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Oczekiwana zmiana miejsc

= W ubiegtlym miesigcu ostrzegaliSmy, ze lipiec jest w Polsce niezwykiym
miesiagcem, w ktérym nadzwyczaj czesto nastepuja zmiany na stanowisku
ministra finanséw. Tradycji stato sie zados$¢, a nowym ministrem zostat mianowany
Mirostaw Gronicki. Tym razem jednak zmiana na stanowisku ministerialnym
przebiegta dos¢ sprawnie, bez zawirowania na rynku finansowym, co wynikato z
dobrej oceny kandydatury Gronickiego przez inwestoréw. Przychylamy sie do tej
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W tym miesiacu:

zmieni sie rzad. O ile w poprzednim miesigcu sporo uwagi poswiecilismy
przejrzystosci polityki pienieznej, tym razem Tematem miesigca jest transparentnos¢
w zakresie dziatan zwigzanych z politykg fiskalng i budzetowa. Problem przejrzystosci
fiskalnej jest w Polsce co najmniej réwnie istotnym i drazliwym tematem, co
przejrzystos¢ polityki monetarnej (a moze nawet bardziej). Poniewaz to wtasnie ze
strony finanséw publicznych ptynie obecnie najwieksze zagrozenie dla stabilnosci
sytuacji ekonomicznej w naszym kraju, warto oceni¢ na ile stopien przejrzystosci
polityki fiskalnej pozwala to zagrozenie wiasciwie oceni¢ i przewidzie¢, oraz co
nalezatoby zrobi¢, aby stan ten ulegt istotnej poprawie.

= Opublikowane ostatnio dane statystyczne potwierdzily, ze wzrost
gospodarczy w tym roku bedzie wysoki, ale inflacja wzrosnie bardziej niz
oczekiwano. Juz w czerwcu wskaznik CPl wyskoczyt ponad przedziat tolerancji
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popytem wewnetrznym.

= Rada Polityki Pienieznej ponownie zaskoczyta rynki finansowe. Tym razem
podwyzszyta stopy procentowe, podczas gdy wiekszo$¢ uczestnikow rynku nie
przewidywata takiego scenariusza. O ile my oczekiwaliSmy, Ze podwyzka stép
nastapi juz w lipcu, sadzilismy, Ze jej skala bedzie taka sama jak w czerwcu, kiedy to

Piotr Bielski RPP podniosta stopy o 50 pkt bazowych. W sierpniu oczekujemy kolejnej podwyzki.
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Krajobraz we mgle

Przejrzystos¢ nie tylko monetarna

W  poprzednim miesigcu sporo uwagi poswieciliSmy
przejrzystosci polityki pienieznej. StaraliSmy sie oceni¢
stopien przejrzystosci tej polityki w Polsce w poréwnaniu do
innych krajow i wskaza¢ na pozadane zmiany w tym
zakresie. Zainteresowanie ekonomistéw przejrzystoscig
polityki ekonomicznej nie ogranicza sie jednak wytgcznie do
polityki pienieznej (chociaz niewatpliwie to wiasnie literatura
i praktyka w tym obszarze sa jak dotad najobszerniejsze). W
ostatnich latach wyraznie wzrosta réwniez rola, jakg
przyktada sie do transparentnosci w zakresie dziatan
zwigzanych z politykg fiskalng i budzetowa. Dostepna,
szybko powiekszajgca sie literatura na ten temat pozwala w
coraz szerszym zakresie wskazaé na potencjalne korzysci
wynikajace ze stosowania przejrzystych systemow i
procedur w zakresie planowania i realizacji budzetu oraz na
rozwigzania, prowadzace do poprawy przejrzystosci i
jakosci prowadzonej polityki fiskalnej. Wydaje sie, ze
problem przejrzystosci fiskalnej jest w Polsce co najmniej
réwnie istotnym i drazliwym tematem, co przejrzystosc
polityki monetarnej (a moze nawet bardziej). Szczegdinie,
ze od miesiecy powtarzamy, iz to wilasnie ze strony
finanséw publicznych ptynie obecnie najwieksze zagrozenie
dla stabilnosci sytuacji ekonomicznej w naszym kraju. Warto
wiec oceni¢ na ile stopien przejrzystosci polityki fiskalnej
pozwala to zagrozenie wiasciwie oceni¢ i przewidzie¢. | co
nalezatoby zrobic¢, aby stan ten ulegt istotnej poprawie.

Czy to jest potrzebne?

Przejrzystos¢  polityki  fiskalnej mozna  zdefiniowaé
analogicznie, jak w przypadku omawianej przed miesigcem
przejrzystosci monetarnej. Jest to sytuacja, w ktorej
obywatele oraz podmioty gospodarcze otrzymujg jasna,
czytelng i przystepng (zrozumiatg) informacje o dziatalnosci
rzadu w zakresie polityki fiskalnej. Oczywiscie wymaga ona
réwnoczesnie zachowania jawnos$ci poczynan w obszarze
finanséw publicznych. Za polityke przejrzysta mozemy
uznac taka, ktérej zasady, narzedzia, zakres kompetencji,
sg jasno sprecyzowane, ktéra gwarantuje uczestnikom i
obserwatorom zycia gospodarczego terminowy dostep do
danych i informacji, gromadzonych w rzetelny sposab,
pozwalajgcych na uzyskanie petnego i zrozumiatego obrazu
sektora publicznego.

Dostepne badania wskazuja, Zze poprawa skali
przejrzystosci  polityki fiskalnej, analogicznie jak w
przypadku polityki pienieznej, moze nie$¢ ze sobg znaczne
korzysci. Moze np. w znaczacy sposob utatwi¢ realizacje
stawianych przez rzad celdw fiskalnych, usprawni¢

kontrole nad finansami publicznymi, zmniejszy¢é koszty
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obstugi dtugu publicznego (m.in. przez zmniejszenie premii
za ryzyko i prawidtowe komunikowanie rynkom
finansowym intencji wiadz fiskalnych). Jednocze$nie
jednak warto zaznaczy¢, Zze wprowadzenie zasad
przejrzystosci nie stanowi oczywiscie uniwersalnego
panaceum na wszystkie problemy zwigzane z sektorem
finanséw publicznych. Utrzymanie stabilnosci finanséw
panstwa wymaga — oprocz czytelnych i zrozumiatych
metod komunikowania z otoczeniem gospodarczym -—
odpowiedzialnych decyzji ze strony wtadz gospodarczych,
determinacji i woli dla przeprowadzenia niezbednych
reform, czesto istotnych zmian systemowych, unikania
pokus i krétkowzrocznych decyzji na rzecz rozwigzan
(czesto niepopularnych) stuzacych dtugookresowemu
wzrostowi gospodarczemu. Chociaz naturalnie sam fakt
istnienia przejrzystych regut, utatwiajagcych monitorowanie
poczynan rzgdu przez wyborcow i inwestoréw, powinien
zmniejszac¢ zapat do takich krétkowzrocznych dziatan.

Dobre wzorce i najlepsze praktyki

Zainteresowanie kwestia ~ przejrzystosci finanséw
publicznych zaczeto sie nasila¢ w drugiej potowie lat 90.
Pierwszymi krajami, ktére zdecydowaty sie (w latach 1997-
1998) na wprowadzenie w swoich systemach prawnych
rozwigzan, ktadacych wyrazny nacisk na przejrzystosé
polityki fiskalnej byty: Wielka Brytania, Australia i Nowa
Zelandia (co ciekawe, to te same kraje, ktére uchodzg za
wzor w zakresie przejrzystosci polityki pienieznej). Do tej
pory ich rozwigzania legislacyjne moga stuzy¢ za przyktad
do nasladowania w tym zakresie. To wiasnie ich
doswiadczenia przyczynity sie do tego, ze zjawisko
przejrzystosci zaczeto zyskiwa¢ na znaczeniu w analizach
dotyczacych zasad prowadzenia polityki fiskalnej i jej
wplywu na gospodarke, oraz doceniono istotny, pozytywny
wplyw tego czynnika. W efekcie, w kolejnych latach
opracowano i udostepniono publicznie specjalne zbiory
zasad i dobrych praktyk w zakresie przejrzystosci fiskalnej,
podsumowujgc najlepsze doswiadczenia krajow bedacych
pionierami we wprowadzaniu przejrzystych zasad polityki
budzetowej. Dwa podstawowe kodeksy tego typu zostaty
opracowane i opublikowane przez: Miedzynarodowy
Fundusz Walutowy (Code of Good Practices on Fiscal
Transparency, IMF 1998, revised 2001) oraz Organizacje
Wspodtpracy Gospodarczej i Rozwoju (OECD Best
Practices for Budget Transparency, OECD 2001).
Dokumenty te postuzg nam jako punkt odniesienia do
oceny stopnia przejrzystosci polityki fiskalnej w Polsce.

Tabela na nastepnej stronie zawiera poréwnanie
wybranych kryteriow przejrzystosci fiskalnej zawartych w
kodeksie MFW dla krajow, ktore wiadnie przystapity i
kandydujg do Unii Europejskiej (wg stanu z 2003 r.).
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Wybrane elementy oceny przejrzystosci fiskalnej
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Realistyczny Budzet zawiera Srednioterminowe plany
roczny szacunkina fiskalne sg podstawa do
budzet kolejne lata planowania budzetéw

rocznych

Butgaria * Tak — 3 lata Nie
Czechy Tak Nie [1] Tak
Estonia Tak Tak — 3 lata Tak
Wegry Tak Tak — 3 lata Tak
totwa Tak Nie [1] Nie
Litwa Tak Tak — 3 lata [2] Tak
Polska Nie Tak — 2 lata [2] Nie
Rumunia Nie Tak — 3 lata Tak
Stowacja Tak Tak — 2 lata [2] *

Stowenia Tak Tak -2 lata Tak
Turcja Nie [1] Nie Nie

Dokumenty Rozréznienie Analiza Uwzglednienie w
budzetowe  kosztéw nowych i stabilnosci budzecie
zawierajg cele juz fiskalnej / ryzyk funduszy
Sredniookresowe funkcjonujacych dtugoterminowych pozabudzetowych
projektow/dziatan
Tak [3] * [5] Nie [6]
Tak Tak [4] Nie [7]
Tak Tak [4] Tak [6]
Tak Tak [1] Tak [6]
Nie [1] Nie [6] Tak
Nie Nie [4] Nie
Tak [3] Nie [4] Nie
Tak Nie [1] Tak
Tak Nie [4] Tak
Tak Nie [1] [4] Nie [6]
Nie Nie [6] Nie [6]

* Brak informacji
[1] Trwajg prace nad poprawg

[2] Tylko projekcje zbiorcze (na Litwie i Stowacji zbiorcze projekcje nie sg zamieszczone w dokumentach budzetowych, ale sa wysytane do parlamentu razem z

projektem budzetu)
[3] Cele jedynie sformutowane ogdlnie

[4] Analiza ryzyka dtugoterminowego dokonywana ad-hoc. W przypadku Polski zanotowano postep w raporcie z czerwca 2003.

[5] Ogdlnie nieprawidtowe podejscie do ryzyka fiskalnego

[6] Zanotowano poprawe od czasu pierwszego raportu oceniajgcego przejrzystos¢
[7] Fundusze pozabudzetowe sg zatwierdzane przez parlament i dyskutowane w tym samym czasie co budzet

Zrédto: William Allan, Taryn Parry Fiscal Transparency in EU Accession Countries: Progress and Future Challenges,

IMF Working Paper No. 03/163, August 2003

... i nasza polska rzeczywistos¢

W ocenie przejrzystosci polityki fiskalnej w Polsce nie
jestedmy rzecz jasna pierwsi. Od roku 2001 okresowe
raporty nt. postepéw naszego kraju we wprowadzaniu
zasad transparentnosci w obszarze finanséw publicznych
przedstawia MFW (tzw. ROSC, tj. Report on Observance
of Standards and Codes, ostatnia aktualizacja tego raportu
ukazata sie w czerwcu 2004). Kwestie przejrzystosci
polityki budzetowej sg rowniez przedmiotem dyskusji w
corocznych raportach OECD dotyczacych polskiej
gospodarki, a takze w licznych wypowiedziach, artykutach i
opracowaniach krajowych instytutéw (np. IBnGR) i
ekonomistéw. Z tych wszystkich dotychczasowych
opracowan i analiz poswieconych temu tematowi wydaje
sie wylaniaé nastepujacy konsensus: chociaz na
przestrzeni ostatnich lat udato sie Polsce osiagnac
znaczacy postep w upowszechnianiu, usprawnianiu i
stosowaniu zasad przejrzystosci fiskalnej, to jednak w
wielu kluczowych obszarach pozostato jeszcze mnéstwo
do zrobienia a niektdre z funkcjonujacych rozwigzan sa
dalekie od pozadanych i — ujmujac to delikatnie —
pozostawiajg wiele do zyczenia.

Argumenty na plus

Na poczatek zajmijmy sie jasniejszymi stronami naszej
polskiej rzeczywistosci, podsumowujac te obszary, w

ktérych poziom przejrzystosci fiskalnej oceni¢ mozna jako
dobry i odpowiadajacy miedzynarodowym standardom.

Stosunkowo solidne wydajg sie obowigzujgce w Polsce
ramy prawne dla finanséw publicznych. Regulacje nt.
przejrzystosci nie sg co prawda skupione w jednym akcie
prawnym (jak np. w Wielkiej Brytanii), ale rozproszone,
stanowigc czesci innych ustaw, ale podobnie jest réwniez
w wiekszosci innych krajow. Za ksztatt i funkcjonowanie
catego systemu finanséw publicznych odpowiadajg
konstytucja, ustawa o finansach publicznych, oraz szereg
innych ustaw i rozporzadzen wydanych na ich podstawie.
Ustawa o finansach publicznych, uchwalona przez
parlament w 1998 r., jasno okresla granice sektora
publicznego oraz podziat kompetencji i odpowiedzialnosci
wewnatrz tego sektora. Niestety — jak trafnie wskazuje
raport IBnGR' - poprawna definicja sektora publicznego w
ww. ustawie ma stosunkowo mate znaczenie praktyczne,
poniewaz nie znajduje ona odzwierciedlenia w
sprawozdawczosci budzetowej, ktéra nie uwzglednia
szeregu funduszy i agencji pozabudzetowych (o tym
pozniej).

Na szczescie w zakresie konsolidacji sektora publicznego
udato sie w ostatnich latach osiggna¢ pewien postep —
zlikwidowano kilka agencji rzadowych i funduszy, a ich

' Wojciech Misiag, Adam Niedzielski Jawnos$cé i przejrzystosé
sektora publicznego w Polsce, IBnGR 2001
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obowigzki przejety ministerstwa, lub inne jednostki
(zgodnie z zaleceniami organizacji miedzynarodowych).
Plan reformy fiskalnej zakltada dalsze ograniczanie liczby
jednostek pozabudzetowych i ich konsolidacje z budzetem
centralnym. Dziatania te sg niezwykle pozadane z punktu
widzenia przejrzystosci polityki fiskalnej, przyczyniajac sie
do zwiekszenia kontroli rzadu nad wydatkami catego
sektora publicznego oraz poprawy stanu wiedzy na temat
stanu finansoéw publicznych. Nadal jednak, mimo podjetych
juz krokéw, obszar finanséw publicznych pozostajacy poza
centralng kontrolg jest znaczacy.

Warto odnotowa¢ tez poprawe w zakresie zwiekszenia
przejrzystosci systemu podatkowego. W ostatnich latach
nastgpito  istotne  uproszczenie tego systemu —
zlikwidowano szereg ulg i zwolnien w podatku
dochodowym od firm i oséb fizycznych, nastgpita
harmonizacja stawek VAT, likwidacja preferencji w VAT
dla podmiotéw zatrudniajacych osoby niepetnosprawne
(zastgpiona bezposrednimi dotacjami). Dla poprawy
administracji podatkowej stworzono specjalne urzedy do
obstugi najwiekszych podatnikéw, centra obstugi w
wiekszosci regionalnych urzedéw. Rzad podjat tez
dziatania na rzecz ujednolicenia procedur i interpretacji
przepisow podatkowych w urzedach podatkowych (w tym
zakresie niezbedne sg jednak dalsze dziatania).

Dostepnos¢ do danych i informacji dotyczacych finanséw
publicznych — chociaz ogdlnie nadal budzi wiele
zastrzezen i uwag (patrz dalej) — ulega stopniowej
poprawie. Dane i dokumenty w coraz wiekszym stopniu
dostepne sg w postaci publikacji elektronicznych na
stronach internetowych (duzy zakres danych na stronach
Ministerstwa Finanséw). Niestety dotyczy to przede
wszystkim informacji nt. budzetu centralnego, a wiec
zaledwie wycinka catego obszaru finanséw publicznych.
Niestety dostepno$¢ nie zawsze idzie w parze z
klarownoscig tych informacji, o czym réwniez wspomnimy
w dalszej czesci tekstu.

Statystyki dotyczace wykonania budzetu sg dostarczane
terminowo, ich wiarygodno$¢ nie budzi zastrzezen, w
duzym stopniu sg zgodne z miedzynarodowymi
standardami. Przy wspotpracy z MFW Ministerstwo
Finanséw pracuje nad publikacja danych nt. sektora
publicznego w ujeciu memoriatowym, zgodnych z
formatem GFSM 2001 (Government Finance Statistics
Manual 2001), a takze zgodnych ze metodologig UE.

Minusow sporo, i to powaznych

Niestety istnieja réwniez w polskim systemie elementy,
ktére powaznie zaciemniajg obraz sektora finansow
publicznych. Jednym z najczesciej wskazywanych
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problemow jest brak jednej, spéjnej, dobrze zdefiniowanej
miary kondycji sektora finanséw publicznych. Powoduje to,
iz uzyskanie terminowej, spojnej i wiarygodnej informac;ji
nt. sytuacji fiskalnej catego sektora jest powaznym
problemem. Najbardziej obserwowanym wskaznikiem, na
ktérym skupia sie w Polsce uwaga rzadu, mediéw i opinii
publicznej, jest deficyt budzetu centralnego. Tymczasem
dotyczy on wyniku zaledwie wycinka catego sektora
publicznego — szczegdlnie po tym, jak reforma finanséw
samorzadéw lokalnych przekazata im znacznie wigkszy
udziat w dochodach podatkowych, przyczyniajac sie do
(pozadanej skadingd) decentralizac;ji finanséw
publicznych. Oprécz tego oficjalnie publikowane sg
jeszcze (z réznym opdznieniem) inne  wskazniki
dotyczacych sytuacji fiskalnej kraju — m.in. tzw. deficyt
sektora finanséw publicznych (przez pewien czas ‘deficyt
ekonomiczny finanséw publicznych’, z ktérego ostatnio
zrezygnowano); roczne sprawozdanie wg standardu GFS
(Government Finance Statistics, standard MFW); wynik
finanséw publicznych na bazie memoriatowej, wynikajacy z
systemu rachunkéw narodowych. Mnogos$¢ koncepcji na
pewno nie utatwia zorientowania sie w faktycznym stanie
polskich finanséw publicznych, tym bardziej, ze miary te
dajg dos¢ rézne wyniki (patrz tabela ponizej), przy czym w
zasadzie zadna z nich nie jest w petni zgodna z
zaleceniami standardow i dobrych praktyk. Co wiecej,
ostatnio kilkakrotnie zmieniat sie sposdéb ich liczenia, co
znacznie utrudnia np. poréwnywanie wskaznikow
pomiedzy poszczegdlnymi latami.

Roézne miary wyniku finanséw publicznych w Polsce

(% PKB) 1999 2000 2001 2002 2003
Budzet panstwa 20 -22 43 -51 -48
Sektor publiczny -08 01 -45 -58 -
(standard GFS)

Deficyt ekonomiczny 29 -19 -45 -49 52

Rachunki narodowe SNA93 20 -25 -35 -36 41
(wtaczajac dochody OFE)

Rachunki narodowe SNA93 24 -39 -50 -55 -57
(bez dochodéw OFE)

Zrédto: OECD Economic Surveys 2004 - Poland

W ostatnich latach rzad dosy¢ swobodnie podchodzit do
definicji deficytow fiskalnych, istotnie zmieniajgc zakres
informacji, uwzglednianych w oficjalnych zestawieniach.
M.in. z wydatkéw budzetu wylgczono transfery do Il filara
systemu  ubezpieczen  spotecznych, pozostawiajac
jednoczesnie wptywy z tytutu skladek na ubezpieczenie
spoteczne wsrdéd dochoddw budzetu. Rozwigzanie takie
(niezaleznie od motywacji) zaburzylo nie tylko
poréwnywalno$¢ danych z poprzednimi latami, lecz
réwniez zerwato spojnos¢ pomiedzy poziomem deficytu, a

wzrostem potrzeb pozyczkowych sektora publicznego w
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przedstawianych oficjalnie zestawieniach. W efekcie,
analiza przebiegu polityki fiskalnej wymagata w zasadzie
od analitykow / obserwatoréw obliczania odpowiednich,
poréwnywalnych wskaznikow deficytow na wiasng reke. Z
catg pewnoscig jest to sytuacja mocno ograniczajaca
czytelno$¢ i zrozumiato$¢ poczynan rzadu w zakresie
polityki fiskalnej. Tymczasem zaréwno MFW, jak i OECD
wyraznie zalecajg w swoich opracowaniach, ze jesli
nastepuje zmiana metodologii liczenia / zasad ksiegowania
w systemie finanséw publicznych, to nalezy jg nie tylko
precyzyjnie wyjasni¢ i wuzasadni¢, ale tez podacé
skorygowane wskazniki statystyczne za poprzednie lata
(szeregi czasowe), aby mozliwa byta poréwnywalnosé
budzetéw i rzetelna analiza.

Zdefiniowanie poprawnej i petnej miary sytuacji w
finansach publicznych i jej terminowa publikacja (z jak
najmniejszym opoznieniem) jest od kilku lat podstawowym
zaleceniem, udzielanym Polsce przez obydwie ww.
instytucje (MFW i OECD). Niestety jak do tej pory niezbyt
wiele zrobiono, aby postulat ten doczekat si¢ realizacji. Z
pomoca w tej kwestii moga jednak przyj$¢ obowigzki i
wymagania sprawozdawcze, jakie natozyta na nasz rzad
akcesja do Unii Europejskiej. Po pierwsze, jako kraj
cztonkowski UE, nie wchodzacy w sklad strefy euro,
jesteSmy zobowigzani do przekazywania Komisji
Europejskiej corocznych tzw. raportéw konwergencyjnych
(i poétrocznych informacji fiskalnych). Raport taki musi
zawieraé: Srednioterminowy cel polityki fiskalnej w postaci
budzetu dgzacego do zbilansowania lub nadwyzki; Sciezke
dojscia do tego celu i $ciezke dlugu publicznego;
Srednioterminowe cele monetarne; gtéwne zatozenia
makroekonomiczne; opis podejmowanych krokéow w
polityce gospodarczej zmierzajgcych do wykonania celow
programu; analize wrazliwosci: jak zmiany zatozen
makroekonomicznych wplyng na wykonanie celéw.
Informacje zawarte w raporcie muszg pokrywac¢ rok
poprzedni, biezacy i przynajmniej trzy lata do przodu.
wymaga
oszacowania przez rzad zaréwno poziomu deficytu, jak i

Przygotowanie raportu o  konwergenciji
dtugu sektora publicznego wedtug standardu stosowanego
w Unii Europejskiej, tzw. ESA-95. Standard ten spetnia w
zasadzie wszystkie wazniejsze wymagania, zdefiniowane
w zasadach dobrych praktyk przejrzystosci MFW i OECD.
Co wiecej, minister finanséw Mirostaw Gronicki powiedziat
ostatnio, ze jego resort bedzie sie starat wystapi¢ o takie
zmiany w prawie, aby standard ESA-95 obowigzywat
réwniez w krajowej sprawozdawczosci juz od roku 2005.

Poki co, nadal znaczna liczba instytucii, agencji i funduszy
pozabudzetowych, nalezacych do sektora publicznego,
obszarem

znajduje  sie  poza sprawozdawczosci

budzetowej — pomimo postepu w tej dziedzinie,
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wspomnianego powyzej, polegajacego na stopniowej
konsolidacji tych struktur do budzetu centralnego. Trafiajg
do nich przy tym stosunkowo istotne kwoty s$rodkéw
publicznych — same tylko ZUS i KRUS otrzymujg co roku
ok. 50 mld zt w formie dotacji, a kontrola nad nimi jest
bardzo ograniczona. Dodatkowo, w praktyce polskiej
polityki gospodarczej stosunkowo czesto pojawiajg sie
dziatania quasi-fiskalne rzadu, ktére nie znajdujg
odzwierciedlenia w statystykach budzetowych, ale majg
wptyw na stan finanséw publicznych. Przyktadem dziatan
tego typu jest dokapitalizowywanie / dofinansowanie
przedsiebiorstw panstwowych poprzez przekazanie im
posiadanych przez skarb panstwa akcji spétek gietdowych
lub obligacji skarbowych. Sprzeczna z zasadami
przejrzystosci jest tez np. uchwalona ostatnio zmiana w
ustawie o autostradach ptatnych, wprowadzajgca optate
paliwowa, z ktérej srodki trafiajg bezposrednio do
Krajowego Funduszu Drogowego, zarzadzanego przez
BGK.

Jak wspomnieli$my, dyskusja w Polsce nt. polityki fiskalnej
koncentruje sie gtéwnie na budzecie panstwa, a nie catego
sektora publicznego. Dodatkowo, obowigzujace
uregulowania prawne zobowigzujg rzad do wykonania
jedynie  budzetu centralnego, a nie okreslajg
odpowiedzialno$ci za deficyt catych finanséw publicznych
(pewnym ograniczeniem, ale tylko posrednim, sg limity
narzucone na poziom dtugu publicznego w relacji do PKB).
Sytuacja ta powoduje, iz powstaje pokusa dla rzadu, aby w
przypadku trudno$ci z wykonaniem budzetu, wypychaé
deficyt poza budzet centralny, do pozostatych jednostek,
funduszy i agencji — np. (jak to juz byto w przeszio$ci)
poprzez przekazywanie zanizonych dotacji dla Funduszu
Ubezpieczen Spotecznych, zmuszajgc go tym samym do
zadtuzenia na rynku. W oczywisty sposob nie sprzyja to
przejrzystosci finanséw publicznych. OECD zaleca, aby
sztywne ograniczenie dotyczace deficytu centralnego
zastgpi¢ w Polsce regulg, dotyczaca wydatkéw catego
sektora publicznego. Zdaniem analitykbw organizaciji,
rozwigzanie takie jednoczesnie podniostoby przejrzystosc i

zlikwidowato procykliczno$¢ budzetu.

Jesli juz jesteSmy przy budzecie panstwa, to warto
wskaza¢ na jeszcze jeden element, budzacy powazne
watpliwosci z punktu widzenia przejrzystosci polityki
fiskalnej. Projekt budzetu przygotowywany jest w oparciu o
zatwierdzane wczes$niej zatozenia makroekonomiczne na
nastepny rok. Problem w tym, ze rzetelno$¢ tych prognoz
wydaje sie¢ dos¢ watpliwa — mozna niestety odnies¢
wrazenie, ze sg one dostosowywane i modyfikowane w
zaleznosci od aktualnego zapotrzebowania ze strony
tworcow budzetu, np. tak, aby uzyska¢ odpowiednig
zaktadke w poziomie dochodéw lub pewien limit wydatkéw.
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Niskg trafnos¢ budzetowych prognoz Ministerstwa
Finanséw potwierdza zresztg poréwnanie z prognozami
innych osrodkéw, dokonywane od kilku lat przez bytego
marszatka Sejmu Marka Borowskiego.

Wsrod pozytywnych cech polityki fiskalnej, sprzyjajacych
jej przejrzystosci, odnotowaliSmy powyzej rosnaca
dostepnos¢ danych i publikacji na ten temat, m.in. poprzez
strony internetowe rzadu i poszczegdlnych resortéw. O ile
jednak faktycznie tatwo$¢ w uzyskaniu tych dokumentow (i
szybkos¢ ich publikowania) odczuwalnie wzrosta w
ostatnich latach, to ich jakos¢, przystepnos¢ i zrozumiatosé
nadal wydajg sie dalekie od oczekiwan. Doskonatym
przyktadem w tym zakresie moze by¢ program reformy
fiskalnej firmowany przez wicepremiera i ministra
gospodarki Jerzego Hausnera. Dokumenty, sktadajgce sie
na wspomniany projekt byty co prawda dostepne dla
kazdego i o kazdej porze — stworzono nawet specjaing
witryne internetowa, pos$wiecong programowi naprawy
finanséw publicznych — jednak sposob przedstawienia
skutkdw finansowych proponowanych rozwigzan byt tak
mato czytelny, ze wprowadzat zamieszanie nie tylko wséréd
analitykow i zewnetrznych obserwatorow, ale i samych
autoréw reformy (przypomnijmy, ze uczestnicy rynkéw
finansowych  kilkukrotnie  zaskakiwani  byli  przez
wicepremiera Jerzego Hausnera, ktéry przy rdéznych
okazjach podawat rbéznigce sie od siebie kwoty
oszczednosci, wynikajgce z pakietu reform).

MAKROskop Sierpien 2004

Obraz zamglony, ale coraz wyrazniejszy

Podsumowujgc, pomimo znacznego postepu, jaki udato
sie Polsce dokona¢ na przestrzeni ostatnich lat w
zwiekszaniu przejrzystosci polityki fiskalnej, ciagle mamy
do czynienia ze sporg liczbg zastrzezen co do jasnosci i
kompletnosci obrazu polskich finanséw publicznych. Ich
lista jest przy tym na tyle dluga i istotna, ze ogdlny bilans
stopnia przejrzystosci fiskalnej nie wyglada najlepiej. Jest
to o tyle istotny problem, ze — jak juz wielokrotnie
podkreslalismy — to wiasnie sytuacja w finansach
publicznych jest obecnie najpowazniejszym zrédiem
zagrozenh dla diugofalowego rozwoju polskiej gospodarki.
Dlatego prawidlowa diagnoza sytuacji w tym obszarze
wydaje sie kluczowa zaréwno dla autoréw, jak i odbiorcow
polityki gospodarczej. Pewne nadzieje na poprawe
standardow i praktyk w zakresie przejrzystosci polskich
finanséw publicznych wigzemy z akcesjg do UE.
Narzucone nam przez Komisje Europejskg obowigzki
sprawozdawcze zmuszajg bowiem polskie wtadze do
wprowadzenia zasad raportowania zgodnych z dobrymi
standardami miedzynarodowymi, wymuszajac przy tym
rzetelnos¢ i terminowos$c¢ publikaciji.
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Dynamika produkcji powraca do rosnacego trendu

= Po zaburzeniach zwigzanych z wejsciem do UE, dynamika
produkcji przemystowej powraca do obserwowanego wczesniej
trendu wzrostowego.

= Produkcja sprzedana przemystu wzrosta w czerwcu o 15,7% r/r
po zrewidowanym wzroscie 0 12,2% r/r w maju. Po wyeliminowaniu
czynnikdw o charakterze sezonowym wzrost produkcji w przemysle
wyniost 13,6% rir.

= Dane potwierdzity, ze pomimo poakcesyjnego spowolnienia
(nastepujacego po nadzwyczajnym boomie przed akcesjq) silne
ozywienie w przemysle jest kontynuowane.

= Podobnie jak w poprzednich miesigcach jest ono napedzane
gtéwnie eksportem, ale ekspansja przemystu jest powszechna, co
jest odzwierciedlone przez fakt, ze wzrosty produkcji odnotowano w
25 z 29 dzialéw przemystu.

= Tymczasem wskazniki dla budownictwa sg nadal mizerne.
%l Realne wskazniki aktywnosci ekonomicznej Produkcja w tym sektorze byta w czerwcu o 4,2% nizsza niz przed
rokiem wobec spadku o 3,3% w maju.

= Sugeruje to, ze wzrost aktywnosci inwestycyjnej pozostaje
umiarkowany. Niemniej, biorgc pod uwage, ze srednia dynamika
produkcji budowlano-montazowej w Il kwartale br. byla najlepsza
od | kwartatu 2000 r., mozna liczy¢ na stopniowg poprawe w
kolejnych miesigcach.

= Przecietny wzrost produkcji przemystowej w 1l kwartale wyniést
16,6% r/ir po wzroscie o 18,7% w | kwartale, a produkcja
budowlano-montazowa w Il kwartale zmniejszyta sie Srednio o
0,5% r/r po spadku o 5,7% r/r w okresie styczen-marzec.

= Takie wyniki potwierdzajg naszg dotychczasowg prognoze

wzrostu PKB w Il kwartale br. — nadal przewidujemy, ze wyniesie
on blisko 6% (5,8%).

—— Przemyst ogétem ——— Przetworstwo przemystowe —— Budownictwo

PKB —— Prod. przemystowa —— Prod. budowlana Sprzedaz deftaliczna

% i Sprzedaz detaliczna (nominalnie) ...podobnie jak wzrost sprzedazy detalicznej

60 1 = Sprzedaz detaliczna wzrosta w czerwcu o 8,6% r/r, czyli silniej niz
50 - 0 4,0% r/r w maju. Cho¢ wyniki te nie sg imponujace w poréwnaniu
40 - z okresem luty-kwiecien, to potwierdzajg one, ze wzrostowy trend
w sprzedazy detalicznej pozostat dos¢ silny.

= Spowolnienie wzrostu wobec okresu sprzed 1 maja wigze sie w
duzym stopniu z zatamaniem sprzedazy nowych aut. W innych
dziatach zanotowano dwucyfrowe wzrosty sprzedazy. Po
wytgczeniu samochoddw, sprzedaz wzrosta o prawie 10% rir.

= W Il kw. Sredni wzrost sprzedazy detalicznej wyniost 14,4% rir
wobec 13,5% w | kw. Mimo Ze inflacja w tym okresie réwniez
wzrosta znaczaco (Srednio 3,3% w Il kw. wobec 1,6% r/r w | kw.),
obnizajac realny wzrost sprzedazy, to jednak zanotowany wzrost
sprzedazy detalicznej byt kolejnym potwierdzeniem wysokiego
Ogotem —— Pojazdy mechaniczne —— Meble, RTV, AGD tempa rozwoju gospodarczego w Il kwartale br.

30 A
20 A
10

okt Wskazniki koniunktury, zmiana rir Badania koniunktury niezle wréza na przysztos¢

= Wskazniki koniunktury GUS za lipiec byly optymistyczne dla
wszystkich sektorow gospodarki.

= W przemys$le poprawa jest najbardziej wyrazna, ale ocena
koniunktury w lipcu byta lepsza niz $rednio w | potowie r. we
wszystkich sektorach. Dotyczy to zaréwno pozioméw, jak i
rocznych zmian wskaznikéw.

= W$réd barier rozwoju aktywnosci w przemysle wzrosta rola
niepewnej sytuacji gospodarczej, co sugeruje, ze przedsigbiorstwa
nadal mogg nie by¢ zbyt skionne do podejmowania nowych
inwestycji.

= Poprawity sie natomiast oczekiwania dotyczace zatrudnienia.

30 = Firmy przemystowe spodziewajg sie mniejszego wzrostu cen niz
do tej pory, ale detalisci nadal oczekuja silnych przyrostéw cen.

—— Przemyst

Budownictwo —— Handel detaliczny

Zrodto: GUS, szacunki wiasne
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okt Wskaznik Optymizmu Konsumentéw ...ale nastroje konsumentow staja si¢ bardziej ostrozne

L = Badania optymizmu konsumentow instytutu Ipsos za lipiec
pokazaly, ze gospodarstwa domowe odreagowywaty boom
przedakcesyjny.

= Wszystkie trzy wskazniki obliczane przez Ipsos (ogdiny
optymizm, sktonnos$¢ do zakupdéw, klimat gospodarczy) obnizyly sie
zaréwno w skali miesiecznej, jak i roczne;.

= Byt to drugi z kolei miesigc miesiecznego spadku indekséw po
zZnaczacej poprawie obserwowanej w maju.

= Co wazne, gospodarstwa domowe wskazaty na obnizenie obaw
o wzrost inflacji (skala tego zmniejszenia byta bardziej wyrazna od
wczesniejszych wzrostow).

= Miara oczekiwan inflacyjnych banku centralnego w tym samym
czasie pokazywata wzrost, co wynikato ze stosowanej metodologii.
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—— Optymizm konsumentdw —— Skionno$¢ do zakupéw —— Klimat gospodarczy

% Zatrudnienie i bezrobocie Na rynku pracy odrobine lepiej, ale bez fajerwerkow

25 = Stopa bezrobocia rejestrowanego obnizyta sie w czerwcu do
19,5% z 19,6% w maju. Chociaz miesieczny spadek miat charakter
sezonowy, warto zauwazy¢, ze podobnie jak przed miesigcem,
bezrobocie byto 0 0,2 pkt. proc. nizsze niz rok wczesniej.

= Wedlug zapowiedzi Ministerstwa Polityki Spotecznej w lipcu
nf--- stopa bezrobocia zmniejszyto sie do 19,3%. Ministerstwo oczekuje
w przysztosci kontynuacji trendu spadkowego.

51 = Nasze przewidywania wskazuja, ze po spadku stopy bezrobocia
do ponizej 19% we wrzesniu-pazdzierniku, moze ona ponownie
wzrosnagé w IV kwartale ze wzgledu na silny czynnik sezonowy.

= Oczekujemy, ze na koniec roku stopa bezrobocia wyniesie

19,2%, a do konca przysziego roku obnizy sie do poziomu ok.
- 18%. W kolejnych latach nastepowaé bedzie dalszy spadek.

= W czerwcu przecietna ptaca wzrosta o 2,2% m/m i 4,5% r/r,
— podczas gdy $rednie zatrudnienie zwiekszyto sie o 0,2% m/m, ale
% rlr Fundusz plac w sektorze przedsiebiorstw nadal byto 0 0,7% nizsze niz przed rokiem.

= Miesieczny wzrost zatrudnienia w czerwcu byt juz trzecim z kolei.
Ostatni raz sytuacja taka mita miejsce na poczatku 1998 r. Daje to

20 -

_ —— Zatrudnienie w przeds. (% r/r) —— Liczba bezrobotnych (% r/r)

—— Bezrobocie rejestrowane (%)

151 pewng nadzieje na kontynuacje tego trendu w najblizszej
przysztosci.
10 AN | - - - - - - - - - - - - - - - - - - - = Z kolei wzrost ptac okazat sie dos¢ umiarkowany, szczegodlnie

biorgc pod uwage réwnoczesne mocne odbicie inflacji. Pokazuje
to, ze nadal wysokie bezrobocie wcigz ogranicza nadmierne
zgdania ptacowe, co pomaga utrzyma¢ pod kontrolg spirale
ptacowo-cenowa.

= Fundusz ptac w sektorze przedsiebiorstw wzrést o 3,8% rir.
Jednak szybko rosngce ceny detaliczne spowodowaty, ze w
wyrazeniu realnym stopa wzrostu funduszu ptac byta ujemna (po
raz pierwszy w tym roku) i wyniosta -0,6% r/r.

Zatrudnienie Wynagrodzenie —— Realny fundusz ptac w przedsigb.

% rfr Naleznosci w systemie bankowym W pieniadzu nic nowego
= Podaz pienigdza M3 zwiekszyta sie¢ w czerwcu o 1,1% m/m i
6,6% r/r wobec wzrostu o 6,4% r/r w maju, co bylo doktadnie
zgodne z naszg prognoza.

= W danych nie bytlo zadnych zaskakujgcych zmian, ktére bytyby
niezgodne z tendencjami wystepujgcymi w poprzednich
miesigcach.

= W sumie dane nt. agregatéw pienieznych nie pokazaty zadnych
oznak potencjalnej presji inflacyjnej. Stagnacja kredytéw dla
przedsiebiorstw i olbrzymi przyrost ich depozytéw sugerujg, ze
firmy nadal nie spieszg sie ze zwiekszaniem inwestyciji.

D (= o ~ = = o~ N Y] e < = =Y .. . . . s .

2 233 2 ¥ S 3 3 52 8 & = = Z drugiej strony, nie wida¢ rowniez oznak boomu
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0 E o = = == ] o & konsumpcyjnego, jako ze wzrost kredytéw dla gospodarstw
—— Naleznosci od gospodarstw domowych ——— Kredyly mieszkaniowe domowych to niemal w catosci kredyty na zakup nieruchomosci.
—— Naleznosci od frm —— Depozyly razem

Zrodto: GUS, NBP, szacunki wlasne
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% rlr Ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych Inflacja CPI wciaz sunie w gore

= Inflacja konsumenta w czerwcu po raz Kkolejny wyraznie
przyspieszyta do 4,4% r/r z 3,4% r/r w maju. Ponownie wzrost cen
byt mocno zwigzany z efektami wejscia Polski do UE.

= Tym razem gtéwnym zrédtem impulsu inflacyjnego byty ceny
zywnosci, ktére wzrosty z powodu wysokiego popytu krajéow UE na
polska zywnos¢ po likwidacji barier handlowych od 1 maja.

= Ceny paliw, mimo ze spadly o 0,6% wobec maja, takze pozostaja
istotnym czynnikiem pchajacym inflacje w gore, bowiem ich spadek
w czerwcu 2003 r. byt znacznie gtebszy niz w biezacym roku.

= Prognozujemy, ze w lipcu i sierpniu inflacja jeszcze wzroénie, ale
w kolejnych miesigcach bedzie stopniowo spadaé, gtéwnie z
powodu nizszych cen zywnos$ci (prognozy zbiorow sg bardzo
dobre). Na koniec roku dynamika cen utrzymac sie blisko 4% r/r.

... ale PPl wreszcie zawrécit (przynajmniej na razie)

= Ceny producenta spadty w czerwcu o 0,2% m/m i byly 0 9,2%
wyzsze niz przed rokiem. Roczne tempo wzrostu obnizyto sie wiec
nieznacznie z poziomu 9,6% w maju.

= Miesieczny spadek cen wystapit w przypadku produkcji paliw
(-5,6% m/m), tytoniu (-1,3% m/m) i gérnictwa (-2,1% m/m). Z
drugiej strony, w czerwcu nastapit znaczacy wzrost cen w produkcji
zywno$ci i napojow (2,4% m/m), co najprawdopodobniej wynikato
ze wzrostu popytu na polskg zywnos¢ po akcesji do UE. Pozostate
ceny byty mniej wiecej stabilne.

= Dane potwierdzity, Zze silniejsza ostatnio presja na ceny wynika w
gidéwnej mierze z czynnikdw zewnetrznych, takich jak szoki
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8 885 5 58 8 83 8 3 3 3 poq'az_owe, czy tymcz_aspwy _wzrost popytu zagranicznego po
5 £ x ® £ 3 ® g 3 ® g 3 B g wejsciu do UE. Niemniej, kolejne rekordy cen ropy sugeruja, ze
—— PPl —— Gérnictwo i kopalnictwo —— Przetworstwo przemysiowe wysoka dynamika cen producenta moze sie utrzymywac.
o tr Inflacja bazowa Inflacja bazowa wzrosta, ale gtéwne miary nadal nisko

= Wszystkie miary inflacji bazowej podazyly w $lad za CPI i
zanotowaty w czerwcu wzrosty. Dwie najwazniejsze miary (inflacja
netto i 15% $rednia obcieta) byty zgodne z naszymi oczekiwaniami,
wzrastajgc odpowiednio do 2,3% r/r 3,2% r/r.

= Pozostate trzy wskazniki uksztattowaty sie znacznie wyzej. CPI
po wyfaczeniu cen kontrolowanych wzrést do 4,5% r/r, CPI po
wytaczeniu cen o najwigkszej zmiennosci i cen paliw zwigkszyt sie
do 3,8% r/r, a CPI po wylgczeniu cen o najwiekszej zmiennosci
przyspieszyt do 4,5% r/r.

= W sumie dane o inflacji bazowej (szczegdlnie inflacja netto, ktéra
jest nadal ponizej celu inflacyjnego RPP) wyraznie potwierdzity, ze

T
™
[=}

03%

8 8 S g S & 8 s &8 8 8 8 3 =3 znaczne przyspieszenie inflacji obserwowane w ostatnich
= [ N ) N = [ N = [ N = © . . . . . SO
2%-€E- % ¥ E- ¥ @ E ¥ 9 E 3 @ & miesigcach jest spowodowane przez wysokie ceny zywno$ci i
Inflacja netto —— 15% érednia obcieta —— Bez cen o najwigkszej zmiennosci paliw. okresie.
md EUR Obroty biezace bilansu ptatniczego Zwodnicze dane o bilansie ptatniczym

057 = Dane o bilansie ptatniczym za czerwiec pokazaty nadwyzke

handlowa (203 min €) i w catych obrotach biezacych (83 min €), ale
w przysziosci zostang one prawdopodobnie silnie zrewidowane ze
wzgledu na problemy ze zbieraniem danych po 1 maja.

= Stalo sie tak w przypadku danych majowych. Podczas gdy
miesigc wczesniej bank centralny oszacowat majowy deficyt
obrotéw biezacych i deficyt handlowy na odpowiednio 234 min € i
38 min €, nowe szacunki wskazujg na deficyty wyzsze o ponad 300
min — do 568 mIn €i 379 min €.

= Ze wzgledu na skale rewizji i niedoskonatos¢ publikowanych
wstepnie danych, nalezy bardzo ostroznie interpretowac ostatnie
statystyki bilansu ptatniczego. Niemniej, jeden wniosek wydaje sie

Saldoogolem —— Towary: saldo —— Ushugi: saldo pewny: pozycja ptatnicza Polski jest w dalszym ciggu bardzo
—— Dochody: saldo Transfery: saldo korzystna.
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Istotne fragmenty komunikatu RPP z dnia 28 lipca 2004

Przyspieszenie inflacji wynika przede wszystkim ze wzrostu cen paliw i zywnosci, ze
wzrostu stawek podatkéw posrednich i z innych czynnikéw zwiazanych z wejsciem Polski
do UE, w tym ze zwigkszenia popytu zagranicznego na polskg zywnos¢. Wzrostowi
wszystkich miar inflacji w ostatnich miesiacach towarzyszy znaczacy wzrost oczekiwan
inflacyjnych gospodarstw domowych, przedsigbiorcow i handlowcow.

Dane o aktywnosci gospodarczej potwierdzajg wysokie tempo wzrostu gospodarczego.
Znaczacy wzrost oczekiwan inflacyjnych potaczony z rosnacym prawdopodobieristwem
utrzymania si¢ wysokiego tempa wzrostu gospodarczego zwieksza ryzyko utrwalenia sie
podwyzszonej inflacji. Istotne znaczenie w ksztattowaniu sie przysztej inflacji bedzie miata
dynamika wynagrodzer w gospodarce.

Dazac do tego, aby wzrost inflacji powyzej gérnej granicy dopuszczalnych odchyler od
celu inflacyjnego miat charakter przejsciowy i aby, po wygasnieciu czynnikow
przejéciowych, inflacja powrdcita do poziomu zgodnego z celem inflacyjnym RPP (2,5%),
Rada postanowita podwyzszy¢ stopy procentowe 0 0,25 pkt. proc.

Polityka monetarna jest prowadzona przy luznej polityce fiskalnej i braku jasnych
perspektyw co do skali reform, ktére doprowadzityby do uzdrowienia finanséw publicznych.

W ostatnich dwéch miesigcach nastapito znaczace umocnienie kursu ztotego, ktére - o ile
utrwali sie — bedzie oddziatywa¢ w kierunku ograniczenia inflacji.

% rir Oczekiwania inflacyjne gospodarstw domowych
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r 50%
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Zrodto: GUS, NBP, szacunki wlasne

Rada lubi zaskakiwa¢ — w lipcu znowu niespodzianka

= RPP ponownie zaskoczyta rynki finansowe. Tym razem
podwyzszyta stopy procentowe, podczas gdy wiekszosé
uczestnikdw rynku nie przewidywata takiego scenariusza.

= O ile my oczekiwaliémy, ze podwyzka stop nastapi juz w lipcu,
sgdzilismy, ze jej skala bedzie taka sama jak w czerwcu (50 pb).

= Wedlug RPP kolejna podwyzka stép byta konieczna, aby
zapewni¢ tymczasowosé obserwowanego ostatnio odbicia inflacji i
aby stopa inflacji spadta do poziomu celu banku centralnego.

= Oczekujemy kolejnych podwyzek stép w tym roku tgcznie o 50-
75 pkt bazowych i prognozujemy, ze oficjalne stopy procentowe
osiggng swoj szczyt w roku przysztym na poziomie 7,0-7,5%.
= Kolejna podwyzka juz w sierpniu, a jej skala bedzie zalezata od
lipcowych danych ekonomicznych (w szczegdlnosci od ptac).

Argumentacja taka sama, wiec czemu inna skala?

= Wypowiedz prezesa NBP (szczegdly na nastepnej stronie)
moéwigca, ze decyzja RPP jest wynikiem procedur typowych dla ciat
zbiorowych sugeruje, ze podobnie jak to miato miejsce w
przesztosci, skala zmiany stop procentowych byla wynikiem
kompromisu pomiedzy réznymi frakcjami zasiadajacymi w RPP.

= Mniejsza skala reakcji banku centralnego w lipcu wynikata
rébwniez z duzego stopnia niepewnosci, ktéra towarzyszy
podejmowaniu decyzji, jednak powrét do bardziej znaczacych
podwyzek nie jest wykluczony.

= RPP obawia sig, ze tymczasowe i zewnetrzne szoki wptywajace
obecnie na inflacje, moga =zosta¢ potaczone z czynnikami
wewnetrznymi i wyzszym popytem krajowym, tak wiec znaczace
przyspieszenie ptac mogtoby by¢é dla RPP argumentem za
nowrntem dn hardziei zdecvdowanveh riichaw rzedi A0nh

Oczekiwania inflacyjne — rosna czy poprawiaja sie?

= Jak zwykle, po podjeciu decyzji o stopach procentowych, bank
centralny opublikowat dane o oczekiwaniach inflacyjnych za lipiec
(siny wzrost do 4% z 2,7% w czerwcu) oraz szczegdtowgq strukture
odpowiedzi gospodarstw domowych za czerwiec.

= Interesujace jest, ze oczekiwania inflacyjne w czerwcu wzrosty,
pomimo faktu, ze struktura odpowiedzi znaczaco sie poprawita.
Podobna sytuacja miata miejsce a maju.

= Odsetek gospodarstw domowych oczekujagcych szybszego
wzrostu cen w ciggu kolejnych 12 miesiecy spadt do 42,3% w
czerwcu z 48.7% w maju (58,5% w kwietniu). Natomiast odsetek
tych, ktérzy oczekiwali, ze bedzie wolniejszy wzrost cen wzrést do
11,6% w czerwcu z 6,7% w maju i 6,1% w kwietniu.

= Taka struktura odpowiedzi moze oznaczaé, ze nie ujawnily sie
jeszcze tzw. efekty drugiej rundy, wynikajgce ze wzrostu cen.

Nie tylko rosnace stopy zwiekszajq restrykcyjnosc¢

= Po raz pierwszy od kilku miesiecy RPP wspomniata o kursie
walutowym, jako o czynniku ograniczajgcym inflacje.

= | rzeczywiscie, ogdlna restrykcyjnosci polityki monetarnej moze
sie zwiekszaé nie tylko nie tylko ze wzgledu na rosngce stopy, ale
pod wptywem silnego umocnienia ztotego.

= Realny efektywny kurs zlotego umocnit sie o 6,6% w okresie
czerwiec-lipiec (od poczatku roku ztoty umocnit sie o niemalze
10%), znacznie wyrazniej niz czeska korona i wegierski forint.

= Umocnienie to mozna jednak postrzegaé

odreagowanie po zesztorocznym ostabieniu (o 8,4%).
= W S$rednioterminowej perspektywie wcigz spodziewamy sie
umocnienia ztotego, cho¢ podtrzymujemy opinie, ze sytuacja
polityczna moze sprzyjaé¢ ostabieniu polskiej waluty na jesieni 2004.

jako pewne
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Wypowiedzi przedstawicieli banku centralnego

Komentarz

Leszek Balcerowicz, prezes NBP

konferencja prasowa RPP, 28 lipca

Nie mozna mie¢ wystarczajgcej pewnosci, ze lipcowa inflacja bedzie
najwyzsza. Czynniki stojagce za wzrostem cen sg przejsciowe, ale
wazne aby nie miaty trwatych skutkéw.

[Pyt: dlaczego podwyzka o 25 pb?] RPP jest ciatem zbiorowymi kazda
decyzja jest wynikiem procedur typowych dla takich ciat.

[Pyt. Jakie byly wyniki spotkania z przedstawicielami rzadu] Bardzo
dobre spotkanie pod wzgledem atmosfery. Rzad jest zgodny z tym aby
RPP doprowadzita do realizacji celu inflacyjnego.

Czynnikiem sprzyjajacym niskiej inflacji jest umocnienie zlotego.
Jednak wcigz jest on stabszy niz taki ktéry hamowatby eksport.

Uzasadnienie i podwyzka stop procentowych byly zgodne z naszymi
przewidywaniami. Pozostaje pytanie: dlaczego zmniejszona zostata
skala podwyzki? Zostato ono zadane prezesowi banku centralnego
Leszkowi Balcerowiczowi podczas konferencji prasowej. Odpowiedz,
przedstawiona obok sugeruje, ze podobnie jak to miato miejsce w
przeszitosci, skala zmiany stop procentowych byta wynikiem pewnego
roztozenia sie sit w RPP.

Ciekawe byty odpowiedzi cztonkéw Rady Polityki Pienieznej na pytanie
o wyniki spotkania RPP z przedstawicielami rzadu. O ile prezes Leszek
Balcerowicz skupit sie na inflacji, stwierdzajac, ze rzad réwniez chce
aby cel inflacyjny zostat zrealizowany, inny cztonek Rady wyrazit
catkiem inne priorytety.

Krzysztof Rybinski, wiceprezes NBP

Radio PiN, 2 sierpnia

W projekgiji inflacji, ktora byta przedstawiona w maju, mowiliSmy bardzo
jasno ze jest wysokie prawdopodobienstwo, powyzej 50%, ze inflacja
w przysztym roku moze przekroczyé gérng granice dopuszczalnych
odchylen od celu inflacyjnego, czyli moze by¢ powyzej 3,5%. A od tej
pory, czyli od czasu publikacji projekcji majowej, uktad czynnikéw pro- i
antyinflacyjnych byt taki ktéry dziata w kierunku wyzszej inflacji.

Prosze pamigta¢ ze to o czym moéwimy to nie jest prognoza, tylko to
jest projekcja. NBP przygotowuje scenariusz inflacyjny przy zatozeniu
niezmienionych stép procentowych. Natomiast RPP, bedac swiadoma
zagrozen inflacyjnych, moze tak oddziatywa¢ stopami procentowymi na
gospodarke, na inflacje, zeby ta inflacja az tak bardzo sie nie odchylita
od celu, tylko powrdcita w okreslonym okresie do celu inflacyjnego, a to
jest 2,5%.

Dariusz Filar, cztonek RPP

Rzeczpospolita, 2 sierpnia

Doswiadczenia bankéw centralnych z ostatnich lat wskazuja, ze moze
on [cykl podwyzek stop] réwnie dobrze trwaé okoto trzech Iat,
powodujac wzrost stopy procentowej o 5 punktéw w siedmiu krokach
(Szwajcaria w latach 1989 - 1991), albo niespetna rok, przy réwniez
siedmiu podwyzkach w sumie na 2,25 punktu (strefa euro na przetomie
lat 1999-2000). Wszystko zalezy od tego, jakie sg ,na wyjsciu”
uwarunkowania lokalne i jak sie zmieniaja.

PAP, 4 sierpnia

Jesli taka projekcja [przedstawiona przez Rybinskiego] jest
prawdopodobna, to mozna traktowac to jako wigksze wyzwanie wobec
RPP. 25 pkt. bazowych podwyzki na ostatnim posiedzeniu byto
wynikiem pewnego roztozenia sie sit wewnatrz RPP. Postugiwanie sie
wyzszymi porcjami w podwyzkach, ostre podejscie w goére jest
niewykluczone. Biorac pod uwage, ze na poziomie okoto 4 proc.
znajduje sie neutralna stopa realna, mamy pewne wyobrazenie o tym,
na jakim poziomie moze sie znalez¢ stopa nominalna.

Marian Noga, cztonek RPP

konferencja prasowa RPP, 28 lipca

Pyt. Jakie byly wyniki spotkania z przedstawicielami rzadu] Motyw
przewodni (takim leitmotif) naszego spotkania byt taki, ze zalezato nam
na tym aby wysoki wzrost gospodarczy utrzymat sie w roku 2005 i 2006.

Wiceprezes NBP potwierdzit, ze pod koniec sierpnia bank centralny po
raz pierwszy opublikuje swojg projekcje inflacyjna. Niewatpliwe, bedzie
to kolejny argument dla bardziej jastrzebiej czesci RPP, gdyz projekcja
bedzie wyzsza niz poprzednia (nie opublikowana, a jedynie ogdlnie
omoéwiona w majowym raporcie o inflacji). By¢ moze fatwiej bedzie
przekonac¢ tych czionkéw, ktorzy chcag podwyzek o 25 pkt. bazowych
(albo wcale) do podwyzki bardziej zdecydowanej, jesli zobaczg oni
rosngce projekcje inflacyjne, rosnace oczekiwania inflacyjne (miara
uzywana w NBP z pewnoscig wzrosnie do ok. 5%, gdyz bedzie oparta
na rosnacej biezacej inflacji z czerwca). Dodatkowo, NBP opublikowat
na poczatku sierpnia (RPP zapewne znata go w lipcu) raport o
koniunkturze, méwiacy o postepujacym ozywieniu gospodarczym i
tworzeniu miejsc pracy, wysokim wykorzystaniu mocy produkcyjnych
oraz rosngcych oczekiwaniach inflacyjnych. Co ciekawe, raport
wskazuje, ze rosngce ceny sg hajwazniejsza przeszkodg w
dziatalnosci przedsigbiorstw.

Na poczatku sierpnia, Dariusz Filar dwukrotnie wystepowat w mediach
— opublikowat artykut w Rzeczpospolitej i udzielit wywiadu PAP. W obu
formach wypowiadat sie on na temat mozliwej skali zaostrzenia polityki
pienieznej w Polsce. Po pierwsze, przytoczyt doswiadczenia bankéw
centralnych, ktére pokazujg, ze skumulowana skala podwyzek stép w
jednym cyklu wynosita od 2,25 pkt. proc. do 5,0 pkt. proc. Wedtug
Filara, jest to jedna z wtasciwosci polityki monetarnej, na ktére trzeba
patrze¢, aby wyobrazi¢ sobie czas trwania i taczng skale podwyzek
stép. Po drugie, przedstawiciel banku centralnego podat szacunek
neutralnej stopy realnej (4%), co réwniez miato da¢ wyobrazenie o tym,
do jakiego poziomu moze wzrosna¢ stopa nominalna NBP. Zdajemy
sobie sprawe, ze Dariusz Filar jest by¢ moze jednym z najbardziej
Jastrzebich” cztonkéw RPP, jednak wydaje nam sie, ze jego
wypowiedzi  potwierdzaja nasze oczekiwania wzrostu stopy
referencyjnej do poziomu 7,0-7,5% w 2005 roku (tacznie od poczatku
cyklu o ok. 2 pkt. proc.), nie wykluczajac powrotu do jednorazowych
ruchéw o 50 pkt bazowych (by¢ moze juz w sierpniu).

Dariusz Filar potwierdzit, ze podwyzka o 25 pkt. bazowych w lipcu byta
wynikiem starcia ré6znych pogladéw w RPP.

Wedlug Mariana Nogi, gtéwnym przestaniem spotkania z
przedstawicielami rzadu wcale nie byta cheé¢ obydwu stron do
utrzymania niskiej inflacji. Ku zdumieniu uczestnikéw konferenc;ji
prasowej (przynajmniej niektérych), powiedziat on, ze najwazniejsze
dla RPP i rzadu jest utrzymanie wysokiego wzrostu gospodarczego.

Stanistaw Owsiak, cztonek RPP
PAP, Reuters, 16 lipca

Mysle, ze czasem lepiej poczeka¢ dwa, trzy miesigce i zdecydowanie
zareagowaé. Czasami wzrost stop procentowych o 25 pkt. bazowych
moze nie mie¢ wptywu na inflacje i oczekiwania inflacyjne.

Przed posiedzeniem lipcowym Stanistaw Owsiak sugerowat, ze lepiej
nieco zaczeka¢ z podwyzkg stop procentowych oraz, ze podwyzki
powinny by¢ na tyle duze, aby ograniczy¢ presje cenowg. C6z, okazato
sie, ze Rada Polityki Pienigznej ani nie zaczekata z podwyzka, ani nie
zdecydowata sie na zdecydowany ruch. Wyniki gtosowania lipcowego
moga by¢ bardzo interesujace.

Andrzej Stawinski, Andrzej Wojtyna; cztonkowie RPP
wspolny artykut w Gazecie Wyborczej, 21 lipca

Tempo inflacji zalezy w duzej mierze od zmian kursu walutowego.
Tymczasem wystepuje wiele symptoméw Swiadczacych, ze trend
zmian kursu ztotego wtasnie ulegt odwroceniu.

Nie ma prostej odpowiedzi na pytanie, jak powinna by¢ prowadzona
polityka pieniezna, w sytuacji gdy inflacja jest w duzej czes$ci wywotana
przez wzrost cen benzyny i zywnosci.

W komunikacie po posiedzeniu RPP po raz pierwszy od kilku miesiecy
przytoczyta argument kursu walutowego, jako czynnika wspierajgcego
potencjalnie niskg inflacje w przysztosci. Element ten przewinat sie juz
wczesniej we wspolnym artykule dwéch czionkéw RPP, gdzie
Stawinski i Wojtyna uznali, ze trend zmian kursu ziotego ulegt
odwréceniu. Podkreslili oni ponadto duza niepewnos¢ w prowadzeniu
polityki monetarnej w momencie gdy inflacja rosnie za sprawg
czynnikéw podazowych
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Nowe twarze w Ministerstwie Finansow

Nazwisko Charakterystyka

Mirostaw Gronicki, minister finanséw;
doktor nauk ekonomicznych,
poprzednio  nieoficjalny  doradca
ministra gospodarki Jerzego Hausnera,
ekspert niezaleznych instytutow oraz
gtéwny ekonomista Banku Millennium.

Zwolennik reformy finanséw  panstwa,
obnizenia relacji deficytu budzetowego i
dtugu publicznego do PKB. Uznaje jednak
nadmierne obnizenie deficytu za szkodliwe
z punktu widzenia przysztego wzrostu PKB.
Wypowiedzi Gronickiego z ostatnich tygodni
znajdujq sig na nastepnej stronie.

Stanistaw Stec, sekretarz stanu w Wedtug Rzeczpospolitej, Stec byt autorem

Ministerstwie ~ Finansdw,  zastapit podniesienia kwoty wolnej od podatku dla
Wiestaw Ciesielskiego; z wyksztatcenia o0s6b  najmniej  zarabiajacych  oraz
prawnik, poset SLD, oredownikiem wprowadzenia
wiceprzewodniczacy Komisji Finanséw  jednoznacznych interpretacji prawa

Publicznych, w styczniu 2004 kandydat
Senatu na czlonka Rady Polityki
Pienigznej.

podatkowego przez urzedy skarbowe.
Pytany o swoje plany powiedziat m.in., ze
cheiatby zwigkszy¢ $ciggalnos$¢ podatkow.

Dtug i deficyt (% of GDP) - metoda polska i ESA95
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Finansowe efekty nowej ustawy o emeryturach i rentach

Zmiana Likwidacja

mechanizmu »starego” Lacznie

waloryzacji portfela
2005 4,5 +0,5 -4,0
2006 2,2 +1,0 -1,2
2007 5,2 +1,5 3.7
2008 35 +2,1 -14
2009 7,2 +2,8 4,4
2010 5,5 +3,6 -19
2005-2010 28,1 +11,5 -16,6

Uwaga: “+” oznacza koszty, “-“ oznacza oszczednosci

% planu Realizacja deficytu budzetowego (narastajaco)
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Zrédto: Ministerstwo Finanséw, Ministerstwo Polityki Spotecznej

A nie mowiliSmy! W lipcu nowy minister finanséw

= W ubiegtlym miesigcu ostrzegaliSmy, ze lipiec jest w Polsce
niezwyktym miesigcem, w ktéorym nadzwyczaj czesto nastepujg
zmiany na stanowisku ministra finansow.

= Okazato sie, ze naprawde staje sie to regufg - dotychczasowy
szef resortu finanséw Andrzej Raczko (odszedt do MFW w
Waszyngtonie) zostat zastgpiony przez Mirostawa Gronickiego.

= Nominacja ta byta neutralna dla rynku. Cho¢ Gronicki jest
postrzegany jako zwolennik reformy finanséw publicznych,
sternikiem polityki gospodarczej jest premier Marek Belka.

= Gtébwnym zadaniem nowego ministra bedzie przygotowanie
przysztorocznego budzetu. Wydaje nam sie, ze wywigze sie z
niego dos¢ dobrze, ale finalny ksztatt polityki fiskalnej bedzie
zalezat w duzej mierze od politykdw.

... ktéry wkrotce zmieni definicje diugu publicznego

= Nowy minister finanséw ma zamiar wkrotce wystgpi¢ o zmiane
zasad rachunkowo$ci budzetowej w Polsce na standard ESA-95.

= Zmiana miataby na celu zmniejszenie ryzyka przekroczenia przez
dtug publiczny maksymalnego dopuszczalnego przez konstytucje
poziomu (60% PKB), a co za tym idzie obnizenie ryzyka nadmiernie
szybkiego zaciesnienia fiskalnego w kolejnych latach.

= Wykres przedstawiony obok poréwnuje dwie metodologie, na
podstawie dokumentéw rzgdowych, przy zalozeniu pozytywnej
decyzji Eurostatu odnos$nie funduszy emerytalnych.

= Juz dawno temu (jak tylko problemy z finansami publicznymi
przybraty na sile) pisaliSmy, ze rzad wystapi z takg inicjatywa. Nie
sgdzimy, aby takie posuniecie musialo spowodowac¢ negatywng
reakcje rynku, zakfadajac, ze rownoczesnie rzad i parlament nie
zarzuca koniecznej reformy finanséw publicznych.

Co dalej z planem Hausnera?

= Sejm uchwalit ze waloryzacja swiadczen bedzie mieé miejsce gdy
skumulowana inflacja przekroczy 5%, i nie rzadziej niz co dwa lata.
= Ustawa oznacza réwniez koszty, bedace konsekwencjg eliminacji
tzw. ,starego portfela”. Jednak wg wyliczen rzadu oszczednosci w
latach 2005-07 zostaty takie same jak w pierwotnej wersji planu.

= ... a zostato to osiggniete dzieki zawyzeniu prognozy inflacji na
2005 r. i zanizenia jej na rok kolejny.
= Zadania SdPI zostaly spetnione i rzad wprowadzit poprawki do

kilku ustaw (m.in. weryfikacja rent i zréownanie wieku
emerytalnego), zmniejszajac tym samym skale oszczednosci.

= Parlament odrzucit poprawke proponujaca zwiekszenie sktadki na
ubezpieczenie zdrowotne. Ciekawe, czy postowie nie wrécg z
urlopu z nowymi ,,ciekawymi” pomystami.

Realizacja budzetu postepuje — przejsciowy spadek dochodéw
= Deficyt budzetu po czerwcu wyniést 19,88 mid zt, czyli 43,9%
rocznego planu (po maju deficyt wyniost 33,8% planu).

= Strona dochodowa nie wygladata najlepiej, gdyz nastapito,
najprawdopodobniej przejsciowe, obnizenie wptywéw z VAT po
przystgpieniu do UE. Wptywy z podatkéw posrednich, spadty w
czerwcu o0 25,8% r/r.

= Drugi najwiekszy sktadnik dochodéw, wptywy z PIT, spadly w
czerwcu o0 12,8% r/r, a w pierwszej potowie roku o 15,3% r/r.

= Wptywy z CIT byly w czerwcu ujemne. Biezace wptywy byty nadal
wysokie, ale urzedy skarbowe zwracaty nadptacone podatki.

= Spadek dochodéw w czerwcu wynikat z jednorazowych
czynnikdw i wcigz uwazamy, ze nie powinno by¢ powaznych
problemoéw z wykonaniem tegorocznego budzetu.
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Wypowiedzi przedstawicieli rzadu i politykéw

Jerzy Hausner, wicepremier, minister gospodarki i pracy

PAP, 27 lipca

[O spotkaniu przedstawicieli rzadu z RPP] To byto kolejne dobre robocze
spotkanie. Obie strony sg zgodne, ze zaréwno dziatania na rzecz niskiej
inflacji, jak i bardzo wazne dziatania na rzecz uzdrowienia finanséw sa
niezbedne dla zdrowego, dlugofalowego rozwoju gospodarki. W
diuzszym okresie chodzi nam o to samo, czyli aby Polska gospodarka
miata wysoki i trwaty wzrost, ktory jest bezpieczny dla rownowagi.

PAP, Reuters, 20 lipca

Jest propozycja rzadowa, ktéra méwi o zerowym realnym wzroscie
wynagrodzen w sferze budzetowej. Méwimy wytacznie o zachowaniu
wzrostu o wskaznik inflacji. Problem w tym, ze w tej chwili mamy
wskaznik inflacji, ktérego nie mozemy potwierdzi¢, bo sytuacja jesli
chodzi o ksztattowanie sie cen jest niepewna.

Mirostaw Gronicki, minister finansow

Reuters, 3 sierpnia

W pierwszych trzech miesigcach [2005 roku] inflacja bedzie powyzej
celu RPP, niewiele ponizej 4%. W kolejnym kwartale inflacja bedzie
szta w dot bo bedzie efekt bazy, a skala spadku bedzie mocniejsza w
zaleznos$ci od tego jak bedzie dziatata transmisja z kursu ztotego na
inflacje. Jezeli sie okaze, ze oczekiwania inflacyjne juz za miesigc albo
sie ustabilizujg, albo zaczng spada¢, to ruchy [stép] beda mniej
potrzebne. Nie chce méwi¢ konkretnie, ale warunkiem naszej prognozy
jest to, ze RPP co$ zrobi z oczekiwaniami inflacyjnymi.

PAP, 28 lipca

Jezeli rosnie inflacja i rosng oczekiwania inflacyjne, zadaniem banku
centralnego jest zwalczanie inflacji i wzrostu oczekiwan. W tym
momencie jest to w petni uzasadniona decyzja RPP. Nie bede sie
wypowiadat czy to za duzo czy za mato.

To [restrykcyjna polityka gospodarcza] musi oczywiscie zwolni¢ wzrost
popytu krajowego. Jezeli okaze sie, ze ozywienie gospodarcze w
krajach UE bedzie mniejsze od spodziewanego, to mozemy mie¢
nizszy wzrost gospodarczy. Jezeli nie, to ze wzgledu na to, ze eksport
przynajmniej do potowy przysztego roku bedzie lokomotywa ciggnaca
wzrost, mamy szanse na utrzymanie 5% wzrostu.

Komentarz
Cytujac powyzej wypowiedzi przedstawicieli banku centralnego,
zwréciliSmy uwage na rozng interpretacje gtoéwnych wnioskow

spotkania z rzagdem (Leszek Balcerowicz méwit tylko o inflacji, Marian
Noga tylko o wzro$cie gospodarczym). Jednak juz dzien przed ich
wypowiedziami pogodzit ich wicepremier Hausner, mowiac, ze
wszystkim chodzi o to samo, czyli wysoki wzrost gospodarczy z niska
inflacja. Wazne, ze podkreslit, ze dla osiagnigcia dtugofalowego
wzrostu w diugim okresie konieczna jest reforma finanséw publicznych.
Ciekawe co na to postowie?

Mozna sie zastanawia¢ dlaczego prognoza inflacji przedstawicieli
rzgdu (rowniez przedstawiona ponizej przez nowego ministra
finansdw) znajduje sie ponizej wiekszosci prognoz rynkowych.
Pewnym wytlumaczeniem tego faktu moze byé planowany zerowy
realny wzrost wynagrodzen w sferze budzetowej i negocjacje Komisji
Trojstronnej tzn. jesli niska inflacja, to niskie wydatki budzetu na ptace.

Prognozy Ministerstwa Finansow zaktadajg spadek inflacji do poziomu
2,5% w przyszlym roku, przy zatozeniu odwrdcenia sie szokéw
podazowych i, co wazne, utrzymania restrykcyjnej polityki pienieznej
banku centralnego. Na pierwszy rzut oka, prognozy ministerstwa moga
wydawaé sie rézne od tych, ktére przedstawit wiceprezes NBP
Krzysztof Rybinski. Warto przypomnie¢, ze NBP prezentuje projekcje
inflacyjng (przy zatozeniu niezmienionych stép procentowych), a
jednym z gtéwnych zatozen prognozy Ministerstwa Finansow sg
kolejne podwyzki stdp procentowych, majace ograniczy¢ oczekiwania
inflacyjne gospodarstw domowych.

Nowy minister finanséw pochwalit Rade Polityki Pienieznej za kolejng
podwyzke stop procentowych. Nie bylo to czestym zjawiskiem w
przeszitosci. Zwykle ministrowie finanséw chcieli aby stopy procentowe
utrzymywatly sie na jak najnizszym poziomie przez jak najdtuzszy
okres, aby wspomagac¢ wzrost gospodarczy (tzn. dochody budzetowe).
Miejmy nadzieje, ze tym razem dojdzie do rzeczywistego polepszenia
wspotpracy pomiedzy dwoma instytucjami, cho¢ pewna poprawa w tym
zakresie byla juz widoczna po zastgpieniu Grzegorza Kofodki przez
Andrzeja Raczke. Idealnie byloby, aby wzajemne uprzejmosci
przetozyly sie rowniez na lepszy uktad polityki makroekonomicznej
(bardziej restrykcyjna polityka fiskalna pozwalajaca na prowadzeniu
mniej restrykcyjnej polityki pienieznej).

Rzeczpospolita, 23 lipca

35 miliardow deficytu to dla mnie gdrna granica. Jak wyjdzie, ze bedzie
na przyktad 29 miliardéw, to sie uciesze. Jak beda 33 miliardy - tez.
PAP, Reuters, 22 lipca

W przysztym roku graniczng wielkoscig deficytu budzetowego bedzie
to, co podaliSmy w Sredniookresowej strategii [38,8 mid zi]. Ale
wiadomo, ze ja chce zeby byto to mniej. Bede forsowat wszelkie
inicjatywy zmierzajace do zmniejszenia deficytu budzetowego i potrzeb
pozyczkowych sektora publicznego. Mamy niespodzianke inflacyjng i
to moze przetozy¢ na stabszy popyt konsumpcyjny, co moze wptyna¢
na gorsze dochody budzetu w 2005 roku. Widzimy niebezpieczenstwo.
Niespodzianka inflacyjna moze spowodowaé problemy polskiej
gospodarki w przysztym roku. RPP musi walczy¢ z inflacja.

Krzyszof Martens, szef podkarpackiego SLD;

Polskie Radio PR 3, 28 sierpnia

[Pyt: Czy jesieniag SLD moze zagtosowac przeciwko rzadowi Marka
Belki?] Decyzja o poparciu Marka Belki w wotum zaufania to jest
decyzja strategiczna. (...) My stawiamy zelazny warunek - Ananicz nie.
Jezeli tak, to wycofujemy ministrow z rzadu. (...) Otéz dzisiaj decydujg
sie losy relacji pomigdzy SLD a rzadem Belki na najblizsze kilka
miesiecy, moze 10 miesiecy.

Tomasz Natecz, poset SdPI;

Reuters, 25 lipca

Jesli tak bedg wygladaly nominacje i tak beda wygladaty dziatania
prokuratury, to musze powiedzie¢, ze czarno widze mozliwosé
poparcia premiera Belki przez SdPI.

Gronicki zadeklarowat obnizenie deficytu budzetowego. Nalezato sie
spodziewa¢ takiego stwierdzenia, lecz warto mie¢ na uwadze
ograniczenia polityczne, ktére napotka nowy minister finansow. Wydaje
sie, ze Gronicki dobrze zdaje sobie sprawe z tych ograniczen,
poniewaz przyznat, ze nie ma miejsca na rewolucje, natomiast bedzie
sie starat zrobi¢ wszystko to, co jest mozliwe do zrobienia. Gronicki
wspomniat, ze obnizenie poziomu deficytu budzetowego bedzie trudne
z powodu wyzszej niz wczesniej zaktadano inflacji. Moze to
sugerowac, ze przysztoroczny deficyt budzetowy moze by¢ faktycznie
nizszy od 38,8 mld zl, ale raczej nieznacznie. Cho¢ w wywiadzie dla
Rzeczpospolitej Gronicki wspomniat tez o mniejszych wielkosciach
deficytu, uwazamy, ze mozna przyja¢ poziom 35 mid z, o ktérym
wspominat ostatnio Jerzy Hausner, za realistyczny.

Jeden z baronéw SLD Krzysztof Martens powtoérzyt ostatnio
kilkakrotnie, ze ze wzgledu na upieranie sie Marka Belki przy
kandydaturze Andrzeja Ananicza na szefa Agencji Wywiadu, premier
jest bardzo blisko otwartego konfliktu z SLD. Podobne reakcje, wsréd
niektorych przedstawicieli SLD wywotata kandydatura Anny Radziwitt
na wiceministra edukacji. O ile trudno przypuszczaé, aby SLD mogt w
trybie natychmiastowym wycofa¢ swoich ministrow, to wzrost ryzyka
politycznego moze pozostac nie bez wplywu na proces zatwierdzania
budzetu w parlamencie oraz bedzie istotnym elementem rozgrywki
politycznej przez gtosowaniem nad drugim wotum zaufania dla rzadu.

O ile przedstawicielom SLD nie podobajg sie kandydatury nie zwigzane z
ich partig polityczng, to postowie SdPl wypowiadajg sie niezbyt
przychylnie o kandydatach zwigzanych wiasnie z SLD. Nieoczekiwanie
bowiem, premier Belka powotat na petnomocnika rzadu ds. Narodowego
Planu Rozwoju Lecha Nikolskiego, zwiazanego z rzadem Leszka Millera.
W tym wypadku, to SdPl wyraza watpliwosci odnosnie mozliwosci
poparcia rzadu w pazdzierniku. W takim razie kto ten rzad poprze?
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Ztoty w ostatnich 3 miesigcach
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Coraz drozszy ztoty, coraz tansze obligacje

= Od poczatku maja nastroje na polskim rynku w coraz wiekszym
stopniu sg ksztattowane przez oczekiwania podwyzek stép pro-
centowych. W lipcu ten czynnik wysunat sie juz na pierwszy plan.
Sytuacja na scenie politycznej miata duzo mniejsze znaczenie niz
w pierwszej potowie br. Ze wzgledu na okres wakacyjny obroty
czesto byty umiarkowane, jednak zmiany cen byty duze.

= W pierwszych dwéch dekadach lipca sytuacja rynkowa odzwier-
ciedlata bardzo silne oczekiwania na szybkie podwyzki stop.
Sprzyjaty im wypowiedzi przedstawicieli NBP i ministra Hausnera.
W rezultacie ztoty osiagnat najsilniejszy poziom od lutego 2003 r., a
krzywa rentowno$ci podniosta sie do poziomu z potowy 2002 r.

= Poczawszy od okoto 19 lipca trendy ulegty rozchwianiu. Dane z
gospodarki ostabity nieco nadzieje na szybki wzrost stép, a wypo-
wiedzi politykdw i bankieréw centralnych przypomniaty o proble-
mach fiskalnych. W rezultacie rentownosci pozostawaty w trendzie
horyzontalnym, a ziloty ulegt deprecjacji. Po mniejszej od
oczekiwan podwyzce stop oba rynki wzmocnity sie.

= Na koniec lipca ztoty byt mocniejszy niz w ostatnim dniu czerwca
o blisko 2,5% wobec koszyka dolar-euro. Krzywa rentownosci
przesuneta sie w ubiegtym miesigcu w gére o ok. 20-35 pb., a 21
lipca byta nawet o 40-60 pb. wyzej niz na koniec czerwca. Od
terminu 4L w goére utrzymuje sie negatywne nachylenie krzywej.

= Na poczatku sierpnia rynek walutowy pozostawat zmienny, a
rynek obligacji byt bardziej stabilny. Po opublikowaniu znacznie
gorszych od prognoz danych z rynku pracy USA nastgpito bardzo
gwattowne wzmocnienie, w $lad za rynkami miedzynarodowymi.

= Ze wzgledu na oczekiwane kolejne podwyzki stop NBP oczekuje-
my dalszego wzrostu rentownosci obligacji. Natomiast trend
aprecjacji ztotego moze ulec chwilowemu odwréceniu na przetomie
i IV kw., gdy rozpocznie sie debata nad projektem budzetu.

Nadal brak stabilizacji na rynku walutowym

= Rynki walutowe nadal sg niestabilne. W pierwszej potowie lipca
dolar dos¢ wyraznie tracit na wartosci po serii danych ostabiajacych
oczekiwania podwyzek stop w USA i kurs EURUSD zblizyt sie do
1,245, najwyzszego poziomu od ponad czterech miesiecy.

= Trend deprecjacji odwrdcit sie gwattownie po wystgpieniu w
Senacie Alana Greenspana, ktére dla rynku stanowito wsparcie
prognoz wzrostu stop, a pozniej dolar jeszcze sie umochit po
danych o nastrojach konsumentéw. W rezultacie EURUSD spadt
do ok. 1,20 i nie ostabit sie znacznie po stabych danych o PKB.
Dopiero kiepskie dane z rynku pracy spowodowaty bardzo rap-
townga deprecjacje dolara do poziomu ponad 1,22 za euro.

= Perspektywy dolara na najblizsze miesigce pozostajg niepewne.
Bardziej trwatego umocnienia oczekujemy po wyborach prezy-
denckich, gdy Fed moze bardziej agresywnie podwyzszat stopy.

Korekty na rynku obligacji ciag dalszy

= Przy wzroscie rentownosci w lipcu premia za ryzyko dla polskich
obligacji mierzona réznica pomiedzy oczekiwang 5-letnig stopag
procentowg w Polsce i w strefie euro za pie¢ lat byta stosunkowo
stabilna i pod koniec miesigca byta bliska poziomu z czerwca.
Wskazuje to, ze mimo pogorszenia sytuacji biezacej, ocena $red-
niookresowych perspektyw Polski pozostaje niezmieniona.

= W lipcu na rynku amerykanskich obligacji skarbowych uksztat-
towat sie trend horyzontalny przy duzych wahaniach dziennych.
Dopiero na poczatku sierpnia nastapit wiekszy ruch, gdy po danych
o zatrudnieniu krzywa rentownosci obnizyta sie o 20-25 pb.

= Pomimo ostatnich spadkéw, spodziewamy sie kontynuacji trendu
wzrostu rentownosci w $lad za kolejnymi podwyzkami stép przez
Fed. Tak jak dotychczas moze nastepowa¢ on przy sporej
zmiennos$ci ze wzgledu na istotne czynniki niepewnosci.
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Ztoty w ostatnich 12 miesigcach % Rentownosci obligacji skarbowych
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mid PLN Podaz i faczna sprzedaz papieréw skarbowych Przetargi bonow skarbowych (min zl)
L OFERTA | SPRZEDAZ
12— = . ---§ = —-J-——- Data przetargu 13-tyg. 52-tyg. Suma
| 5.07.2004 100/100 1100/1100 1200/1 200
L i i T == 12.07.2004 100/ 100 1100/1100 1200/1 200
gl T~ i S h L LG | P 19.07.2004 100/100 1100/1100 1200/1200
_ — | I 26.07.2004 - 1100/1100 1100/1100
6 =T N T~ =K 1 razem lipiec 300/300 4400/ 4 400 4700/4700
. - | | | | | | | | | 2.08.2004 - 1000 1000
‘ I | | I I | I I | | I | | 9.08.2004 - 900 900
2 16.08.2004 - 1100 1100
{111 [l 1] 1 Il | 23.08.2004 - 1400 1400
0 i i m i 30.08.2004 - 1100 1100
s =5 >*x8g=5%5>8=5>3=25 razem sierpief - 5 500 4700
= = = = wrzesien * 3200-4 900
W bony skarbowe M obligacie 2L obligace 5L obligacie 10L * szacunek na podstawie wstepnej informacji na caty Il kwartat
M obligacje 20L obligacie 3i7L =—1gczna sprzedaz
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 3200,0 3200,0 14.01  WZz0307/0911 1500,0 1407,0 - - - -
luty 04.02*  OK0406 2900,0 2600,0 11.02  Wz0307/0911 1800,0 1110,8 - - - -
marzec 03.03 OK0406 2500,0 2500,0 10.03 DS1013 1700,0 17000 |17.03* DS0509 2760,0 2760,0
kwiecien 07.04 OKO0406 2200,0 2200,0 14.04 DS1013 1400,0 577,0 21.04 DS0509 1700,0 1700,0
maj 05.05 0OK0806 2700,0 20395 | 12.05* WZ0307/0911 1200,0 1181,0 | 19.05 DS0509 1700, 1695,0
czerwiec 02.06 0OK0806 2200,0 2200,0 9.06  WZ0307/0911 1000,0 10000 |16.06* DS0509 2640, 2640,0
lipiec 07.07* OKO0806 2800,0 2800,0 14.07* DS1013 2400,0 2001,0 - - - -
sierpien 04.08* OKO0806 3480,0 3086,0 11.08*  WZz0307/0911 1550,0 1470,0 - - - -
wrzesien 01.09 OKO0806 2200-3000 - 8.09 WS0922 500 - 1 500 - 15.09 5L 2000-3000 -
pazdziernik | 06.10 OK1206 - - 13.10 10L - - 20.10 5L - -
listopad 03.11  OK1206 - - 10.11  WZz0307/0911 - - 17.11 5L - -
grudzien 01.12  OK1206 - - - - - - - - -

* razem z przetargiem uzupetiajacym

Zrodto: MF, Reuters, BZ WBK
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Przeglad miedzynarodowy

Podstawowe stopy procentowe Cykl podwyzek stop procentowych trwa

= Jak prognozowano, 10 sierpnia Fed zdecydowat o kolejnej pod-
wyzce stép o 25 pb. Stopa funduszy federalnych wzrosta do 1,5%.
W komunikacie napisano, ze ostatnie spowolnienie wzrostu i pop-
rawy sytuacji na rynku pracy sg przejsciowe i wynikajg z wysokich
cen energii. Wedtug Fed gospodarka jest gotowa by powrdci¢ na
Sciezke wysokiego wzrostu. Mozliwe, Ze kolejne podwyzki nastapig
na kazdym z pozostatych do korca roku trzech posiedzern FOMC.

= 5 sierpnia EBC pozostawit stope refinansowg na poziomie 2%.
Pierwszej podwyzki stop spodziewamy sie dopiero w 2005 roku.

= Tego samego dnia Bank Anglii zdecydowat sie podnies¢ stopy
procentowe o 25 pb., aby schtodzi¢ gospodarke, ograniczy¢ zad-

533535888 88888238 3 3 tuzanie sie ludnosci i zapobiec dalszemu wzrostowi cen nieru-
£ £ &2 8 £ &2 8 ¢ &£ 8% & = L . . . P
e = s = s = = chomosci. Byta to pigta podwyzka stép o ¢Ewieré punktu od
—— Fed Funds Rate —— ECB Refinance Rate —— BoE Repo Rate listopada ub.r. Obecnie stopa repo wynosi 4,75%.
% Inflacja konsumenta r/r Utrzymuije si¢ wyzsza inflacja
40 T T

= W strefie euro wstepne szacunki inflacji w czerwcu zostaly pot-
wierdzone w publikaciji finalnej, a dane byly doktadnie na poziomie
prognozy rynku. Ceny konsumenta nie zmienity sie w ujeciu
miesiecznym i na skutek tego roczna stopa inflacji spadta do 2,4%
z 2,5% w maju. Z kolei, wedlug wstepnych szacunkdéw, w lipcu
inflacja pozostata na poziomie 2,4% r/r, podczas gdy oczekiwania
rynku wskazywaty na powrét do 2,5%. Od maja dynamika cen jest
powyzej gornej granicy celu ECB na poziomie 2,0%.

= W Stanach Zjednoczonych dane o inflacji byly z grubsza zgodne
z prognozg rynku. W czerwcu ceny wzrosty o 0,3% m/m, wobec
prognozowanych przez analitykow 0,2%. Wynik ten spowodowat
wzrost rocznej stopy inflacji do 3,3% z 3,1% odnotowanych w maju.
Jednoczesnie roczna stopa inflacji bazowej zwiekszyta sie do 1,9%
z1,7% w maju.

lip 04

Wzrost w USA ponizej oczekiwan

= Wedtug informacji przyspieszonej, wzrost PKB w USA wynidst w
Il kwartale br. 3,0%, w poréwnaniu ze wzrostem o 4,5% w | kw.
Byto to znacznie ponizej oczekiwah na poziomie 3,6%. Spowol-
nienie bylo gtebsze niz prognozowano ze wzgledu na wolniejszy
wzrost konsumpcji — 0 1%, czyli najwolniej od poczatku 2001 r.

= W pofowie lipca, zgodnie z prognoza, potwierdzono dane o
wzroscie gospodarczym w strefie euro w | kwartale br. PKB strefy
euro odnotowat w tym okresie wzrost 0 0,6% kw/kw oraz 1,3% r/r.

= Komisja Europejska podtrzymata prognoze wzrostu na Il kw. br.
oraz zrewidowata w dot prognoze na lll kw. Obecnie obie sg na
poziomie 0,3-0,7% kw/kw. W pofowie sierpnia zostanie podany
wstepny szacunek PKB w Il kwartale br. (oczekiwania rynku sg na

poziomie 0,6% kw/kw i 2,0% r/r), a Komisja przedstawi najnowsze
Uwaga: stopy wzrostu dla USA annualizow ane WMUSA BEMU prognozy na i1V kw. br.

Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem w USA (tys.) Rozczarowanie wynikami z amerykariskiego rynku pracy

= W lipcu dane z rynku pracy w USA okazaly sie znacznie gorsze
niz prognozowano. Co prawda stopa bezrobocia spadta do 5,5% z
5,6% w czerwcu, jednak zatrudnienie poza rolnictwem wzrosto
jedynie o 32 tys. oséb, znacznie ponizej oczekiwan ekonomistéw
na poziomie 240 tys. Co wiecej, wynik za czerwiec zostat
zrewidowany w dét do 78 tys. ze 112 tys. podanych poprzednio.
Oznacza to znaczne pogorszenie wobec okresu marzec-maj, gdy
wyraznie byt przekraczany poziom 200 tys.

= Wskaznik nastrojow przedsiebiorcow gospodarki niemieckiej IFO
odnotowat w lipcu znaczacy wzrost do 95,6 pkt z 94,6 w czerwcu,
co byto wynikiem powyzej oczekiwan rynkowych na poziomie 95,0.
Wedtug badan instytutu IFO, poprawit sie¢ zaréwno indeks biezgcej
oceny sytuacji gospodarczej jak i oczekiwania rozwoju sytuacji w

400 1

300

200

100 4

5535 35 8 8 8 8388838838333 . ,
5 5 2§ %2 ¥ 52948 58 2 ciggu kolejnych szesciu miesiecy.

Zrodto: Reuters, ECB, Federal Reserve
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EMU: PMI (V)
USA: ISM (Vi)

EMU: Sprzedaz detaliczna (VI)
USA: Zamoéwienia w przemy$le
(V)

Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Piatek

2 sierpnia 3 4 5 6

POL: Przetarg bonéw EMU: Ceny producenta (V) POL: Przetarg obligacji 0K0806 | EMU: Posiedzenie EBC USA: Bezrobocie (VII)
skarbowych EMU: Bezrobocie (VI) GER: Bezrobocie (V)

9

POL: Przetarg bonéw
skarbowych

ITA: Produkcja przemystu (V)
ITA: PKB (Il kw.)

10
FRA: Produkcja przemystu (V)
USA: Posiedzenie Fed

11

POL: Bilans ptatniczy (V)

POL: Przetarg obligacji WZ0307
i WZ0911

12

ITA: Inflacja finalna (VII)

FRA: PKB (Il kw.)

GER: PKB (Il kw.)

USA: Sprzedaz detaliczna (VII)

13

POL: Podaz pieniadza (VII)
POL: Ptace i zatrudnienie (V)
FRA: Inflacja wstepna (VII)
EMU: PKB (Il kw.)

USA: Ceny producenta (VII)
USA: Handel zagraniczny (VI)

16 17 18 19 20
POL: Inflacja (VII) EMU: Produkcja przemystu (Vi) | POL: Produkcja przemystu (VII) POL: Sprzedaz detaliczna (VII)
POL: Przetarg bonow USA: Inflacja (VII) POL: Ceny producenta (VII) POL: Bezrobocie (VII)
skarbowych USA: Produkcja przemystu (VIl) | EMU: Inflacja finalna (VII) POL: Koniunktura (VIII)
EMU: Handel zagraniczny (VI) FRA: PKB (Il kw.)
23 24 25 26 27
POL: Przetarg bonéw POL: Inflacja bazowa (VII) POL: Posiedzenie RPP (decyzja) | GER: IFO (VIIl) USA: PKB (Il kw.)
skarbowych POL: Posiedzenie RPP (1 dzien) | POL: Ceny zywnosci (I pot. VIII) | EMU: Podaz pienigdza (VII)
FRA: Inflacja finalna (VII)
GER: PKB (Il kw.)
30 31 1 wrzesnia 2 3
POL: Przetarg bonéw ITA: Inflacja wstepna (VIll) POL: Przetarg obligacji 0K0806 | GER: Bezrobocie (Vi) EMU: Sprzedaz detaliczna (VII)
skarbowych EMU: Inflacja wstgpna (VIIl) EMU: PMI (VIII) EMU: Posiedzenie EBC USA: Bezrobocie (VIII)
EMU: Bezrobocie (VII) EMU: Ceny producenta (VIi)
USA: ISM (ViIli) USA: Zamoéwienia w przemysle
(Vi)
6 7 8 9 10
POL: Przetarg bondw POL: Przetarg obligacji WS0922 | EMU: PKB (Il kw.) POL: Bilans ptatniczy (VII)
skarbowych USA: Ceny producenta (VIlI)

USA: Handel zagraniczny (VII)

Zrédfo: GUS, NBP, Ministerstwo Finanséw, Reuters

Kalendarz publikacji danych w 2004 roku

Produkcja przemystowa
Sprzedaz detaliczna
Ptace brutto, zatrudnienie
Bezrobocie

Handel zagraniczny
Bilans ptatniczy*

Bilans ptatniczy

Podaz pienigdza

Bilans NBP

Wskazniki koniunktury
Ceny zywnosci, 1-15

20 18 17
23 20 19
16 13 12
23 20 19

2 - 31
30 - 12
14 13 12

7 6 5
22 20 19

- 90j25d 25

20 20 18
22 21 23
15 17 16
22 21 23

19 18 17
23 20 21
14 13 14
23 20 21

okoto 50 dni roboczych po okresie sprawozdawczym

- - 30
13 14 16
14 14 14

7 7 7
22 21 22
23 25 25

- - 30
13 11 10
14 13 14

7 6 7
21 20 21
23 25 24

| 1l 1l v \' Vi Vil VIl IX X XI Xl
Posiedzenie RPP 20-21  24-25 30-31 2627 2526 29-30 27-28  24-25 - - - -
PKB* - 20 - 9 - - - - - -
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

19 19 17

21 24 21
14 17 14
21 24 21
12 12 -
14 12 -
7 5 -

21 22 21
25 25 23

* dane kwartalne

2 dane wstepne za styczen, ®dane za styczen i luty, ©za styczen, ° za luty

Zrédfo: GUS, NBP

17




B W EBEK | Bank Zachodni WBK MAKROskop Sierpien 2004

Dane i prognozy ekonomiczne

Wskazniki miesieczne

lip03 sie03 wrz03 paz03 lis03 gru03 sty04 Iut04 mar04 kwi04 maj04d cze04 lip04 sie 04

Produkcja przemystowa %o i 10,3 59 10,9 121 9,2 139 144 183 235 218 12,2 15,7 90 207

Sprzedaz detaliczna © % il 54 55 97 103 114 173 76 121 207 306 40 86 99 95
Stopa bezrobocia % 196 195 194 193 195 200 206 206 205 200 196 195 193 19/
Place brutio b ¢ % il 24 19 22 30 41 51 35 63 70 46 44 45 45 54
Zatrudnienie b %t | 32 32 31 32 33 35 A4 A5 43 41 09 07 06 05
Eksport ¢ % il 89 44 201 114 82 140 196 109 209 250 236 305 179 221
Import % il 83 30 125 49 25 62 106 27 250 363 193 208 99 214
Bilans handlowy ¢ mnEUR| 657 232 266 25 503 545 173 218 461 -1106 379 203 350  -250
Rachunek biezacy ¢ mnEUR| 375 55 57 314 356 566 191 101 428 748 568 83 250  -200
Rachunek biezacy ¢ %PKB | 23 24 22 20 49 20 A7 A4 43 A5 46 A5 A4 -5
Deficyt budzetowy mdPLN | 277 296 331 348 355 370 42 94 118 110 153 199 237 27,2
(narastajgco)

g}ﬁgﬁ;gﬂg‘;mw heakol gyg 706 844 933 989 1000 93 207 261 243 BB 439 523 600
Inflaja (CP) % il 08 07 09 13 16 17 16 16 17 22 34 44 4§ 47
Ceny produkgji (PP!) % il 19 18 24 27 37 37 41 42 49 76 96 92 87 87
Podaz pieniadza (M3) % il 07 17 31 47 56 56 51 51 57 85 64 66 69 67
Zobowiazania %r | 25 A7 02 15 33 37 34 35 48 84 62 69 15 16
Naleznosci % it 49 52 54 75 85 81 74 77 61 85 61 55 116 121
USDIPLN PN | 390 392 398 392 39 379 374 38 380 397 393 378 364 364
EURIPLN PIN | 444 437 446 459 482 466 4TI 485 ATT 476 4T2 450 447 440
Stopa interwencyjna @ % 5,25 525 525 5,25 5,25 525 5,25 5,25 525 5,25 5,25 525 6,00 6,25
WIBOR 3M % 52 516 517 542 568 560 546 546 549 560 599 591 634 650
Stopa lombardowa » % 675 675 675 675 675 675 675 675 675 675 675 675 750 175
Rentownosé bonow 52yg. % 485 482 491 530 5% 602 55 578 58 62 665 679 715 730
Rentownos¢ obligacii 2L % 489 486 502 553 631 649 617 634 634 683 T4 744 780 785
Rentownos¢ obligacji 5L % 517 538 560 604 68 68 665 676 660 743 757 750 779 7,85
Rentownosc obligagji 10L % 537 560 593 636 692 675 665 681 665 702 732 727 744 745

Zrédto: GUS, NBP, MF, BZ WBK

2 warto$é na koniec okresu; ° w sektorze przedsigbiorstw; °nominalnie; ¢ dane nt. bilansu ptatniczego wg transakcji
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Wskazniki kwartalne i roczne

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

PKB mid PLN 7811 814,7 882,2 187,1 200,2 201,3 226,0 203,7 216,1 216,9 2454
PKB % rir 14 38 59 23 39 4,0 47 6,9 58 5,1 59
Spozycie ogétem % rlr 2,8 25 3,6 1,1 2,8 29 33 33 & 3,6 4,0
wtym: ?ﬁgﬂf&ialna % rir 33 3.1 44 14 38 35 39 40 42 45 50
Nakfady brutto na $rodki trwate % r/r 5,8 -0,9 7,6 -3,6 1,7 0,4 0,1 35 6,0 8,0 10,0
Produkcja przemystowa % rir 1,1 8,7 16,7 44 9,1 89 12,2 19,0 16,5 15,6 158
Sprzedaz detaliczna realnie % rlr 19 79 9,6 1.2 9,8 6,4 12,4 13,6 10,8 6,1 8,0
Stopa bezrobocia @ % 20,0 20,0 19,2 20,6 19,7 194 20,0 20,5 19,5 19,0 19,2
Place realne brutto % rir 1,5 2,0 1,6 14 1,7 1,7 32 38 11 0,4 0,9
Eksport ® % rir 6,0 9,1 14,0 8,4 54 114 1,1 19,3 26,4 7,0 5,0
Import ® % tlr 35 33 13,6 3.1 2,5 8,2 45 12,6 257 9,0 8,0
Bilans handlowy b min EUR 7701 -5 345 -5 576 -1 600 -1118 -1325 -1302 -909 -1282 -1540 -1845
Rachunek biezacy b min EUR -5404 -3 550 -3283 -1584 -895 -463 -608 -696 -1233 616 -738
Rachunek biezacy b % PKB 2,7 -1,9 -7 2,6 2,2 2,1 -1,9 -1,5 -1,6 1,7 -7
Deficyt budzetowy 2 mid PLN -39,4 -37,0 -40,7 -15,5 238 -33,1 -37,0 -11,8 -19,9 -30,7 -40,7
Deficyt budzetowy % PKB 5,0 45 -4.6 -8,3 4,2 -4,6 17 5,8 37 -5,0 4,1
Inflacja % tlr 1,9 08 34 05 05 08 1,5 1,6 33 4,6 42
Inflacja % tir 08 1,7 43 0,6 08 0,9 1,7 1,7 44 44 43
Ceny produkgji % tlr 1,0 2,6 74 3,0 2.2 1,9 34 44 8,8 8,5 78
Podaz pieniadza (M3) @ % tlr 2,0 56 6,3 05 1,3 31 56 57 6,6 74 6,3
Zobowigzania 2 % tlr -4 37 6,4 2,3 -1,9 0,2 37 48 6,9 83 6,4
Naleznosci 2 % rlr 52 8,1 12,6 8,7 6,1 54 8,1 6,1 55 11,6 12,6
USD/PLN PLN 4,08 3,89 3,79 3,90 3,83 393 3,89 3,82 3,89 3,68 3,76
EUR/PLN PLN 3,85 4,40 4,61 419 4,36 4,42 4,62 4,78 4,69 4,46 4,52
Stopa interwencyjna @ % 6,75 5,25 6,75 6,00 5,25 5,25 525 5,25 5,25 6,50 6,75
WIBOR 3M % 9,09 5,69 6,21 6,37 5,60 5,20 5,60 547 5,87 6,57 6,95
Stopa lombardowa @ % 8,75 6,75 8,25 7,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 8,00 8,25
Rentownos$¢ bondw 52-tyg. % 8,18 5,33 6,77 5,75 4,94 4,86 5,76 5,75 6,24 7,32 7,77
Rentownos¢ obligacji 2L % 7,94 5,38 7,33 5,58 4,91 4,92 6,11 6,28 6,86 7,88 8,30
Rentownos¢ obligacji 5L % 7,86 5,61 147 5,50 4,98 5,38 6,57 6,67 7,10 7,88 8,23
Rentownos¢ obligacji 10L % 7,34 577 7,22 5,60 5,19 5,63 6,68 6,70 7,00 7,46 7,70

Zrédfo: GUS, NBP, MF, BZ WBK

2 warto$é na koniec okresu; ° dane nt. bilansu ptatniczego wg transakcji
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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 11.08.2004 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.

ﬂ



