsce.

Ryszard Michalski,
wiceminister finansow;
PAP, 22V

ISB, 19V

Ta wypowiedz Solbesa [nt. korytarza w ERM2 +2,25%] dotyka nas szczegdlnie, bo mamy kurs zupetnie ptynny, bez
interwencji walutowej i zmiennos$¢ naszego kursu w stosunku do euro jest najwieksza wsrod krajow kandydatéw.
[...] Ta wypowiedz jest niewigzaca dla nas. To nie jest decyzja Ecofinu, ktory jest wikadny wydac¢ taka decyzje. Kilka
lat temu pojawity sie takie zalecenia, by uzywac wezszej granicy dla oceny stabilnosci kursu danego kraju
kandydujacego do strefy euro, ale to jest tylko kryterium oceny a nie jest to kryterium formalne zawarte w traktacie z
Maastricht, gdzie mamy +15%.

To jest tez wskazowka dla RPP, bo by¢é moze, juz najwyzszy czas, zmieni¢ rezim kursowy. To nie moze by¢ tak, ze
jako jedyny kraj jestesmy hurrarynkowi i stosujemy freefloat, gdy inne kraje coraz bardziej usztywniajg kursy do
euro. [...] To jest rzucenie kamyczka do polityki kursowej krajéw kandydatow i to jest tez sygnat, ze Komisja
Europejska nie jest wcale taka skora, aby wyraza¢ zgode na przyjecie nowych krajéw do strefy euro.

Deficyt [budzetowy w 2004 r.] bedzie wyzszy niz w tym roku, wigze sie to z wykorzystaniem rezerwy niejako w
sposob papierowy. Deficyt bedzie tez zalezat od tego, w jakim ksztatcie parlament przyjmie PNFR. Jednak
maksymalnie bedzie niewiele wyzszy od 40 mid zt.

Ministerstwo zastanawia sie nad emisjg na rynki zagraniczne instrumentu Sredniookresowego o zmiennej stopie
oprocentowania. [...] By¢ moze trzeba siggna¢ po instrument zmiennostopowy, musiatby by¢ to instrument krétszy,
3-, 4-letni. Stopy procentowe takiego instrumentu sa nawet ponizej 2,0% w skali rocznej, a to jest bardzo korzystne.
[...] Spotykam sie z takimi gtosami, ze nadmiernie polegamy na obligacjach 10-letnich, wigc moze sprébujemy tez z
papierami 20-letnimi. Warto sprébowac na rynkach zagranicznych, gdzie jest wigksza ptynnos$¢ takich obligaciji, ale
jest to piesn przysztosci.

Prawdopodobnie dopuscimy podmioty krajowe, i to juz w najblizszych tygodniach, do rynku pierwotnego naszych
instrumentéw emitowanych za granica. | juz na przyktad do kupna 'samurajow’.
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www.mf.gov.pl, 8 V

[pyt. Czy MF bedzie kupowato dewizy na rynku?] Oczywiscie.

[pyt. Czy Ztoty jest w tej chwili za drogi?] Z punktu widzenia deficytu w bilansie handlowym i w bilansie obrotéw biezacych tak
mozna powiedzie¢. Obecny kurs zlotego zacheca bowiem do zakupdw importowych débr i ustug.

[o wykorzystaniu rezerwy rewaluacyjnej] Chodzi po prostu o zgodne z prawem przekazanie naleznych budzetowi,
zrealizowanych jeszcze przed rokiem 1999 zyskoéw z realizacii roznic kursowych z tytutu sprzedazy czesci rezerw
walutowych NBP. Osobiscie nie obawiam sie zadnych skutkéw ze strony Unii Europejskiej, o ile catg operacje
przeprowadzimy w sposéb cywilizowany.

Andrzej Sopocko,
wiceminister finansow;
PAP, 21V

PAP, 20 V

W tej chwili wynik referendum na ,tak” wydaje sie juz przesadzony i nalezy oczekiwac, ze zloty bedzie sie umacniat.
Jednak, aby wtasciwie oceni¢ jego site i wykluczy¢ czynniki sezonowe nalezy poczeka¢ do czasu po referendum.
[...] Proponowatem moim kolegom z MF, aby powstrzymali si¢ z debatami o odpowiednim kursie ztotego wobec
euro i sprawami zwigzanymi z wejsciem Polski do strefy euro do czasu po referendum europejskim i powrdcili do
nich na przyktad we wrzesniu.

Nie wyrobitem sobie opinii w tej sprawie [+2,25% korytarza w ERM2], takze trudno mi powiedzie¢, czy jest to dobrze,
czy zle. Stanowisko nasze jest jasne, chcemy w miare wysoko utrzymac kurs euro, na ile bedzie to mozliwe. [...] Jest
to kwestig analiz, poniewaz trzeba przyja¢ wysoki, ale realistyczny kurs, majac nadzieje, ze przy pomocy instrumentow
rynku pienigznego da sig ten kurs utrzymac. [...] Ten kurs powinien si¢ systematycznie usztywnia¢. Zalezy nam na
stabilizacji ztotego, gospodarki, w szczegdlnosci stabilizacji warunkéw, przy ktérym naptywa kapitat zagraniczny do

Polski. [...] Od jakich granic tego weza walutowego zaczynaé — mowic¢ jest przedwczes$nie, poniewaz referendum
przyniesie nowg jakos$¢ takze dla stabilizaciji.
Jacek Krzyslak Szacujemy, ze deficyt ekonomiczny w 2002 r. wynidst 5% PKB. [...] W czesci pomogta nam inna metodologia liczenia

dyr. dep. analiz w MF;
PAP, 27 V

PKB. Wynik jednostek samorzadu terytorialnego byt lepszy o 0,4 mid, deficyt o 0,6 mid zt.
Szacujemy wzrost inflacji w maju wobec kwietnia na 0,2%, co przetozy sie w ujeciu rocznym na wzrost do 0,5-0,6%,
z 0,3% w kwietniu. [...] Uwazamy, ze wzrost cen pieczywa nie byt tak znaczny, jak sie tego wczesniej spodziewano.

Juliusz Kotynski,
przedstawiciel MF;
PAP, 27 V

Moim zdaniem, wigksze prawdopodobienstwo wejscia do strefy euro istnieje w 2008 niz w 2007 roku, ale celem, do
ktoérego trzeba dazy¢, jest 2007 rok. Rok 2007 jest w zasiegu reki, ale bardzo wysoko.

Jacek Piechota,
wiceminister
gospodarki; PAP, 28 V

[o obnizce stép procentowych] Jest to mato w stosunku do oczekiwan, natomiast sumujac wszystkie obnizki, ktore
przez ten ditugi okres nastapity na pewno daje to pewien korzystny efekt dla gospodarki.

Szacujemy, ze deficyt na rachunku obrotéw biezacych na koniec roku wyniesie 8,7 mid USD, czyli 4,6% PKB.
Ozywienie gospodarki moze mie¢ wptyw na pogtebienie sie deficytu na rachunku obrotéw biezacych, co wigze sie
ze spodziewanym wzrostem importu w |l pot. roku.

Witold Ortowski,
gtéwny doradca
ekonomiczny
prezydenta; PAP,
Reuters 27 V

PAP, 8 V

PAP, 7V

Patrzac realistycznie, uwazam ze cztonkostwo w strefie euro bedzie mozliwe w latach 2008-2010.

Polska moze by¢ gospodarkg chronicznie przegrzana tym bardziej, im wigksze sukcesy osiagniemy w dziedzinie
wzrostu. W takiej sytuacji kluczowg role odgrywac¢ beda zdolnosci dostosowawcze polskiej gospodarki, zwtaszcza
przedsiebiorstw i elastycznos$¢ rynku pracy, co wymaga reform strukturalnych.

Czionkostwo Polski w strefie euro jest niewatpliwie korzystne. Wazniejsze od klasycznych argumentéw uzywanych
w Zachodniej Europie sg w przypadku Polski argumenty o eliminacji ryzyka kryzysu walutowego, a co za tym idzie
znacznie wiekszej swobody polityki gospodarcze;.

Polityka makroekonomiczna nie bedzie w stanie przeciwstawi¢ sie sytuaciji, ze Polska jako cztonek strefy euro
bedzie najprawdopodobniej przez dtugie lata krajem o znaczacych réznicach inflacyjnych w stosunku do krajow
Zachodniej Europy.

Uwazam za niestuszne technokratyczne podejscie do problemu, zaktadajgce, ze spetnienie - narzedziami polityki
fiskalnej i pienieznej - kryteriow cztonkostwa wystarczy, aby przyja¢ euro, a reszta musi sama sie dostosowac.
Gospodarka jest absolutnie poza presjg inflacyjna, wiec nie widze powodu, aby stopy byty na obecnym poziomie.

Nikt nie wie jak duze moze by¢ ostabienie ztotego [w przypadku negatywnego wyniku referendumy], uczestnicy
rynkowi jednak widzg znaczace ostabienie, czyli o 10-15%. Bedzie to na pewno co$, co rynek zauwazy, cho¢ nie
sposob tego przewidzieé.

Wejscie do strefy euro otwiera droge do stabilnosci gospodarczej, daje szanse na dostep do kapitatu, ale trzeba do
tego umiejetnie podejs¢. Nie robi¢ niczego pochopnie.

Edmund Pietrzak,
doradca ekonomiczny
prezydenta;

PAP, 26 V

PAP, 7V

Czynnikami wyznaczajgcymi kurs ztotego przed referendum beda przewidywania dotyczace frekwenc;ji, ktére moga
wzmagac¢ nerwowos¢ na rynku. Oznaczatoby to nieznaczne ostabienie ztotego wobec koszyka. [...] Drugim
czynnikiem jest ksztatt relacji dwustronnej eurodolara. Euro bedzie sie nadal umacniato do 1,25 dolara, choc¢ nie
sgdze, zeby nastgpito to w tym krétkim czasie, ktéry pozostat do referendum. To przetozy sie oczywiscie na ztotego,
ktory ostabi sie w znacznej mierze wobec euro niz dolara.

W tym wypadku ['tak' w referendum] ztoty najprawdopodobniej nieznacznie umocni sie.

Najbardziej prawdopodobny scenariusz jest taki, ze frekwencja nie wyniesie 50%, bedzie troche nizsza i w ramach
tej frekwencji wieksza czes$¢ gtoséw na tak. Ztoty ostabi sie dosé wyraznie, ale to nie spowoduje kryzysu
walutowego. [...] Ztoty mdégtby sie wtedy obnizy¢ nawet do 1%, po mocnej stronie, a nawet do punktu réwnowagi.
['nie’ w referendum] Jest to wariant czysto teoretyczny, w ktéry mato wierze, to mamy kryzys walutowy i nie
wiadomo, gdzie by sie ztoty zatrzymat.

Jesli mniej os6b bedzie gtosowato na "tak", co jest jednak mato prawdopodobne, to kryzys walutowy jest pewny. W
przypadku, gdy frekwencja w referendum unijnym bedzie mniejsza niz 50%, to trudno powiedzie¢, czy grozi nam
kryzys, czy nie. Z Polski inwestorzy moga wycofa¢ okoto 50 mld dolaréw, cho¢ nie znaczy, ze w jeden dzien. Jesli
bierzemy pod uwage inwestycje portfelowe, to moze wycofa¢ sie kilka miliardéw dolaréw i kurs ziotego w takim
przypadku musi sig obnizy¢. Jakg wartos¢ osiagnie trudno powiedziec.

Najwiekszym zagrozeniem jest pospieszne zastgpienie ztotego przez euro. Kombinacja szybkiego wejscia do strefy
euro ze zbyt mocnym kursem, to najgorsze, co moze sie przytrafi¢. Szybkie wejscie przy wysokim kursie to terapia
szokowa.
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Pod lupa: Integracja europejska

» Prawie 80% Polakéw za przystapieniem do UE
» Frekwencja w glosowaniu prawie 60%

= Bardzo rownomierny rozktad gtoséw i frekwencji we
wszystkich wojewoddztwach

Referendum wazne, silne TAK dla Unii Europejskiej!

Referendum w sprawie akcesji Polski do Unii
Europejskiej, ktore odbyto sie w dniach 7-8 czerwca,
przebiegto bez wiekszych zakidcen, a jego wyniki
okazaty sie bardzo pozytywne.

Wedtug oficjalnych danych Panstwowej Komisji
Wyborczej az 77,45% Polakéw, ktdrzy wzieli udziat w
gtosowaniu powiedziato 'TAK' dla akcesji Polski do UE,
natomiast 22,55% bylo przeciwko. Co wazne, tak
wysokie poparcie dla integracji z UE wystgpito
praktycznie we wszystkich rejonach kraju. Jedynie dwa
wojewodztwa — Podlaskie i Lubelskie — zanotowaty
odsetek gtosow na TAK ponizej 70% (ale tylko
nieznacznie ponizej, patrz tabela).

Wyniki glosowania w referendum akcesyjnym

0 ZA O PRZECIW

OGOLEM ‘ 7% ‘ 23% |
Miasta >200 tys. ‘ 86% ‘ 14% |
Miasta 51-200 tys. ‘ 86% 14%
Miasta do 50 tys. ‘ 84% ‘ 16% |
Wies ‘ 74% ‘ 26% |
Zrédto: PKW

Frekwencja osiggneta 58,85%, czyli z zapasem
przekroczyta prég 50% wymagany aby referendum
miato moc wigzaca. Rowniez rozktad frekwencji w
poszczegoélnych wojewodztwach byt bardzo
réwnomierny, w wiekszosci przypadkéw ksztattujgc sie
w przedziale 55-70%. W Zadnym z wojewodztw
odsetek gtosujacych nie spadt ponizej 50%.

Jednak po pierwszym dniu gtosowania wyniki te wcale
nie byly optymistyczne — w sobote gtosowato zaledwie
17,6%, wywotujac powazne obawy, ze do kohca
weekendu uzyskanie wymaganego progu 50% moze
by¢ niezwykle trudne. W niedziele wzrost frekwencji
znacznie przyspieszyt. Bardzo duza czes¢ wyborcow
ruszyta do urn po porannej mszy. Jednak az do godziny
18:00 liczba gtosujacych wcigz nie przekraczata potowy
uprawnionych. Dopiero ostatnie godziny referendum
okazaly sie decydujace. Wzrost frekwencji przyspieszyt

MAKROskop Czerwiec 2003

najbardziej po godzinie 16:00, a ostatnie trzy godziny
gtosowania przyniosty jej przyrost az o 13%. Tempo
przyrostu liczby gtosujagcych w czasie referendum
obrazuje wykres ponizej.

Wzrost frekwencji w obu dniach glosowania
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Zrédto: PBS na zlecenie TVP1

Wyniki glosowania w poszczegélnych regionach

Wojewodztwo Frekwencja Glosy na TAK
Dolnoslaskie 60,18% 83,66%
Kujawsko - Pomorskie 57,90% 77,11%
Lubelskie 55,45% 63,25%
Lubuskie 58,21% 84,02%
Lodzkie 57,70% 71,34%
Matopolskie 59,91% 76,15%
Mazowieckie 59,95% 74,23%
Opolskie 54,56% 84,88%
Podkarpackie 57,32% 70,08%
Podlaskie 52,71% 68,63%
Pomorskie 62,78% 80,24%
Slaskie 61,40% 84,51%
Swietokrzyskie 52,14% 75,76%
Warminsko - Mazurskie 54,74% 81,72%
Wielkopolskie 60,99% 77,13%
Zachodniopomorskie 58,47% 84,46%
Zagranica 82,62% 88,68%
Statki 98,86% 86,31%
Ogotem 58,85% 77,45%
Zrédto: PKW
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Monitor rynku

= Ztoty stosunkowo stabilny wobec koszyka dolar-euro
= Dolar najstabszy wobec euro w historii
= Powolne wzmocnienie na rynku obligacji

Euro najsilniejsze w historii

W maju najwiekszy wptyw na kursy ziotego wobec
dolara i euro miata sytuacja na rynku globalnym.
Kontynuowany byt trend wzrostowy kursu EURUSD,
ktory notowat kolejne najwyzsze poziomy i we wtorek
27 V osiggnat historyczny rekord na poziomie 1,1933.
Natomiast czynniki krajowe miaty w ubiegtym miesigcu
stosunkowo mniejsze znaczenie, stad ztoty poruszat sie
w waskim przedziale wobec koszyka dolar-euro.
Najcze$ciej, ostabiat sie on pod wptywem negatywnych
informacji, a nastepnie wzrost EURUSD przektadat sie
na wzmochienie wobec dolara. Na koniec maja polska
waluta byta notowana na prawie niezmienionym
poziomie wobec koszyka walutowego w poréwnaniu z
koncem kwietnia. Wzmocnita sie ona o okoto 3% wobec
dolara oraz ostabita w tej samej skali wobec euro.

Ztoty w ostatnich 3 miesigcach
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—USD (lewa 08)
Zrédfo: NBP

— EUR (prawa 0$)

Wedtug fixingbw NBP w maju dolar byt notowany
pomiedzy 3,6709 zt (27 V) a 3,8015 zt (2 V) i $rednio na
poziomie 3,7414 zt (wobec 3,9633 zt w kwietniu).
Natomiast euro wyceniano od 4,2465 zt (5 V) do 4,3915
(30 V) oraz przecietnie na poziomie 4,3293 z (w
kwietniu 4,3020 z}). Srednie kursy byty bardzo bliskie
naszym prognozom z poprzedniego MAKROskopu
(odpowiednio 3,74 i 4,30).

W pierwszych dniach maja ztoty wzmacniat sie wobec
dolara, w s$lad za kursem EURUSD. Jednak juz w
potowie pierwszego tygodnia, w ciggu jednego dnia
ztoty ostabit sie o 1% wobec koszyka walutowego po
kolejnej odstonie konfliktu na linii Kotodko-Hausner oraz
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po wypowiedziach doradcow prezydenta o grozbie
kryzysu walutowego w przypadku 'NIE' w referendum.
W drugim tygodniu maja w kraju nie dziato sie nic
istotnego, wiec zioty jedynie podazat za wzrostem
EURUSD.

Ztoty w ostatnich 12 miesigcach
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Zrédfo: NBP

Pogorszenie nastrojow i spadek wartosci ztotego o 1%
nastapit znowu 20 maja, gdy rynki zaczety spekulowac
o dymisji ministra finanséw, a mocne dane o produkc;ji
ostabity oczekiwania na obnizke stop. Dodatkowo,
negatywnie na nastroje wptyneta wypowiedz komisarza
UE o restrykcyjnych warunkach uczestnictwa ztotego w
systemie ERM2. W ostatnim tygodniu maja i pierwszym
czerwca rynek walutowy byt pod wptywem przygotowan
do referendum oraz zamieszania na rynku wegierskim.
Prawdopodobnie czes¢ inwestorow zagranicznych
zmniejszata pozycje ztotowe przed referendum. W tym
okresie deprecjacja ziotego osiagneta 3% wobec
koszyka dolar-euro, przyspieszajac zwilaszcza na
poczatku czerwca, gdy nasilita sie wyprzedaz forinta, co
skonhczyto sie dewaluacja tej waluty.

Kurs euro do dolara
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Spadek rentownosci przed obnizka stop

W maju rynek obligacji skarbowych wzmocnit sie,
jednak skala tego ruchu, zwtaszcza na krétkim koncu
krzywej rentownosci, byla wyraznie mniejsza niz w
kwietniu. trzy tygodnie miesigca
rentownosci obnizaty sie powoli i stopniowo. Na rynku
panowato powszechne i narastajgce przekonanie, ze
RPP obnizy stopy procentowe. Dlatego decyzja Rady
byta w petni zdyskontowana i gdy zostata podjeta nie
wywotata silnego wzmocnienia rynku. Po obnizce stép
rynek znalazt sie pod negatywnym  wplywem
zamieszania na rynku wegierskim.

Przez pierwsze

Krzywa rentownosci
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Na przetargu 21 maja mimo znacznej podazy (3 mid z})
5-letnich obligacji PS0608 sprzedano catos¢ oferty.

MAKROskop Czerwiec 2003

wyzszy od podazy. Oczywiscie sprzedano wszystkie
zaoferowane obligacje, a $rednia rentownos¢ spadtfa do
4,741% z 4,812% na przetargu w maju, osiggajac
poziom bliski oczekiwah oraz biezgcych notowan
rynkowych. Na przetargu uzupetniajgcym popyt byt
znacznie nizszy od podazy, bowiem $rednia cena z
pierwszego przetargu nie byta juz konkurencyjna wobec
rynku wtornego, i zostat przyjety w catosci.

Podaz papieréw skarbowych
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Uwaga: VI 2003 bez obligacji 5-letnich
Zrédfo: Ministerstwo Finanséw, BZ WBK

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

Przetargi bonéw skarbowych (min zi)

OFERTA (SPRZEDAZ)
Zgtoszono popyt wartosci 7,2 mild zt, a wiec ponad Data przetargu 13-tyg 52-tyg. Suma
dwukrotnie przewyzszajacy podaz. Srednia rentowno$é 05.05.2003 - 800 (800) 800 (800)
i ) ) 12.05.2003 - 700 (700) 700 (700)
spadta do 4,861% i znalazta sie w dolnym koncu 19.05.2003 . 800 (800) 800 (800)
oczekiwanego przedziatu oraz byla bliska biezacych 26.05.2003 - 900 (900) 900 (900)
. ) , Razem maj - 3200(3200) | 3200 (3200)
notowan rynkowych. Nastepnego dnia odbyt sie przetarg 02.06.2003 " 700 700
uzupehiaj . i iz 09.06.2003 - 700 700
p. . jacy Zgios;ony popy,t .byi r’1|eco nizszy od 16.06.2003 : 800 200
podazy i zostat przyjety w catosci. W srode 4 czerwca 23.06.2003 . 800 800
odbyt sie trzeci przetarg benchmarku 2-letniego 30.06.2003 100 800 900
OKO0405. Zaof bii . 28 mid 2t i taks Razem czerwiec 100 3800 3900
- £aoterowano obligacje za 2,6 mid zt | takze Zrédfo: Ministerstwo Finanséw
tym razem popyt byt wysoki (8,4 mid zt), trzykrotnie
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 22.01 PS0608 2200 19591
luty 05.02 OK1204 2800 21143 12.02 WS0922 1000 0 19.02* PS0608 2400 2000
marzec 05.03* 0OK1204 2750 2750 12.03 DS1013 1600 1600 19.03 PS0608 2400 22368
kwiecien 02.04* OK0405 4200 4200 16.04* PS0608 3600 3600 - - - -
maj 07.05 OK0405 2800 2800 21.05% PS0608 3600 3555 - - -
czerwiec 04.06* OK0405 3300 28522 18.06 PS0608 - - - - -
lipiec 02.07 OK0405 - - 9.07 DS1013 - - -
sierpien 06.08 OK0805 - - - - - - -
wrzesien 03.09 OK0805 - 10.09 WS0922 17.09 5L - -
pazdziernik 01.10 OK0805 - 08.10 DS1013 15.10 5L - -
listopad 05.11 OK0805 - 19.11 5L - - - -
grudzien 03.12 0K1205 - - - - - -

* razem z przetargiem uzupetniajagcym

Zrédfto: Ministerstwo Finanséw
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Przeglad miedzynarodowy

= Obnizka stop procentowych przez ECB
= Malejaca inflacja konsumenta i producenta
= Stagnacja w strefie euro w | kw.

Nizsze stopy w strefie euro i moze tez w USA

Na posiedzeniu w czwartek 5 czerwca Rada
Europejskiego Banku Centralnego podjeta decyzje o
obnizeniu stép procentowych w strefie euro o 50 pb.
Decyzja ta byla zgodna z oczekiwaniami rynkéw
finansowych. Obecnie gtdbwna stopa procentowa w
strefie euro — stopa refinansowa — wynosi 2,0%, co jest
najnizszym poziomem od wprowadzenia euro i
poczatku prowadzenia polityki pienieznej przez EBC.
Na konferencji prasowej prezes banku Wim Duisenberg
powiedzial, ze w ostatnich miesigcach perspektywy
gospodarcze pogorszyly sie i w tym roku wzrost bedzie
staby, a w 2004 r. przyspieszy jedynie umiarkowanie.
Jednoczesnie zapewnit, ze w razie potrzeby EBC ma
jeszcze mozliwos¢ obnizania stép. Dynamika podazy
pieniadza M3 w strefie euro wyniosta w kwietniu 8,2%
r/r, wobec 7,9% odnotowanych w marcu, tymczasem
analitycy spodziewali sie spowolnienia tempa wzrostu
do 7,5%. Dane te nie wptynety na decyzje EBC, ktory
zmniejszyt znaczenie podazy pienigdza przy ocenie
presji inflacyjne;.

W Stanach Zjednoczonych najblizsze posiedzenie
Komitetu Otwartego Rynku jest zaplanowane na 24 i 25
czerwca. Od listopada ub. r. stopa funduszy
federalnych pozostaje na poziomie 1,25%, najnizszym
od 40 lat. W chwili obecnej wiekszos¢ analitykow
prognozuje obnizke stop na posiedzeniu w czerwcu o
25 pb.

Stopy procentowe w USA i strefie euro
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Inflacja w strefie euro ponizej limitu EBC

Wedtug ostatecznych danych, w strefie euro ceny
konsumenta wzrosty w kwietniu o 0,1% m/m. Stopa
rocznej inflacji zmniejszyta sie do 2,1% z 2,4%
odnotowanych w marcu, co byto zgodne ze wstepnymi
szacunkami. Analitycy oczekiwali inflacji na poziomie
0,2% m/m oraz 2,1% r/r. Natomiast wedtug wstepnych
szacunkow, w maju roczna stopa inflacji w strefie euro
zmniejszyta sie do 1,9% r/r. Wynik ten byt zgodny z
oczekiwaniami  analitykow. Maj byt pierwszym
miesigcem po dziewieciu miesigcach przerwy z inflacjg
ponizej 2,0%, czyli limitu ustalonego przez EBC jako
wyznacznik stabilnosci cenowej. Poziom cen producenta
zmniejszyt sie w kwietniu o 0,4% m/m, nieco wolniej niz
prognozowany przez analitykow spadek o 0,5%. Roczna
dynamika cen zmniejszyta sie do 1,7% z 2,4% przed
miesigcem, a wynik ten byt wyzszy od prognoz na
poziomie 1,6%.

W Stanach Zjednoczonych ceny konsumenta spadty w
kwietniu o 0,3% m/m, szybciej od prognoz analitykéw
na poziomie -0,1%, co przelozytlo sie na wyrazny
spadek rocznej stopy inflacji do 2,2% z 3,0%
odnotowanych w marcu. Natomiast ceny producenta
spadty w kwietniu az o 1,9% m/m, po dwéch znacznych
wzrostach w lutym i w marcu o odpowiednio 1,0% i
1,5%, podczas gdy oczekiwania wskazywaty na spadek
cen o 0,6%. inflacji producenta
odnotowata znaczny spadek do 2,4% z 4,2% w marcu.

Roczna stopa

Inflacja konsumenta r/r
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Silniejszy wzrost w Stanach Zjednoczonych

Dane o wzroscie gospodarczym w strefie euro w |
kwartale br. okazaty sie by¢ doktadnie zgodne z
prognozami analitykdw i wczes$niejszymi szacunkami
oraz znalazlty sie w $rodku przedziatu oczekiwan
Komisji Europejskiej. PKB pozostat bez zmian wobec



3 | Bank Zachodni WBK

poprzedniego kwartatu, a w skali roku zwiekszyt sie o
0,8% spowalniajac z 1,2% w IV kw. 2002 r. Komisja
spodziewata sie dynamiki PKB w przedziale -0,2% do

0,2% kw/kw. Jednoczesnie Komisja podtrzymata
prognozy na Il i Ill kwartat br., obie w przedziale 0,0%
do 0,4%.

Wedtug wstepnych danych o wzroscie gospodarczym w
Stanach Zjednoczonych, w | kw. br. PKB wzrést o0 1,9%
kw/kw, a wiec wyraznie szybciej niz podano miesigc
wczesniej w informacji przedwstepnej, gdy wzrost ten
szacowano na poziomie 1,6%. Dane po rewizji byty
zgodne z oczekiwaniami analitykow i tylko nieco lepsze
od wyniku IV kw. 2002 r., czyli 1,4%.

Dynamika PKB kw/kw
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Zrédfo: Reuters

Dane o produkcji przemystowej w strefie euro byty
znacznie stabsze od prognoz. W marcu produkcja
zmniejszyta sie o 1,2% m/m oraz 0,3% r/r, wobec
prognoz na poziomie odpowiednio -0,7% i 0,4%. Takze
sprzedaz detaliczna odnotowata wyniki wyraznie gorsze
od oczekiwan. W marcu sprzedaz zmniejszyta sie o
1,2% m/m oraz 1,6% r/r, wobec oczekiwan na poziomie
odpowiednio -0,8% i -0,4%.

Natomiast w Stanach Zjednoczonych dane o produkcji
przemystowej byty bardzo bliskie prognoz. Produkcja
zmniejszyta sie w kwietniu o 0,5% m/m, czyli w tym
samym tempie co w marcu, tymczasem oczekiwany byt
spadek o 0,4%. Z kolei, sprzedaz detaliczna
odnotowata wynik stabszy od prognoz. W kwietniu
spadta ona o 0,1%
oczekiwali

m/m, podczas gdy analitycy
wzrostu o 0,4% po najwyzszym od
pazdziernika 2001 r. wzroscie o 2,3% (zrewidowanym z
2,1%) w marcu.
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W USA dalszy wzrost bezrobocia

Stopa bezrobocia wyniosta w kwietniu 8,8%, bez zmian
wobec poziomu odnotowanego w marcu
(zrewidowanego z 8,7%). Analitycy oczekiwali stopy
bezrobocia na poziomie 8,7%.

Stopa bezrobocia w Stanach Zjednoczonych wzrosta w
maju do 6,1% z 6,0% w kwietniu, co byto doktadnie
zgodne oczekiwaniami analitykéw. Liczba miejsc pracy
w gospodarce amerykanskiej spadta o 17 tys., podczas
gdy prognozowany byt spadek o 39 tys.

Niespodziewane pogorszenie aktywnosci w EMU

Opracowywany przez Reuters'a indeks PMI, obrazujacy
kondycje sektora przemystowego w strefie euro, spadt
w maju do 46,8 - najnizszego poziomu od stycznia
2002 - z 47,8 odnotowanych w kwietniu. Byt to trzeci z
rzedu spadek tego wskaznika, a wynik byt istotnie
stabszy od oczekiwan (konsensus rynkowy wskazywat
na wzrost indeksu do 48,2). Zdaniem analitykow
pogorszenie nastrojow w sektorze wytworczym krajow
strefy euro bylo spowodowane wzmocnieniem euro,
ktore przyczynito sie do pogorszenia wynikow eksportu.
Tymczasem analogiczny indeks dla gospodarki
amerykanskiej osiggnat wynik powyzej oczekiwan.
Wedtug Instytutu Zarzadzania Podaza (ISM) wskaznik
aktywnosci w sektorze wytworczym wzrést w maju do
49,4 7z poziomu 45,4 w kwietniu. Analitycy prognozowali
wzrost do 48,7. Chociaz indeks nadal pozostaje ponizej
50 pkt. - poziomu rozgraniczajgcego rozwoj od
pogarszania sytuacji, uczestnicy rynku odebrali ten
wynik jako oznake, Ze gospodarka amerykanska
zaczyna sie ozywia¢. Efektem tego byt znaczny wzrost
na amerykanskich gietdach.

Wskazniki aktywnosci
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Kalendarz wydarzen i publikacji

MAKROskop Czerwiec 2003

Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Piatek

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 (lll) | EMU: Posiedzenie ECB USA: Bezrobocie (V)

EMU: Inflacja wstepna (V) EMU: PKB (I kw.)

EMU: PMI (V) USA: Zaméwienia w przemysle

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

(v)

USA: ISM (V)
9 10 1 12 13
POL: Przetarg bonéw ITA: PKB (I kw.) GER: Produkcja przemystu (IV) | FRA: Produkcja przemystu (V) | POL: Podaz pienigdza (V)
skarbowych ITA: Inflacja finalna (V) POL: Place i zatrudnienie (V)
USA: Sprzedaz detaliczna (V) | FRA: Inflacja wstepna (V)
ITA: Produkcja przemystu (1V)
USA: Ceny producenta (V)
USA: Handel zagraniczny (IV)
16 17 18 19 20
POL: Przetarg bonéw POL: Produkcja przemystu (V) | POL: Przetarg obligacji PS0608 | Boze Ciato
skarbowych POL: Ceny producenta (V) EMU: Inflacja finalna (V)
POL: Inflacja (V) USA: Inflacja (V) EMU: Handel zagraniczny (IV)
EMU: Produkcja przemystu (IV) | USA: Produkcja przemystu (V)
23 24 25 26 27
POL: Przetarg bonéw POL: Sprzedaz detaliczna (V) | POL: Posiedzenie RPP POL: Ceny zywnosci (I pot. VI)
skarbowych POL: Inflacja bazowa (V) (decyzja) FRA: PKB (I kw.)
POL: Bezrobocie (V) USA: Posiedzenie Fed EMU: Bilans ptatniczy (V)
POL: Koniunktura (V1) (decyzja)
POL: Posiedzenie RPP (I dzien)
FRA: Inflacja finalna (V)
USA: Posiedzenie Fed (I dzier)
30 1 lipca 2 3 4
POL: Bilans pfatniczy (V) EMU: Bezrobocie (V) POL: Przetarg obligacji 0K0405 | EMU: Sprzedaz detaliczna (IV)
POL: Przetarg bonéw EMU: Ceny producenta (V)
skarbowych
EMU: Inflacja wstepna (VI)
EMU: Podaz pienigdza (V)
Zrédto: GUS, NBP, Ministerstwo Finanséw, Reuters
Kalendarz publikacji danych w 2003 roku
I Il ] v \'" Vi VIl VIl IX X XI Xl
Posiedzenie RPP 28-29 2526 25-26 23-24 27-28 24-25 29-30@ 26-272 23-242 28-29: 25-262 16-172
Inflacja 15 170 140 14 14 16 14 14 15 14 14 15
Inflacja bazowa 24 - 24¢ 23 23 24 22 25 23 22 24 23

Ceny producenta
Produkcja przemystowa
Sprzedaz detaliczna
Place brutto, zatrudnienie
Bezrobocie

Handel zagraniczny
Bilans ptatniczy

Podaz pienigdza

Bilans NBP

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

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
- Tdi27e 27
7 7 7

17 20 17
17 20 17
22 22 24
14 16 13
22 22 24

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 30
14 14 12
7 7 5
22 22 22
25 27 26
7 7 5

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, 4za styczen, °za luty

Zrédfo: GUS, NBP
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Dane i prognozy ekonomiczne

Wskazniki miesieczne

maj02 cze02 lip02 sie02 wrz02 paz02 lis02 gru02 sty03 Iut03 mar03 kwi03 maj03 cze03

PKB % rir X 0,8 X X 1,6 X X 2,1 X X 2,3 X X 2,8
Produkcja przemystowa % rir 4,2 21 57 1,1 6,6 3.2 3,1 52 35 43 55 8,3 9,7 51
Sprzedaz detaliczna *** % rir 1,8 25 8,6 5,1 47 5,1 59 49 41 42 1.7 11,0 10,5 10,0
Stopa bezrobocia % 17,3 17,4 17,5 17,5 17,6 17,5 178 18,1 18,7 18,8 18,7 18,4 17,9 17,8
Place brutto ** *** % rir 4,2 39 4,1 28 338 05 1,8 24 2,7 2,1 0,7 42 0,0 -0,4
Eksport (wg NBP) mnUSD | 2833 2797 3177 2727 2912 3182 3004 3223 2761 2635 2957 3005 2915 2973
Import (wg NBP) mnUSD| 3722 3508 3791 3642 3826 4241 4090 4166 3895 3219 3467 3809 3771 3771

Bilans handlowy (wg NBP)  min USD -889 -1 -614 -915 914 1059 -1086 943 1134 -584 -510 -804 -856 -798

Rachunek biezacy mhUSD| 613 451 119 284 520 580 753  -484 711  -483 248 360 436  -428
(E:}:f:gg:;;ggtowy mdPLN | 230 250 257 273 298 30 371 394 41 117 55 180 232 215
Inflacja (CP) % it 19 16 13 12 13 14 09 08 05 05 06 03 06 13
Ceny produkgji (PPI) % rlr 05 12 17 13 41 17 17 22 25 29 36 29 29 28
Podaz pieniadza (M3) % rlr 32 25 13 02 45 25 40 21 -4 12 05 08 02 12
Zobowiazania % rir 13 05 08 25 35 46 32 43 41 38 23 23 29 -9
Naleznosci % tlr 79 94 715 59 49 44 46 53 55 57 87 85 16 70
USDIPLN PLN | 405 403 412 418 415 412 395 391 38 38 401 396 374 376
EURIPLN PLN 371 385 400 408 407 404 396 399 408 417 433 430 433 442
Stopa interwencyjna® % 900 850 850 800 750 700 675 675 650 625 600 575 550 550
WIBOR 3M % 989 930 889 855 807 745 681 68 65 637 617 595 553 560
Stopa lombardowa* % 1200 1150 1150 1050 1000 900 875 875 850 800 775 725 700 725
Rentownosé bonow 524yg. % 922 854 835 786 725 677 58 578 574 58 567 543 475 460
Rentownos¢ obligacji 2L % 903 827 812 760 716 662 578 575 555 566 552 516 478 480
Rentownos¢ obligacji 5L % 890 817 811 762 707 657 591 567 557 558 536 515 48 490
Rentownos¢ obligaii 10 % 802 755 763 729 679 622 58 569 562 567 552 541 513 505

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 749,3 769,4 799,9 177,9 188,8 190,5 212,2 183,7 195,1 197,6 2235
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 28 25 2,8 2,6 2,8 3.2 2,6 25 25 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 50 -1,6 04 3,3 4,6 44 7,7 4,0 41
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 -0,7 19 14 2,3 0,3 1,3 0,5 -1,8 2,9
Eksport (wg NBP) minUSD | 28255 33823 34746 36046 7853 8668 8816 9409 8353 8893 9100 9700
Import (wg NBP) minUSD | 41423 46848 45712 46832| 10847 11109 11259 12497 10581 11351 11700 13200

Bilans handlowy (\gNBP) minUSD | -13168 -13025 -10966 -10786| -2994 -2441 -2443 -3088 -2228 -2458 -2600 -3500

Rachunek biezacy mnUSD| 9952 -7992 -7188 -7550, -2659 -1780 932 1817 1442 1843 -1430 -2835
Rachunek biezacy % PKB -5,6 -39 -3,6 -4,0 -39 -3,6 -3,6 -3,6 31 -3,2 -3,5 -4,0
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 % rlr 10,1 55 19 11 34 2,1 1,3 0,9 05 0,7 15 1,8
Inflacja* % rir 8,5 3,6 08 1,9 33 1,6 1,3 08 0,6 1,3 1,6 1,9
Ceny produkgji % rlr 7.8 1,6 1,0 2,5 0,2 0,7 14 19 3,0 29 19 2,3
Podaz pienigdza (M3) % rir 11,9 9,2 21 38 32 25 -1,5 2,1 0,5 1,2 3,0 38
Zobowigzania % rlr 15,5 89 43 1,0 17 05 3,5 43 2,3 -1,9 0,2 1,0
Naleznosci % rir 16,9 9,3 53 11,7 7.1 94 49 53 8,7 7,0 78 11,7
USD/PLN PLN 4,35 4,09 4,07 3,82 411 4,04 4,15 3,99 3,90 3,82 3,76 3,81
EUR/PLN PLN 4,01 3,66 3,85 4,29 3,61 372 4,08 4,00 4,19 4,35 4,35 4,26
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 5,69 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 4,97 9,64 9,11 7,82 6,14 5,75 4,92 4,60 4,60
Rentownos¢ obligaciji 2L % 17,37 13,97 7,94 5,02 9,27 8,84 7,63 6,05 5,58 4,91 4,80 4,80
Rentownos¢ obligacji 5L % 14,00 12,59 7,86 5,12 9,09 8,69 7,60 6,05 5,50 4,98 5,00 5,00
Rentownos¢ obligacji 10L % 11,79 10,74 7,34 5,25 8,28 7,92 7,24 5,93 5,60 5,19 5,10 5,10

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 13.06.2003 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.



