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Polska na rozstajach w 2002 r.

B Prawdziwego mezczyzne poznaje sig po tym, jak konczy, a nie jak zaczyna,
zwykt mawiaé lider SLD Leszek Miller, zanim zostat premierem. \Wydaje sie jed-
nak, ze w trudnej sytuacji, w jakiej znalazta sie polska gospodarka w 2002 r. poczatek
dziatan rzadu bedzie réwnie wazny, jak i samo zakonczenie. Mizeria gospodarcza ozna-
cza dla politykéw spadek popularnosci i faktycznie w grudniu wszystkie instytuty prowa-
dzace badania opinii publicznej informowaty o znacznym wzroscie odsetka niezadowo-
lonych z dziatan rzadu. Nie dziwi wiec dazenie politykdw do wygenerowania szybkiego
ozywienia gospodarczego (stagd nacisk na bank centralny w celu obnizenia stép pro-
centowych i deprecjacji ztotego), dziwi natomiast zupetne zignorowanie dfugookreso-
wych kosztow takiej polityki (wzrost inflacji, utrata prestizu i zaufania inwestoréw). Rok
2002 prawdopodobnie rozpocznie sie od debaty parlamentarnej na temat roli polityki
pienieznej, podczas ktorej zapewne zostanie podjeta prba zmiany mandatu banku cen-
tralnego. Jezeli niezalezno$¢ banku centralnego zostanie ograniczona, to nawet w sytu-
acji prawdopodobnego weta prezydenta mozna oczekiwac¢ znacznego ostabienia zto-
tego. Jezeli zatem rzad i parlament Zle zaczng w styczniu, to nawet znacznie lepsza
koncowka moze nie doprowadzi¢ do osiggniecia celu, czyli stworzenia podstaw do trwa-
tego i zrdwnowazonego wzrostu gospodarczego.

m Po wzroscie PKB o 0,8 proc. w Ill kwartale 2001 i stabym listopadzie ozywie-
nie w IV kwartale byto symboliczne i dotyczyto raczej konsumpgiji niz inwesty-
cji. Listopadowe dane pokazaly, ze polska gospodarka znajduje sie nadal pod wptywem
tego samego trendu, tzn. wykazuje sie wolnym wzrostem gospodarczym, ale jednocze-
$nie bardziej zrdwnowazonym, czyli nizszg inflacjg (3,6 proc. r/r) i nizszym deficytem
obrotéw biezacych (4 proc. PKB). Jednak nie podzielamy pesymizmu prognoz rzado-
wych i niektdrych cztonkéw RPP i oczekujemy nieznacznego ozywienia PKB w IV kwar-
tale (do 1,3 proc. r/r). W 2002 r. wzrost gospodarczy nieco przyspieszy, ale bedzie
odbywat sie w warunkach wzrostu inflacji i deficytu obrotéw biezacych.

B W styczniu z pewnoscia powrdca oczekiwania dalszej redukcji stop procen-
towych. Kontrakty FRA nie wyceniajg obnizki stop procentowych w styczniu, gtéwnie
z powodu rozjechania sie stawek WIBOR i stawki interwencyjnej na skutek wahan ptyn-
nosci w systemie bankowym. Jednak wydaje sie, ze sporo analitykdw | dealeréw ocze-
kuje obnizki. My nie podzielamy tych oczekiwan, co wiecej, naciski polityczne mogg spo-
wodowa¢ nawet utwardzenie stanowiska Rady. RPP mogtaby natomiast zdecydowaé
sie na obnize stop, gdyby zfoty silnie aprecjonowat w styczniu, w skali catego miesigca,
czego jednak nie oczekujemy.

Na rynku finansowym: udnia 2001 r.
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Co nas czeka w nowvm rok miera Millera, zalezy, czy uda sie unikng¢ kryzysu

finanséw publicznych i doprowadzi¢ do szybszego

W Politycy zdecyduja o roli banku centralnego i zrbwnowazonego wzrostu gospodarczego.
m Rzad i parlament przyjma plan naprawy finansow Jesien: czy Polska zakoriczy negocjacje z UE?
publicznych i ozywienia gospodarczego Zapewne jesienig 2002 r. okaze sie, czy Polska
zamknie wszystkie rozdziaty negocjacyjne i stanie
B Okaze sie, czy Polska zakonczy negocjacje z Unig sie cztonkiem pierwszej grupy krajéw przyjmowa-
Europejska nych do UE juz w 2004 r. Zdecyduje o tym polityka
i gospodarka. Na przyktad podjecie decyzji politycz-
m Odbedzie sig batalia migdzy politykami i rynkami nych o pozbawieniu NBP niezaleznoéci lub o wprowa-
finansowymi o kurs réwnowagi dla ztotego dzeniu podatku importowego, lub brak konsensusu
w sprawie sprzedazy ziemi lub doptat bezposrednich
W Poprawi sie dynamika wzrostu gospodarczego, dla rolnikéw moze zmniejszy¢ szanse Polski na czfon-
pogorszy sie inflacja, deficyt na rachunku biezg- kostwo w pierwszej grupie. Z drugiej strony jezeli nie
cym, wzro$nie bezrobocie powiedzie sige plan naprawy finanséw publicznych

i polska gospodarka, zamiast przyspiesza¢, bedzie
zwalnia¢ w 2002 r., wéwczas lawinowo rosngce bez-
robocie i deficyt budzetowy moze rowniez pogrzebaé
nasze szanse na szybkie cztonkostwo w UE.

Rok 2002 bedzie bardzo wazny dla Polskiej gospo-
darki, dla inwestoréw i dla firm z co najmniej czterech
powodoéw. Po pierwsze, parlament zadecyduje o sta-

tusie banku centralnego. Po drugie, rzad i parlament | kwartat 2002: jaki kurs rownowagi ztotego?

zadecyduja jaki ksztaft przyjmie plan naprawy finan- 5 ztotych za dolara. To niewatpliwie marzenie niektd-
sOw publicznych i ozywienia gospodarczego, ktérego rych politykéw, ktérzy, catkiem zresztg stusznie, w sta-
pierwszym krokiem jest projekt budzetu na 2002 r. bym zfotym widza jedyng szanse na uzyskanie ozy-
Po trzecie, okaze sie, czy Polska zakonczy negocja- wienia gospodarczego. Niestety politycy nie dostrze-
cie w Unig Europejska i czy wejdzie do Unii w pierw- gaja. ze gdy ten krétki okres ,zycia na dopingu dewa-
szej grupie krajow, prawdopodobnie w 2004 r. Po luacyjnym” zakonczy sie, nastgpi dfugi ,.inflacyjny
czwarte, zapewne odbedzie sig batalia pomigdzy ryn- kac”. Natomiast rynki finansowe chcg mocnego zto-
kami finansowymi i politykami o to, gdzie jest kurs tego, ktéry zapewni zyski z wysoko oprocentowa-
rownowagi dla zfotego. nych papieréw rzagdowych. Dlatego tez mozna ocze-

kiwa¢ batalii pomiedzy rynkami finansowymi a poli-
tykami, ktéra bedzie prowadzita do nowego kursu
réwnowagi dla ztotego. Poniewaz w tych zmaganiach
narzedziem politykdw bedzie ustawa o NBP zwra-
camy uwage na rosnace ryzyko znacznego ostabienia
ztotego w | kwartale 2002.

Styczen: jaki status banku centralnego?

Prawdopodobnie w styczniu parlament zdecyduje
o ksztatcie nowelizacji ustawy o NBP. Do juz zaakcepto-
wanej zmiany obnizajacej wynagrodzenia moze dojs¢
zwiekszenie sktadu osobowego Rady lub powieksze-
nie celéw Rady o wspieranie wzrostu gospodarczego

i zwalczanie bezrobocia. Politycy, zaslepieni dgzeniem Jaki bedzie rok 2002?

do natychmiastowego przyspieszenia wzrostu gospo- Wedtug naszych prognoz rok 2002 bedzie i lepszy,
darczego, stracili perspektywe dfuzszego okresu. Na i gorszy, w zaleznosci od wskaznika. Oczekujemy pew-
szczescie bank centralny zyskat sojusznika w osobie nego przyspieszenia wzrostu gospodarczego z 1,3 do
prezydenta Kwasniewskiego, ktory sugerowat zawe- 2 proc., ale jednocze$nie wzrostu bezrobocia z 17,3
towanie zmian w ustawie o NBP jesli naruszatyby do 18,5 proc., inflacji z 3,7 do 5 proc. i deficytu na
one konstytucje lub byty niezgodne z prawem Unii rachunku biezagcym z 4,2 do 5,5 proc. PKB. A zatem
Europejskiej. wzrost bedzie szybszy, ale mniej zréwnowazony, nato-

miast gtéwnym wyzwaniem dla rzadu, poza negocja-
cjami z UE, pozostanie pogarszajagca sie sytuacja na
rynku pracy.

Luty: plan ozywienia gospodarczego

Wedtug zapowiedzi ministra finanséw rzad przed-
stawi w potowie lutego plan naprawy finanséow
publicznych i ozywienia gospodarczego. Na razie rzad
zrobit pierwszy krok, niewielki, ale we wtasciwym
kierunku, przygotowujgc budzet 2002 i pakiet ustaw
okotobudzetowych. Jednak wiele rozwigzan w budze-
cie na 2002 r. ma charakter dorazny i tymczasowy,
a zatem to wifasnie od ,planu Belki” i poparcia poli-
tycznego dla tego planu, zapewnianego przez pre-
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Gospodarka Polski

B Wozrost w lll kwartale 01 nieznacznie nizszy niz w |l
kwartale. Poczatek ozywienia dopiero w drugim
pétroczu 2002.

B Listopadowe statystyki potwierdzity nasze przy-
puszczenia — na razie brak $wiatetka w tunelu.

W Inflacja w listopadzie siegneta dna, mozliwe odbi-
cie na poczatku 2002 r.

B Ucieczka przed podatkiem Belki spowodowata
erozje bazy depozytowej w bankach.

PKB wzrost w lll kwartale o 0,8 proc. r/r, zapasé
w inwestycjach

Trzeci kwartat byt najstabszy w tym roku pod wzgle-
dem wzrostu gospodarczego. PKB wzrést o 0,8 proc.
r/r, wobec 2,3 proc. w | kwartale i 0,9 proc. w |l
kwartale. Spowolnienie zostalo spowodowane sil-
nym spadkiem inwestycji w $rodki trwate, ktére spa-
dty o 13,6 proc. r/r po spadku o 84 proc. w Il
kwartale. Ponadto nastgpifo dalsze obnizenie zapa-
soéw, ale duzo wolniej niz w dwdéch poprzednich kwar-
tatach, co moze sugerowaé, ze akumulacja (naktady
na srodki trwate plus zapasy) zbliza sie do dna.

Konsumpcja indywidualna ma sie catkiem dobrze,
wzrastajgc o 2,1 proc. r/r w lll kwartale, w poréw-
naniu z 1,5 proc. i 1,6 proc. w odpowiednio | i ll
kwartale. Ozywienie konsumpcji prywatne] prawdo-
podobnie odzwierciedla jednorazowe transfery dla
robotnikow Il Rzeszy i indeksacje emerytur. Ponadto
gwattowny proces dezinflacji zwiekszyt site nabyw-
czg ptac i emerytur w Il kwartale.

W najblizszych kwartatach trudno oczekiwaé rzeczy-
wistego ozywienia wzrostu gospodarczego, chociaz
pewna poprawa wskaznikéw statystycznych prawdo-
podobnie bedzie miafa miejsce. Bedzie to m.in. wyni-
kiem jednorazowego gtebokiego spadku zapaséw
w | kwartale 2001. Zaktadajgc, ze spadek taki nie
powtdrzy sie w kolejnym roku, wskaznik wzrostu PKB

Sktadowe PKB

dynamiki 1/, realnie T R R T
PKB 1059 1050 1031 1023 1023 1009 1008
spozycie ogétem 1041 1027 101,2 1016 101,2 101,3 1018
spozycie indywidualne 1048 103,0 101,17 1016 1015 1016 1021
spozycie zbiorowe 1012 1016 1014 1014 1001 100,2 1006
akumulacja 1104 1057 1016 101,7 86,9 875 858
inwestycje 1054 1028 1020 1021 1015 916 864
Zmiana zapasow 2065 1496 934 903 -2291 -1370 711
warto$¢ dodana 105,7 1048 1029 1022 1021 1008 1006
przemyst 1096 109,17 1060 1023 1033 987 985
budownictwo 104,17 100,7 97,7 97,6 948 920 918
ustugi rynkowe 1052 1048 1031 1040 1035 103,77 1041

Zrdho: GUS, BZ WBK
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w | kwartale 2002 zostanie zawyzony przez wysoka
dynamike akumulacji brutto, w sktad ktérej wchodzi
zmiana zapasow. Jednak faktyczna poprawa aktywno-
$ci gospodarczej bedzie odczuwana dopiero w dru-
giej pofowie roku, w miare jak na gospodarke przenie-
sie sie w petni efekt dokonanych od poczagtku 2001 r.
redukcji krajowych stép procentowych oraz ujawnig
sie réwniez oznaki ozywienia koniunktury w krajach
Unii Europejskiej i USA.

Dynamika PKB r/r
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Wyniki listopada potwierdzity nasze przypuszcze-
nia - na razie brak oznak ozywienia gospodar-
czego

Listopadowe dane statystyczne potwierdzity nasze
przypuszczenia sprzed miesigca, ze wyjgtkowo
korzystne wyniki dotyczace sytuacji gospodarczej
w pazdzierniku stanowity raczej jednorazowe odchy-
lenie od trendu niz poczatek nowej tendencji.

Produkcja przemystowa zmniejszyta sie w listopadzie
zarbwno W wyrazeniu rocznym, jak i miesiecznym,
odpowiednio 0 0,8 proc. i 5,5 proc., po wzroscieo 1,4
proc. r/ri 7,7 proc. m/m w pazdzierniku. Tym samym
dane te potwierdzity wyniki badan koniunktury, ktére
w tym miesigcu po raz kolejny zgodnie wskazywaty na
brak poprawy w sektorze przedsiebiorstw. Stagnacje
w przemysle dobrze obrazuje publikowany przez GUS
indeks produkcji sprzedanej przemystu, oczyszczony
z wahan sezonowych oraz z wptywu czynnikow jed-
norazowych (patrz wykres). Analiza tego wskaznika
wyraznie wskazuje, ze pozornie wyzsza w ostatnich
miesigcach (szczegdlnie w pazdzierniku) wartos¢ pro-
dukcji nie wynikata z rzeczywistej zmiany trendu, ale
z zaburzen jednorazowych, m.in. z wiekszej liczby dni
roboczych.

Produkcja przemystu przetwoérczego spadta w listopa-
dzie o 2,2 proc., co moze odzwierciedla¢ nie tylko
niski popyt wewnetrzny, ale takze silne spowolnienie
w UE. W takim wypadku nalezy oczekiwa¢ w konse-
kwencji pogorszenia w eksporcie, jezeli nie w tym
miesigcu, to w kolejnych.
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Roéwniez dane nt. sprzedazy detalicznej nie byty juz
w listopadzie tak imponujgce jak miesigc wczesnie;.
Nominalnie sprzedaz detaliczna zwiekszyta sie 2,4
proc. r/ri spadfa 6,4 proc. m/m, wobec wzrostu o0 5,8
proc. r/r i 6,0 proc. m/m w pazdzierniku. Najbardziej
pogorszyty sie wyniki sprzedazy mebli, RTV i AGD,
paliw ciektych i gazowych oraz pojazdéw mechanicz-
nych i czesci. Informacje te moga do pewnego stop-
nia odzwierciedla¢ fakt, iz gospodarstwa domowe,
pragnac zablokowac jak najwiecej srodkéw finanso-
wych w ucieczce przed ,podatkiem Belki” od docho-
déw z odsetek, dokonaty w listopadzie zwiekszo-
nych oszczednosci w instrumentach dtugotermino-
wych kosztem biezacej konsumpcji.

Dynamika realna r/r
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Listopadowa inflacja siegneta dna

W listopadzie po raz kolejny dane inflacyjne zasko-
czyty rynek. Indeks CPI wzrést jedynie 0,1 proc. m/m
i 3,6 proc. r/r, podczas gdy rynkowe oczekiwania
wskazywaty na ok. 3,9 proc. r/r. Za tak pozytywnym
wynikiem staf przede wszystkim kolejny znaczacy spa-
dek cen paliw (-1,9 proc. m/m, -15 proc.r/r) oraz wyjat-
kowo niski wzrost cen zywnosci (0,2 proc. w poréw-
naniu z 0,4 proc. wskazywanym przez wstepne sza-
cunki GUS). Niemniej jednak ceny pozostatych towa-
réw i ustug réwniez rosty dosé wolno, na skutek utrzy-
mujgcego sie na niskim poziomie popytu.

Réwnoczesnie pogtebita sie w listopadzie deflacja
cen producenta. Wskaznik PPl obnizyt sie 0 0,4 proc.
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m/m i o 0,8 proc. r/r. Warto odnotowac, ze ceny
produkcji sprzedanej byty pod silnym wptywem cen
paliw, ktére spadty o 5,6 proc. m/m. W okresie sty-
czen-listopad produkcja koksu i przetworéw ropy naf-
towej bytfa tansza o 15,6 proc. niz przed rokiem. Przy
udziale okofo 6 proc. tego sektora w koszyku PPI
odpowiada on za 1 proc. deflacji, gdy w okresie sty-
czen-listopad ceny producenta wzrosty srednio 0 0,1
proc. To jasno wskazuje, ze nie nalezy by¢ optymistg
co do inflacji i cen producenta w 2002 r., ktére wzro-
sng ze wzgledu na brak deflacji cen paliw i stabszego
ztotego.

Inflacja r/r
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Podtrzymujemy prognoze, ze inflacja cen konsu-
menta osiggneta w listopadzie minimum lokalne (co
w zasadzie jest zgodne réwniez z oczekiwaniami ban-
kierow centralnych, poréwnaj s.10-11). W grudniu
CPI powinno nieznacznie odbi¢ do ok. 3,7 proc.,
natomiast silniejszy wzrost inflacji wystapi prawdo-
podobnie w | kwartale 2002. W tym roku ,efekt
stycznia” bedzie prawdopodobnie dos$¢ umiarkowany,
ze wzrostem cen konsumenta w skali miesigca nie-
znacznie tylko przekraczajgcym rekordowo niskie 0,8
proc. z ubiegtym roku. Gtéwne czynniki wzrostu CPI
w styczniu to: wzrost akcyzy na paliwa i papierosy,
wyzsze optaty za energie elektryczng oraz zimna i cie-
ptg wode, a takze byé moze pewien wzrost cen paliw
w rezultacie ostatniego ciecia wydobycia przez OPEC.
Do zwiekszenia wskaznika inflacji przyczyni sie tez
ograniczenie ulg na bilety autobusowe i kolejowe
z poczatkiem nowego roku.

Stosunkowo dobre wyniki stycznia nie powinny by¢
powodem do nadmiernego optymizmu, bo duza
czes¢ impulsu inflacyjnego zostafta przesunieta na
kolejny miesigc. W lutym odczujemy efekt wyzszych
stawek VAT i nowej akcyzy na energie elektryczna.
Istnieje mozliwos¢, ze skumuluje sie to dodatkowo
z dtugo oczekiwang aktualizacjg taryf gazowych oraz
z bardziej aktywna politykg ministra rolnictwa. Pocza-
tek roku jest wazny dla rozwoju wydarzen na rynku
zywnoséci ze wzgledu na tak zwany ,$winski dotek”
i jest mozliwe, iz ceny miesa w tym roku wzrosna.
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Jezeli dziatania wokét banku centralnego przyczynig
sie dodatkowo do ostabienia ztotego, moglibysmy
by¢ swiadkami gwattownego odwrdécenia obecnego
silnego trendu dezinflacji juz pod koniec | kwartatu
2002 r.

Oczekujemy, ze na koniec 2002 r. stopa inflacji wzro-
$nie do ok. 5 proc. r/r (zakfadajac, ze zrealizowany
zostanie zaktadany przez nas scenariusz obnizek stép
procentowych, patrz s.8).

CPl i inflacja bazowa r/r
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Spadty wszystkie miary inflacji bazowej

W listopadzie wszystkie wskazniki inflacji bazowej
spadty, cho¢ spadek ten byt nizszy niz 0,4 proc.
spadku wskaznika CPI (z 4 proc. do 3,6 proc.). Wszyst-
kie pie¢ miar inflacji bazowej, liczonych przez NBP,
miescifo sie w przedziale 3,0-5,3 proc. w poréwna-
niu z 3,2-5,5 proc. przed miesigcem. Dwa wskazniki,
ktéorym najbaczniej przyglada sie RPPE inflacja netto
oraz 15-proc. $rednia obcieta, byty wyzsze niz gtéwna
stopa inflacji. Potwierdzito to opinie RPP wyrazong
w komunikacie z grudniowego posiedzenia, ze spa-
dek inflacji w listopadzie byt wynikiem czynnikdw
przejsciowych — niskich cen paliw i zywnosci, ktére
moga odbic¢ sie w przysztym roku.

Wozrost ptac spowalnia, zatrudnienie spada

W listopadzie ptace wzrosty sezonowo o 2,2 proc.
m/m, a wzrost w skali roku zmniejszyt sie do 6,6
proc. z 7,8 proc. w pazdzierniku. Zatrudnienie nadal
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spada. W listopadzie liczba zatrudnionych w sekto-
rze przedsiebiorstw zmniejszyta sie 0 0,5 proc. m/m
i byta mniejsza o 4,3 proc. niz w listopadzie 2000.
Nominalny fundusz ptac w listopadzie byt wyzszy o 2
proc. niz przed rokiem, co daje spadek o 2 proc. real-
nie.

Podaz pienigdza wzrosta w listopadzie o 0,4 proc.
m/m

Depozyty ludnosci zwiekszyty sie w ostatniej deka-
dzie listopada, co wskazuje na to, ze ucieczka przed
.podatkiem Belki” pod koniec listopada przybrata
raczej forme przesunie¢ pomiedzy réznymi rodza-
jami depozytéw bankowych anizeli odptywu pienie-
dzy w kierunku obligacji i funduszy inwestycyjnych.
Jednakze pewien odptyw nastgpit i w catym miesigcu
depozyty ludnosci spadty o 1,8 mld zt. Nalezy przy-
puszczac, ze spora czes$¢ oszczednosci gospodarstw
domowych, utrzymywanych do tej pory na rachun-
kach bankowych, zostata ulokowana w produktach
gwarantujgcych dfugoterminowa ochrone przed opo-
datkowaniem odsetek, jak np. obligacje skarbowe
czy jednostki funduszy powierniczych i inwestycyj-
nych. Swiadczy o tym wyrazny skok salda depozy-
tow ztotowych podmiotéw gospodarczych w syste-
mie bankowym, jak réwniez brak nadzwyczajnego
wzrostu sprzedazy detalicznej w listopadzie, co ozna-
cza, ze pienigdze wycofane z bankéw nie zostaty prze-
znaczone na biezacg konsumpcije.

Kredyty przedsiebiorstw i gospodarstw domowych
pozostajg stabe, ich wolumen prawie sie nie zmienit
przez ostatnie trzy miesigce.

Znaczace bedg najblizsze dane nt. bilansu skonso-
lidowanego systemu bankowego za grudzieh. Tuz
przed $wietami media donosity o wzmozonym zain-
teresowaniu Polakéw pozyczkami (podobno w wielu
bankach wyczerpaty sie druki wnioskéw kredyto-
wych). Mogtoby to oznaczaé wbrew pozorom niezbyt
pomysine konsekwencje dla popytu indywidualnego,
jesli proces ten byt nastepstwem zablokowania przez
gospodarstwa domowe w listopadzie nadmiernej ilo-

Podaz pienigdza

30.11 20.11 10.11 31.10 20.10 10.10 309

m/m (%) 04 05 02 14 0,1 04 09
podaz pieniadza (mid 1) 325,88 32310 325,70 325,04 320,83 32267 320,66
pienigdz krajowy 274,95 mmn 27323 272,10 270,65 272,09 269,58
gotéwka w obiegu 36,65 36,76 37,46 36,65 36,59 37,25 36,58
depozyty ziotowe 238,31 234,94 235,77 236,05 234,06 234,85 233,00
0s6b prywatnych 17111 170,67 172,99 17291 171,67 173,28 172,65
podmiotéw gospodarczych 67,19 64,27 62,78 63,14 62,39 61,56 60,36
depozyty walutowe (mid z1) 50,93 51,39 52,47 52,35 50,18 50,58 51,09
depozyty walutowe (mld USD) 12,46 12,52 12,90 12,77 12,23 12,16 12,06
aktywa zagr. netto (mid 1) 132,08 130,24 139,95 140,44 137,95 134,16 140,09
aktywa zagr. netto (mid USD) 32,31 31,73 3442 34,27 3363 3226 33,07
naleznoéci od sektora nigfin. 22545 226,32 223,69 224,89 22350 22410 225,90
waobec 0sob prywatnych 54,73 54,63 53,69 54,27 54,15 53,78 54,12
waobec podmiotéw gosp. 170,71 171,69 169,99 170,62 169,34 170,31 171,78
zadiuzenie sektora budzet. 604 59,00 53,62 52,86 50,22 58,02 53,56

Zrddto: NBP Reuters, BZ WBK
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$ci srodkow w lokatach ,,antypodatkowych” i w konse-
kwencji utraty biezgcej ptynnosci. W tej sytuacji ewen-
tualne przyspieszenie akcji kredytowej tuz przed swie-
tami miafoby raczej charakter jednorazowy, po kto-
rym mogtoby wystgpi¢ dalsze ograniczenie popytu
konsumpcyjnego (m.in. po to, by sptaci¢ zaciggniete
na zakup prezentdw pozyczki).

Niski deficyt obrotow biezacych w listopadzie,
rewizja w gore pazdziernika

Deficyt obrotéw biezgcych w pazdzierniku byt nizszy
niz oczekiwano i wyniést tylko USD217m. Jednocze-
$nie bank centralny zrewidowat dane za pazdziernik
z 672 do 838 min USD.

Bilans platniczy w listopadzie min USD

1101 1001 11'00 1/r (%)
bilans obratéw biezacych 217 -838 -445 51,2
eksport 2574 2778 2651 29
import 3524 3953 3512 03
obroty niesklasyfikowane 637 557 295 1159
inwestycje bezposrednie  (netto) 320 1256 539 -40,6
inwestycje portfelowe  (netto) 222 268 316 29,7
pozostale inwestycje (netto) 3234 -558 -509 5354

Zrdto: NIBP BZ WBK

Nizszy od oczekiwan deficyt obrotéw biezgcych byt
spowodowany przede wszystkim nizszym importem
(eksport wyniést 2,6 mld USD zgodnie z oczeki-
waniami) oraz wyzszg niz przewidywano nadwyzka
w obrotach niesklasyfikowanych. Obroty niesklasy-
fikowane sg sumg dwdch elementéw: rdznicy mie-
dzy zakupem a sprzedaza walut obcych w kantorach
oraz zmiany rachunkéw bankowych denominowa-
nych w walutach obcych. W statystykach mone-
tarnych za listopad nie zanotowano zadnego istot-
nego wzrostu depozytéw walutowych, jednoczesnie
doniesienia prasowe wskazuja, ze osoby posiada-
jace oszczednosci w markach niemieckich, frankach
i innych walutach, ktére bedg wymienione na euro,
pospieszyty do kantoréw, aby wymieni¢ gotéwke
w tych walutach na ztotéwki. Nie wiemy, jaka czesé
nadwyzki obrotéw niesklasyfikowanych jest zwigzana
z tym czynnikiem, a jaka z odradzajgcym sie handlem
przygranicznym z krajami bytego Zwigzku Radziec-
kiego, czy tez coraz czestszymi wyjazdami na ,,saksy”
coraz wiegkszych grup oséb nie mogacych znalez¢
pracy w Polsce. Jednak wydaje sie, ze czynnik euro
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moze by¢ znaczacy i nie wykluczamy, ze w grudniu
nadwyzka moze nawet zblizy¢ sie do 1 mld dolaréw.

Nie nalezy zbytnio ekscytowaé sie danymi o niskim
deficycie. Po pierwsze, czesé poprawy nie jest rze-
czywista i odzwierciedla transfer gotowki w walutach
obcych spod materacy do rejestrowanego biegu. Po
drugie, po raz pierwszy od kwietnia 2000 eksport
spadtw ujeciu r/r (spadek we wrzes$niu wynikat z zabu-
rzenia pfatnosci po ataku terrorystycznym z 11 wrzes$-
nia).

Rachunek kapitatowy bilansu ptfatniczego wykazat
duzy odptyw kapitatu zwigzany w wczes$niejszym
wykupem przez Polske dtugu Klubu Paryskiego wobec
Brazylii. Jednak nie miat on wptywu na kurs walutowy

Rachunek obrotow biezacych

0 mid USD
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== obroty biezace — towary: saldo  — dochody: saldo  — obroty niesklasyfikowane
Zridto: NBP, BZWBK

i ztoty caly czas umacniat sie, mimo ze caty bilans
ptatniczy byt w deficycie. W zasadzie mozna mysle¢
o transakcji brazylijskiej jako o interwencji banku cen-
tralnego umacniajacej ztotego. Rzeczywiscie rezim
kursowy ztotego nie jest rezimem kursu ptynnego
w ksigzkowym rozumieniu tego pojecia, w ktérym
rezerwy dewizowe kraju pozostajg nie zmienione.

Niski deficyt na rachunku biezagcym moze sprzyjaé
wzmocnieniu ztotego na poczatku stycznia.

Deficyt budzetowy siegnat w listopadzie 95 proc.
planu

Po 11 miesigcach 2001 r. deficyt budzetowy osig-
gnat 95 proc. caforocznego planu wedtug nowelizacji
budzetu dokonanej przez Sejm w lipcu br. Dochody
budzetu wyniosty 127,8 mld zt, czyli 83,8 proc. planu.
Wydatki poniesiono na kwote 155,5 mld zt, czyli 85,6

Szacowany niedobor dochodéw budzetu panstwa w kolejnych miesiacach min zt
2001 . I I I W% v i Vil vill X X X
ogdlem 8472 10708 12901 10612 13254 8685 8782 9712 9570 10147 11246
podatki bezposredhie 13806 5973 7516 6785 6060 7276 6343 5898 6142 579 5280
cr 553 702 2493 2038 1523 1851 2578 2661 2762 2822 3191
PIT 1056 2337 2407 588 1962 1872 1804 1923 1943 2008 2028
dochody jednostek budzetowych  -10846 744 2925 -1573 1509 51 40 658 21 272 963
cla 289 584 734 685 815 778 758 762 769 722 742

Zridto: obliczenia wiasne BZ WBK
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proc. planu (przed druga nowelizacja). Deficyt wzrést
do 27,68 mld zt.

Kluczowg kwestig jest strona dochodowa budzetu.
Ostatnie prognozy Ministerstwa Finanséw wskazy-
waty na 141,5 mld zt dochodéw na caty 2001 r., to
jest 11 mld zt mniej niz zatozono w rewizji budzetu.
To by sugerowato niedobdér w budzecie rzedu 2,5 mlid
zt w stosunku do zaplanowanego poziomu, nawet
uwzgledniajgc zamrozenie wydatkéw na kwote 8,5
mld zt dokonang w pazdzierniku. Chociaz minister
Marek Belka stwierdzit wczesniej, ze niektdre oszczed-
nosci mogtyby by¢ osiggniete przez nizszy niz wcze-
$niej zaktadano koszt obstugi dtugu zagranicznego
(gtownie dzieki silnemu ztotemu), a ponadto mozna
oczekiwa¢ dodatkowego przychodu z zysku NBP to
jednak kilka innych cie¢ wydatkow moze sie okazac
koniecznych do przeprowadzenia, aby osiggna¢ cel
29,1 mid zt (lub 33 mld zt po drugiej nowelizacji).
To bedzie prawdopodobnie oznaczaé raczej ,kre-
atywne ksiegowanie” niz realne redukowanie wydat-
kéw, z przesuwaniem niektérych ptatnosci na pocza-
tek 2002 r. Trudno sobie bowiem wyobrazié¢ jakies
efektywne ciecia wydatkéw w ostatnich tygodniach
roku - zapewne wiekszos¢ jednostek budzetowych
wykonata juz wszystkie zaplanowane wydatki.

Obraz zarysowany przez listopadowe dane nie
wyglagda bardziej obiecujgco niz w poprzednim mie-
sigcu. Cho¢ jest pewna poprawa, jesli chodzi o Scig-
galnos¢ podatkéw posrednich i PIT (roczna dynamika
wzrosta w obu przypadkach), rosng szacowane niedo-
bory w innych obszarach, czyli podatkach od przed-
siebiorstw, dochody jednostek budzetowych i z cef
(patrz tabela).

Szacujemy, ze jesli sytuacja w grudniu nie bedzie
sie wyraznie roznita od obecnego trendu, dochody
budzetu za caty 2001 rok bedg nizsze o ok. 11 mld z1,
co potwierdza prognozy Ministerstwa Finanséw.

Dlatego wyglada na to, ze Ministerstwo Finanséw
bedzie musiato znalez¢ jakie$ dodatkowe 2,5 mid zt

Dynamika wzrostu dochodéw i wydatkéw budzetowych
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oszczednosci, aby zamkna¢ planowany deficyt budze-
towy.

Spogladajac na wydatki w listopadzie, trudno jest
jednakze zauwazy¢ jakie$ jasne sygnaty zamrozenia
wydatkow pazdziernikowych. Po 11 miesigcach
wzrost wydatkéw budzetowych przyspieszyt do 12,8
proc. r/r z 11,4 proc. w poprzednich dwoch miesia-
cach. Za takimi danymi stojg gwaltowny wzrost dota-
cji dla FUS i Funduszu Pracy oraz subwencje ogdlne
dla jednostek samorzadu terytorialnego.

Na wydatki grudniowe pozostato juz bardzo niewiele
miejsca, zakfadajgc ze dochody siegng 141,56 mlid zt.
W takim wypadku wydatki w grudniu nie powinny
przekroczy¢ 15,175 mld zt (wyfaczajac sptate zobo-
wigzan, wprowadzonych w drugiej poprawce), aby
zmiesci¢ sie na zaplanowanym poziomie deficytu, co
sugeruje spadek -0,4 proc. m/m. A to jest naprawde
trudnym wyzwaniem, gdyz miesieczny wzrost wydat-
kow w grudniu byt zawsze na poziomie dwucyfro-
wym w poprzednich latach, zazwyczaj zresztg blizszy
20 proc. anizeli 10 proc.

Podsumowujgc, widzimy mate mozliwosci, ze poziom
deficytu zmiesci sie w zaplanowanej kwocie bez ucie-
kania sie do kreatywnego budzetowania. Prawdopo-
dobnie nastgpi odfozenie na poczatek 2002 r. niekto-
rych ptatnosci i/lub nagte obciecie rzadowych dotacji
w grudniu, prowadzgce do akumulacji zadtuzenia jed-
nostek budzetowych w koncu 2001 r. Rezultat takich
poczynan bytby pozytywny dla liczbowego wizerunku
deficytu budzetowego, ale katastrofalny dla deficytu
ekonomicznego i ptynnosci budzetu na poczatku
2002 r. Istotnie, ostatnie informacje z Ministerstwa
Finanséw wskazujg, ze podaz papieréw skarbowych
w pierwszym kwartale 2002 bedzie rekordowa.

r/r, narastajaco

2001 . | I l [\ Vv Vi Vil VIl IX X Xl
dochody 510 35 19 37 1.6 55 55 48 50 4,6 39
podatki posrednie 5,6 15 06 02 13 0.1 1.1 17 14 20 26
CIT 15,2 86 -1838 -155 -132 -16,6 -205 -20,2 -205 -204 219
PIT 64 01 1,7 79 11 10 14 13 15 16 19
dochody jednostek budzetowych 1919 46,1 65,3 52,6 255 378 378 323 40,1 36,3 294
wplywy z cfa -12,7 -18,8 204 -193 213 -20,6 -20,1 -20,2 204 -194 -199
wydatki 41,4 329 229 22,2 182 15,3 14,1 12,2 114 114 12,8
obsfuga diugu krajowego 755 16,4 379 336 293 219 185 1.9 116 125 125
obsfuga diugu zagranicznego 40,0 31.2 431 39 518) 15 22 24 -16 124 -11.9
dotacja dla Funduszu Pracy 133,6 1235 2505 3181 286,6 2419 2059 185,0 1615 1451 154,7
dotacja dla KRUS 31.0 225 17,7 195 16,1 1.8 16,0 13,7 13,7 129 12,7
dotacja dla FUS 171,0 1383 813 61,8 63.1 489 45,6 344 322 311 420
subwence da jednostek 14 11 99 165 163 152 148 135 130 128 139
samorzadu terytorialnego

Zridto: obliczenia whasne BZ WBK
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Pod lupa: Bank centraln

W Brak obnizki stép w grudniu spowodowat dalsze
zaostrzenie atakow na RPP.

B Kolejna obnizka stép oczekiwana w marcu...
chociaz nie mozna wykluczy¢, ze bedzie wcze-
$niej.

Stopy bez zmian, bank centralny w oblezeniu

Zgodnie z naszymi oczekiwaniami i z tym, co antycy-
powat rynek finansowy, Rada Polityki Pienieznej nie
obnizyta stép procentowych na swym grudniowym
posiedzeniu. W oficjalnym komunikacie RPP przed-
stawita liste argumentow za i przeciw obnizce stép.
Cztonkowie przyznali, ze inflacja byfa ponizej ocze-
kiwan, a popyt na kredyt i aktywnos¢ gospodarcza
pozostajg niskie. Jednakze jednoczesnie wskazano
na nagty spadek depozytéw ludnosci w listopadzie,
wyzsze oczekiwania inflacyjne ludnosci i wyzszy od
oczekiwan deficyt ekonomiczny. RPP stwierdzita row-
niez, ze gwattowny spadek inflacji do 3,6 proc. w listo-
padzie z 4,0 proc. w pazdzierniku czesciowo wynika
z czynnikdw, ktére moga by¢ przejsciowe, jak niskie
ceny zywnosci i paliw (wg RPP zywnosé¢ i paliwa
odpowiadajg razem za 58 proc. spadku inflacji).

Bezposrednio po posiedzeniu RPP ztoty zaczat sie
szybko umacniaé. Tak jak mozna sie byto spodzie-
wac, politycy, dla ktérych priorytetem jest obecnie
ostabienie ztotego o jakie$ 15-20 proc., zareagowali
niezwtocznie. Przedstawiciele koalicji rzadzgcej grun-
townie skrytykowali brak obnizki stéop. W kohcu grud-
nia w Sejmie ztozony zostat projekt zmian w ustawie
o NBP przygotowany przez PSL i UP ktoéry zaktada
rozszerzenie liczby cztonkéw RPP o dodatkowe szes¢
0s6b oraz uzupetnienie celéw polityki banku central-
nego o wspieranie wzrostu gospodarczego i zmniegj-
szanie bezrobocia.

Czas na meska rozmowe, czyli RPP pod $ciang
Rzad zapowiedziat, ze zanim ustosunkuje sie do pro-
jektu zmian legislacyjnych autorstwa UP-PSL, pra-
gnie sie spotka¢ z RPP nie pdzniej niz 12 stycznia,
aby podyskutowaé¢ o mozliwych sposobach ozywie-
nia wzrostu gospodarczego. Wedtug wicepremiera
Marka Pola miafaby to by¢ prawdziwie ,,meska roz-
mowa".

Niezaleznie od tego, czy kolejne obnizki stép sg obec-
nie uzasadnione, czy nie na gruncie ekonomicznym,
uwazamy, ze rosngce naciski rzadu na RPP s3g szko-
dliwe dla osiggniecia w tej sprawie rozsgdnego kom-
promisu. Powodujg bowiem wciggniecie banku cen-
tralnego w gre polityczng i stwarzajg sytuacje, w kt6-
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rej niezaleznie od tego, jaka bedzie faktyczna decyzja
RPP bedzie ona postrzegana jako niewtasciwa i umo-
tywowana politycznie. Jesli Rada obnizy stopy zaraz
po spotkaniu z gabinetem Leszka Millera, wszyscy
dostrzegng w tym ulegfo$¢ wobec rzgdowych naci-
skoéw, nawet jesli pogarszajgca sie sytuacja ekono-
miczna uzasadniataby takg decyzje. Jednak utrzyma-
nie stop na niezmienionym poziomie réwniez moze
by¢ ocenione jako brak profesjonalizmu, Swiadczacy,
iz ,czynniki personalne” i dbanie o wfasny wizerunek
jest dla bankieréw centralnych istotniejsze od argu-
mentéw ekonomicznych.

Kolejna obnizka stép w marcu...

Przewidywania dalszych zmian stép procentowych
sg obecnie obarczone niepewnoscig nie tylko co
do rozwoju sytuacji ekonomicznej, ale réwniez dal-
szych losdéw politycznego zamachu na bank cen-
tralny. Rynek finansowy oczekuje obecnie spadku
stép o 100-150 pb. w styczniu, ewentualnie w lutym
2002 r. | chociaz naszym zdaniem takiego wariantu
nie mozna catkowicie wykluczy¢, w scenariuszu bazo-
wym zakfadamy, ze sktad RPP pozostanie bez zmian
w | kwartale 2002 r., a ciecie stdép nastgpi w marcu
lub na poczatku Il kwartatu.

Wydaje sie, ze zmiany w ustawie o NBP nie powinny
ostatecznie doj$¢ do skutku, poniewaz SLD z pew-
noscig zdaje sobie sprawe, ze tego typu dziafania
moga wytrgci¢ nas z dotychczasowej Sciezki integra-
cji z Unig Europejska. Dlatego prawdopodobnie SLD
nie poprze projektu PSL-UP w gtosowaniach parla-
mentarnych. Nawet jezeli jednak tak sie stanie (na
przykfad wskutek dobicia targu miedzy SLD a PSL -
ziemia za bank centralny), mozna oczekiwaé, ze gwa-
rantem niezaleznosci RPP bedzie prezydent, ktéry
w przypadku przyjecia zmian przez parlament naj-
prawdopodobniej odesle projekt do Trybunatu Konsty-
tucyjnego.

Argumenty ekonomiczne przemawialy beda raczej
za powstrzymaniem sie z kolejng redukcjg stép do
konca | kwartatu 2002 r. Aktywnos$¢ ekonomiczna nie
powinna sie dalej pogarsza¢ (cho¢ do konca Il kwar-
tatu nie bedzie tez raczej wyraznego ozywienia), infla-
cja najprawdopodobniej odbije w gére w pierwszych
miesigcach roku, skfonno$¢ do oszczedzania gospo-
darstw domowych moze sie zmniejszy¢ wraz z obniz-
kami oprocentowania depozytéw bankowych i wpro-
wadzeniem opodatkowania odsetek. Otwarty atak
politykbw moze spowodowacé dodatkowe zaostrze-
nie stanowiska cztonkéw RPP — moga oni powstrzy-
mac sie od obnizki stép, aby podkresli¢ swojg nieza-
leznos¢ od politycznych naciskéw.
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...chyba ze jednak wczesniej tym samym korytarz wahan stawek rynku miedzyban-
Nad scenariuszem tym rysujg sie jednak wyrazne kowego wraz z obnizaniem sie poziomu stép pro-
zagrozenia. Pierwszym — i chyba najpowazniejszym — centowych do poziomu jednocyfrowego i postepu-
jest kurs ztotego. Aprecjacja w takiej skali, jaka ma jaca redukcjg nadptynnosci polskiego systemu banko-
miejsce w ostatnich tygodniach, wydaje sie nie do wego.

utrzymania, i to zaréwno z powodoéw ekonomicznych,
jak i politycznych. Jezeli rosnace ryzyko ekonomiczne
(wzrost deficytu w obrotach biezgcych i inflacji) ani
polityczne (zamach na RPP) nie zdotajg osfabi¢ zto-
towki, bank centralny moze nie mie¢ wyjscia i obni-
zy¢ stopy procentowe, by ucig¢ spekulacyjng gre kapi-
tafu zagranicznego. Decyzje o obnizce bedzie tatwigj
podjg¢ i uzasadnic¢, jesli bedzie zgodna z konsensu-
sem rynkowym.

Drugim czynnikiem ryzyka pozostaje jednak inicja-
tywa ustawodawcza zmierzajgca do zmian w sktadzie
RPP Poparcie dla ograniczenia niezaleznosci banku
centralnego jest w parlamencie bardzo szerokie i,
cho¢ nie uwazamy tego za scenariusz najbardziej
prawdopodobny, projekt moze jednak zdoby¢ popar-
cie wiekszosci. Nowo mianowani cztonkowie Rady
z pewnoscig przegtosowaliby obnizki stép najszyb-
ciej jak to mozliwe. Jednak wydaje sie, ze gdyby par-
lament wybrat wariant powiekszenia skfadu osobo-
wego Rady, woéwczas proces wyboru nowych czton-
kow potrwatby jakis czas, na przyktad na skutek decy-
zji prezydenta o koniecznos$ci sprawdzenia zgodnosci
tego zapisu z konstytucja.

Skala obnizek w 2002 r. nie bedzie duza

Jak dotad gospodarka nie odczufa jeszcze w petni
skutkéow dotychczasowych redukcji stép procento-
wych (w sumie o 7,5 pkt proc. od poczatku 2001 r.).
Jednak oddziatywanie tych obnizek, choé¢ z opdznie-
niem, zacznie by¢ w koncu dostrzegalne. Natozy
sie na to najprawdopodobnie] stopniowa poprawa
koniunktury globalnej, w tym u naszych gtéwnych
partnerow handlowych, odbicie inflacyjne spowodo-
wane czynnikami niemonetarnymi i, by¢é moze osta-
bienie kursu ztotego. Dlatego RPP musi by¢ szcze-
golnie ostrozna z dalszym rozluznianiem polityki pie-
nieznej. Obnizanie stéop do momentu, az nie bedg
widoczne wyrazne oznaki ozywienia gospodarczego,
moze sprowadzi¢ je do poziomu zagrazajgcego stabi-
lizacji makroekonomicznej i skutkowac koniecznoscia
powrotu do cyklu zaciesniania polityki w niedtugim
okresie.

Wydaje sie, ze RPP zdaje sobie sprawe z tego zagro-
zenia, o czym Swiadczy tres¢ jej komunikatow i wypo-
wiedzi cztonkéw Rady z ostatnich miesiecy. Dlatego
oczekujemy, ze w skali catego roku 2002 stopy pod-
stawowe NBP nie spadng juz zbyt gteboko. Przewidu-
jemy, ze stopa referencyjna zostanie obnizona o 2,56
pkt proc., do 9 proc. na koniec 2002 r. Nieco gtebsza
moze by¢ redukcja stopy lombardowej, zawezajac
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Wypowiedzi cztonkéw Rady Polityki Pienigznej

W swych grudniowych wypowiedziach cztonkowie Rady Polityki Pienieznej starali sie podkresla¢ swa niezalezno$¢ w podejmowaniu decyzji
o stopach procentowych. Bardzo zdecydowanie protestowali przeciwko naciskom rzadu na Rade nawet ,.zaprzyjaznieni” cztonkowie RPP (Zi6t-
kowska, Rosati). Rada odrzuca zarazem oskarzenia rzucane w ich kierunku ze strony rzadu, jakoby nie wspierata wzrostu gospodarczego.
Czfonkowie RPP tlumaczg swym krytykom, ze po dokonaniu kilku obnizek stép procentowych, teraz trzeba cierpliwie poczekac az ujawnig sie
ich efekty. Inng przyczyng wstrzemiezliwosci Rady przed dalszymi redukcjami stop sg obawy o odbicie inflacji w przysztym roku. Z cytowa-
nych wypowiedzi cztonkéw RPP mozna wnioskowac, ze nastepna obnizka stdp procentowych jest mozliwa nie wczesniej niz pod koniec |
kwartatu 2002 r. Przedstawiciele RPP komentowali réwniez aktualne dane o inflacji i wzro$cie gospodarczym, formutujgc jednoczesnie swe
prognozy na przysziosc.

KTO, KIEDY. GDZIE ~ TRESC WYPOWIEDZI

Dariusz Rosati, cztonek RPP

Radio Zet, 5.12 .1ego typu wypowiedzi stwarzajg pewne oczekiwania na rynku finansowym. Efektem wypowiedzi premiera wczoraj
byto na przyktad umocnienie zlotego. (...) To jest oczywiste, dlatego ze rynek oczekuje, ze w wyniku tych grézb
czy naciskéw Rada moze obnizy¢ stopy, a jezeli bedzie perspektywa obnizki stdp, to naptywa do Polski kapitat
i natychmiast ztoty sie umacnia. To nie jest co$, co stuzy naszym eksporterom. To husta rynkiem walutowym
i jest absolutnie niepotrzebne w naszej sytuacji, bo zloty i tak jest juz zbyt mocny. (...) Tego typu komentarze
sg niepotrzebne, bo stwarzajg trudng sytuacje dla RPP. ktéra nawet jakby chciata obnizy¢ stopy, to czyniac to
naraza sie na komentarze, ze oto ugiefa sie pod dyktatem politycznym. (...) Rada kieruje sie w swoich decyzjach
wzgledami merytorycznymi, rzetelng oceng sytuacji [gospodarczej] i choé mozna mie¢ zastrzezenia do jej decyzji,
to z calg pewnoscig wzgledy polityczne nie beda brane pod uwage przy podejmowaniu decyzji czy obnizy¢ stopy
procentowe, czy tez nie”.

PAP. Rzeczpospolita, 17.12,,Dane o inflacji s dla mnie zaskoczeniem, wczesniej my$latem, ze inflacja od listopada raczej bedzie odbijata
w gdre. Rynek spodziewat sie 3,9-4 proc., podobne byly prognozy Rady. To oznacza, ze sytuacja jest bardziej
dezinflacyjna niz myslelismy i w potgczeniu z danymi o spadku popytu tworzy nowg sytuacje. Wyglada na to, ze
wchodzimy w klasyczng recesje i popyt nie zareagowal na obnizki stép procentowych. Z drugiej strony musimy
by¢ ostrozni i liczy¢ sie z tym, ze potencjat tych dokonanych juz obnizek moze w pewnym momencie odpali¢.
(...) Inflacja w grudniu 2001 r. nie powinna przekroczy¢ 4 proc., a maksymalne odbicie inflacyjne w pierwszym
potroczu przysztego roku powinno wynie$¢ 4,5-5 proc”.

.Po danych GUS jestem bardziej spokojny o mozliwo$¢ wystapienia recesji. Szacuje, ze wzrost gospodarczy w IV
kwartale tego roku i | kwartale 2002 powinien wynie$¢ 0,5-1 proc., a w drugim pétroczu przysztego roku bedzie
wyzszy, co przelozy sie na wzrost PKB w przysztym roku powyzej 2 proc. (...) W tym roku PKB prawdopodobnie
wzro$nie 0 1,5 proc”.

Janusz Krzyzewski, cztonek RPP

PAP 6.12 .Stopy procentowe powinny pozosta¢ bez zmian przez kilka miesiecy, miedzy innymi dlatego, aby cztonkowie RPP
mogli oceni¢ ryzyko odbicia inflacyjnego w przysztym roku”.
PAP 17.12 Wynik 0,8 proc. PKB jest mniej dokuczliwy. Jest to lepiej niz niektérzy sie spodziewali, ale ogélnie jest zle. {...)

W IV kwartale wzrost gospodarczy moze by¢ troche lepszy niz w Il kwartale i moze on wynie$¢ okofo 1 proc.
Prognozuje albo stabilizacje tempa, albo nieznaczny wzrost w ostatnim kwartale tego roku”.
Wyrazistego wzrostu w Polsce nie nalezy spodziewac sie w oderwaniu od wzrostu w innych krajach. Wyrazistego
ozywienia mozna spodziewac sie w drugiej potowie przysztego roku”.
PAP 19.12 .Nie ma fundamentalnych przyczyn do osfabienia zlotego. Nawet niewielkie mozliwe pogorszenie deficytu na
rachunku obrotéw biezacych przy planowanej przez rzad gigantycznej emisji papieréw skarbowych znaczaco
nie osfabi ztotego™.

Wiestawa Zidtkowska, cztonek RPP

Gazeta Wyborcza, 7.12 ,Nie po to zostatam powolfana do Rady, by ulega¢ naciskom jakiegokolwiek premiera i rzadu. Rada w konstytucji
ma zagwarantowang niezalezno$¢ od takich naciskow. (...) Rzad szuka kozla ofiarnego w RPP Moze ostatnie
wypowiedzi premiera to gra polityczna, jakg toczy z PSL. Szkoda, ze robi to kosztem autorytetu Rady. Chociaz te
naciski bardziej szkodza autorytetowi premiera niz RPP”.

Puls Biznesu, 7.12 .Kogos$, kto domaga sie dzi$ obnizki, mozna posadzi¢ o brak wystarczajgcej wiedzy o skutkach makroekonomicz-
nych takich decyzji, jak obnizka stép o 3 pkt proc. praktycznie w ciggu jednego miesigca czy wprowadzenie
podatku od odsetek od lokat bankowych. Niektére banki juz majg rachunki oszczedno$ciowe oprocentowane
ponizej inflacji. Dalsza obnizka stép moze doprowadzi¢ do niebezpiecznego spadku sktonnosci spoteczenstwa do
oszczedzania, a tym samym na dtugo odsunie powrdt zréwnowazonego wzrostu gospodarczego”.

.Premier wielokrotnie podkreslat, ze organy panstwowe w sprawach waznych dla instytucji publicznych nie powin-
ny dyskutowaé za pomocg medidw. Z zalem stwierdzam, ze premier nie zastosowat tej metody w rozmowach
z RPP {(...) Dyskusja w mediach to dobry sposéb przekonania do swoich racji tych, ktérzy majg malg wiedze
ekonomiczng. Na pewno nie jest to sposéb na pobudzenie wzrostu gospodarczego”.

.Mozliwy jest spadek PKB nie tylko w |, ale i Il kwartale przysztego roku”.

PAP 17.12 .Rezerwy dewizowe panstwa polskiego przekraczajg 28 mid USD i zapewniajg jego wyptacalno$¢ i na pewno
zabezpieczajg nas przed scenariuszem argentynskim”.
PAP 19.12 W IV kwartale wzrost PKB 0,3-0,4 proc., w catym 2001 ok. 1,0 proc”.

Cezary Jozefiak, cztonek RPP
Zycie, 6.12 LPlotki mdwia, ze projekt zmian [w ustawie o NBP] jest juz w koalicji ustalony. Dla mnie oczekiwania dalszych
obnizek stdp, po bardzo duzej ich redukcji w catym roku, nie brzmig powaznie”.
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Puls Biznesu, 7.12 .Jak mocne naciski — mimo dwaéch redukeji w ciggu 30 dni — utwierdzajg w przekonaniu, ze plotki méwiagce
0 ograniczeniu suwerenno$ci banku centralnego nie sq tylko plotkami. Rzad chce uzyska¢ wptyw na ksztattowanie
polskiej polityki pienieznej. Uwazam jednak, ze musimy poczeka¢ na efekty dotychczasowych dziatan Rady,
obecnie przy podejmowaniu kolejnych decyzji wskazana jest ostroznosc”.

Podstawg decyzji Rady sg przewidywania sytuacji w dziedzinie oszczednosci i oczekiwan inflacyjnych w Polsce
W ciggu najblizszych miesiecy”.

PAP 11.12 W tym roku obcieli§my stopy procentowe o 750 punktéw bazowych, w tym o 300 punktéw w ciggu dwdch
ostatnich miesiecy, a teraz slysze, ze Rada nie chce wspdtpracowac z rzadem w celu stymulowania wzrostu
gospodarczego. To oznacza, ze wykorzystajg kazdg okazje, by zmieni¢ ustawe o NBP tak by rzad miat wptyw
na decyzje o wysoko$ci stdp procentowych. To bedzie miato zgubne skutki nie w przysztym roku, ale w latach
nastepnych”.

Reuters, 12.12 W gospodarce, w ktérej inflacja jest ciagle wyzsza niz w krajach, do ktdrych aspiruje, i ktéra ciggle ma znaczng
nierdwnowage zewnetrzng, takie postepowanie [zwigkszanie popytu wewnetrznego] grozi niebezpieczenstwem
pojawienia sie impulsu inflacyjnego. (...) Je$li chodzi o stymulowanie popytu krajowego, to wolatbym, zeby to
wygladato tak jak w USA, czyli przez obnizanie podatkdw”.

PAP 13.12 .Kurs waluty jest tez wynikiem pewnej harmonii miedzy politykg fiskalng i monetarng. Je$li tej harmonii nie ma, to
pojawia sie problem, czy nalezy metoda interwencji walutowej ratowac to, co wynika z innych przyczyn”.

Leszek Balcerowicz, prezes NBP

Reuters, 19.12 \Wzmocnienie sie ztotdwki w ostatnich dwdch dniach ma swoje przyczyny najprawdopodobniej w ptytkim rynku
dewizowym, na ktérym jedna transakcja mogta uruchomic caltg serie nastepnych i doprowadzi¢ do przej$ciowego
umocnienia. (...) Po drugie, wzmocnita sie réwniez nie tylko zlotdwka, ale réwniez forint i korona, po ostatnig]
zapowiedzi na szczycie Unii Europejskiej iz 10 krajow ma szanse by¢ przyjetych do UE. (...) Prosze tez zauwazyg,
ze jezeli mamy duzy deficyt i duzg emisje papieréw skarbowych to przycigga kapitat portfelowy, ktéry wzmacnia
ztotego. Jezeli kto$ obawia sie umocnienia ziotego, to powinien zatroszczy¢ sie o ksztatt finanséw publicznych”.

INFORMACJA Z POSIEDZENIA RADY POLITYKI PIENIEZNEJ
W DNIACH 18-19 GRUDNIA 2001

W dniach 18-19 grudnia 2001 r. odbyto sie posiedzenie Rady Polityki Pienieznej. Rada zapoznata sie z materiatami przygotowanymi przez Zarzad i depar-
tamenty NBP oraz materiatami informacyjnymi i analitycznymi Ministerstwa Finanséw, bankéw oraz instytutéw badawczych. Na tej podstawie Rada omo-
wita ksztattowanie sie inflacji; tendencje w zakresie podazy pienigdza, kredytu i stop procentowych; uwarunkowania zewnetrzne oraz sytuacje w bilansie
ptatniczym, sferze realnej gospodarki i w sektorze finanséw publicznych.

. Inflacja, oczekiwania inflacyjne

1. Wskaznik wzrostu cen towardw i ustug konsumpcyjnych w skali roku obnizyt sie z 4,0 proc. przed miesigcem do 3,6 proc. Jednak 58 proc. tego
spadku ttumaczg czynniki, ktére mogg mie¢ charakter przejsciowy, a mianowicie zmiany cen zywno$ci i paliw.

2. W listopadzie br. ceny produkcji sprzedanej przemystu byly o 0,4 proc. nizsze niz w pazdzierniku br. (przed miesigcem obnizyly sie o 0,6 proc.).
Najwiekszy spadek cen zanotowano w produkcji koksu i produktéw rafinacji ropy naftowej (o 5,6 proc.). W stosunku do listopada 2000 r. ceny
produkcji przemysfowej obnizyty sie 0 0,8 proc.

3. W badaniu przeprowadzonym na poczatku grudnia br. pogorszyly sie oczekiwania oséb prywatnych dotyczace przysztej inflacji. Odsetek oséb naj-
bardziej pesymistycznych, przewidujgcych, ze ceny bedg rosty szybciej niz obecnie, wzrést o 6,2 pkt proc. (do 20,0 proc.). Zmnigjszyly sie nato-
miast pozostate grupy, bardziej optymistycznie nastawionych ankietowanych.

Stopa inflacji oczekiwana przez analitykéw bankowych na koniec br. obnizyta sie z 4,2 proc. przed miesigcem do 4,0 proc. Inflacja oczekiwana
w perspektywie 11 miesiecy obnizyta sie 0 0,1 pkt proc. i wyniosta 4,7 proc.

W listopadzie br. obnizyto sie tempo wzrostu cen towarow i ustug konsumpcyjnych w skali roku. W znacznym stopniu wynikafo to

jednak z dziafania czynnikow, ktore moga miec¢ charakter przejsciowy — zmiany cen zywnosci i paliw. Ceny produkcji sprzedanej

przemystu byly nizsze niz przed miesigcem i nizsze niz przed rokiem.

W grudniu br. pogorszyly sie oczekiwania oséb prywatnych dotyczace przysztej inflacji. Dalszemu obnizeniu ulegly oczekiwania

inflacyjne analitykow bankowych.

Il. Podaz pienigdza, kredyty, stopy procentowe

1. Nominalne tempo przyrostu podazy pienigdza ogétem (M2) w skali roku obnizyto sie z 13,1 proc. w pazdzierniku do 11,9 proc. w listopadzie br.

2. W listopadzie br. suma oszczednosci gospodarstw domowych ulokowanych w bankach obnizyta sie o 1,8 mld zt w poréwnaniu z pazdziernikiem br.
Depozyty zlotowe przedsigbiorstw zwigkszyly sie 0 4,1 mld zt. Dynamika depozytéw ztotowych oséb prywatnych w skali roku obnizyta sie z 19,0
proc. we wrzesniu i 16,8 proc. w pazdzierniku do 13,4 proc. w listopadzie br.

3. W listopadzie br. roczna dynamika akcji kredytowej ogétem obnizyta sie z 8,7 proc. przed miesigcem do 8,1 proc. Obnizyta sie zaréwno dynamika
kredytéw dla gospodarstw domowych (z 16,4 proc. do 15,9 proc.), jak i dla przedsiebiorstw (z 6,4 proc. do 5,9 proc.).

Po raz pierwszy od 1997 r. odnotowano miesigeczny spadek depozytow ztotowych oséb prywatnych. Jest to przede wszystkim efekt

wprowadzenia podatku od dochodow z lokat bankowych. W celu ucieczki przed opodatkowaniem osoby prywatne kierowaty swe

srodki w inne formy oszczedzania (obligacje i fundusze inwestycyjne). W efekcie dziataii bankow na rzecz przeciwdziatania odpty-
wowi pieniedzy z systemu bankowego nastapifo przesunigcie oszczednosci utrzymywanych w bankach na lokaty diugoterminowe.

W listopadzie br. zwigkszyfa sie suma srodkow utrzymywanych w bankach przez przedsiebiorstwa.

Popyt na kredyty utrzymuje sie na niskim poziomie. W listopadzie obnizyta sie dynamika podazy pienigdza ogotem.

lll. Uwarunkowania zewnetrzne.
1. Utrzymujg sie prognozy wskazujace, ze ozywienie w gospodarce $wiatowej nastapi prawdopodobnie w Il potowie 2002 r. W IV kwartale br. moz-
liwy jest spadek PKB zaréwno w Stanach Zjednoczonych, jak i w strefie euro.

2. Nie zmienity sie prognozy ksztattowania sie cen ropy naftowej na rynkach $wiatowych.

Utrzymuja sie prognozy, ze ozywienie w gospodarce swiatowej nastapi w Il pofowie 2002 r. 0znacza to gorsze perspektywy dla pol-
skiego eksportu. Jest to jednoczesnie czynnik ograniczajacy presje inflacyjng. Od ostatniego posiedzenia Rady stabilne sa rowniez
prognozy ksztaftowania sig cen ropy na rynkach swiatowych.
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V.

VL.

Bilans ptatniczy, kurs walutowy

1. W okresie styczen-pazdziernik br. deficyt obrotéw biezacych wyniést 6,0 mid dolaréw i byt nizszy o 2,7 mld dolaréw niz w analogicznym okresie
ubiegtego roku. Eksport byt 0 10,5 proc. wyzszy niz w okresie styczen-pazdziernik 2000 r., podczas gdy dynamika importu wyniosta 2,6 proc.

2. W listopadzie br. kurs ztotego umocnif sie zaréwno w stosunku do euro ($redni kurs wyniést 3,64 zt wobec 3,74 zt w pazdzierniku br.), jak i wobec

dolara (4,09 zt wobec 4,13 zt przed miesigcem).
Poprawa salda rachunku biezacego hilansu pfatniczego swiadczy o umacnianiu si¢ rownowagi zewnetrznej polskiej gospodarki.
Obserwowane umacnianie sie kursu ztotego wynika przede wszystkim z naptywu kapitafu zagranicznego lokowanego w papiery
skarbowe.

Podaz, popyt, sytuacja na rynku pracy i dochody

1. W Il kwartale br. Produkt Krajowy Brutto byt o 0,8 proc. wyzszy niz w Il kwartale ubiegtego roku. Popyt krajowy byt realnie o 2 proc. nizszy niz
przed rokiem, do czego przyczynit sie gtéwnie spadek naktadéw brutto na $rodki trwate o 13,6 proc. Szybciej niz w Il kwartale rosto spozycie indy-
widualne (2,1 proc. wobec 1,6 proc.). Ujiemny eksport netto zmniejszyt sie do 4,8 mid zt z 7,7 mid zf w Il kwartale i 10,1 mld zt przed rokiem.

2. W listopadzie br. produkcja sprzedana przemystu byta o 0,8 proc. nizsza niz przed rokiem. Produkcja budowlano-montazowa byta o 9,8 proc. nizsza
niz przed rokiem.

3. Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw obnizyto sie w listopadzie br. o 0,5 proc. w poréwnaniu z pazdziernikiem br. i byto 0 4,3 proc. nizsze niz
przed rokiem.

4. W okresie styczen-listopad br. przecigtne wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw byto nominalnie o 7,3 proc., a realnie o 1,6 proc. wyzsze niz
w analogicznym okresie ubiegtego roku.

Utrzymuje si¢ niski poziom aktywnosci gospodarczej. W ostatnich miesigcach, dzieki spadkowi inflacji, nastepuje przyspieszenie

tempa wzrostu realnych wynagrodzeii w sektorze przedsighiorstw.

Sytuacja w sektorze finanséw publicznych

Deficyt ekonomiczny sektora finanséw publicznych w 2001 r. bedzie wyzszy niz wezesniej przewidywano i wyniesie ok. 5,2 proc.
PKB.

0d ostatniego posiedzenia Rady Polityki Pienieznej nie zmienita si¢ ocena sytuacji w sektorze finansow publicznych w 2002 r.: pro-
jekt budzetu na 2002 r. budzi niepokdj co do jego wplywu na przyszly wzrost gospodarczy oraz mozliwosé poprawy ukfadu polityki
fiskalnej i monetarnej.

Czesé rozwiazan prawnych zawartych w projektach ustaw okofobudzetowych, od ktorych zalezy ostateczny ksztaft budzetu na
2002 r.,, stanowi krok w dobrym kierunku. Jednak ich skala jest niewystarczajaca, by trwale rozwigzac problemy sektora finansow
publicznych.

Uchwalenie przez Sejm ustaw okotobudzetowych nalezy traktowac jako potwierdzenie wczesniejszych informacji dotyczacych
ksztaftu budzetu paristwa na 2002 r.

VII. Decyzja Rady Polityki Pienieznej

1. Rada Polityki Pienigznej pragnie przypomnie¢, ze w 2001 r. dokonata juz facznych obnizek stép procentowych o 7,5 pkt proc. Petne skutki obnizek,
zwlaszcza tych dokonanych w pazdzierniku i listopadzie tacznie o 3 pkt proc., jeszcze sie nie ujawnity.
2. Jednocze$nie utrzymuijg sie zrédta niepewnosci:

e Sytuacja w sektorze finanséw publicznych w 2002 i 2003 r. Uchwalenie przez Sejm cze$ci ustaw okotobudzetowych zwigksza prawdopodo-
biefstwo, ze budzet na 2002 r. bedzie zgodny z projektem rzadu. Jednak informacje te zostaly to juz uwzglednione przez Rade Polityki Pie-
nigznej.

. Wepiyv\J/ podatku od dochoddw z oszczednosci na skfonno$¢ do oszczedzania. \Wprowadzenie opodatkowania dochoddw z lokat bankowych
przyblizy poziom odsetek otrzymywanych od depozytéw do poziomu inflacji, co moze doprowadzi¢ do spadku skfonno$ci do oszczedzania.

»  Skala niezbednych reform strukturalnych, jakie zostana przeprowadzone.

3. Nowe dane, ktére pojawily sie od ostatniego posiedzenia Rady Polityki Pienieznej, maja roznokierunkowy charakter. Z jednej strony:

* wskaznik cen towaréw obnizyt sie do 3,6 proc., jednak znaczna czes¢ spadku ttumacza czynniki, ktére moga mie¢ charakter przejsciowy,
a mianowicie zmiany cen zywnosci i paliw

e ceny produkcji sprzedanej przemystu byly nizsze niz przed miesigcem i nizsze niz przed rokiem

e spadfa dynamika podazy pienigdza oraz akcji kredytowej

* nie ulegty zmianie prognozy ksztattowania sie sytuacji gospodarczej na $wiecie oraz cen ropy naftowej

e utrzymuje sig niski poziom aktywnosci gospodarcze;.

Z drugiej strony:

*  pogorszyly sie oczekiwania 0séb prywatnych co do przyszte] inflacji

*  poraz pierwszy od 1997 r. nastapit miesieczny spadek depozytéw zfotowych osdb prywatnych, ktéry wynikat przede wszystkim z uchwale-
nia ustawy wprowadzajacej podatek od dochodéw z lokat bankowych; spadkowi depozytéw nie zapobiegly dziatania bankéw oferujacych
lokaty diugoterminowe

e deficyt ekonomiczny sektora finansdw publicznych w 2001 r. bedzie wyzszy niz wcze$niej przewidywano.
Biorgc pod uwage trzy wymienione wyzej przestanki, Rada Polityki Pienieznej postanowifa utrzymac parametry polityki pienieznej
na dotychczasowym poziomie, tzn. utrzymac wysokos¢ podstawowych stop procentowych NBP oraz neutralne nastawienie w poli-
tyce pienigznej.

VIIL.

IX.

Zgodnie z Zatozeniami polityki pienieznej na 2002 r. Rada Polityki Pienieznej podjeta decyzje o obnizeniu stopy rezerwy obowigzko-
wej z poziomu 5 proc. do 4,5 proc. Decyzja ta nie spowoduje wzrostu ptynnosci sektora bankowego, poniewaz w najhlizszym czasie
Zarzad NBP podejmie decyzje o likwidacji mozliwosci utrzymywania rezerwy obowiazkowej w formie gotowki w kasach bankow.
Decyzja ta stanowi element dostosowania do standardow Europejskiego Systemu Bankéw Centralnych.

Jednoczesnie Rada przyjeta Plan finansowy Narodowego Banku Polskiego na 2002 r., w ktorym zaktada sie zamiane obligacji NBP
wyemitowanych w zwiazku z obnizka stopy rezerwy obowiazkowej w 1999 r. na obligacje o oprocentowaniu rynkowym.

Nastepne posiedzenie Rady Polityki Pienigznej odbedzie sie w dniach 28-29 stycznia 2002 r.
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Pod lupa: Rzad i polityka

W Pierwszy sukces na drodze do uchwalenia budzetu
2002: ustawy okotobudzetowe przyjete.

m Grudniowe sondaze opinii publicznej wskazujg na
spadek zaufania dla rzadu.

B Pozostaje otwartg kwestig, czy utrata popularno-
$ci ostabi zamiar rzadu zreformowania finanséw
publicznych i rynku pracy.

Parlament uchwalit ustawy okotobudzetowe

W potowie grudnia Sejm uchwalit bez zadnych wiek-
szych zmian ustawy okotobudzetowe przedtozone
przez rzad. W ciggu zaledwie kilku dni pakiet ustaw
zostat rowniez przyjety przez Senat i podpisany przez
prezydenta, co umozliwito im wejscie w zycie wraz
z poczatkiem nowego roku. Te ustawy zaciesniajg kry-
teria uprawniajgce do réznych swiadczen socjalnych,
zamrazajg wynagrodzenia nauczycieli, redukujg lub eli-
minujg pewne dotacje, zamrazajg finanse dla stuzby
zdrowia. Catkowite oszczednos$ci tego pakietu szaco-
wane sg na ok. 8 mld zt, a ciecia wydatkéw socjal-
nych siegajg 2,5 mlid zt.

Wydaje sie, ze premier Leszek Miller jest zdolny
zapewni¢ wystarczajgce poparcie polityczne dla pro-
gramu ekonomicznego ministra finanséw Marka Belki.
Pierwszy krok we wtasciwym kierunku zostat juz zro-
biony, nastepng wazng datg jest luty, kiedy Marek
Belka zaproponuje srednioterminowy plan ozywienia
gospodarki.

Ekonomisci uwielbiajg robi¢ poréwnania, wiec roz-
wazcie Panstwo, co nastepuje. Wedtug kalendarza
chinskiego 2002 r. bedzie rokiem konia, a ostatnim
rokiem konia byt rok 1990. W tamtym roku premier
Mazowiecki wspierat ministra finanséw Balcerowi-
cza, wprowadzajagcego w zycie plan reform, ktoéry
byt fundamentem dla zdrowego rozwoju gospodar-
czego przez nastepne lata. Teraz wydaje sie prawdo-
podobne, ze premier Miller bedzie podobnie wspierat
ministra finanséw Belke, ktéry réwniez wprowadza
w zycie plan reform, zatem rok konia moze jeszcze raz
zosta¢ wykorzystany, aby przywroéci¢é wzrost gospo-
darczy.

Jedno stowo ostrzezenia wydaje sie jednak niezbedne.
Niektére oszczednosci uchwalone w ramach pakietu
ustaw okotobudzetowych sg tylko tymczasowe. Na
przyktad wzrost ptac nauczycieli zostat po prostu opéz-
niony o rok, tak samo zamrozenie finansowania sek-
tora zdrowotnego bedzie obowigzywato tylko w 2002 .
Dlatego podobne problemy moga powréci¢ w przy-
sztym roku, jesli srednioterminowy plan Belki nie zdofa
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zreformowac wydatkéw socjalnych i subwencji budze-
towych. Plan ten réwniez moze sie nie powiesg, jezeli
nie bedzie mu towarzyszyto przyspieszenie tempa pry-
watyzacji, szczegolnie takich sektoréw, jak gérnictwo,
hutnictwo, koleje, energetyka.

Rzad traci popularnos$é w grudniowych sondazach

Wedtug Demoskopu 44 proc. respondentéw nega-
tywnie oceniato w grudniu dziatalno$¢ rzadu, co ozna-
cza 14-proc. wzrost niezadowolenia w pordéwnaniu
z listopadem. Pozytywne oceny wydato 32 proc. bada-
nych (spadek o 1 proc.). Premier Leszek Miller ma 29
proc. negatywnego elektoratu (wzrost o 4 proc.) przy
45 proc. popierajgcych go (spadek o 2 proc.). Row-
niez prezydent Kwasniewski stracit poparcie w sonda-
zach, jego zwolennicy stanowig 67 proc. wobec 75
proc. miesigc wczesniej.

Wedtug instytutu OBOP w grudniu stopa poparcia dla
rzadu spadta do 30 proc., a liczba negatywnie ocenia-
jacych rzad wzrosta do 38 proc. (!) W listopadzie rzad
miat 33 proc. zwolennikéw i 15 proc. przeciwnikdw.

Réwniez wedtug instytutu CBOS popularnos¢ rzadza-
cych partii gwattownie spada. SLD-UP ma 39 proc.
poparcia w poréwnaniu z 45 proc. miesigc temu
(w wyborach wrzesniowych otrzymali 41 proc. gto-
séw). Poparcie dla PSL obnizyto sie do 7 proc. z 8
proc. w listopadzie i 9 proc. podczas wrzesniowych
wyborow.

Jest teraz jasne, ze powyborczy miesigc miodowy sie
skonczyt. Prawdopodobnie gwaftowny spadek popu-
larnosci rzadu wynika przede wszystkim z bardzo nie-
popularnej decyzji o opodatkowaniu dochodéw odset-
kowych uchwalonej w listopadzie. Poparcie dla rzgdu
bedzie teraz dalej spada¢ ze wzgledu na ostatnie
niepopularne ciecia wydatkéw socjalnych i zamroze-
nia ptac w sektorze publicznym. Pozostaje obserwo-
wac, czy rzad utrzyma ten kurs i bedzie kontynuowat
wprowadzanie bolesnych, lecz niezbednych reform.
W szczegdélnosci jest otwartg kwestig, czy taka utrata
popularnosci ostabi zamiar rzagdu zreformowania finan-
séw publicznych i rynku pracy. Jest jasne, ze krétko-
terminowe interesy polityczne bedg dziafaty w prze-
ciwnym kierunku, jako ze prawdopodobnie wiosng
odbeda sie wybory samorzgdowe. OdpowiedZ na
te pytania da plan $rednioterminowy ministra Belki,
ktéry ma zostaé zaprezentowany w potowie lutego.



[} wexx MAKROskop sy 00

ka i Rynki Fi

Wypowiedzi cztonkéw rzadu

Czfonkowie rzadu w swych wystapieniach poruszali przede wszystkim kwestie Rady Polityki Pienieznej, wysuwali rézne propozycje ograni-
czania jej niezalezno$ci (zwiekszanie liczby cztonkéw, dodatkowe cele). Minister finansdw, mimo iz krytycznie odnosi sie do decyzji RPP, jest
przeciwny tego typu propozycjom.

KTO, KIEDY, GDZIE

TRESC WYPOWIEDZI

Leszek Miller, premier
PAP 4.12

3 Program PR, 7.12

.53 wszelkie podstawy, réwniez w projekcie budzetu, do obnizki stép procentowych. Jesli Rada Polityki Pienieznej

tego nie zrobi, to powstanie spdr miedzy RPP a rzadem i ten spér moze rozstrzygnaé tylko parlament”.

.Nie moze by¢ tak, ze jakakolwiek wazna instytucja, ktéra ma wplyw na realizacje wiasciwej polityki gospodarczej,

moze uwazac sie za wyltgczong z odpowiedzialno$ci i z udziatu w dziele naprawy finanséw publicznych”.

.Dla poprawienia gospodarki, dla zmniejszenia bezrobocia, dla poprawienia sytuacji bytowej milionéw polskich

rodzin jest po prostu potrzebny impuls prorozwojowy i bez obnizania stép procentowych tego impulsu nie
bedzie. [...] Jezeli nie bedzie tego impulsu, nie bedzie tego obnizenia, to znaczy¢ bedzie, ze jest spdr miedzy
rzadem, a Rada. | ten spér moze rozstrzygnaé tylko parlament. [...] To jest kwestia postepowania parlamentu
w tej sprawie. Ale niewatpliwie nie mozna tolerowac sytuacji, w ktdrej bedzie pat i ten pat bedzie szkodzit
polskiej gospodarce”.

Marek Belka, wicepremier, minister finansdw,
PAP Reuters, RMF FM, 3.12 ,PrzyjeliSmy w zatozeniach budzetowych, iz wptywy od oprocentowania lokat bankowych i innych zyskéw

PAR 4.12

PAP 6.12

Reuters, PAP 12.12

PAP 13.12

kapitatowych bedg na znacznie nizszym poziomie niz 2 mid zt, ktére szacowali$my w momencie wprowadzenia
tej pozycji pod obrady Sejmu, bo nie wiedzielismy jak skuteczna bedzie akcja tzw. lokat antypodatkowych. Dzi$
mozemy powiedziec, ze na te lokaty diugookresowe przesunigto okoto jedng dwudziestg $rodkéw, ktdre byly na
lokatach bankowych i ewentualne ubytki z tego powodu dla budzetu panstwa bedg nieznaczace. Stad suma 1,35
mid zf jest w takiej sytuacji znacznie zanizona i mozemy bezpiecznie liczy¢ na wigksze sumy”.

W I kwartale przysztego roku rzad przedstawi Sejmowi catosciowy program gospodarczy na okres biezacej kaden-

cji, bedzie on prezentowat caty kompleks przedsiewzie¢ zmierzajacych do ozywienia gospodarki, przedstawiany
dzi$ budzet stanowi pierwszy krok na tej wiasciwej drodze”.

.Podatek importowy jako cze$¢ budzetu oznacza natychmiast, ze bedziemy mieli sktonno$é do wydania wptywéw

z tego podatku w tym budzecie, a to oznaczatoby, ze cafa strategia finanséw publicznych, ktérg ten budzet
rozpoczyna, znika. [...] Mozliwe bytoby wprowadzenie podatku importowego jako rozwigzania nadzwyczajnego
w sytuacji nadzwyczajnej, ale poza budzetem”.

.Brakujace $rodki z tegorocznej prywatyzacji (3 mid z!) pozyskamy z rynku kapitatowego. Gdybym miat kiopoty to

wahatbym sie z drugg nowelg budzetu. Sytuacja ptynnosciowa jest bezpieczna. Nie rzucaliby$my sie na sptate
wcze$niejszych zobowigzan gdyby$my nie mieli Srodkow”.

Wycofanie sie z propozycji podwyzek VAT w budownictwie spowodowalo, ze nasze ostrozne na poczatku

zatozenia co do wptywdw podatkowych w 2002 r. staly sie juz nieco mniej konserwatywne. [...] Wprowadzilismy
co prawda pewne elementy kompensujace, ale to wszystko jednak stwarza pewien nacisk na strone dochodowag
budzetu w przysztym roku. Zmniejszyt sie nasz margines bezpieczenstwa”.

~Sytuacja ptynnosciowa budzetu, cho¢ nie jest zagrozona, bedzie o tyle trudniejsza, ze w | kwartale 2002 r.

bedzie sie musiaf zwiekszy¢ popyt na kapitat na rynku polskim, co oczywiscie moze zahamowac bardzo korzystny
trend spadkowy rynkowych stdp. [...] ,.Planowana przez rzad splata zobowigzan utrudni sytuacje ptynnosciowa
budzetu na przetomie tego i przysztego roku. [...] Planujemy przeprowadzi¢ to w taki sposob, aby nie zagrozita
ona plynnoéci budzetu”.

.Jest olbrzymie ssanie na polskie papiery na rynkach miedzynarodowych, nasz nieoficjalny rating na rynkach

jest znacznie lepszy niz ten, ktdry nam przyznajg agencje ratingowe. [...] Polska jest postrzegana jako przyszty
czfonek Unii Europejskiej i kraj, ktéry przezywa wprawdzie trudne chwile, ale z punktu widzenia wyptacalnosci
ma cafkiem nienaruszone fundamenty”.

W tej chwili jest duzy niedobor polskich papieréw [w walutach] na rynku i paradoksalnie czym wigksza bedzie

podaz tych papieréw, tym bedzie fatwiej je plasowac. Jestesmy jeszcze daleko od tego momentu, kiedy mogtyby
wystgpi¢ problemy z popytem na polskie papiery. [...] Na razie rynki prosza o wiece] papierdw, bo jak jest ich
mato, sg mato ptynne. Stad bedziemy mie¢ na razie swoista rente, pozwalajgcg bezpiecznie i prawdopodobnie na
coraz lepszych warunkach plasowac na rynku polskie papiery. [...] Naturalnym dla emisji zagranicznych polskich
papieréw jest rynek europejski. Chodzi o to, zeby Polskie papiery miaty ptynnosc”.

.Bedziemy musieli dokona¢ masowej operacji restrukturyzacji zadiuzenia zagranicznego. [...] Ona juz trwa, czego

przyktadem jest przedterminowy wykup dfugu wobec Brazylii, czy wczesniejsze wykupy obligacji Brady“ego.
[...] Mysle, ze moze to nastgpi¢ po decyzjach unijnych, ktdére prawdopodobnie zapadng do konca przysztego
roku, a wiec nie wykluczam, ze bedzie to przed przystapieniem Polski do Unii Europejskiej, przed 2004 rokiem.
[...] Operacja cze$ciowo bedzie polegata na przesunieciu spiat na lata przyszie, ale bedzie niosta ze sobg
zwigkszenie kosztdw biezacych obstugi diugu zagranicznego, wobec tego, ze teraz biezace koszty splaty odsetek
sg stosunkowo niskie”.

.Musimy przyja¢, ze polska gospodarka nie bedzie rosta w tempie btedu statystycznego przez najblizsze lata. Diug

publiczny 51 proc. PKB nie jest zadnym dramatem. Dramatem bytoby, gdyby dfug publiczny rést w relacji do PKB
bardzo dynamicznie przez kilka lat. [...] Jezeli zdarzytoby sie, ze mieliby$Smy zerowy wzrost, to wtedy rzeczywiscie
mozemy fatwo popas¢ w kiopoty. Nie przewiduje jednak takiej sytuacji”.

.Kilkuprocentowa dewaluacja zfotego databy troche tlenu eksporterom. Mozna sie spodziewaC pewnego osfabienia

zZtotego w przyszlym roku. Obserwujgc ostatnie lata, po okresie bardzo szybkiej aprecjacji nastepuje wyluzowanie
i teraz nalezy sie go spodziewac. Nie bedzie tez wielkich wptywdw prywatyzacyjnych. [...] Krétkoterminowy
kapitat, nie bedzie miat wéwczas powodéw do spekulacyjnych zakup6éw papierdw skarbowych”.
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.Po wprowadzeniu do obiegu euro w postaci gotdwkowej, moze tez nastapi¢ psychologiczny impuls do wzmac-
nienia euro wobec dolara. Bardzo by$my sobie tego zyczyli. To bytoby bardzo pozytywne z punktu widzenia
polskiego eksportu”.

.Obawiam sie tego, ze jezeli w przysztym roku nastapi pewne odbicie, i inflacja CPl powoli zacznie rosna¢ z 4,0
proc., czy nawet z 3,5 proc. do 4,5-5,0 proc., to RPP zaostrzy polityke pieniezng, cho¢ w dalszym ciggu inflacja
bedzie w ramach jej celu. [...] Mysle, ze w sytuacji odbicia inflacyjnego nalezy ze spokojem dopusci¢, aby inflacja
wzrosta do 5 proc. Jesli chodzi o inflacyjny cel Sredniookresowy, to wykonali$my plan na dwa lata przed terminem.
Teraz problem jest, zeby inflacja CPI nie spadfa do 3 proc., bo mamy wyrazny trend spadkowy. Natomiast z punktu
widzenia producentéw mamy teraz deflacje. [...] Je$li nastapi w koncu przysztego roku ozywienie gospodarcze,
impuls inflacyjny moze by¢ fagodny, a moze go wecale nie by¢”.

.Nie jest normalna sytuacja, w ktérej polska gospodarka rosnie w tempie 0 proc., 0,5 proc. czy nawet 1,5 proc.
rocznie. Gospodarka taka jak nasza, gospodarka doganiajgca, gdzie szybko rosnie wydajno$¢ pracy, ma podstawy,
by rosnac w tempie 4-5 proc”.

PAP 19.12 .10 bardzo zla decyzja, poniewaz ostatnie dane gospodarcze sg takie, ze ta obnizka bytaby mozliwa. Jest sytuacja,
ktéra jej sprzyja. Gospodarka jest na progu recesji. Mamy do czynienia z deflacjg cen przemystowych. [...]
Niemniej jednak nie jest to wielkie zaskoczenie dla ministerstwa finansdw. Pozostaje jedynie nadzigja, ze stopy
beda obnizone w kolejnym miesigcu”.

.Jest w Sejmie tendencja do ograniczania niezaleznosci Rady, taka propozycja w obecnej sytuacji ma szanse zna-
lez¢ poparcie wigkszosci. [...] Dzisiejsza decyzja daje argument osobom popierajgcym na tego typu propozycje”.

PAP 21.12 .Jestem zdecydowanym obroncg niezaleznosci RPP cho¢ nie odzegnuije sie od krytyki niektdrych jej posunie¢. Jest
to jedna z tych instytucji, ktéra stanowi dorobek polskiej transformacji i ktérg powinnismy strzec. [...] Nawet jesli
powiekszymy liczbe cztonkéw Rady o kolejnych sze$¢ osab, to jestem przekonany, ze obecni tak sie skonsoliduja,
ze zawsze beda mieli przewage. Na dodatek wcale nie jest powiedziane, ze nowi beda jednoznacznie opowiadac
sie przeciwko obecnej polityce pienieznej. [...] Miedzynarodowa reakcja bedzie wigksza, niz tego wymaga
sprawa. Mysle, ze bedziemy sie z tych pomystéw rakiem wycofywac, ale juz z pewnymi kosztami politycznymi
i reputacyjnymi. [...] RPP patrzy przede wszystkim w dalsza przyszto$¢, natomiast rzad musi bra¢ pod uwage
fakt, ze biezaca sytuacja gospodarcza jest zla i jesli mialaby sie dalej utrwala¢, moze to grozi¢ powaznymi
konsekwencjami spotecznymi i integracji z UE".

Wiestaw Kaczmarek, minister skarbu panstwa,
PAP 5.12 .Kluczowa dla zrealizowania przychodéw z prywatyzacji w 2002 r. bedzie oferta publiczna PZU SA. Rozsgdnym
rozwigzaniem bytaby oferta publiczna 5-10 proc. PZU w przysztym roku”.

Halina Wasilewska-Trenkner, wiceminister finansow,

PAP 6.12 .Prognozujemy, ze wprowadzenie akcyzy na energie elektryczng spowoduje wzrost inflacji $redniorocznej w 2002
r. maksymalnie 0 0,3-0,4 proc. Stanie sie tak woéwczas, gdy producenci energii przerzucg cato$¢ akcyzy na
ostatecznych odbiorcéw. Jesli nie, impuls inflacyjny bedzie stabszy”.

Jaroslaw Kalinowski, wicepremier, minister rolnictwa;
Reuters, PAP 12.12 .Najlepszym rozwigzaniem bytoby taczne dokonanie zmian w polityce pienieznej i wprowadzenie podatku
importowego. Ale tu rzad bedzie prowadzit dalej analizy i podejmie stosowne decyzje”.

.PSL nie wierzy, ze Rada Polityki Pienigznej nawigze wspoiprace z rzadem w dziedzinie naprawy naszej gospodarki.
[...] Dlatego nalezy dokona¢ zmian w ustawie o NBP tak, aby celem Rady i banku centralnego nie byta tylko walka
z inflacja, ale takze dbanie o wzrost gospodarczy i walka z bezrobociem”.

.Kurs zlotego nie jest ksztaftowany przez obecne warunki gospodarcze, tylko przez zewnetrzne fundusze inwesty-
cyjne, ktére korzystaja z tego, ze w Polsce sg najwyzsze realne stopy procentowe w $wiecie. [...] Uwazamy, ze
przez nowelizacje ustawy o NBP powinno sie doprowadzi¢ do urealnienia kursu zfotego. To da mozliwo$¢ odbicia
sie naszej gospodarce od dna, na jakim w tej chwili sie znajdujemy”.

.Musi by¢ taka zmiana polityki pienieznej, by doprowadzi¢ do ostabienia zfotego [...]. Dzi$ dolar powinien kosztowac
niespetna pie¢ ztotych”.

.PSL nie zamierza znosi¢ zadnych konstytucyjnych gwarancji RPP”.

Stanistaw Stec, poset SLD, wiceprzewodniczacy sejmowej komisji finanséw publicznych

Gazeta Wyborcza, 14.12 ,Ztotéwka jest zbyt mocna, dorzyna nasz eksport. [...] Wystarczy, ze Rada po mesku obnizy za jednym zamachem
0 4-5 proc. stopy procentowe i zarazem ogtosi, ze przez pot roku w zakresie stop nic sie juz nie wydarzy. Wtedy
zZloty ostabnie. [...] Bedziemy musieli wygra¢ te wojne z Radg i zmieni¢ ustawe o NBP. Zadaniem banku centralne-
go oprécz dbania o utrzymanie w ryzach inflacji powinno by¢ réwniez wspieranie polityki gospodarczej rzadu. [...]
Kurs [walutowy] wyznaczatby rzad, podajac widetki. [...] Poziom kursu bytby konsultowany z NBP”.
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W Zioty kontynuowat trend aprecjacyjny w grudniu.

B Duza podaz obligacji w potaczeniu z wysokim ape-
tytem inwestoréw zagranicznych na polskie aktywa
moze prowadzi¢ do kontynuacji tego trendu.

B Przeciwstawig sie temu politycy, ktérzy maja kilka
mozliwosci doprowadzenia do deprecjacji ztotego.

B Nie oczekujemy, iz RPP ulegnie presji i obetnie
stopy procentowe na tyle mocno, aby spowodo-
wac dewaluacje.

B Politykom pozostanie zmiana ustawy o NBP lub
préba zmiany rezimu kursowego.

Rynek walutowy

Grudzien byt kolejnym miesigcem aprecjacji ztotego
zarobwno wobec euro jak i wobec dolara. Jak przed-
stawiono w tabeli ponizej, po wakacyjnej deprecjacji
i pewnej stabilizacji we wrzesniu, w kolejnych miesia-
cach nastepowata stopniowa i podobna w skali apre-
cjacja kursu ztotego, mierzona wzgledem $redniego
kursu miesiecznego.

Zmiany kurséw walut %

miesiac USD/PLN EUR/PLN EUR/USD
lipiec 5,6 6.3 0,7
sierpien 1.3 6.0 4,7
wrzesien 0,6 0.6 11
pazdziernik -2,0 2,5 0.6
listopad -11 -3,1 -2,0
grudzien -1,2 2.2 0,6

Wartosci ujemne oznaczajg nominalna aprecjacje, do obliczeri wykorzystano Srednie kursy
miesieczne.

Zrddto: BZ WBK

Warto zauwazy¢, ze aprecjacja kursu dokonuje sie
w warunkach zwalniajgcego wzrostu gospodarczego,
ale zarazem poprawiajgcej sie réwnowagi makroeko-
nomicznej. Wydaje sie zatem, ze dla inwestorow
zagranicznych przy podejmowaniu decyzji o kupnie
polskich aktywdéw wiekszg wage ma poprawa na
rachunku obrotow biezacych i spadek inflacji niz
zwalniajgca dynamika PKB. Istotnie wydaje sie, ze
oczekiwania kolejnych cie¢ stop procentowych na sku-
tek poprawy réwnowagi makroekonomicznej (ktore
zresztg zostaty potwierdzone decyzjami RPP), byty
w przesztosci i pozostang w biezgcym miesigcu gféw-
nym czynnikiem przyciggajgcym kapitat portfelowy.
Jezeli apetyt na polskie aktywa pozostanie wysoki,
i wysoka podaz papierow skarbowych (5,4 mld zt
bonow i 5,5-6,5 mld zt obligacji) spotka sie z duzym
zainteresowaniem inwestoréw zagranicznych, wéw-
czas mozna oczekiwac presji na wzmocnienie zto-
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tego. W zasadzie na poczatku stycznia byto widac juz
pierwsze ,sztuki nadciggajgcego stada”.

Nie ulega watpliwosci, ze politycy postarajg sie posta-
wic¢ jakiegos ,elektrycznego pastucha”, ktéry bedzie
miat za zadanie nie tylko powstrzymaé¢ nadciagajgce
stado, ale takze je zawrdci¢, czyli doprowadzi¢ do
ostabienia ztotego. Tym pastuchem maja by¢ zdecydo-
wane obnizki stép procentowych. Wedfug ocen inwe-
storow dopiero obnizka rzedu 3-4 pkt proc. pozwoli-
taby na deprecjacje ztotego do poziomu Belki, czyli
okoto 4,25 za dolara, za$ osiagniecie poziomu Kali-
nowskiego, czyli 4,90, wymagatoby obnizenia stopy
interwencyjnej zapewne o kolejne 2 pkt proc. do
poziomu okoto 6 proc.

Poniewaz nie oczekujemy, ze bank centralny zapo-
mni 0 swoim konstytucyjnym obowigzku utrzymywa-
nia w ryzach inflacji (zob. odpowiedni artykut konsty-
tucji i ustawy o NBP ponizej) a takze o celu inflacyj-
nym, czyli inflajcji ponizej 4 proc. w 2003 r., obnizka
stop ktoéra bytaby w stanie zdewaluowacé ztotego, nie
bedzie miata miejsca. Politykom pozostang zatem
dwa sposoby dziatania. SLD moze poprzeé¢ zmiane
ustawy o NBP zaproponowang przez PSL i UP lub
préobowac¢ doprowadzi¢ do zmiany polityki kursowej.
W pierwszym przypadku inwestorzy postrzegaliby
zmiane ustawy o NBP jako utrate przez Polske szansy
na cztonkostwo w UE w pierwszej grupie, wiec gre-
mialnie sprzedaliby polskie aktywa i doprowadzili do
dewaluacji. W tym scenariuszu prezydent Kwasniew-
ski mogtby skierowac nowelizacje ustawy o NBP do
Trybunatu Konstytucyjnego, ktéry po kilku miesigcach
prawdopodobnie uznatby jg za niezgodng z konstytu-
cja, wiec zadne zmiany legislacyjne nie miatyby miej-
sca, a przez te kilka miesiecy ztoty bytby staby. W dru-
gim przypadku rzad mogtby zinterpretowac artykut
ustawy o NBP iz decyduje o polityce kursowej, zas
opinia RPP nie jest dla niego wigzaca, i mégtby prébo-
wac zobowigza¢ NBP do interwencji kursowych. Jak
wida¢ ,mozliwych scenariuszy rozwoju jest wiele, ale
wiekszos$¢ prowadzi do ostfabienia ztotego w najbliz-
szych miesigcach.

Kursy walutowe
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Art. 227 Konstytucji RP

1. Centralnym bankiem panstwa jest Narodowy Bank
Polski. Przystuguje mu wytaczne prawo emisji pie-
nigdza oraz ustalania i realizowania polityki pieniez-
nej. Narodowy Bank Polski odpowiada za warto$¢ pol-
skiego pienigdza.

Art. 3 Ustawy o NBP

1. Podstawowym celem dziatalnosci NBP jest utrzy-
manie stabilnego poziomu cen, przy jednoczesnym
wspieraniu polityki gospodarczej rzadu, o ile nie ogra-
nicza to podstawowego celu NBP.

Art. 24 Ustawy o NBP
1. NBP realizuje polityke walutowa ustalong przez
Rade Ministréw w porozumieniu z Rada.

2. Zasady ustalania kursu ztotego w stosunku do
walut obcych ustala Rada Ministréw w porozumieniu
z Rada.

Rynek pieniezny i papieréw skarbowych

W grudniu sytuacja na rynku pienieznym ulegta
pewnej poprawie w poréwnaniu z listopadem, jed-
nak nadal zmiennos$¢ stawek rynkowych byta wiek-
sza niz dotychczas. W pierwsze| dekadzie miesigca
jednodniowe stawki WIBOR utrzymywaty sie nieco
ponizej poziomu stopy interwencyjnej, w przedziale
10-11,5 proc., a banki miaty na rachunkach biezgcych
pewien zapas ptynnosci ponad wymagany poziom
rezerwy obowigzkowej na skutek ograniczenia przez
bank centralny skali operacji otwartego rynku. Péz-
niej, poczawszy od 11 grudnia, nastgpit wzrost sta-
wek dziennych nawet do ponad 15 proc. 18 grud-
nia wraz ze spadkiem ptynnosci sektora bankowego,
ktory bardzo szybko przetozyt sie na podniesienie
poziomu stawek dtuzszych (1M i powyzej). Prawdo-
podbnie bankom zabrakto srodkéw w wyniku nieco
wiekszych niz spodziewane ptatnosci podatkowych,
a zte doswiadczenia rynku z listopada spowodowaty
dos¢ nerwowag reakcje. Sytuacja uspokoifa sie, gdy

Stawki rynku pienieznego w koncu 2001 r.
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20 grudnia powrécito do systemu bankowego 2 mid
zt z wykupu bondéw NBP. W trzeciej dekadzie mie-
sigca stawki WIBOR byty na poziomie zblizonym do
pierwszych dziesieciu dni, a pewne wahania wyni-
katy z duzej liczby dni wolnych w tym okresie. Na
koniec grudnia dtuzsze stawki WIBOR byty nizsze
0 40-70 pb. w poréwnaniu z koncem listopada.

Oferta bonéw skarbowych w styczniu min zt
Data przetargu 13-tyg. 26-tyg. 52-tyg. Suma
07.01.2002 100 - 1200 1300
14.01.2002 100 - 1200 1300
21.01.2002 100 - 1300 1400
28.01.2002 - 100 1300 1400
Suma 300 100 5000 5400

Zrddto: Ministerstwo Finansow

Utrzymujace sie wahania na rynku pienieznym wpty-
wajg destabilizujgco na rynek instrumentéw pochod-
nych. Jest to wyraznie widoczne w przypadku stawki
FRA 1x2. Instrument ten jest to swego rodzaju
zaktad o decyzje Rady na najblizszym posiedzeniu.
W chwili obecnej wiekszos¢ analitykdéw oczekuje
obnizki stép pod koniec stycznia o jakies 100 pb.
Tymczasem FRA 1x2 jest na poziomie WIBOR 1M,
poniewaz rynek obawia sie, ze mimo obnizenia stép
banku centralnego stopy rynkowe nie spadng na
skutek kolejnych probleméw z ptynnoscia.

W grudniu podaz bondéw skarbowych na przetargach
miafa wartos$¢ 5,3 mld zt wobec 3,8 mld zt w listo-
padzie. Jednocze$nie sprzedaz byfa znacznie wyz-
sza od podazy, wynoszac 6,2 mld zt. Ministerstwo
Finanséw zdecydowato o zwiekszeniu puli bondw,
wykorzystujgc relatywnie dobre warunki rynkowe,
aby zwiekszy¢ jeszcze swojg zaktadke ptynnosciowa
na | kwartat 2002, ale takze usitujgc zatata¢ dziure,
jaka powstata w wyniku niezrealizowania w 2001 .
przychoddw z prywatyzacji na zatozonym poziomie.
W grudniu sprzedano bony skarbowe 13-tyg. o war-
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tosci 300 min zt, 26-tyg. za 293 miIn zf, 39-tyg.
(oferowane pierwszy raz od ponad 2 lat) za 2,1
mld zt oraz 52-tyg. warte 3,6 mld zt. W rezultacie
obnizki stép pod koniec listopada srednie rentow-
nosci papieréw 26- i 52-tyg. byty nizsze o 95 pb.
w pordéwnaniu z poprzednim miesigcem. Rentow-
nos$¢ nie oferowanych w listopadzie bonéw 13-tyg.
spadfa w grudniu wobec pazdziernika o 203 pb.
W poréwnaniu z listopadem pogorszyt sie stosunek
popytu do podazy na przetargach z 3,47 do 2,55, na
skutek znacznego wzrostu oferty bonow.

Przetargi obligacji skarbowych w 2002 r.

miesigc | przetarg Il przetarg

data obligacje data obligacje
styczen 0901  0K1203, PS1106 16.01 DS1110
luty 0602  0K1203, PS1106 13.02 Dz0811
marzec 06.03  0K1203,PS1106 20.03 DS1110
kwiecien 03.04  0K0404, PS1106 10.04 DZ0811
maj 0805  0K0404, PS0507 - -
czerwiec 0506  0K0404, PS0507 12.06 Dz0811
lipiec 03.07 0K0404 17.07 DS1110
sierpien 07.08  0K0804, PS0507 14.08 DZ0811
wizesien 0409  0K0804, PS0507 18.09 DS1110
pazdziernik 0210  0K0804, PS0507 09.10 Dz0811
listopad 06.11  0K0804, PS1107 2011 DS1112
grudzien 04.12 0K1204 11.12 DZ0811

Zrdto: Ministerstwo Finansow

Na rynku wtérnym rentownosci bonow byty w grud-
niu dosé¢ niestabilne, ale poruszaty sie w stosun-
kowo waskim przedziale okoto 40 pb. Pod koniec
miesigca nastgpit pewien spadek dochodowoscii 31
grudnia byty one nizsze o 10 do 50 pb. w poréwna-
niu z koncem listopada.

Na przetargu obligacji skarbowych 5 grudnia nastgpit
relatywnie maty spadek srednich rentownosci. Dla
papierow 2-letnich (OK 1203) wyniosta ona 10,02
proc. wobec 10,40 proc. 7 listopada natomiast dla
obligacji b-letnich (PS 1106) 9,68 proc. wobec 9,76
proc. przed miesigcem. Skala spadku rentownosci
byta niewielka, poréwnujgc z wielkoscig ciecia stép
banku centralnego pod koniec listopada, gdyz ten

Krzywa dochodowosci

%

M 6M M 1M 2L 3L 4 5L 10L

— 28.12.00 —30.11.01 — 31.12.01

Zrédto: BZ WBK
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ruch RPP zostat zdyskontowany juz duzo wczesniej.
Podaz byta mniejsza niz w rekordowym listopadzie,
wynoszac po 1,2 mld obu rodzajéw obligacji. Prze-
targ grudniowy byt bardziej udany niz listopadowy
(woéwczas popyt byt nizszy od podazy). W grudniu
stosunek popytu do podazy wyniést odpowiednio
2,1 oraz 2,3 i sprzedano wszystkie zaoferowane
papiery. Zupetnie nieudany byt natomiast przetarg
obligacji 10-letnich (DZ 0811) 12 grudnia. Na oferte
o wartosci 500 min zt popyt wyniést jedynie 246 min
zt i sprzedano tylko papiery za 90 miIn zt. Taki prze-
bieg przetargu wskazuje, ze rynek ocenit ten instru-
ment jako nieatrakcyjny.

W grudniu na rynku wtérnym rentownosci obligacji
przez wiekszos¢ miesigca spadaty. Jedynie okoto
10 grudnia nastgpit przejsciowy wzrost dochodowo-
$ci, kiedy po kolejnej fali atakéw na RPP i nega-
tywnych wydarzeniach w Argentynie niektérzy inwe-
storzy zagraniczni wycofywali sie z polskiego rynku.
Ostatecznie w poréwaniu z kohcem listopada ren-
townosci spadty, a skala spadku wyniosta 20 do
60 pb. Ponadto w sektorze 2L-5L nastgpito dalsze
sptaszczenie krzywej dochodowosci.

Ministerstwo Finanséw ogtosito, ze planuje sprze-
daé w styczniu pomiedzy 5,5 a 6,5 mld ztotych hur-
towych obligacji 2-, 5- i 10-letnich.
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Przeglad miedzynarodo

m Fed nadal obniza stopy, ECB czeka.
m \Wprowadzenie euro.

B Poprawa wskaznikéw aktywnosci i nastrojow.

Fed obnizyt stopy o 25 pb.

11 grudnia amerykanski Fed obnizyt stopy procen-
towe o 25 pb. Gtéwna stopa (Federal Funds Rate)
wynosi teraz 1,75 proc. — najmniej od lipca 1961 r. W
komunikacie wydanym po posiedzeniu Fed ocenit, ze
wszelkie ,ryzyka sg wazone gtownie pod wzgledem
czynnikow, ktére mogg generowac ostabienie gospo-
darcze w przewidywalnej przysztosci”. To sugeruje,
ze cykl poluzowywania polityki pienieznej moze jesz-
cze nie by¢ zakonczony.

Obnizka o 25 pb. byta zgodna z oczekiwaniami rynku
i zostata wczesnie] zdyskontowana w cenach akty-
wow, wiec analitycy uwazali, ze nie powinno to
mie¢ wptywu na trendy rynkowe. Pomimo tego euro
wzmocnito sie po tej obnizce.

W przeciwienstwie do Fed Europejski Bank Centralny
pozostawiat na swoich grudniowych i styczniowych
posiedzeniach stopy procentowe bez zmian. Ostat-
nia obnizka miata miejsce 8 listopada. Od tamtego
czasu gtowna stopa refinansowa jest na poziomie
3,25 proc. Redukcja stop oczekiwana jest na posie-
dzeniu ECB, ktére odbedzie sie 7 lutego.

Stopy procentowe w USA i strefie euro
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Wprowadzenie euro

Z poczatkiem 2002 r. w dwunastu krajach
cztonkowskich Europejskiej Unii Mone-
tarnej zostaty wprowadzone do obiegu
banknoty i monety euro. Operacja prze-
biegta dosy¢ sprawnie, chociaz z osta-
teczng oceng trzeba bedzie jeszcze nieco poczekad.
Przez pewien czas (réznie w réznych krajach, prze-
waznie okoto 2 miesiecy) euro funkcjonowac bedzie
réwnolegle z pieniedzmi narodowymi. Pézniej pozo-
stanie jedynym prawnym $rodkiem ptatniczym w pan-

ka i Rynki Fi

stwach strefy euro. Wprowadzenie wspdlnej europej-
skiej waluty do obiegu gotéwkowego stanowi uwien-
czenie wieloletnich staran majgcych na celu petna
integracje walutowag panstw europejskich.

Poprawa wskaznikéw aktywnosci i nastrojow
Indeks PMI (mierzacy aktywnos$é w sektorze wytwor-
czym) dla strefy euro wzrést w grudniu do 44,1
pkt z 43,6 pkt w listopadzie. Jest to drugi z kolei mie-
sigc wzrostu tego wskaznika od rekordowo niskiego
poziomu (42,9 pkt) w listopadzie. Nadal jednak indeks
znajduje sie ponizej 50 pkt, co oznacza, ze przemyst
strefy euro nie rozwija sie. Dane te byty zgodne
z oczekiwaniami (konsensus wynosit 44,2 pkt).

Wskaznik ISM (dawniej NAPM), czyli amerykanski
odpowiednik europejskiego PMI, wzrést w grudniu
do 48,2 pkt z 44,5 pkt w listopadzie. Wynik ten byt
znacznie lepszy niz oczekiwano — spodziewano sie
wzrostu do ok. 45,5 pkt.

Wzrosty wskaznikéw aktywnosci gospodarek euro-
pejskich i amerykanskie] moga $wiadczy¢ o ich stop-
niowym wybudzaniu sie z kryzysu.

Indeks IFO, obrazujgcy nastroje wsrdd niemieckich
przedsiebiorcéw, wzrést w listopadzie po raz pierw-
szy od lipca i wynidst 84,9 pkt (wobec 84,7 pkt mie-
sigc wczesniej). Na uwage zastuguje fakt, ze wzrosty
oczekiwania, co zazwyczaj jest poczgtkiem ozywie-
nia. ,Lekki wzrost w listopadzie nie oznacza jeszcze
zmiany trendu w niemieckiej gospodarce, ale jej per-
spektywy sie poprawiajg” — ocenit Gernot Nerb, eko-
nomista z instytutu IFO.

Wskazniki aktywnosci gospodarczej
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Zrédto: REUTERS

Inne wydarzenia i dane makroekonomiczne

Zdaniem ekspertéw Europejskiego Banku Central-
nego, w IV kwartale 2001 r. i na poczagtku 2002
wzrost gospodarczy bedzie bardzo ograniczony

.Z powodu stabego popytu zarébwno wewnetrznego,

jak i zewnetrznego, a takze za sprawg powszechnie
panujgcej niepewnosci”. Wedtug ECB istniejg jednak
warunki do ozywienia wzrostu w dalsze] czesci
2002 r. Na poziomie makroekonomicznym nie docho-
dzi bowiem do wiekszych zawirowan, a spadajgca
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inflacja powinna przyczyni¢ sie do wzrostu wydatkow
konsumenckich. W opinii ECB wzrost gospodarczy
strefy euro w 2002 r. bedzie sie waha¢ od 0,7 proc.
do 1,7 proc. Bank powtdérzyt takze wypowiadane juz
wielokrotnie przekonanie, ze w 2002 r. inflacja spad-
nie ponizej zatozonego przez ECB poziomu 2 proc.

Nadal stabnie presja inflacyjna w strefie euro. Inflacja
wyniosta w listopadzie 2,1 proc. r/r wobec 2,4 proc.
w pazdzierniku. W skali miesigca ceny konsumpcyjne
spadty 0 0,1 proc. Indeks CPI r/r we Wtoszech obnizyt
sie w listopadzie do 2,4 proc. — najnizszego poziomu
od kwietnia 2000, a we Francji do 1,3 proc. r/r. Ceny
produkcji sprzedanej przemystu w Niemczech wzro-
sty w listopadzie o 0,1 proc. r/r — najmniej od wrze-
$nia 1999 r.

Produkcja przemystowa w strefie euro spadta w paz-
dzierniku o 1,4 proc. m/m i zmniejszyta sie 0 2,7 proc.
r/r. Dane te potwierdzajg, ze gospodarka europejska
nadal znajduje sie w fazie spowolnienia.

Ceny produkcji sprzedanej przemystu USA spadty
w listopadzie 0 0,6 proc. m/mi 1,1 proc. r/r. Sprzedaz
detaliczna w USA byta w listopadzie nizsza o 3,7 proc.
m/m, za$ po odliczeniu sprzedazy samochodéw spa-
dek wyniost 0,5 proc. Zaréwno w przypadku inflacji
producenta, jak i sprzedazy detalicznej, spadki byty
silniejsze niz tego rynek oczekiwat.

Wyzszy od spodziewanego (27,4 mld USD) okazat
sie pazdziernikowy deficyt handlowy USA i wynidst
29,43 mld USD wobec 19,02 mld USD we wrzesniu.
Jest to najwyzszy poziom od kwietnia 2001. Wyzszy
o 11 mld USD w poréwnaniu z wrzesniem byt import
i wyniost 106,75 mld USD. Eksport natomiast wzrdst
tylko 0 0,5 mld USD do 77,3 mld USD, co moze cze-
Sciowo by¢ skutkiem zaktocen w pfatnosciach po ata-
kach terrorystycznych 11 wrze$nia.

Zamowienia na dobra trwate w USA spadty w listopa-
dzie 0 4,8 proc. m/m po 12,5 proc. spadku w pazdzier-
niku. Spodziewano sie spadku o 4,6 proc.

Instytut ekonomiczny IFO poinformowat, ze spowol-
nienie gospodarcze w Niemczech nie dobiegto jesz-
cze konca, ale jest on juz coraz blizszy. IFO spodziewa
sie, ze w Il kwartale 2002 r. najwieksza gospodarka
Europy osiggnie najnizszy poziom cyklu koniunktural-
nego. IFO prognozuje, ze w 2001 r. PKB Niemiec
zwiekszy sie o0 0,5 proc. r/r, a w 2002 o 0,6 proc. r/r.
Instytut wezwat ECB do obnizki stép o dalsze 50 pb.,
ale oczekuje ze ECB raczej obnizy stopy o 25 pb. na
poczatku 2002 r..

Z kolei MFW opublikowat ,World Economic Outlook”,
w ktérym zarysowuje dwa scenariusze globalnego
wzrostu. W wariancie optymistycznym globalny
wzrost w 2002 r. pozostanie na poziomie 2,4 proc.,

20

ka i Rynki Fi

najnizej od 1993 r., przy spowolnieniu w USA do 0,7
proc. z 1 proc. w roku 2001, strefie euro zwalniajgce;j
do 1,2 proc.z 1,5 proc. i spadku PKB Japonii 0 0,4
proc. W wariancie pesymistycznym wzrost globalny
spadnie do 1,7 proc., gospodarka USA wzrosnie 0 0,2
proc., strefy euro o 0,6 proc., a Japonia doswiadczy
gtebokiej recesji -2,4 proc.

Podaz pienigdza w strefie euro wzrosta w listopadzie
o 8,0 proc. r/r wobec 7,4 proc. wzrostu w pazdzier-
niku. Prognozy ksztaftowaty sie na poziomie 7,6 proc.

Europejski Bank Centralny poinformowat, ze w paz-
dzierniku na rachunku obrotéw biezacych strefy euro
znajdowata sie nadwyzka w wysokosci 0,1 mld EUR.
We wrzesniu zanotowano deficyt rzedu 1,3 mld EUR,
natomiast rok temu, w pazdzierniku 2000 r. deficyt
siegat 6,4 mld EUR. Nadwyzka handlowa strefy euro
wyniosta w pazdzierniku 9,6 mld EUR wobec 2,3 mld
EUR rok wczesniej.

Zgodnie z oczekiwaniami ministrowie 10 panstw
OPEC zdecydowali obnizy¢ od 1 stycznia wydobycie
ropy naftowej o 1,5 min barytek dziennie. Chcag
oni osiggng¢ w ten sposob wzrost cen paliw. Reduk-
cja ma obowigzywacé przez 6 miesiecy. Po wejsciu
w zycie tej decyzji kartel OPEC, kontrolujgcy 60 proc.
Swiatowego eksportu ropy, bedzie produkowat 21,7
mlIn barytek ropy dziennie, czyli 19 proc. mniej niz na
poczatku 2001 r. Pie¢ krajéw niezrzeszonych w OPEC
(Rosja, Meksyk, Norwegia, Oman i Angola) rowniez
postanowifo zmniejszy¢ produkcje ropy o 462,5 tys.
barytek dziennie. Nastepne posiedzenie, na ktérym
ministrowie z krajéw OPEC bedg analizowac sytuacje
na rynku paliw, odbedzie sie 15 marca.
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Terminarz publikacji danych

Sty Lut Mar Kwi Maj Cze Lip Sie Wiz Paz Lis Gru
Posiedzenie RPP 28-29 - - - - - - - - - 8 -
Inflacja 15 15a 15b 15 15 17 15 161ub 19 16 15 15 16
Ceny producenta 18 19 18 18 20 19 17 20 18 17 20 18
Produkcja przemystowa 18 19 18 18 20 19 17 20 18 17 20 18
Place brutto, zatrudnienie 15 14 14 15 17 18 12 14 13 14 18 13
Handel zagraniczny okoto 50 dni roboczych po okresie sprawozdawczym
Bilans platniczy 31 28 29 30 - - - - - - - -
Podaz pienigdza 14 14 14 12 - - - - - - - -
Bilans NBP 7 7 7 5 - - - - - - - -
Wskazniki koniunktury 7°i22 20 20 18 20 19 18 20 19 18 20 19
Ceny zywnosci, 1-15 - 8127 27 26 27 27 26 27 27 25 27 30
Ceny zywnosci, 16-30 3 8 8 5 7 6 5 6 6 7 6 6

a) dane wstepne; b) dane ostateczne (styczer, luty); c) za grudzieri 2001, d) za styczeri 2002; e) za luty 2002

Najwazniejsze w tym miesigcu

Zrdto: GUS, NBP

Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Pigtek
31 grudnia 1 stycznia 2 3 4
Nowy Rok EMU:PMI (gru) EMU: Posiedzenie ECB EMU:Inflacja wstepna (gru)
USA: ISM (byt NAPM, gru) ITA: Inflacja wstepna (gru) EMU:Bezrobacie (lis)
USA: Bezrobocie (gru)
1 8 9 10 1
POL: Przetarg bonéw skarbowych GER: Zamdwienia w przemysle (lis) ~ POL: Przetarg obligacji 0K1203 GER: Produkcja przemystowa (lis) USA: Ceny producenta (gru)
(1.3 mid PLN) EMU: Nastroje w gospodarce (gru) iPS1106 FRA: Inflacja wstepna (gru)
EMU:Ceny producenta (i) GER: Bezrobocie (gru) EMU:PKB (Il k)
EMU: Sprzedaz detaliczna (paz)
14 15 16 17 18
POL: Przetarg bonéw skarbowych POL: Przetarg obligacji DS1110 EMU:Posiedzenie ECB
(1.3 mid PLN) USA: Inflacja (gru)
21 22 23 24 25
POL: Przetarg bonéw skarbowych EMU:Inflacja finalna (gru)
(1.4 mid PLN) EMU:Produkcja przemystowa (1)
POL: Bezrobacie (gru)
EMU:Handel zagraniczny (lis)
28 29 30 31 1 lutego

POL: Posiedzenie RPP

POL: Przetarg bonéw skarbowych
(1.4 mid PLN)

GER: Nastroje w biznesie IFO
(gru, sty)
EMU: Podaz pienigdza (gru)

POL: Posiedzenie RPP
USA: Posiedzenie Fed

USA: Posiedzenie Fed

EMU:Inflacja wstepna (sty)

EMU: Nastroje w gospodarce (sty)
USA: Bezrobocie (sty)

Zrddto: Ministerstwo Finansdw, Reuters
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Wskazniki miesieczne
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PKB proc. r/r 2.4 2,3 09 0,8 1,2

Produkcja przemystowa proc. r/r 2,2 10,1 0,1 2.9 36 09 -48 09 04 -38 16 -08 -08 -09 0,1

Sprzedaz detaliczna proc. r/r 32 109 -02 0.1 1.9 43 0,2 1.5 3,0 1.3 58 2,4

Stopa bezrobocia proc. 151 157 159 161 160 159 159 160 162 163 164 168 174 181 184
Pfaca brutto** proc. r/r 75 99 77 79 52 88 49 80 69 62 78 66 60 59 62
Eksport (wg NBP) minUSD 2759 2430 2392 2614 2559 2472 2477 2556 2616 2287 2778 2574 2700 2187 2187
Import (wg NBP) minUSD 3797 3946 3116 3522 3269 3638 3379 3382 3635 3176 3953 3524 4000 3600 3060

Bilans handlowy (wg NBP) minUSD  -1038 -1516 -724 -908 -710 -1166 -902 -826 -1019 -889 -1175 -950 -1300 -1413 -873

Rachunek biezacy min USD 816 -956 -463 -751 -520 -737 -948 -287 -354 -304 -838 -217 -515 -894 -374
Deficyt budzetowy midPLN  -154 -51 -120 -151 -184 -204 -187 -194 -210 -218 -246 -27,7 -330 -80 -150
Inflacja proc. r/r 85 74 66 62 66 69 62 52 51 43 40 36 37 39 44
Ceny produkcji proc. r/r 5,6 4,7 4.1 3.8 3,4 2,3 0.9 0,6 1,0 07 -05 -08 0,0 0,8 11
Podaz pienigdza proc. r/r 11,7 146 146 149 140 135 80 135 146 143 130 1,9 116 118 119
Depozyty proc. r/r 155 175 171 168 161 155 91 154 163 155 13,7 123 121 121 122
Kredyty proc. r/r 173 161 156 146 127 113 50 1.6 11,7 107 8,7 8,1 8,5 8,2 8,2
USD/PLN PLN  4,3143 4,1108 4,0925 4,0599 4,0175 3,9807 3,9705 4,1859 4,2459 4,2185 4,1332 4,0943 4,0144 4,00 4,05
EUR/PLN PLN  3,8802 3,8648 3,7689 3,6952 3,5904 3,4856 3,3894 3,5998 3,8218 3,8450 3,7425 3,6389 3,5829 3,60 3,65
Stopa interwencyjna* proc. 190 190 190 170 170 170 155 155 145 145 130 115 115 115 115
WIBOR 3M proc. 19,67 18,97 1861 1801 1717 1722 16,88 16,01 1535 1473 14,01 1391 1183 11,80 11,80
Stopa lombardowa* proc. 230 230 230 210 210 210 195 195 185 185 170 155 155 155 14,0

Rentowno$¢ bonéw 52-tyg.  proc. 18,01 17,23 1697 16,85 1580 1567 1561 1538 14,61 14,01 1264 1180 10,86 9.9 9.8

Rentownos¢ obligacji 2L proc. 17,20 1568 1548 1560 1459 14,92 1522 1513 14,40 1357 1136 1100 1070 92 91

Rentownos$¢ obligacji 5L proc. 13,93 13,08 1292 1333 1347 1338 1329 1385 1350 1292 1132 1013 991 9.1 8.9

Rentownos¢ obligaciji 10L proc. 1150 1044 1023 1068 1061 11,30 11,74 1187 1197 1157 1031 919 892 83 82

* stan na koniec okresu  ** w sektorze przedsigbiorstw Zridto: GUS, NBP BZ WBK
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PKB proc. r/r 6.8 4.8 4.1 4,0 1.3 2,0 35 2.3 0.9 0.8 1,2 2,5 1,5
Produkcja przemystowa proc. r/r 11,5 35 3.6 6.8 0.5 24 34 4.1 -0.9 -1,2 0,1 -1.0 1,0
Sprzedaz detaliczna realnie  proc. r/r 6.8 2,6 4,0 1,0 04 -3.1 -0,2 1,2 35

Stopa bezrobocia* proc. 10,3 10,4 131 15,1 17,4 18,5 18,8 16,1 15,9 16,3 17,4 18,5 18,1
Ptaca realna brutto proc. r/r 59 3.3 4,7 1.0 2,5 0.5 1.5 2,5 0.8 2.5 4,0 1.5 1.0
Eksport (wg NBP) minUSD 27229 30122 26347 28256 30455 31886 34000 7436 7508 7459 8052 6758 6868
Import (wg NBP) minUSD 38549 43842 40727 41424 42540 44242 47000 10584 10286 10194 11477 10118 10183
Bilans handlowy (wg NBP) min USD -11320 -13720 -14380 -13 168 -12085 -12355 -13000 -3148 -2778 -2735 -3425 -3360 -3315
Rachunek biezacy minUSD 4309 -6862 -11558 -9946 -6900 -8000 -9150 -2170 -2205  -945 -1570 -2086 -1434
Rachunek biezacy proc. PKB -3.0 -4,3 -14 6,3 -3.9 -4,5 5,0 49 -5,2 -4,2 -3.9 -3.8 -3.5
Deficyt budzetowy* mid PLN 59 132 125 154  -330  -40,0 -150 -188 -21,9 -330 -200 -280
Inflacja proc. r/r 14,9 11,8 73 10,1 55 4.1 45 6,7 6,6 49 3,8 4,3 39
Inflacja* proc. r/r 13,2 8.6 9.8 8.5 3.7 50 4,0 6.2 6.2 4,3 37 44 38
Ceny produkcji proc. r/r 12,2 7.3 5,7 7.8 1,7 1.8 2.5 4,2 2.2 0.8 0.4 1.0 1,6
Podaz pienigdza proc. r/r 30,3 25,8 23,2 14,9 13,2 10,0 11,0 14,7 11,8 14,1 12,2 11,6 11,0
Depozyty proc. r/r 330 288 247 17,0 14,8 10,0 10,5 171 13,6 15,7 12,7 11,9 11,0
Kredyty proc. r/r 446 293 28,3 23,0 1,2 13,8 15,0 15,4 9,7 11,3 8,4 8,6 10,0
USD/PLN PLN 13,2808 3,4937 3,9675 4,3465 4,0939 42 45 40876 3,9895 42168 40805 405 420
EUR/PLN PLN 13,7055 13,9231 4,2270 4,010 3,6685 38 40 37765 348384 37551 36549 365 3,80
Stopa interwencyjna* proc. 2350 1550 16,50 19,00 11,50 9,0 90 1800 1550 1450 11,50 10,0 9,0
WIBOR 3M proc. 2393 21,34 1473 18,78 16,04 10,4 92 1853 17,09 1537 1324 1.3 9,6
Stopa lombardowa* proc. 2700 20,00 2050 23,00 1550 12,0 120 22,00 1950 1850 15,50 14,0 13.0
Rentowno$¢ bonéw 52-tyg.  proc. 23,44 1859 1295 17,77 1477 9.4 92 17,02 1570 14,67 11,72 9.8 9,3
Rentowno$¢ obligaciji 2L proc. 23,47 18,08 1241 17,37 1391 8,7 86 1559 1491 1437 1083 9.1 8.6
Rentowno$¢ obligacji 5L proc. 2103 1583 1087 1400 12,59 8.6 85 13,12 13,38 1343 1045 9.0 8.5
Rentowno$¢ obligaciji 10L proc. 960 11,79 10,74 7.9 78 1046 11,22 11,81 9,48 8.2 7.8

* stan na koniec okresu

Zrdto: GUS, NBP BZ WBK
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Bank Zachodni WBK S.A.
PION SKARBU | OPERACJI ZAGRANICZNYCH

plac Gen. Wiadystawa Andersa 5, 61-894 Poznan
tel. 0 61 856 58 35 sekretariat, fax 0 61 856 55 65

Niniejsze opracowanie, oparte na informacjach otrzymanych do 4.1.2002, zostato przygotowane przez:

WYDZIAt ANALIZ EKONOMICZNYCH

Krzysztof Rybinski — Gtowny Ekonomista Banku
tel. 0 22 653 46 63

e-mail: krzysztof.rybinski@bzwbk.pl

Piotr Bielski — tel. 0 22 653 47 33
Aleksander Krzyzaniak —tel. 0 61 856 55 80

Stawomir Nosal — tel. 0 61 856 55 67

fax: 061 856 55 65
e-mail: ekonomia@bzwhbk.pl

Serwis ekonomiczny w Internecie: http://www.bzwhbk.pl

DEPARTAMENT UStUG SKARBU

Paul Polaczek —tel. 0 61 856 55 73

Poznan Warszawa
pl. Gen. W. Andersa 5, 61-894 Poznan Al. Jana Pawa Il 25, Atrium Tower, 00-854 Warszawa
fax 0 61 856 55 65 fax 022 653 46 79
Piotr Kinastowski Maciej Jedrzejak 0226534670
tel. 061 856 58 22, fax 0 61 856 55 65 Tomasz Dziedzic 022653 46 67

Juliusz Szymanski 061 856 58 25
Wroctaw

Grzegorz Glowacki 061856 58 25
Katarzyna Kamifiska 061 856 58 25 ;';'xoof'ﬂ g?‘s"z‘;;'zngs'(wh 38/40, 50-050 Wrocaw

Marzenna Urbanska 061 856 58 25 Krzysztof Pietrkiewicz

tel. 071 370 25 87, fax 0 71 370 26 22

Waldemar Polowczyk 061 856 58 14 Maciej Btecki 0713702663
Robert Krol 06185658 14 Rafat Czyz 0713702525
Zbigniew Marke 061856 58 14 Jerzy Rybczak 07137024 26
Hanna Nowak 061856 58 14 Aleksandra Skiba 07137024 86
Adam Wandzilak 06185658 14 Anna Tarnacka 07137026 24

Ninigjsza publikacja ma charakter wylacznie informacyjny i nie moze by¢ traktowana jako oferta lub rekomendacja do zawierania jakichkolwiek transakcji. Informacje zawarte
w biuletynie pochodzg z ogélnie dostepnych, wiarygodnych Zrédet, jednak nie mozemy zagwarantowaé ich dokfadnosci i petnosci. Biuletyn , MAKROskop Polska gospodarka i rynki
finansowe"” stanowi wylgczng wiasnos¢ Banku Zachodniego WBK S.A. i bez zgody Pionu Skarbu i Operacji Zagranicznych BZ WBK S.A. nie moze by¢ przedrukowywany, powielany
lub w jakikolwiek inny sposdb rozpowszechniany. Niniejszy biuletyn zostat zatwierdzony do druku przez Pion Skarbu i Operacji Zagranicznych BZ WBK S.A.

Przy opracowywaniu niniejszego biuletynu wykorzystano dane: GUS, NBP. Ministerstwa Finansow, Reuters.
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