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W tym miesiacu:

Wiosenne porzadki

= Pomimo trudnej sytuacji na rynku pracy, umiarkowanej dynamiki dochodéw
oraz fatalnych nastrojow spotecznych, prywatna konsumpcja jest réwnie
istothym motorem napedowym wzrostu gospodarczego, co eksport netto. W
temacie miesigca prébujemy przyjrze¢ sie blizej temu zjawisku i odpowiedzie¢, czy
jest ono zgodne z intuicjg i teorig ekonomii. Wéréd najwazniejszych czynnikéw, ktére
najprawdopodobniej lezg u zrédet wysokiej dynamiki konsumpcji nalezy wymieni¢:
wysokg dynamike tej czesci dochodéw do dyspozycji gospodarstw domowych, ktéra
nie jest bezposrednio obserwowalna, oraz wygtadzanie konsumpcji pod wptywem
oczekiwan na wzrost dochodéw w przysziosci. Nawet jesli nie nastapi szybka istotna
poprawa sytuacji na rynku pracy, po wejsciu do UE mozliwy jest dalszy dynamiczny
wzrost popytu konsumpcyjnego zwigzany z poprawg oczekiwan co do przysziej
sytuacji materialnej (dochodu permanentnego) gospodarstw domowych.

= Opublikowane w ciagu ostatniego miesiaca dane makroekonomiczne
potwierdzity, ze polska gospodarka znajduje si¢ na sciezce silnego ozywienia.
Wocigz jednak nie wida¢ zdecydowanej poprawy w zakresie aktywnosci inwestycyjne;j,
mimo ze przedsiebiorstwa osiggnety w minionym roku bardzo dobre wyniki
finansowe. Utrzymuje sie tez bardzo trudna sytuacja na rynku pracy. Inflacja
ustabilizowata sie na niskim poziomie. Nie ma réwniez powodéw do obaw o
réwnowage zewnetrzng gospodarki ze wzgledu na doskonate wyniki eksportu.

= W tej chwili najpowazniejszym zagrozeniem dla rozwoju sytuacji
gospodarczej wydaja sie by¢ zawirowania polityczne, ktére zwiekszajgq
niepewno$¢ w zakresie mozliwosci przeprowadzenia reformy fiskalnej.

Kulminacyjnym momentem wiosennych porzadkéw na scenie politycznej bedzie
pierwsza potowa maja, kiedy to odbedzie sie gtosowanie nad wotum zaufania dla
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Zbawienna konsumpcja

Dwie lokomotywy?

Ozywienie gospodarcze w Polsce jest faktem. Informujemy
o tym konsekwentnie przynajmniej od kilku kwartatow,
wskazujgc jednoczes$nie na bardzo istotng role, jakg w
procesie poprawy koniunktury odgrywa popyt zagraniczny
na polskie towary i ustugi, a konkretnie tzw. eksport netto
(saldo wymiany z zagranicg). Wybitne wyniki eksportu, o
ktérych od dluzszego czasu gtosno réwniez w mediach,
przyczynity sie, jak mozna sadzi¢, do utwierdzenia
powszechnego przekonania, ze jest on obecnie nie tylko
istotnym, ale wrecz niemal jedynym motorem napedowym
polskiej gospodarki. Nie umniejszajagc w niczym roli tego
czynnika (ktéra niewatpliwie jest bardzo znaczaca), warto
jednak zwrocié uwage na fakt, ze co najmniej réwnie
istotng sktadowg zagregowanego popytu, przyczyniajacq
sie do obserwowanego od pewnego czasu przyspieszenia
wzrostu gospodarczego, jest konsumpcja prywatna.

Dekompozycja tempa wzrostu PKB, % r/r
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Zrédfo: GUS, szacunki BZ WBK

Powtarzane czesto opinie o utrzymujacej sie stabosci, czy
wrecz stagnacji popytu krajowego, sg rzecz jashna w
pewnym stopniu uprawnione, jednak w chwili obecnej
odnoszg sie w zasadzie wytacznie do fatalnej kondycji
naktadoéw inwestycyjnych w polskich przedsigbiorstwach.
Za to w przypadku wydatkéw konsumpcyjnych nie tylko nie
mozna moéwi¢ o zastoju, ale wrecz obserwujemy
systematyczny wzrost dynamiki. By¢ moze dla wielu oséb
zjawisko takie jest niezgodne z intuicja. Dynamiczny i
przyspieszajacy wzrost konsumpcji prywatnej moze budzi¢
zdumienie, jesli wezmiemy pod uwage utrzymujgce sie od
dtuzszego czasu fatalne nastroje spoteczne, wysoki
poziom bezrobocia, trwajacy od pieciu lat gteboki spadek
zatrudnienia oraz niewygorowang jeszcze do niedawna
dynamike ptac w sektorze przedsigbiorstw. Co zatem jest
przyczyng zaskakujaco dobrych wynikéw konsumpc;ji? Czy
gospodarstwa domowe zachowujg sie nieracjonalnie?
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Czego nie wida¢

Na samym poczatku warto zwrécic uwage na kilka
probleméw zwigzanych z dostepnoscig wiarygodnych
danych statystycznych, ktére moga wptywaé na sposéb
postrzegania i wnioski z analizy proceséw ekonomicznych.

Na podstawie dostepnych na biezaco statystyk GUS
trudno tak naprawde wnioskowa¢ o zmianach prywatnych
dochodéw do dyspozycji w polskiej gospodarce.
Regularnie publikowane informacje statystyczne dotyczg
zaledwie wycinka ogodlnej sumy dochoddéw gospodarstw
domowych, a mianowicie dochodoéw z tytutu wynagrodzen i
Swiadczenh spotecznych (w dodatku brutto). Tymczasem
poza obszarem = obserwacji pozostajg = dochody
pozaptacowe (z dziatalnosci gospodarczej, wolnych
zawodoéw, przychody z rent, dywidend, nieruchomosci itp.),
stanowigce istothg czes¢, bo ponad 1/3 tacznych
rejestrowanych dochodéw brutto. Tym bardziej nie sag

obserwowalne dochody do dyspozycji netto (pomniejszone

o odprowadzane podatki i transfery), czyli te ktore
faktycznie majg znaczenie dla decyzji ekonomicznych
gospodarstw domowych. Do tego dochodzi jeszcze
istnienie szarej strefy i dochoddéw ze zrodet oficjalnie
nierejestrowanych (duza cze$¢ dochoddw z wynajmu,
pracy ,ha czarno”, ustug swiadczonych osobiscie). Intuicja
wskazuje, ze w polskich warunkach one réwniez stanowig
istotng cze$¢ regularnych  wptywdéw  gospodarstw
domowych.

Dochody gospodarstw domowych brutto, 2000 r.
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Naturalnie nasuwa to przypuszczenie, ze odmienne od
oczekiwan (niezgodne z intuicjg) zachowanie konsumpciji
prywatnej moze by¢ wyjasnione przez zmiennos$¢ tej czesci
dochodu do dyspozycji, kidéra nie jest bezposrednio
obserwowalna, a w szczegdlnosci dochodéw ze zrodet
pozaptacowych. Ich dynamika moze obecnie znacznie
przekracza¢ dynamike funduszu wynagrodzen, (co mozna
whioskowaé na podstawie (a) dostepnych szacunkéw z kilku
poprzednich lat, patrz wykres ponizej, oraz (b) niezwykle
dynamicznej ostatnio poprawy wynikéw finansowych polskich
przedsiebiorstw — czescig dochodéw pozaptacowych sg m.in.
dochody z dziatalnosci wykonywanej osobiscie). Oczywiscie
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brak odpowiednich danych statystycznych uniemozliwia
zweryfikowanie tej hipotezy.

Dochody gospodarstw domowych brutto,
% rIr w cenach statych
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Podobny problem dotyczy braku odpowiednich szeregéw
czasowych, ktére mogtyby postuzy¢ jako miara
(bogactwa)
odzwierciedlajgca zmiane wartosci zarowno finansowych,

zamoznosci gospodarstw ~ domowych,
jak i niefinansowych aktywéw w ich posiadaniu. Ten
czynnik wydaje sie jednak nieco mniej istotny, biorgc pod
uwage ogolnie dosé niski poziom zasobnosci polskiego
spoteczenstwa.

Determinanty konsumpcji

Teoria ekonomii nie pozwala co prawda na jednoznaczne
wyznaczenie ksztattu funkcji konsumpgiji, jednak umozliwia
wskazanie  kilku podstawowych  czynnikéw, ktére
determinujg jej zachowanie. Podstawowym parametrem,
ktéory wptywa (pozytywnie) na wysokos¢ wydatkow
konsumpcyjnych w gospodarce jest taczny dochéd do
dyspozycji gospodarstw domowych (po odliczeniu
podatkéw i transferow na ubezpieczenia spoteczne) oraz
poziom ich ,zamoznosci” (ang. wealth). Na rozmiar
konsumpcji wptyw (negatywny) moze mie¢ rowniez stopa
inflacji, czy bezrobocia - odzwierciedlajgc m.in.
niepewnos¢ odnosnie przysztych dochodéw — oraz poziom
realnych  stép  procentowych  (chociaz  kierunek
oddziatywania tej ostatniej zmiennej nie jest wg teorii

jednoznaczny).

Analizujgc  zachowanie  konsumpcji  prywatnej na
przestrzeni ostatnich lat postuzyliSmy sie prostym,
jednoréwnaniowym modelem ekonometrycznym opartym
na analizie kointegracji i mechanizmie korekty btedem
(patrz str. 5). Niestety przy interpretacji wynikow
empirycznych nalezy mie¢ na uwadze, ze dostepnosc i
jakos¢ odpowiednich szeregéw czasowych, szczegdlnie w
warunkach polskich, rodzi powazne ograniczenia dla
iloSciowej analizy zachowania wydatkéw konsumpcyjnych i

ogranicza wiarygodno$¢ wnioskowania na podstawie
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oszacowanych modeli. W szczegdlnosci utomnosé
dostepnych miar dochodu do dyspozycji (parz wyzej)
prowadzi¢ moze do btednych oszacowan parametrow
modelu. Dodatkowym problemem jest oczywiscie fakt
stosunkowo krotkiej proby dostepnych obserwacji. W
naszym przypadku analizowanym okresem byty lata 1995-
2003, co oznacza, ze nie okres ten nie obejmowat w
catosci ani jednego cyklu koniunkturalnego. Ten czynnik,
jak sie wydaje, stanowit dodatkowg istotng przyczyne
probleméw z oszacowaniem stabilnej i zgodnej z teorig
dtugookresowej relacji pomiedzy konsumpcjg a dochodem.

Przeprowadzone szacunki wydajg sie mniej wiecej
potwierdzaé opisane wczesniej prawidtowosci — wydatki
konsumpcyjne gospodarstw domowych w duzym stopniu
zdeterminowane sg poprzez strumien ich dochodéw, ktére
stanowig gtéwny wyznacznik poziomu konsumpcji w
dtugim okresie. Dodatkowo, wyniki potwierdzity, iz w
diugoterminowej relacji réwnowagi istotna okazata sie
rébwniez wartos¢ kredytdw zaciagnietych przez osoby
prywatne w systemie bankowym (przy czym elastycznos¢
konsumpcji wzgledem tego drugiego czynnika jest
znacznie  mniejsza  niz  wzgledem dochoddw).
Woprowadzenie tej zmiennej podyktowane byto wzgledami
czysto praktycznymi — utomno$é miary dochodu oraz
niedostatecznie  dtugi zakres proby uniemozliwiat
weryfikacje dlugookresowego zwigzku wytgcznie pomiedzy
konsumpcjg a dochodem. Jesli chodzi o krétkookresowa
dynamike konsumpcji, wyniki estymacji potwierdzajg
zarowno dodatnig (cho¢ znacznie stabszg niz w diugim
okresie) zalezno$¢ od zmian dochodu do dyspozycji oraz
dostepnego kredytu, jak réwniez ujemny (i dosy¢ silny)
wptyw na poziom konsumpcji ze strony realnej stopy
procentowej i zmian w stopie inflacji. Ciekawym zjawiskiem
wydaje sie to, ze suma oszacowanych wspotczynnikow
ujemnych przy zmiennych opisujacych zmiany inflacji oraz
realng stope procentowg jest (co do wartosci
bezwzglednej) wieksza niz suma parametrow przy
zmiennych dotyczacych zmiany dochodu i kredytu.

Wyniki te, jak sie wydaje, pozwalajg przynajmniej w czesci
wyjasni¢ fenomen utrzymujgcej sie wysokiej dynamiki
konsumpcji w okresach spowolnienia koniunktury. Jezeli
rébwnolegle ze spowolnieniem wzrostu dochodéw
wystepuje spadek stop procentowych oraz przyspieszenie
dezinflacji (pozytywny szok inflacyjny) — a z takim
Zjawiskiem mieliSmy do czynienia niedawno w Polsce —
woéwczas zmiana konsumpcji moze by¢ dodatnia, pomimo
pogorszenia sie sytuacji dochodowej gospodarstw
domowych.
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Dochoéd biezacy i dochéd permanentny

Warto zauwazy¢, ze konsumpcja prywatna wykazuje sie
stosunkowo duzg odpornoscig na wahania koniunktury nie
tylko w Polsce. W zdecydowanej wiekszosci krajow o
rynkowych
konsumpcyjne gospodarstw domowych sag tradycyjnie

rozwinietych gospodarkach wydatki

najwiekszym komponentem produktu krajowego,
odpowiadajac za ok. 2/3 rocznej wartosci PKB.
Réwnoczesnie  charakteryzuja  sie  one  zwykle
umiarkowang zmiennoscia w porownaniu z pozostatymi
elementami zagregowanego popytu, bedac swego rodzaju
stabilizatorem wzrostu PKB. Prawidiowos¢ ta wynika tak
naprawde ze sposobu podejmowania decyzji
ekonomicznych przez gospodarstwa domowe, ktéry teoria
ekonomii okresla terminem ,wygtadzania konsumpc;ji”.
Zachowanie to opisujg m.in. dwa dobrze znane modele
konsumpcji prywatnej — teoria dochodu permanentnego
oraz teoria cyklu zycia. Zgodnie z tymi modelami,
gospodarstwa domowe optymalizujg swéj biezacy poziom
konsumpciji, biorgc pod uwage nie tylko biezace dochody
do dyspozycji, ale przede wszystkim uwzgledniajgc poziom
swoich oczekiwanych dochodéw i swojej ,zamoznosci” w

znacznie dtuzszym okresie.

Powyzsze zjawisko ma dos¢ istotne implikacje dla
zachowania sie dynamiki konsumpcji prywatnej w
gospodarce rynkowej. Jego konsekwencjg jest stosunkowo
mata wrazliwos¢ biezacego spozycia na zmiany biezacego
dochodu, o ile sg one postrzegane jako zmiany o
charakterze przejsciowym. Jezeli zatem wystepujace w
okresie dekoniunktury spowolnienie wzrostu dochoddéw
jest traktowane jako zjawisko nietrwate, nie musi ono
spowodowacé redukcji dynamiki konsumpcji w analogicznej
skali. Podobnie, wzrost dochodéw traktowany jako
tymczasowy badz jednorazowy, nie powinien prowadzi¢ do
proporcjonalnego wzrostu wydatkéw konsumpcyjnych.

Oczekiwany ,dochdéd permanentny” jest oczywiscie
zmienng bezposrednio niemierzalng, co powoduje, ze
empiryczna  weryfikacja

hipotezy o  wygtadzaniu

konsumpcji napotyka na liczne problemy. W
szczegolnosci, dotychczasowe badania wykazaty, ze testy
na poziomie zagregowanych danych makroekonomicznych
nie dajg wiarygodnych rezultatéw, a procedura testowa
powinna wykorzystywaé dane indywidualne dotyczace

budzetéw gospodarstw domowych.

Wydaje sie jednak, ze wyniki oszacowanego przez nas
prostego rownania konsumpcji sa zgodne z duchem
wspomnianej powyzej hipotezy — kroétkookresowe zmiany
konsumpcji w wiekszym stopniu uzaleznione sg od
zmiennych, wartosé

determinujacych przysztego

(permanentnego) dochodu i przysztego bogactwa, tj. od
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realnej stopy procentowej oraz zmian inflacji, niz od
biezgcych wahan dochodow.

Co wiecej, pobiezna analiza zachowania dynamiki
konsumpcji prywatnej w Polsce na przestrzeni ostatnich lat
wydaje sie sugerowac, ze proces wygtadzania konsumpcji
moze faktycznie odgrywaé istotng role w ksztattowaniu
decyzji odnosnie wydatkéw polskich gospodarstw
domowych. Najbardziej widocznymi przyktadami tego typu
zachowan sag lata 1998-1999 (kryzys finansowy w Ros;ji) i
2001-2002 (ostatnie globalne spowolnienie gospodarcze),
kiedy pomimo wyraznego pogorszenia wskaznikdw
biezacej aktywnosci gospodarczej, wzrost wydatkow
konsumentow utrzymywat sie na relatywnie wysokim
antycypujac

negatywnych tendencji w niedalekiej przysztosci.

poziomie, prawdopodobnie ustapienie
Konsumpcija prywatna i PKB, %r/r w cenach statych
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Boom, boom, boom?

Konsekwencje ksztattowania decyzji ekonomicznych
gospodarstw domowych zgodnie 2z teoria dochodu
permanentnego mogg sta¢ sie w Polsce jeszcze bardziej
odczuwalne w okresie najblizszych kilku lat, po
przystapieniu do Unii Europejskiej. Doswiadczenia krajow
basenu Morza Srédziemnego, ktére przystepowaty do UE
w potowie lat 80. wskazujg, ze w okresie bezposrednio
poprzedzajagcym  przystgpienie do wspdlnej strefy
walutowej kraje te doswiadczyty silnego boomu
kredytowego i konsumpcyjnego, u kidrego zrodet lezata
najprawdopodobniej maksymalizacja uzytecznosci przez
konsumentéw antycypujacych przyszte zmiany w poziomie
dochodu i poziomu dobrobytu.

Podobnie jak w krajach potudnia Europy, tak i w Polsce po
wiaczeniu naszej gospodarki w struktury UE mozemy sie
spodziewac¢ poprawy oczekiwanych przez gospodarstwa
domowe perspektyw gospodarczych. Sprzyjaé temu
bedzie kilka jednoczesnych czynnikdw: zmniejszenie
miedzyokresowych ograniczen ptynnosci gospodarstw
domowych (wzrost dostepnosci kredytu na skutek
liberalizacji rynku ustug bankowych), wzrost oczekiwanego
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dochodu (w miare pojawiania sie makroekonomicznych Konsumpcja prywatna, % rir w cenach statych

korzysci z akcesji), spadek niepewnosci, spadek 81

oczekiwanych realnych stop procentowych (niska inflacja 61

biezaca i stopy biezace przy rosnacych oczekiwaniach

inflacyjnych). “1

W efekcie, najblizsze lata mogg by¢ okresem istotnego *]
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poprawy sytuacji na rynku pracy i wzrostu dynamiki -6 - Hiszpania Portugalia Grecia Wechy

dochodéw rozporzadzalnych oséb prywatnych. Zrédto: AMECO Database, Komisja Europejska; szacunki wtasne

Aneks techniczny

Do analizy zachowania konsumpcji prywatnej w Polsce wykorzystano prosty, jednoréwnaniowy model regresji liniowej. Kwartalne dane
statystyczne obejmowaty okres | kw. 1995 — Il kw. 2003. Wykorzystane zmienne zdefiniowane zostaty nastepujaco:

C spozycie indywidualne per capita w cenach z 1995 r.

Y  dochdd do dyspozycji gospodarstw domowych (zdefiniowany jako fundusz wynagrodzen plus fundusz rent i emerytur w gospodarce)
per capita w cenach z 1995 r.

K  naleznosci gospodarstw domowych wobec systemu bankowego per capita w cenach z 1995 r.

P stopa inflacji, tj. Srednia stopa wzrostu CPI rok-do-roku w %

R  realna stopa procentowa, tj. Srednia stopa WIBOR3M w %, skorygowana biezagcym poziomem inflacji P
Analizowane réwnania wykorzystywaty logarytmiczng postac¢ C, Y'i L (oznaczone dalej jako: Ic, ly, Ik).

Wyniki testow wykazaty, ze zmienne Ic, ly, Ik oraz P sg niestacjonarne, zintegrowane rzedu 1; z kolei R mozna uzna¢ za serie stacjonarng z
90% prawdopodobienstwem. Silna sezonowos$¢ zmiennych, w szczegolnosci Ic i ly byta jedng z przyczyn probleméw z diagnozowaniem
diugookresowej relacji kointegrujacej. Jednak przy pomocy procedury Johansena uwzgledniajacej odpowiednig liczbe opdznien (4) wytoniono
jedna, stabilng relacje dlugookresowa;:

lc, =—-0,016701+0,96907 * Iy, +0,1038 * Ik,

Réwnanie krotkookresowe uzyskano poprzez naktadanie kolejnych restrykcji na ogdlny model oparty na réznicach zmiennych oraz ich
op6znieniach (tzw. model ADL):

3 3 3 3 3
Alde, =a+ Zﬁl,iA4lCt—i + Zﬁz,iAztlyx-i + ZﬁS,iA4lkt—i + ZﬂzuAPt-i + Zﬁs,in-i +y ECM, , +¢,
im1 =0 i=0 i=0 =0

gdzie ECM.., oznaczato reszty z réwnania dtugookresowego, opdznione o cztery obserwacje.
Procedura testowa pozwolita na znaczne uproszczenie powyzszego modelu i sprowadzenie go do nastepujacej postaci:

A,le, =0,39226 +0,55401- A Iy, +0,04357 - A, Ik, —0,40882- AP_ —0,27193- R, —0,018728- ECM,_,

Wynik oszacowania modelu krétkookresowego zawiera ponizsza tabela:

Ordinary Least Squares Estimation
Ak hkhkhkkhhkhkhhkhhkhhkhhhkhkhhhkhhhkhhhkhkhhhkhhhkhhk bk kb hkhkhkhkhhkhkhkhkhkhkhkhhkhkhkhkhkrhhkhkhhkhkhrhrkhkhhkhkrhxhxxk
Dependent variable is D4LC
28 observations used for estimation from 199604 to 2003Q3

hhkhkhkhkhkkhkhhkhkhhkrhkhkhhhhkhkhhrhhhkhhrhhhkhhrhhhhhhhhhrh bk kb rhhhkhkhrhhhhkhkhrbhkhkrhrhkhkrhrhkhkhhxkkx

Regressor Coefficient Standard Error T-Ratio[Prob]
DALY .55401 .10088 5.4919[.000]
D4LK .043570 .018024 2.41741.024]
DP (-1) -.40882 .17386 -2.3515[.028]
R -.27193 .095716 -2.8410[.010]
ECM(-4) -.018728 .0074149 -2.5257[.019]
CONST .039226 .0093847 4.1798([.000]
R R R S S RS S SRS S S S S S S E S S S S E S EEEEEE RS S EEEE SRS E R RS EEEEE R R R R R R R R R R R R R RS RS
R-Squared .73423 R-Bar-Squared .67383
S.E. of Regression .010031 F-stat. F( 5, 22) 12.1558([.000]
Mean of Dependent Variable .028722 S.D. of Dependent Variable .017564
Residual Sum of Squares .0022137 Equation Log-likelihood 92.5038
Akaike Info. Criterion 86.5038 Schwarz Bayesian Criterion 82.5072
DW-statistic 2.0376

khkhkhkhkhkkhkhkhkhkhhrhkhkhhrhhhkhhhhkhkhhrhhkhhrhhhhhhhhhhhhhhkrhhhhkhhhhhhkrhrbhkhkrkhrhkhkrhkrhkhkrkhrkkx
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Rewelacyjny wzrost produkcji przemystowej

= Dostosowany sezonowo wzrost produkcji przemystowej w lutym
wynidst 17,8%, a bez korekty sezonowej az 18,4% r/r, najwiecej od
grudnia 1999 r., gdy produkcja przemystowa zwiekszyta sie o
19,1% rir.

= W przypadku przetworstwa przemystowego, produkcja wzrosta w
lutym az o 23,3% r/r. Wzrost byt czesciowo zawyzony przez
przemyst stoczniowy, ale nawet biorgc to pod uwage dane
wygladajq bardzo solidnie.

= Podobnie jak w poprzednich miesigcach najszybszy wzrost
produkcji zanotowany zostat w dziatach przemystu o duzym udziale
eksportu. Niemniej jednak, wzrost produkcji nastgpit w
zdecydowanej wiekszosci branz przemystu przetwoérczego (w 23 z
29), co sugeruje, ze ozywienie gospodarcze nie jest napedzane
—— Przemyst oglem ——— Przetwérstwo przemystowe —— Budownictwo wytgcznie eksportem.

% i Sprzedaz detaliczna (nominalnie) ... i bardzo wysoka sprzedaz detaliczna

60 7 = Sprzedaz detaliczna wzrosta w lutym bardziej niz oczekiwano
50 (0,4% m/m i 12,1% r/r, po wzroscie o 7,6% r/r w styczniu),
40 - dotaczajac do danych o produkcji przemystowej, wskazujacych, ze
gospodarka rozwija sie w coraz szybszym tempie.

= Wzrost byt w duzym stopniu napedzany sprzedazg samochodéw,
odzywajacy po styczniowym zatamaniu, ale silny wzrost sprzedazy
obserwowany byt rowniez w pozostatych kategoriach, z wyjatkiem
kosmetykéw i farmaceutykoéw, gdzie zanotowano spadek o 6,6%
r/r.

= Imponujacy wzrost sprzedazy detalicznej uzupemnit serie
mocnych danych makroekonomicznych, po ktérej zdecydowalismy
sie na rewizje w gore prognoz tegorocznego PKB. Obecnie
przewidujemy, ze tempo wzrostu gospodarczego wyniesie 5,2% w |

30 A
20 A

Ogdlem —— Pojazdy mechaniczne —— Zywnos¢, alkohol i tyfor kwartale br. oraz 4,9% w catym 2004 roku.
% o Wyniki budownictwa a inwestycje ... ale nadal mizernie w budownictwie
10 i i ;
| kwartal 2004 - szacunek = Podczas gdy wzrosty produkcji przemystowej oraz sprzedazy

detalicznej w lutym byly ponownie pozytywnym zaskoczeniem i
wskazaty, ze gospodarka jest na Sciezce silnego ozywienia, po raz
kolejny gorzkim rozczarowaniem okazaty sie wyniki produkcji
budowlano-montazowe;.

= Produkcja budowlano-montazowa w lutym wzrosta o 13,4% m/m,
ale w poréwnaniu rocznym zmniejszyta sie o 6,3% wobec spadku o
16,8% r/r w styczniu. Po wyeliminowaniu wptywu czynnikéw o
charakterze  sezonowym  produkcja  budowlano-montazowa
uksztattowata sie na poziomie o 2,8% nizszym niz w analogicznym
okresie poprzedniego roku.

= Wskazuje to, ze aktywnos¢ inwestycyjna poprawa sie bardzo

1 kw.00 -

-20 -

25 4 Naklady inwestycyjne —— Wartos¢ dodana w budownictwie powoli, co moze w przysziosci ogranicza¢ wzrost popytu krajowego
—— Produkda budowlano-montazowa i PKB, a zatem réwniez presje inflacyjna.
mid zt Wyniki finansowe netto przemystu Doskonate wyniki finansowe firm
15 - = GUS poinformowat o bardzo znaczacej poprawie wynikéw

finansowych przedsiebiorstw zatrudniajacych powyzej 49 osob.

= Firmy utrzymywaty koszty pod kontrolg, wcigz nastawiajac sie na
poprawe efektywnosci swojej dziatalnosci. Wzrost przychodow
przetozyt sie wiec na wyrazng poprawe wyniku finansowego netto
przedsiebiorstw, ktéry w 2003 r. wyniést 18 mid ziotych, w
poréwnaniu ze stratg 2 mld w 2002 roku.

= Najbardziej znaczacg poprawe  wynikdw finansowych
odnotowano w przypadku eksporteréw, co potwierdzito, ze
sprzedaz zagraniczna byta gtbwnym motorem ozywienia.

-1 1 1994 1995 1996 1997 1998 2002 2003 -.Duza poprawa _rentoyvnosm 'd2|a+alnos_0|’ przedgleblorstyv
niefinansowych powinna sie w koncu przetozyé na zwiekszenie
aktywnosci inwestycyjnej — pod warunkiem, ze znikng czynniki
niepewnosci i ryzyka (np. rozchwiana sytuacja polityczna).

13 4

Zrodto: GUS, szacunki wiasne
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okt Wskazniki koniunktury, zmiana rir Mieszane wyniki badan koniunktury i optymizmu konsumentow

= Marzec przyniést dalsze polepszenie klimatu gospodarczego w
przemysle (11 pkt. r/r) i handlu detalicznym (6 pkt. r/r), oraz
potwierdzenie wcigz bardzo ztej sytuacji w sektorze budowlanym,
gdzie indeks koniunktury spadt az o 16 pkt. r/r.

= Spadek wskaznika dla budownictwa byt najsilniejszy od grudnia
2001 r. Wedtug badanych firm perspektywa rozwoju sytuacji na
rynku budowlanym byia jednak nieco lepsza niz wczesnie;j.

= W marcu opinie konsumentéw o biezacej sytuacji gospodarczej
znacznie sie pogorszyly, osiggajac najnizszy poziom od 12 lat,
Jednoczesnie ocena wiasnej sytuacji gospodarstw domowych byta
duzo lepsza i pozytywne byty oczekiwania na przyszios¢. Nastapit
gwattowny wzrost opinii, ze obecnie jest dobry okres na zakup débr

B trwatego uzytku. Liczba gospodarstw domowych planujgcych takie
—— Przemyst Budownictwo —— Handel defaliczny zakupy zanotowata mocny wzrost.
% rfr  Realny fundusz wynagrodzen i $wiadczen socjalnych Niski popyt na prace, ale coraz wyzsze ptace

127 = Przecietne zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw zmniejszyto

sie w lutym o 1,5% r/r, potwierdzajac, ze popyt na prace pozostaje
mizerny, a postepujace ozywienie nie przektada sie szybko na
poprawe warunkow na rynku pracy.

= Bardziej zaskakujace, i dlatego wazniejsze, byly dane o wysokim
wzroscie ptac w lutym (2,2% m/m i 6,3% r/r), ktory spowodowat, ze
nawet mimo spadku zatrudnienia fundusz ptac w sektorze
przedsiebiorstw odnotowat mocne odbicie, wzrastajac az o 4,8% r/r
nominalnie i 2,9% r/r realnie, najszybciej od poczatku 2000 r., czyli
od poczatku okresu spowolnienia gospodarczego.

= Znaczna czes$¢ wzrostu ptac wynikata jednak z jednorazowych
(prawdopodobnie) wyptat w gérnictwie, gdzie zanotowano olbrzymi
wzrost ptac o 28% r/r. Przemawia to za tezg, ze na razie nie wida¢
RAZEM —— Wynagrodzenia w przedsigbiorstwach —— Renty i emerytury istotnego zagrozenia dla inflacji ze strony rynku pracy.

% Zatrudnienie i bezrobocie min Ozywienie trwa, ale nadal z wysokim bezrobociem

2y 155 | = Stopa bezrobocia w lutym utrzymata sie na poziomie 20,6%, bez

zmian w stosunku do stycznia i byta o 0,1 pkt. proc. ponizej
530 rekordowego poziomu z lutego 2003. Liczba os6b bez pracy
wyniosta 3,295 min, o 1,3 tys. wiecej niz w styczniu, ale 0 49,7 tys.
k5,10 mniej niz w lutym 2003.

= GUS zrewidowat réwniez dane o bezrobociu wg Badania
- 4,90 Aktywnosci Ekonomicznej Ludno$ci za IV kw. ub.r. Okazato sie, ze
stopa bezrobocia wg BAEL spadfa z poziomu 19,4 w |l kwartale
1« SRR R T R e - | 470 nie do 18,7% (jak podawano przed miesigcem), lecz do zaledwie
19,3%.

450 = Rewizja jest dos¢ znaczna i nowe dane prowadzg niestety do

T
o
S

8 S8 535353598888 383833 nowych wnioskéw. W przeciwienstwie do poprzedniej informacii,

zse2i¥3s28g5:s2Rzs2% 7 o L .

@ 8 v =4 2 =4 a8 zmniejszajg one nadzieje na wyrazniejszy spadek bezrobocia w
Zatrudnienie w przeds. (prawa 08) —— Bezrobocie rejestr. —— Bezrobocie wg BAEL najblizszym czasie.

% rlr Kredyty, depozyty i gotowka w obiegu Plequz I kredyt pOd kontrOIa-

407 = Luty nie przyniést duzych zmian w procesach monetarnych.

Podaz pienigdza M3 wzrosta o 4,9% r/r wobec 5,1% r/r w styczniu.
30 4 Gotéwka w obiegu zwiekszyta sie przy tym o 16,1% (po wzroscie o
16,6% w styczniu), a wzrost depozytow ogdtem wyniost 3,4% r/r,

tyle samo, co w poprzednim miesiacu.

207 = Aktywa ogdtem systemu bankowego wzrosty o 7,9% r/r wobec

74% r/r w styczniu. Dynamika kredytdw dla gospodarstw
10 4 domowych kontynuowata stopniowy wzrost obserwowany w roku
2003. Wozrosty one o 14,4% r/r. Tymczasem kredyty dla
przedsiebiorstw nadal rosng w bardzo wolnym tempie (2,6% r/r).

2888 gs 535 o 9o g\g,\g/gfg/g 3 = W sumie statystyki monetarne nie przyniosty Zzadnych nowych,
2 23\ FE 2R FE LT EFTELSRF istotnych informacji na temat sytuacji gospodarczej i potwierdzity,
-10 -

ze ze strony zjawisk pienieznych nie ma na razie zagrozen dla
— Depozyty —— Kredyty —— Gotowka w obiegu procesow inflacyjnych.

Zrodto: GUS, NBP, MF, szacunki wiasne
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md EUR Obroty biezace bilansu ptatniczego Bez obaw o réwnowage zewnetrzng gospodarki

051 = W pierwszych dwdch miesigcach roku nastapit silny wzrost

obrotéw handlowych, a jednoczesnie spadek ujemnego salda
handlowego. Relacja deficytu obrotéw biezacych po lutym spadta
do 1,4% PKB wobec 2% na koniec 2003 roku.

= Zgodnie z oczekiwaniami, polski eksport kontynuowat
dynamiczny wzrost, zwiekszajac sie (w euro) o 13,4% r/r w lutym i
19,6% r/r w styczniu. Réwnoczes$nie przyspieszyt wzrost importu,
wynoszac 6,5% r/r w lutym i 10,6% r/r w styczniu.

= Rosnaca dynamika importu moze byé potwierdzeniem, ze popyt
krajowy (inwestycje) zaczyna wreszcie odbija¢ sie od dna. Mozliwe
jednak, ze wzrost importu zawyzany jest do pewnego stopnia na
skutek gromadzenia zapasow przez firmy przed wejsciem do UE.

20+ -

Saldoogolem —— Towary: saldo —— Uslugi:saldo = Oprocz kurczacej sie luki w handlu zagranicznym, do poprawy
——— Dochody: saldo Transfery: saldo rachunku obrotéw biezacych przyczynito sie lepsze saldo ustug.
% rlr Ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych CPl znéw niiszy od oczekiwan

= CPI w lutym wyniost 0,1% m/m i 1,6% r/r. Ze wzgledu na zmiane
wag w koszyku konsumpcyjnym (gtéwnie spadek udziatu
zywnosci), GUS zrewidowat tez dane za styczen do 1,6% z 1,7%
podawanych wczesniej.

= Mimo zmian wag w koszyku konsumpcyjnym ceny zywnosSci
pozostaly najwazniejszym czynnikiem przyspieszenia inflacji. Ich
wzrost w styczniu i lutym wynidst odpowiednio 2,2% r/r i 2,7% rir.

= Wzrost CPl byt réwniez napedzany przez zwiekszenie sie
kosztow uzytkowania mieszkania i nosnikow energii (2,5% rir w
styczniu i 2,4% r/r w lutym) oraz rosnace ceny w transporcie (3,4%
rir w styczniu i 2,4% r/r w lutym).

= Tymczasem ceny odziezy i obuwia zanotowaty gtebokie spadki o
3,6% r/r w styczniu i 3,9% r/r w lutym.

Stabilna dynamika cen producentéw

= PPl wzrést w lutym o 0,6% m/m, utrzymujgc roczne tempo
wzrostu na styczniowym poziomie 4,1% r/r.

= Najszybszy wzrost cen zanotowano w gornictwie (16,8% r/r), co
potwierdzito, ze stosunkowo wysoki wskaznik PPl to w duzej
114 /f\ . mierze efekt mocnego wzrostu cen surowcéw i metali (11,8% m/m).
Dotyczy to gtdwnie miedzi i wegla, ktére odgrywajg bardzo istotng
role w polskim przemysle.
= Drugim powodem wysokiego poziomu PPI sg ceny produktéw
ropopochodnych (w lutym 2,1% m/m w gore), ktdre przyczynity sie
do wzrostu cen w przetworstwie przemystowym o 0,6% m/m i 3,5%
r/r wobec 3,7% r/r w styczniu.

= W sumie, dane o PPl pokazaly, ze poza goérnictwem i
przemystem wydobywczym, w pozostatych sektorach przemystu
—— przetworstwo przemystowe zaopatryw. w en., wode i gaz dynamika cen lekko zmalata.

lahr OO
sty 0o

% rir Inflacja bazowa Inflacja bazowa pozostaje niska

= Dane o inflacji bazowej wpasowaty sie w pozytywny obraz
tendenc;ji inflacyjnych, zarysowany przez dane nt. CPl i PPI.

= Po dwoch miesigcach tego roku 3 miary inflacji bazowej byty
mniej wiecej na poziomie z grudnia 2003, a 2 pozostate
(najuwazniej sledzone przez RPP, tj. 15%-$rednia obcieta i inflacja
netto) zanotowaty spadki (odpowiednio o 0,1 i 0,3 pkt. proc.) i
wynoszg obecnie 1,45% r/r i 1,06% r/r. Dynamika wszystkich
wskaznikow inflacji bazowej utrzymata sie ponizej dolnej granicy
celu inflacyjnego (1,5% r/r)i CPI (1,6% r/r).

= W sumie, dane inflacyjne za styczen i luty potwierdzily, ze
przyczyny przyspieszenia inflacji lezg prawie wylacznie po stronie

|

88855535888 88888 3 podazowej, natomiast presja popytowa jest nadal prawie catkowicie
2% 25 8% 2588 25 8% 275 8 B stlumiona. Srednioterminowe perspektywy inflacj w Polsce
—— Inflaja netto —— 15% $rednia obcieta ——— Bez cen o najwigkszej zmiennosci pozostajg wiec dos¢ korzystne.

Zrodto: GUS, NBP, szacunki wlasne
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% Stopy procentowe a inflacja % rlr
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Istotne fragmenty komunikatu RPP

Utrzymuijq sig niektore czynniki sprzyjajace utrwalaniu niskiego poziomu inflacji:
podaz pienigdza pozostaje na umiarkowanym poziomie, nadal niska jest dynamika
kredytu dla przedsiebiorstw, przyspiesza wzrost wydajnosci pracy.

Wyraznie umacniaja si¢ trendy wzrostowe w gospodarce. Polska gospodarka
znajduje sig obecnie w fazie ozywienia, opartego na szybko rosnacym eksporcie.
Przy utrzymywaniu sig tempa wzrostu spozycia na poziomie zblizonym do 2003 r.
mozna sie spodziewa¢ kontynuacji wzrostowych tendencji gospodarki. Bedzie to
stopniowo zwigkszaé presje inflacyjna.

Nie zmniejszyto sie znaczenie czynnikéw utrudniajacych stabilizacje inflacji na niskim
poziomie. Rada podtrzymuje opinie, ze najwazniejszym z nich jest sytuacja finanséw
publicznych. (...) Zmniejsza sig prawdopodobieristwo zapowiadanego podjecia dziatan
majacych na celu zmniejszenie deficytu budzetu panstwa w 2004 r. 0 ok. 3 mid zt.

Wsrod innych czynnikéw mozliwej presji inflacyjnej sa: wzrost oczekiwan inflacyjnych,
wzrost prognoz cen ropy naftowej, wzrost cen zywnosci w 2004 r. moze by¢ wigkszy
niz wskazuja aktualnie dostepne prognozy, wzrost PPl , wysoka dynamika pieniadza
gotéwkowego w obiegu, wzrost ptac.

Czynniki podazowe i oczekiwania inflacyjne
gospodarstw domowych USD/b

-6 - —— Inflacja biezaca (t-2) —— Inflacja oczekiwana (t+12) -+ 16

—— Ceny zywnosci Ceny ropy naflowej (prawa 0$)

Wzrost inflacji w zwiazku z akcesja z UE, pkt. proc.
2004 2005 2006 2007 2008

CPI 1,1 1,1 0,7 0,4 0,2
Zrédfa przyspieszenia

inflacji:

Zmiany w VAT | 07 04 01 01 01
akcyzie

Zmiany w ctach -0,2 -0,1 0,0 0,0 0,0
Zmiany w 00 00 00 00 00
monopolach

Zmiany !(_osztéw 03 04 0.3 0.2 0.1
produkcji

Zmiany cen zywnosci

(WPR) 0,3 0,5 0,3 0,1 0,1

Zrédto: GUS, NOBE, NBP

Stopy i nastawienie bez zmian, ale komunikacja duzo lepsza

= W marcu stopy procentowe bez zmian, stopa referencyjna
pozostaje na poziomie 5,25%; nastawienie wcigz neutralne.

= Tak jak oczekiwaliSmy, RPP ponownie nie wykluczyta zmiany
nastawienia na restrykcyjne na nastepnym posiedzeniu.

= Stwierdzenie o mozliwosci zmiany nastawienia jest ,sygnatem
posrednim”, ktéry ma na celu ksztattowanie oczekiwan.

= Do zmiany nastawienia w dalszej czesci roku moze sktoni¢ RPP
nasilenie ozywienia popytu krajowego.

= Niemniej jednak, przynajmniej do kohnca tego roku nie nalezy
oczekiwac¢ podwyzek stdp procentowych.

= Nie zmieniamy naszych oczekiwan, uksztattowanych po lutowym
posiedzeniu RPP, Zze stopy procentowe pozostang w tym roku bez
zmian.

Konferencja prasowa wazniejsza niz komunikat

= Wydaje sie, ze opinia RPP na temat biezacej sytuacji
gospodarczej jest podobna do naszego pogladu — ozywienie jest
silne, ale wigze sie gtéwnie z doskonatymi wynikami eksportu, co
ogranicza jego ewentualny negatywny wptyw na réwnowage
wewnetrzng i zewnetrzna.

= Ws$réd czynnikow wspierajgcych stabilizacje inflacji na niskim
poziomie sa: umiarkowany wzrost podazy pienigdza, niska
dynamika kredytow dla firm, szybszy wzrost wydajnosci pracy.

= Ws$réd czynnikéw utrudniajacych stabilizacje inflacji na niskim
poziomie na pierwszym miejscu ponownie znalazta sie sytuacja
finanséw publicznych.

= Komentarze cztonkdéw RPP z konferencji prasowej (szczegdty na
nastepnej stronie) wniosty duzo wiecej niz komunikat.

Czynniki podazowe waznym elementem ryzyka

= RPP zwrdcita rowniez uwage na ryzyko ptynace ze strony
czynnikéw podazowych.

= Stwierdzono, ze rosngce oczekiwania wzrostu cen w sklepach
formutowane przez firmy z branzy zywnosciowej wskazujg, ze
wzrost cen zywnosci moze by¢ wiekszy niz przewidywany na
podstawie aktualnie dostepnych prognoz.

= Nastagpit wzrost prognoz cen ropy naftowej w 2004 r. o0 1,3 USD/b
W ciggu miesigca i o prawie 5 USD/ b w ciggu szesciu miesiecy.

= Pozostaje pytanie czy RPP powinna reagowa¢ na zmiany inflac;ji
powodowane czynnikami podazowymi, jesli nie bedzie sie to
przektada¢ na wieksze oczekiwania inflacyjne.

= Oczekiwania inflacyjne rosng w ostatnich miesigcach, jednak
ciekawe co stanie sie po wejsciu do UE.

Niewielki wplyw akcesji do UE na ceny detaliczne

= Ze wspodlnego raportu NBP i UOKiIK nt. mozliwego wptywu
przystgpienia Polski do UE na wzrost cen konsumpcyjnych wynika,
ze nie nalezy sie obawia¢ gwattownego wzrostu cen, a zmiany
beda raczej umiarkowane i roztozone w czasie.

= Jedynie 15% towardw i ustug zdrozeje po wejsciu do UE, a 1/3
koszyka powinna zanotowa¢ spadek cen. Akcesja do UE moze
zwiekszy¢ rocznag stope inflacji o ok. 0,9 pkt. proc. w 2004 i 2005.

= Ten efekt moze by¢ nawet stabszy, poniewaz szacunki banku

centralnego nie uwzglednialy efektu zwiekszonej konkurencji po
przystapieniu do wspdélnego rynku.

= Szacunki byly zblizone do wynikéw raportu przygotowanego
przez instytut NOBE na zlecenie ministerstwa finanséw.

= Cho¢ ministerstwo utrzvmato swoie proanozy inflacvine.
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Wypowiedzi przedstawicieli banku centralnego

Komentarz

Leszek Balcerowicz, prezes NBP

PAP, konferencja prasowa po posiedzeniu RPP, 31 marca
Zastrzezenie dodane do decyzji RPP odzwierciedla po prostu fakt, ze
wypadkowa czynnikdw wplywajgcych na perspektywy inflacji
przesuneta sie¢ w strone mniej korzystna, jednak w przysziosci
wypadkowa ta moze przesuna¢ sie w dowolnym kierunku.

Uwagi cztonkéw Rady Polityki Pienieznej, wyrazone podczas marcowe;j
konferencji prasowej, rzucity zdecydowanie wiecej $wiatta na
prowadzong polityke pieniezng i wyjasnity w duzym stopniu
interpretacje ostatnich decyzji. Ostrzezenia o zmianie nastawienia nie
nalezy traktowac¢ jako grozby przed podwyzkg stop procentowych.

PAP, 19 marca

Krzysztof Rybinski bedzie nastepca Andrzeja Bratkowskiego, a Jerzy
Pruski nastepca Jerzego Stopyry. Dotychczasowi zastepcy ztozyli
rezygnacje. Stopyra pozostanie cztonkiem zarzadu NBP, jednak z
nowym zakresem odpowiedzialnosci.

Prezydent mianowat nowych wiceprezeséow NBP. Moga oni
uczestniczy¢ w posiedzeniach RPP. Poniewaz zaréwno Pruski, jak i
Rybinski prezentujg raczej ,jastrzebie” poglady na polityke pieniezna,
mozna oczekiwac, ze jednym z ich zadan bedzie poparcie prezesa
NBP w wysitkach ukierunkowanych na przekonanie pozostatych
cztonkéw RPP do jego opinii.

Dariusz Filar, cztonek RPP

PAP, 31 marca

Formutujac sygnat, ze mozliwe jest przejscie do nastawienia
restrykcyjnego, dajemy znaé, ze bierzemy pod uwage pojawienie sie
czynnikéw presji inflacyjnej, ktére skutkowa¢ bedg z pewnymi
przesunieciami czasowymi. Czekamy na wyrazniejsze sie ich
potwierdzenie. [...] Zachowujemy cierpliwos$c¢.

Wypowiedz Dariusza Filara stwierdzajaca, ze RPP — podobnie jak Fed
— moze sobie obecnie pozwoli¢ na cierpliwo$¢ jesli chodzi o zmiane
nastawienia, potwierdza, ze nie nalezy obawia¢ sie przejscia do
bardziej restrykcyjnej polityki pienieznej w najblizszym czasie. Rada
Polityki Pienieznej bedzie z pewnoscig chciata poczeka¢ na wiecej
sygnatow z realnej sfery gospodarki, aby bardziej precyzyjnie oceni¢
skale ozywienia popytu wewnetrznego (inwestycji) i jego ewentualny
wptyw na przyszig inflacje.

Mirostaw Pietrewicz, cztonek RPP

PAP, 25 marca

To byto pogrozenie. Jedno z drugiego bezposrednio nie wynika. Tam
byto okreslenie, ze duzo zalezy od tego, co sie bedzie dziato w sferze
finansoéw publicznych, a w tej sferze nastapity pozytywne zmiany. Plan
Hausnera w zasadniczym stopniu bedzie prawdopodobnie
realizowany, w kazdym razie przechodzi kolejne etapy. W zwigzku z
tym rozumiem, ze jedna z przestanek zaostrzenia polityki pienieznej
przestaje istniec.

Halina Wasilewska-Trenkner, cztonek RPP
Gazeta Bankowa, 5 kwietnia

Budowanie modeli ekonometrycznych nie jest tatwe — ale wiem, ze
nasz bank centralny stale doskonali warsztat prognostyczny. Jesli wiec
kiedy$ rada bedzie opierata swoje dziatania na jakim$ modelu, musi
by¢ on mato zawodny, tak by poprawnie oddawat kierunek i site zmian
czynnikéw wptywajacych na stope inflacji. Widziatam wiele modeli w
réznych krajach prognozujacych inflacje i wiem, ze wszyscy majq ten
sam problem — inflacja podlega czasami szybkim zmianom i bardzo
trudno je przewidywac.

Andrzej Wojtyna, cztonek RPP
PAP, 31 marca

Sytuacja zwigzana z politykg jest czynnikiem branym pod uwage.
Natomiast decyzja o ewentualnym zaostrzeniu kursu wymagataby
jeszcze pojawienia sie dodatkowych sygnatdow przede wszystkim z
gospodarki, ktére mogtyby sugerowac, ze aktywnos$¢ gospodarcza
osiagneta tempo, ktére moze na tyle zwigkszy¢ presje inflacyjna, ze
bytoby uzasadnione dokonywanie zmiany.

Ten sygnat [ze RPP nie wyklucza zmiany nastawienia]
zdecydowaliSmy sie utrzyma¢. Ma by¢ sygnatem posrednim,
informujacym o nastawieniu Rady, poniewaz wychodzimy z zatozenia,
ze sygnalizacja z otoczeniem gospodarczym i politycznym réwniez jest
czyms niezwykle istotnym.

Wojciech Kwasniak, Generalny Inspektor Nadzoru
Bankowego

PAP, 11 marca

Nadzér bankowy rozwaza mozliwo$¢ wprowadzenia ograniczenia
udziatu kredytow hipotecznych w portfelach kredytowych bankéw
uniwersalnych, do okoto 60 proc. Dzisiaj ostrzegamy, ze taka regulacje
mozemy wprowadzi¢. Robimy analizy. Jesli na ich podstawie uznamy,
ze jest potrzeba naszej interwencji poprzez jakas szczegdtowa
regulacje, to ona sie pojawi

Wedilug jednego z bardziej ,gotebich” cztonkéw RPP gtéwna
przestanka, ktéra mogta spowodowac zaostrzenie polityki pienieznej
wygasta w zwigzku z rozpoczeciem prac w parlamencie nad planem
oszczednosciowym. Nawet jesli Pietrewicz wyrazat tylko swojg wlasng
opinie, a nie punkt widzenia catej RPP, byla to dosc¢ istotna
wskazowka, sugerujaca, ze ,gotebia” cze$¢ Rady nie bedzie skionna
do drastycznych zmian w polityce pieniezne;j.

Wtadze monetarne reagujg na pewne wydarzenia z wyprzedzeniem,
na podstawie formutowanych prognoz. Jednak nalezy pamiegtaé, ze
polityka pieniezna oparta na mysleniu mocno wybiegajacym w
przysztos¢, a jednoczes$nie przejrzysta, wymaga réwniez bardzo dobrej
komunikacji z odbiorcami ptynacej z niej sygnatéw.

W ostatnim czasie, oprocz zmian w Radzie Polityce Pienieznej,
nastapity réwniez zmiany w zarzadzie NBP. Miejmy nadzieje, ze
doprowadzi to do dalszego polepszania komunikacji banku centralnego
z rynkiem finansowym i juz wkrétce pojawig sie pierwsze publikacje
prognoz makroekonomicznych NBP.

Stwierdzenie profesora Wojtyny o wystaniu ,posredniego sygnatu”
wydaje sie potwierdza¢, ze RPP wprowadzita de facto dodatkowe,
trzecie nastawienie w polityce pienieznej. Biorgc pod uwage, ze
poprzednia Rada uzywata jedynie dwéch stopni nastawienia polityki
pienieznej — ,restrykcyjnego” i ,neutralnego” — oraz ze to ostatnie
mocno sie zdewaluowato, poniewaz byto obecne przez caty okres
redukcji stéop procentowych, RPP wprowadzita okreslenie stanu
posredniego, aby zaznaczy¢, ze poprzednia faza polityki pienieznej
jest juz za nami. W praktyce, dzieki temu posunieciu udato sie
skutecznie wptyna¢ na oczekiwania rynku. Jednak utrzymywanie tej
(dos¢ zawitej) formuty retorycznej przez dtuzszy czas moze sie
wydawaé nieco dziwaczne. Dlatego oczekiwalibysmy, ze RPP
zdecyduje sie na zmiane (przedefiniowanie) wykorzystywanej
terminologii (nie ma przeciez potrzeby postugiwania sie caly czas
terminami ,neutralnego” i ,restrykcyjnego” nastawienia).

Wedtug danych NBP kredyty mieszkaniowe stanowity w 2003 r. ok.
20% catego portfela kredytowego bankéw w Polsce. W 2002 r. udziat
ten ksztattowat sie na poziomie 15%. Oznacza to, ze nawet jesli nowa
regulacja zostataby wprowadzona, nadal istnie¢ bedzie spora
przestrzen dla rozwoju rynku kredytéw mieszkaniowych. Niemniej
jednak, biorac pod uwage, ze obecnie prawie caly wzrost kredytow
gospodarstw domowych wynika z przyrostu kredytéw mieszkaniowych
poziom 60% mogtby zosta¢ osiggniety dos¢ szybko.
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Trzystopniowa procedura zmiany rzadu

Prezydent moze nie zaakceptowac rezygnacji premiera. Jesli to zrobi
powotanie nowej Rady Ministréw przebiega nastepujaco:

1. Prezydent powotuje Prezesa Rady Ministrow wraz z pozostatymi
cztlonkami Rady Ministrow w ciagu 14 dni. W ciagu 14 dni premier
przedstawia Sejmowi program dziatania Rady Ministréw z wnioskiem o
udzielenie jej wotum =zaufania. Wotum zaufania Sejm uchwala
bezwzgledng wiekszoscia gtoséow w obecnosci co najmniej potowy
ustawowej liczby postéw.

2. Jedli powotanie Rady Ministrow w trybie pkt 1 konczy sie
niepowodzeniem, Sejm w ciggu 14 dni wybiera Prezesa Rady Ministréw
oraz proponowanych przez niego cztonkéw Rady Ministrow bezwzgledna
wiekszoscig gtosow w obecnosci co najmniej potowy ustawowej.

3. Jesli powotanie Rady Ministréw w trybie pkt 2 konczy sie réwniez
niepowodzeniem Prezydent w ciggu 14 dni powotuje Prezesa Rady
Ministréw i na jego wniosek pozostatych cztonkéw Rady Ministréw. Sejm
w ciggu 14 dni od dnia powotania Rady Ministrow przez Prezydenta
Rzeczypospolitej udziela jej wotum zaufania wiekszosciq gtoséow w
obecnosci co najmniej potowy ustawowej liczby postéw.

Obecny rozktad gtosow w Sejmie
SdPI

6,7%

Other
14,2% SLD-UP

35,1%

LPR
6,1%

PSL-PBL

87% A

3,0%
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% Najnowsze wyniki sondazy: preferencje wyborcze
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Zrédto: Ministerstwo Finanséw, www.sejm.gov.pl, CBOS, PBS

Budzet centralny pod kontrolg

= Deficyt budzetu po marcu wyniést ok. 27% catorocznego planu
dzieki wysokim wptywom z podatku CIT (wynika to m.in. z
wyjatkowo dobrych wynikéw finansowych przedsiebiorstw w 2003 r.
i ostatecznego rozliczania przez nie podatku za ubiegty rok.

= Sytuacja budzetu jest duzo lepsza niz w odpowiednim okresie
kilku poprzednich lat, choé trzeba pamieta¢, ze Sciezka realizacji
dochodoéw i wydatkéw budzetu w trakcie 2004 r. nie jest w petni
poréwnywalna z poprzednimi latami.

= Jednak kluczowym okresem dla budzetu bedzie Il kwartat roku,
gdy w zycie wejdg nowe przepisy dotyczace VAT. Zmiany te
spowodujg przejsciowe zatamanie wielkos$ci dochodéw budzetu.
= Z punktu widzenia sytuacji fiskalnej, polityka bedzie jednak w
najblizszym czasie duzo wazniejsza od danych ekonomicznych.

Marek Belka czy Jozef Oleksy?
= 2 maja Leszek Miller zamierza ustgpi¢ ze stanowiska premiera.

= Pozytywnym aspektem jest mozliwo$¢ powotania nowego rzadu
bez konieczno$ci posiadania absolutnej wiekszosci (50%+1).

= Proces wytaniania nowego rzadu moze trwa¢ miesigc lub dwa, i
moze zakonczy¢ sie wczesniejszymi wyborami. Jednak ta ostatnia
ewentualnos¢ wydaje sie wcigz dos¢ odlegta.

= Wszystko sie moze zdarzy¢ podczas majowych gtosowan.
Wierzymy ze Markowi Belce uda sie uzyskaé wiekszos¢, co
ustabilizowatoby rynki finansowe.

= W przeciwnym wypadku rosnie szansa dla rzadu Jozefa
Oleksego popartego przez PSL. Mogtoby to oznacza¢ znaczace
rozwodnienie planu Hausnera i powodowaé zwiekszong
nerwowos$¢ na rynkach.

Nowa partia lewicowa pojawita sie na scenie politycznej

= Grupa postéw SLD pod przewodnictwem Marka Borowskiego i
Andrzeja Celinskiego opuscita macierzyste ugrupowanie i zatozyta
nowg partie — Socjaldemokracja Polska (SdPI)

= Nowa partia popiera Marka Belke jako kandydata na premiera.
= Nie wiadomo jak zachowa sie wcigz najwieksza partia w Sejmie -
cztonkowie  SLD  wysylaja  sprzeczne  sygnaly. Dalsze

przemieszczanie postéw pomiedzy klubami SLD, UP i SdPI), moze
zmienic¢ bilans poparcia dla kandydatury Belki na premiera.

= Rozdrobnienie parlamentu zwieksza niepewnos¢ polityczng i nic
wskazuje aby po wyborach miato by¢ lepie;j.

= Pierwsze przymiarki do budzetu na 2005 r. przypomng o
nierozwigzanych problemach fiskalnych. Tak wiec nerwowos$é na
polskim rynku moze utrzymac sie przez dwa najblizsze kwartaty.

...ale poki co w site rosng populisci

= Samoobrona coraz cze$ciej pojawia sie na pierwszym miejscu w
sondazach popularnosci partii politycznych.

= W przypadku wiekszosci pozostatych partii politycznych poparcie
spada (najbardziej PO w sondazu PBS - z 26% do 22%) lub jest
stabilne.

= Wedtug sondazu PBS partia Andrzeja Leppera bylaby w stanie
zmontowac¢ wiekszosciowa koalicje z PSL i LPR.

= Trudno przewidzie¢ ilu postéw przytaczy sie do SdPI. Zwlaszcza,
ze wysokie poparcie spoteczne z pierwszych sondazy nieco
wyparowato i jest porownywalne z poparciem dla SLD.

= W kwietniu i maju mamy do czynienia z najgoretszym od wielu
miesiecy okresem w polskiej polityce. Poczekajmy na kolejne
badania.
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Wypowiedzi przedstawicieli rzadu i politykéw

Komentarz

Aleksander Kwasniewski, prezydent;
Polskie Radio PR1, 2 kwietnia

Gdyby misja profesora Belki sie nie powiodta, sg kolejne kroki, ale
trudno sobie wyobrazi¢, ze nagle urodzi sie jakas wigkszosciowa
koalicja. Gdyby miata sie urodzi¢, to ma czas do 2 maja, i wtedy
rozmowy mogg toczy¢ sie zupetnie inaczej. Gdyby Marek Belka miat
powiedzie¢, ze nie wyobraza sobie objecia tego urzedu, to oczywiscie
bede musiat podejmowac dalsze decyzje. Ale nie wydaje mi sie, zeby
Marek Belka fatwo zrezygnowat.

Trwajg rozmowy polityczne w sprawie wytonienia nowego rzadu.
Niestety, kandydat prezydenta nie odpowiada wszystkim
ugrupowaniom politycznym. Pojawiajg sie nawet glosy, ze Marek Belka
moze zrezygnowac przed gtosowaniem nad votum zaufania dla jego
gabinetu. Wypowiedzi prezydenta, oraz ponizsza samego
zainteresowanego wskazujg jednoznacznie, ze takie rozwigzanie jest
mato prawdopodobne.

Marek Belka, kandydat na premiera;
PAP, Reuters, 6 kwietnia

Jestem przekonany, ze wyglosze exposé. Albo uzyska ono poparcie,
albo nie. [...] Powiem: dajcie mi rok, aby wykona¢ konieczng robote albo
po prostu przerwijcie te meczarnie [...] i ogtoSmy wczesniejsze wybory.

Gtosowanie nad votum zaufania dla rzadu Marka Belki odbedzie sie w
pierwszej potowie maja. Kandydat na premiera moze liczyé na
poparcie (czesci) SLD, nowopowstatej SAPI, Unii Pracy (warunkowo),
FKP oraz zapewne postéw niezaleznych. Utworzenie rzadu Marka
Belki bedzie zalezato od wewnatrzpartyjnych podziatéw. Jego gabinetu
nie popra z pewnoscig wszystkie partie opozycyjne.

Jerzy Hausner, wicepremier, minister gospodarki i pracy;
PAP, Reuters, 31 marca

Ja sens [obecnosci w nowym rzadzie] widze w kontynuacji misji, ktorg
rozpoczatem. [...] Nie potrafie sobie wyobrazi¢ realizacji innego
programu gospodarczego. Nie jestem do tego przydatny. Jest to
ambitne zadanie, ale mam nadzieje, ze Sejm do konhca kwietnia
uchwali ustawy przyjete wczoraj przez rzad.

Wiekszos¢ wypowiedzi Marka Belki wskazuje, ze jako szef nowego
rzagdu bytby z pewnoscig zdeterminowany w kontynuacji reform
fiskalnych (wspominat nawet o pogtebieniu planu Hausnera) i
dokonczeniu przygotowan kraju do korzystnej integracji z UE. Réwniez
pozycja ministerialna Jerzego Hausnera w rzadzie Belki bytaby
niezagrozona, gdyz bytby on, obok Wiodzimierza Cimoszewicza i
Jerzego Szmajdzinskiego, jednym z trzech ministréw, ktorzy
najprawdopodobniej zostaliby w rzadzie.

Marek Pol, wicepremier, minister infrastruktury,
przewodniczacy UP;

PAP, 30 marca

Unia Pracy gotowa jest poprze¢ rzad, ale nie za wszelkg cene. Jezeli

nowy premier nie zaakceptuje naszych warunkéw, to wychodzimy z
uktadu koalicyjnego..

Unia Pracy okreslita dwa warunki poparcia dla nowego gabinetu -
wiaczenie do planu Hausnera spraw socjalnych oraz ustalenie daty
wycofania polskich wojsk z Iraku. C6z, nie sgadzimy aby te warunki
mogty by¢ spetnione, ale nie zaktadamy réwniez aby Unia Pracy mogta
zdecydowanie sprzeciwia¢ si¢ utworzeniu nowego rzadu, szczegolnie,
ze poparcie dla UP jest bardzo niskie, a kilku postow UP zapewne
zdecyduje sie przejs¢ do Socjaldemokracji Polskiej.

Krzysztof Janik, przewodniczacy SLD;

PAP, 7 kwietnia

Po tym spotkaniu [M. Belki z zarzadem SLD] rosnie w nas
determinacja, zeby budowac¢ koalicje, ktéra wystarczytaby do
powotania rzadu i po tym spotkaniu poziom poparcia dla Belki, jako
kandydata na premiera, wzrost. [...] Belka przedstawit dzi$ program
dziatania, w dominujacej czesci zyskat on petne poparcie kierownictwa
partii. Wierze, ze w Sejmie uda sie osiagna¢ wiekszosé. Mysle, ze w
SLD wiekszos¢ jest za tg kandydatura.

Wbrew wypowiedzi przewodniczacego najwigekszej partii w Sejmie, i
pomimo tego, ze SLD byla jedng z dwoch partii od poczatku
popierajgcych kandydature Marka Belki, poparcie tej partii nie jest
pewne. Co prawda prezydent Kwasniewski ostrzega, ze alternatywg
dla rzadu Belki sg przyspieszone wybory, jednak w praktyce mozliwe
jest np. powotanie koalicji SLD-PSL. Taki rzad prawdopodobnie nie
mogtby liczyé na poparcie Socjaldemokracji Polskiej, jednak w
potaczeniu z postami Unii Pracy i FKP mégtby mimo to mie¢ nieznaczng
wiekszos$¢ w parlamencie do uzyskania votum zaufania.

Marek Dyduch, sekretarz generalny SLD;

PAP, 7 kwietnia

Jezeli Belce nie uda sie przekonac PSL, to wieksze szanse bedzie miat
Jozef Oleksy, poniewaz jako sekretarz generalny SLD nie zgodze sie
na to, zeby ten rzad miat poparcie dorazne, tylko stabilne. Na razie
Belka i Oleksy sg na réwni kandydatami SLD. Na razie preferencje w
aktywie SLD ma Jozef Oleksy. Chcielibysmy, aby Belka rozmawiat z
aktywem SLD. Jesli Belce uda sie przekona¢ PSL, to bedzie to nowa
jakosé, jesli nie, to bedziemy szukac¢ innych rozwigzan.

Janusz Wojciechowski, prezes PSL;
PAP, 29 lutego

Z mojego punktu widzenia [Marek Belka] jest to kandydatura trudna do
zaakceptowania; wrecz niemozliwe jest poparcie PSL dla takiej
kandydatury. [...] Polska potrzebuje premiera, ktéry bytby dobry nie
tylko dla rynkéw finansowych, ale przede wszystkim dla ludzi.

Roman Jagielinski, przewodniczacy FKP;

PAP, 29 marca

Jesli bedg nasze glosy wazyé, to jestem przekonany, ze powinnismy
sie porozumie¢ i poprze¢ pana profesora Belke jako kandydata na
premiera.

Wypowiedz sekretarza generalnego wskazuje, ze SLD moze coraz
bardziej sktania¢ sie w kierunku wyboru Jézefa Oleksego na premiera.
Nie jest to pozytywny scenariusz z punktu widzenia kontynuacji reform
fiskalnych, poniewaz moze oznacza¢ ztagodzenie cie¢ socjalnych (tym
bardziej jesli powstataby koalicja z PSL). Rozbiezne wypowiedzi Janika i
Dyducha pokazuja, ze poparcie dla Belki nie jest pewne nawet w
samym SLD, co potwierdza, ze uzyskanie wotum zaufania dla rzadu
Belki bedzie niepewne az do momentu ogtoszenia wynikow
gtosowania.

PSL nie wyklucza poparcia dla innego rzagdu wytonionego z SLD, ale z
bardziej ,prospotecznym programem”. Wojciechowski zasugerowat
nawet, ze PSL mogtby wspottworzy¢ taki rzad i prowadzi rozmowy na
ten temat. Jedli tak sie stanie, rynki finansowe mogg rzeczywiscie
zareagowa¢ z duzg nerwowoscig, a prezes PSL moze sie woéwczas
przekona¢, ze ,bardziej spoteczne” reformowanie gospodarki, bez
poparcia rynkow finansowych, skazane jest wczesniej czy pozniej na
porazke.

Trudno wyobrazi¢ sobie aby pietnastoosobowy klub parlamentarny,
ktory mogtby mieé problem z dostaniem sie do nastepnego
parlamentu, dazyt do przedterminowych wyboréw parlamentarnych.
Dlatego tez, partia Jagielinskiego poprze prawdopodobnie rzad Marka
Belki, a jesli ten nie uzyska bezwzglednej wigkszosci, to opowie sie za
gabinetem Jozefa Oleksego.
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Monitor rynku

Zioty w ostatnich 3 miesiacach W marcu na rynku mocniej, w kwietniu znéw ostabienie

= W marcu nastroje na rynku finansowym nadal byly gidwnie
ksztattowane przez wydarzenia na scenie politycznej, ale tym
razem uspokojenie sytuacji przetozyto sie na aprecjacje ztotego i
umiarkowany spadek rentownosci obligacji skarbowych.

= Poczatek marca to rekordowo stabe notowania ztotego, ale przez
kilka nastepnych dni wzmocnit sie on wyraznie, a krzywa rento-
wnosci przesuneta sie w dét dzieki przyjeciu ustaw z planu
Hausnera, rozszerzeniu koalicji rzadowej i zmianie lidera SLD.
Nastepnie utrzymywat sie trend aprecjacji ztotego zakiécany na
krétko wzrostem niepewnosci politycznej. Wzmocnieniu sprzyjata
sprzedaz walut przez ministerstwo finansow, ale spadek kurséw byt
ograniczany popytem importeréw, a niejashe wypowiedzi
wiceministra finanséw zachwialy na krétko ztotym. Jednoczesnie
notowania obligacji odnotowaty lekkie ostabienie, bo obok
niepewnosci politycznej wystapita relatywnie wysoka podaz na
rynku pierwotnym. Pod koniec marca rynek byt stosunkowo
spokojny i stabilny mimo zapowiedzi dymisji premiera.

= Na koniec marca ztoty byt mocniejszy niz w lutym o okoto 2,2%
wobec koszyka dolar-euro, a w najsilniejszym punkcie zyskat na-
wet 2,7%. Krzywa rentownosci byta na koniec marca okoto 10 pb
nizej niz w lutym, cho¢ w pierwszej dekadzie spadta az o 20-30 pb.
= W pierwszych dniach kwietnia niepewnos¢ w polityce
spowodowata jednak pogorszenie nastrojow na polskim rynku, a
dodatkowo wahania na rynkach $wiatowych ostabity notowania
obligacji. Potem, w okresie przedswigtecznym aktywnos$¢ rynku
byta umiarkowana, a zmiany cen nieco przypadkowe.

: { = Perspektywy polskiego rynku sg w znacznym stopniu zwigzane
52 i ———— . ze zmiang premiera i rzadu. Nowy gabinet bedzie oceniany przez
00123 456 7 8 9 10111213 14 15 16 17 18 19 20| Jjego zdolnos¢ do wprowadzenia planu naprawy finanséw i dlatego
pozytywnie przyjatby wotum zaufania dla rzadu Marka Belki.

—o— 04-03-03 —e— 04-03-08 04-03-30 —e—04-04-05  la@

Kurs euro do dolara W marcu wyrazna stabilizacja na rynkach walutowych

Wy = Kursy gtéwnych walut nadal sa niestabilne, ale w marcu skala
wahan ulegta zmniejszeniu. Po znacznych zmianach na poczatku
miesigca zwigzanych z publikacjg lutowych danych o zatrudnieniu
w USA kurs EURUSD ustabilizowat sie okoto poziomu 1,23, mimo
niepokojéw po zamachu w Madrycie.

= Na przetomie miesiecy EURUSD znowu ulegat siinym wahaniom
po wypowiedziach bankieréw centralnych nt. zmian stéop w USA i
EMU oraz ponownie przed i po publikacji danych z rynku pracy.
Bardzo mocne dane wzmocnily dolara do ponizej 1,20,
najsilniejszego poziomu od czterech miesiecy.

= Naszym zdaniem, notowania walut pozostang niestabilne i w
najblizszych miesigcach, do pierwszej decyzji o podniesieniu stop
w USA, prawdopodobne sa wahania kursu EURUSD w szerokim
zakresie bez uksztattowania sie wyraznego trendu.

1,28 4

1,26 1

1,24

1,22 4

1,20

501
1201 1
19-01 A
2:02 1
902 1
16-02 1
23-02 -
1-03 -
803 1
15-03 1
22-03 1
29-03 -
504 -
12:04 -

26-01 -

“ Krzywa rentownosci 31-03-2004 Prognozy wyzszych stop w USA ostabia rynki obligaciji
707 R _ = W marcu premia za ryzyko dla polskich obligacji mierzona r6z-
— nicg pomiedzy oczekiwang 5-letnig stopg procentowg w Polsce i w
6.0 strefie euro za pie¢ lat wahata sie od 140 pb (8 Il — uspokojenie w
polityce) do 171 pb (23 Ill — wysoka podaz obligacji 5L), a na
S0y - koniec miesigca byta blisko poziomu z lutego (153 pb).

= Na giéwnych rynkach obligacji kontynuowany byt stopniowy
spadek rentownosci, ale na poczatku kwietnia trend zostat przer-
wany po publikacji bardzo mocnych danych o zatrudnieniu w USA
za marzec, ktére wsparty oczekiwania podwyzek stép w Stanach
Zjednoczonych w |l potowie biezgcego roku.

= Do konca roku spodziewamy sie wzrostu rentownosci, dzieki

1,0 ; ; : : : : : : : dalszej poprawie na amerykanskim rynku pracy, ktora bedzie
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 podtrzymywac oczekiwania na podwyzki stop. Presja na wzrost
—e— Polska —e— Stany Zjednoczone —e— Niemcy lata | rentownosci wynika takze z wysokiego deficytu budzetu w USA.

Zrodto: Reuters, BZ WBK
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Monitor rynku

MAKROskop Kwiecien 2004

Ztoty w ostatnich 12 miesigcach

Rentownosci obligacji skarbowych

T T T T T T T T T T T —- 4,2 45 T T T T T T T T T T T T

8 8 8 8 8 8 38 8 8 3 3 3 3 8 8 8 8 8 8 8 88 3 & 3 2

s T [} o (<} N N @0 > > =] s = = T [} o Q@ N N K% =} > =1 s =

£ 8 8 £ 8 5§ §8 ° 5 % 2 g 2 g g8 § f 8 5§ §8 % 5 % =2 g =2
——USD (lhs) —— EUR (rhs) — 9L ——5L ——10L

1-miesieczne stawki rynku pienieznego

50

M obligacje 20L obligacie 3i7L =—1gczna sprzedaz

— WIBOR 1M —— FRA 1x2 —— WIBOR 3M ——FRA 3x6 —— FRA 6x9
md PLN  Podaz papieréw skarbowych oraz taczna sprzedaz Przetargi bonow skarbowych (min zl)
L OFERTA | SPRZEDAZ
L E-Ne----p=---1 | Data przetargu 13-tyg. 52-tyg. Suma
B | 01.03.2004 - 1000/1000 1000/1000
LA Mttt 111 il | e | 1| it i | 08.03.2004 - 1000/1000 1000/1000
) | P, B ____EE-_ % g | . 15.03.2004 - 1200/1200 1200/1200
_ .— n 22.03.2004 - 1200/1200 1200/1200
6 =Tz I3 1 29.03.2004 100/100 1200/1200 1300/1300
= | | | | | | razem marzec 100/100 5600/5 600 5700/5700
4 ‘ I | | I | | | I I | 05.04.2004 100 1000 1100
2 08.04.2004 100 1000 1100
| [[{]]] 1] 19.04.2004 100 1000 1100
0 A a . 26.04.2004 - 800 800
g =5 g =5 > g =5 > 3 29.04.2004 - 500 500
= = = = razem kwiecien 300 4300 4600
W bony skarbowe M obligacje 2L obligacje 5L obligacje 10L maj i czerwiec * 100 8000 -8 600

* szacunki na podstawie wstepnej informacji na caty Il kwartat

Przetargi obligacji skarbowych w 2004 r. (min zi)

miesiac | przetarg Il przetarg Il przetarg
A data obligacje oferta sprzedaz  data obligacje oferta sprzedaz  data obligacje  oferta sprzedaz
styczen 07.01* OK0406 3200 3200 1401 WZ0307/0911 1500 1407 - - - -
luty 04.02* OK0406 2900 2600 11.02  WZz0307/0911 1800 11108 - - - -
marzec 03.03 OKO0406 2500 2500 10.03 DS1013 1700 1700 17.03*  DS0509 2760 2760
kwiecien 07.04 OKO0806 2200 2200 14.04 DS1013 1400 - 21.04 DS0509 1700-2700 -
maj 05.05 OK0806 2200-2800 12.05 WZz0307/0911 1000 - 1500 - 19.05 5L 1700-2700 -
czerwiec 02.06 OK0806 2200-2800 9.06  WZz0307/0911 1000 -1500 - 16.06 5L 1700-2700 -
lipiec 07.07 OK0806 - 14.07 DS1013 - - - - - -
sierpien 04.08 OK0806 11.08  WZz0307/0911 - - - - - -
wrzesien 01.09 OKO0806 8.09 WS0922 - - 15.09 5L - -
pazdziemnik | 06.10 OK1206 13.10 10L - - 20.10 5L - -
listopad 03.11  OK1206 1011 WZ0307/0911 - - 17.11 5L - -
grudzien 01.12  OK1206 - - - - - - - -

* razem z przetargiem uzupetiajacym

Zrodto: MF, Reuters, BZ WBK
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Przeglad miedzynarodowy

Stopy procentowe w USA i strefie euro W oczekiwaniu na spadek stop w EMU i wzrost w USA

= 1 kwietnia, zgodnie z oczekiwaniami, Rada EBC dziesigty mie-
sigc z rzedu pozostawita stope refinansowg na poziomie 2,0%.
Prezes banku ocenit, ze inflacja w strefie euro moze wzrosnaé¢ w
najblizszych miesigcach, a obecny poziom stop zapewnia stabil-
nos¢ cen. Potwierdzit on prognoze stopniowego ozywienia gospo-
darczego. Analitycy oczekiwali, ze Trichet da sygnat, Zze ciecie stop
jest bliskie, ale tym razem ostabit on te oczekiwania.

= Jak prognozowano, 16 marca Fed nie zmienit poziomu stop.
Stopa funduszy federalnych wynosi 1% i jest najnizsza od 1958 r.
W komunikacie Fed sugerowat, ze nie podniesie wkrétce stép, bo
zatrudnienie nie wzrasta do$¢ szybko, a inflacja pozostaje niska.

S 5 s 5 8 8 8 8 8 8 89 89 I Jednak najnowsze, bardzo dobre dane z rynku pracy znowu
¥ 2 £ 8 F 2 2 § ¥ 28 2 ¥ ¥ E wzmocnity oczekiwania na podwyzke stop. Kolejne posiedzenie
—— Fed Funds Rate ECB Refinance Rate Fed'u odbedzie sie 4 maja.
y Inflacja konsumenta r/r W strefie euro inflacja wyraznie ponizej celu EBC
b
40 T o m e e e

= W finalnej publikacji potwierdzone zostaly wstepne szacunki
inflacji w strefie euro w lutym, co byto zgodne z prognozg rynku.
Ceny konsumenta wzrosty o 0,2% m/m, a roczna stopa inflacji
zwolnita do 1,6% z 1,9% w styczniu. Wedlug wstepnych
szacunkow za marzec inflacja pozostata na poziomie 1,6% r/r —
najnizszym od listopada 1999 r. Wynik byt zgodny z prognoza
rynku, a inflacja w strefie euro nie przekracza goérnej granicy celu
inflacyjnego EBC na poziomie 2,0%.

= W Stanach Zjednoczonych dane o inflacji byly zgodne z
prognoza rynku. W lutym ceny konsumenta wzrosty o 0,3% m/m,
dokfadnie na poziomie oczekiwan analitykdw. Wynik ten przetozyt
sie na spadek rocznej dynamiki cen do 1,7% z 1,9% w styczniu.
Inflacja bazowa wzrosta do 1,2% r/r z 1,1%, ktory byt najnizszym
poziomem od stycznia 1966 r.

Staby wzrost w strefie euro, mocny w Stanach Zjednoczonych

= Komisja Europejska obnizyta prognozy wzrostu gospodarczego
dla strefy euro w br. do 1,7% z 1,8% szacowanych poprzednio i
prognozuje wzrost w 2005 r. na 2,3%. Oceniono, ze dalsza silna
aprecjacja euro mogtaby zaszkodzi¢ ozywieniu gospodarczemu. W
potowie kwietnia zaplanowano druga publikacje danych o PKB
strefy euro w IV kw. ub.r. (poprzedni szacunek 0,3% kw/kw oraz
0,6% r/r), a Komisja przedstawi najnowsze prognozy na | i Il kw.

= Wedtug finalnych danych, PKB USA wzrést w IV kwartale ub.r. o
4,1% kw/kw wobec wzrostu o 8,2% w Il kw. Wynik byt zgodny z
oczekiwaniami rynku oraz z danymi wstepnymi, chociaz nastapity
rewizje niektérych komponentéw wzrostu. Podwyzszony zostat
wzrost konsumpcji indywidualnej do 3,2% z 2,7% oraz inwestycji z
9,6% do 10,9%. W dét zrewidowano natomiast dynamike spozycia
WUSA EEMU Uwaga: stopy wzrostu dla USA annualizow ane ZbiOI’OWGgO z +0,8% na -0,1 %.

Wskazniki aktywnosci w przemysle IFO spada jeszcze giebiej

= W marcu aktywnos¢ gospodarcza w przemysle strefy euro
przyspieszata wyraznie szybciej niz w lutym, podczas gdy
spodziewano sie lekkiego spadku dynamiki wzrostu. Wskaznik
Reuters PMI wzrést w marcu do 53,5 pkt z 52,5 pkt w poprzednim
miesigcu, cho¢ prognozowano 52,3 pkt. Podobnie w USA
aktywnos$¢ w przemysle odnotowata w marcu wzrost szybszy niz
o miesigc wczesniej i przeciwny do oczekiwan. Nadal pozostaje on
W znacznie szybszy niz w strefie euro. Indeks ISM wzrést do 62,5 pkt
45 wobec 61,4 pkt w lutym oraz prognozowanych 60,0 pkt.

= Indeks IFO, gtéwny wskaznik koniunktury dla Niemiec, spadt w
marcu drugi miesigc z rzedu do 95,4 pkt z 96,4 pkt w lutym, gdy

40

S § g g g g s s 8 g 8 g g prognozy wskazywaty na 95,7 pkt. Nastgpito pogorszenie zaréwno
¥ 2 £ 8 ¥ ¢ &2 %8 8 8 2 § % oceny sytuacji biezacej jak i oczekiwan na przyszlogé. Szef
——USA:ISM ——— EMU: PMI instytutu wezwat EBC do obnizki stop procentowych.

Zrodto: Reuters, EBC, Federal Reserve
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Kalendarz wydarzen i publikacji

MAKROskop Kwiecien 2004

Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Piatek

5 kwietnia 6 7 8 9

POL: Przetarg bonéw GER: Bezrobocie (Ill) POL: Przetarg obligacji 0K0406 | POL: Przetarg bonéw FRA: Produkcja przemystu (1)
skarbowych skarbowych

EMU: Sprzedaz detaliczna (1)

12 13 14 15 16

Poniedziatek Wielkanocny

POL: Bilans ptatniczy (Il)
ITA: Produkcja przemystu (1)
USA: Sprzedaz detaliczna (Ill)

POL: Inflacja (I1l)

POL: Podaz pienigdza (Ill)
POL: Przetarg obligacji DS1013
FRA: Inflacja wstepna (Il)

ITA: Inflacja finalna (1ll)

USA: Inflacja (Ill)

USA: Handel zagraniczny (ll)

POL: Ptace i zatrudnienie (1ll)

EMU: Inflacja finalna (Ill)
EMU: PKB (IV kw.)
USA: Produkcja przemystu (Ill)

19

POL: Przetarg bonéw
skarbowych

EMU: Produkcja przemystu (1)

20

POL: Produkcja przemystu (I11)
POL: Ceny producenta (Il)
POL: Koniunktura (IV)

EMU: Handel zagraniczny (l)

21
POL: Przetarg obligacji DS0509

22
POL: Sprzedaz detaliczna (1l)
POL: Bezrobocie (Ill)

23

POL: Inflacja bazowa (III)
POL: Ceny zywnosci (I pot. IV)
FRA: Inflacja finalna (Ill)

26 27 28 29 30

POL: Przetarg bonow POL: Posiedzenie RPP (decyzja) POL: Przetarg bonéw EMU: Inflacja wstepna (1V)
skarbowych EMU: Bilans ptatniczy (1) skarbowych EMU: Nastroje w biznesie;
POL: Posiedzenie RPP (I dzien) EMU: Podaz pienigdza (Ill) Koniunktura (V)
GER:IFO (IV) USA: PKB (I kw.)

3 maja 4 5 6 7

Swieto Konstytucji EMU: Ceny producenta (Il) POL: Przetarg obligacji 0K0806 | GER: Bezrobocie (IV) USA: Bezrobocie (IV)

EMU: PMI (IV)
USA: ISM (IV)

EMU: Bezrobocie (Ill)
USA: Posiedzenie Fed
USA: Zaméwienia w przemysle

)

EMU: Sprzedaz detaliczna (lll)

EMU: Posiedzenie EBC

10
POL: Przetarg bonéw
skarbowych

1

12

POL: Przetarg obligacji WZ0307
i WZ0911

USA: Handel zagraniczny (Ill)

13
GER: PKB (I kw.)
USA: Sprzedaz detaliczna (IV)

14

POL: Inflacja (IV)

POL: Podaz pienigdza (IV)
POL: Bilans ptatniczy (Ill)
EMU: PKB (I kw.)

USA: Inflacja (V)

USA: Produkcja przemystu (V)

Zrédfo: GUS, NBP, Ministerstwo Finanséw, Reuters

Kalendarz publikacji danych w 2004 roku

| | 11 v \' Vi VI VIl IX X XI Xl

Posiedzenie RPP 20-21  24-25 30-31  26-27 - - - - - - - -
PKB* - 20 - - - - - - - - - -
Inflacja 15 162 150 14 14 14 14 16 14 14 15 14
Inflacja bazowa 23 - 230 23 24 22 23 24 22 22 23 22
Ceny producenta 20 18 17 20 20 18 19 18 17 19 19 17
Produkcja przemystowa 20 18 17 20 20 18 19 18 17 19 19 17
Sprzedaz detaliczna 23 20 19 22 24 23 21 20 21 21 24 21
Ptace brutto, zatrudnienie 16 13 12 15 17 16 14 13 14 14 17 14
Bezrobocie 23 20 19 22 24 23 21 20 21 21 24 21
Handel zagraniczny okoto 50 dni roboczych po okresie sprawozdawczym

Bilans ptatniczy* 2 - 31 - - 30 - - - - - -
Bilans ptatniczy 30 - 12¢ 13 14 16 13 - - - - -
Podaz pienigdza 14 13 12 14 14 14 14 - - - - -
Bilans NBP 7 6 5 7 7 7 7 - - -

Wskazniki koniunktury 22 20 19 22 21 22 21 20 21 21 22 21
Ceny zywnosci, 1-15 - Qoj25d 25 23 25 25 23 25 24 25 25 23

* dane kwartalne
2 dane wstepne za styczen, ®dane za styczen i luty, ©za styczen, ° za luty
Zrédfo: GUS, NBP
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Dane i prognozy ekonomiczne

Wskazniki miesieczne

mar03 kwi03 maj03 cze03 lip03 sie03 wrz03 paz03 lis03 gru03 sty04 I[ut04 mar04 kwi04
Produkcja przemystowa % rlr 55 8,5 1,7 79 10,3 59 10,9 121 9,2 13,9 14,4 18,4 19,3 131
Sprzedaz detaliczna © % il A7 M0 97 81 54 55 97 103 114 173 76 121 135 158
Stopa bezrobocia % 206 203 198 197 196 195 194 193 195 200 206 206 204 200
Place brutio b ¢ % il 07 42 00 31 24 19 22 30 41 51 35 63 59 45
Zatrudnienie b % tlr 40 37 35 36 32 82 31 32 33 35 A4 A5 A4 14
Eksport ¢ %r | 101 41 84 40 89 44 201 114 82 140 196 134 110 96
Import % il 24 61 31 40 83 30 125 49 25 62 106 65 70 79
Bilans handlowy ¢ mnEUR| 541 443 472 179 657 232 266 -254 503 545 173 288 400  -400
Rachunek biezacy ¢ mnEUR| 566 353 470 97 375 55 57 314 356 566 191 210 400  -250
Rachunek biezacy ¢ %PKB | 27 24 24 23 23 24 22 20 49 20 A7 A4 43 -3
Deficyt budzetowy mdPLN | 155 180 232 238 277 296 331 348 355 370 42 94 122 159
(narastajgco)
g}ﬁgﬁ;gﬂg‘;mw heakol 36 422 506 585 663 743 822 903 982 1000 93 207 270 350
Inflaja (CP) % il 06 03 04 08 08 07 09 13 16 17 16 16 17 18
Ceny produkgji (PP!) % il 36 27 20 20 19 18 21 27 37 37 41 41 36 44
Podaz pieniadza (M3) % il 05 08 03 13 07 17 31 47 56 56 51 49 53 62
Zobowiazania % il 23 23 29 49 25 A7 02 15 33 38 34 34 47 64
Naleznosci % it 87 87 76 59 50 52 54 75 85 81 74 79 87 102
USDIPLN PN | 401 39 374 380 390 392 398 392 39 379 374 384 389 389
EURIPLN PIN | 433 430 433 444 444 437 446 450 462 466 4TI 485 47T 475
Stopa interwencyjna @ % 6,00 575 5,50 5,25 5,25 525 5,25 5,25 525 5,25 5,25 525 525 5,25
WIBOR 3M % 617 590 55 538 52 516 517 542 568 569 546 546 549 550
Stopa lombardowa » % 775 725 700 675 675 675 675 675 675 675 675 675 675 675
Rentownosé bonow 52yg. % 567 543 475 466 485 482 491 530 59 602 55 578 58 600
Rentownos¢ obligacii 2L % 552 516 478 479 489 48 502 55 631 649 617 63 634 650
Rentownos¢ obligacji 5L % 53 515 488 490 517 538 560 604 68 68 665 676 660 685
Rentownosc obligagji 10L % 552 541 513 503 537 560 593 63 692 675 665 681 665 685

Zrédto: GUS, NBP, MF, BZ WBK
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Wskazniki kwartalne i roczne

2002 2003 2004 1Q03 2Q03 3Q03 4Q03 1Q04 2Q04 3Q04 4Q04

PKB mid PLN 7804 815,0 872,8 187,1 200,2 201,3 2264 199,2 213,2 215,9 2445
PKB % rir 14 37 49 23 39 4,0 47 52 44 4,6 54
Spozycie ogétem % rlr 2,8 25 3,0 1,1 2,8 29 33 3,0 2,8 3,0 3,2
wtym: ?ﬁgﬂf&ialna % rir 33 3.1 37 14 38 35 39 3.7 35 3.7 40
Nakfady brutto na $rodki trwate % r/r 5,8 -0,9 7,0 -3,6 1,7 0,4 0,1 1,0 5,0 8,0 10,0
Produkcja przemystowa % rir 1,1 8,7 11,1 44 9,1 89 12,2 173 10,8 79 8.2
Sprzedaz detaliczna realnie % rlr 19 79 6,5 1.2 9,8 6,4 12,4 10,0 6,0 5,0 5,0
Stopa bezrobocia @ % 20,0 20,0 19,2 20,6 19,7 194 20,0 204 194 19,0 19,2
Place realne brutto % rir 1,5 2,0 1,9 14 1,7 1,7 32 3,6 14 1,0 1,6
Eksport ® % rir 6,0 76 0,0 77 5,1 9,0 79 15,1 9,0 7,0 5,0
Import ® % tlr 35 24 0,0 30 2,5 72 25 79 8,0 7,0 6,0
Bilans handlowy b min EUR 7701 -5 345 0 -1 600 -1118 -1325 -1302 -861 -1077 -1418 -1526
Rachunek biezacy b min EUR -5404 -3 550 -2 839 -1584 -895 -463 -608 -419 -754 -567 610
Rachunek biezacy b % PKB 2,7 -1,9 -1,5 2,6 2,2 2,1 -1,9 -1,3 -1,2 -1,3 -1,3
Deficyt budzetowy 2 mid PLN -394 -37,0 -45,3 -15,5 238 -33,1 -37,0 -12,2 -28,7 -36,3 -45,3
Deficyt budzetowy % PKB 5,0 45 5,2 -8,3 4,2 -4,6 .7 -6,1 -1,7 -35 3,7
Inflacja % tlr 1,9 08 2,1 05 05 08 1,5 1,6 2,1 25 23
Inflacja % tir 08 1,7 24 0,6 08 09 1,7 1,7 23 25 24
Ceny produkgji % tlr 1,0 2,6 42 3,0 2.2 1,9 34 39 49 4,5 3,6
Podaz pienigdza (M3) % rir 2,0 56 9,1 0,5 1,3 3,1 56 53 6,2 7,0 58
Zobowigzania % rlr -4,2 38 8,1 2,3 -1,9 -0,2 38 47 6,7 7,9 59
Naleznosci % rir 53 8,1 11,9 8,7 59 54 8,1 87 1,1 11,6 12,6
USD/PLN PLN 4,08 3,89 3,77 3,90 3,83 393 3,89 3,82 3,80 3,76 3,69
EUR/PLN PLN 3,85 4,40 4,70 419 4,36 4,42 4,62 4,78 4,71 4,70 4,62
Stopa interwencyjna @ % 6,75 5,25 5,25 6,00 5,25 5,25 525 5,25 5,25 5,25 5,25
WIBOR 3M % 9,09 5,69 5,51 6,37 5,60 5,20 5,60 5,47 5,45 545 5,65
Stopa lombardowa @ % 8,75 6,75 6,75 7,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75
Rentownos$¢ bondw 52-tyg. % 8,18 5,33 5,84 5,75 4,94 4,86 5,76 575 5,80 6,00 5,80
Rentownos¢ obligacji 2L % 7,94 5,38 6,37 5,58 4,91 4,92 6,11 6,28 6,50 6,50 6,20
Rentownos¢ obligacji 5L % 7,86 5,61 6,79 5,50 4,98 5,38 6,57 6,67 6,70 7,00 6,80
Rentownos¢ obligacji 10L % 7,34 577 6,83 5,60 5,19 5,63 6,68 6,70 6,80 7,00 6,80

Zrédfo: GUS, NBP, MF, BZ WBK
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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 dostepnych do 13.04.2004 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 UStUG SKARBU

Krakéw Poznan

Rynek Gtéwny 30/8 pl. Gen. W. Andersa 5
31-010 Krakow 61-894 Poznan

tel. (12) 424 95 01 tel. (61) 856 58 14

fax (12) 424 21 41 fax (61) 856 55 65
Warszawa Wroctaw

ul. Marszatkowska 142 ul. Rynek 9/11

00-061 Warszawa 50-950 Wroctaw

tel. (22) 586 83 20 tel. (71) 370 25 87

fax (22) 586 83 40 fax (71) 370 26 22

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztonka Grupy AIB) ma charakter wytacznie 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 wprowadzaja w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za
wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwenciji tego wyniknaé. Bank Zachodni WBK S.A., jego spoétki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich
pracownikéw mogg by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakciji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego
spotki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktdrakolwiek spotka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do
uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowa¢ sie z analitykami Banku oraz przeprowadzaé transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. lub
Grupy AIB w jurysdykcjach swoich krajéow, chyba Ze istniejace prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje
ochrona praw do baz danych.

AlB

mmmm Bank Zachodni WBK jest cztonkiem Allied Irish Banks Group.
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