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A po nocy przychodzi dzien

B Coraz wiecej sygnatow potwierdza nadchodzace ozywienie koniunktury.
Mimo iz wérod badajgcych koniunkture jest jeszcze wiece] pesymistow niz optymi-
stdw, grono osab i firm oczekujacych dalszego pogarszania sie sytuacji gospodarczej
wyraznie topnieje. Firmy informujg o rosngcym portfelu zamdwien i cho¢ nie prze-
kfada sie to jeszcze na plany zwigkszenia zatrudnienia, skala planowanych zwolnien
ulegta zmniejszeniu. Wsréd konsumentdw rosnie sktonno$¢ do zakupdw i wyraznie
poprawita sie ocena klimatu gospodarczego. Wydaje sie, ze w Il kwartale br. nastgpi
dfugo oczekiwane ozywienie i przedwio$nie bedzie odczuwalne nie tylko w przyrodzie,
ale réwniez w gospodarce.

B Mamy nadzieje, ze gospodarka bedzie arbitrem w sporze miedzy rzadem
a bankiem centralnym. | jest to bez watpienia bardziej obiektywny arbiter niz Sejm,
czego dowodem byta niedawna debata o polityce pienieznej przy okazji projektu
uchwaty wzywajgcej do zmiany tej polityki. Oczekiwane ozywienie gospodarcze w
najblizszych miesigcach, mimo iz nie bedzie tak silne jak by sobie tego zyczyli politycy,
powinno jednak pozwoli¢ na uniknigcie zmian w ustawie o NBP Jezeli nasze oczeki-
wania sie spetnig, tym samym zniknie grozba powaznego skomplikowania polskich
negocjacji akcesyjnych, gdyz w UE niezalezno$¢ banku centralnego jest traktowana
jako jeden z fundamentéw zdrowej gospodarki rynkowe;.

B Wedtug ministra finanséw dochody podatkowe budzetu w lutym byly rewe-
lacyjne. Wierzymy na stowo, gdyz dane beda dostepne dopiero w pofowie marca.
Roczna dynamika dochoddw podatkowych w ostatnich kilkunastu miesigcach pozo-
stawata znacznie ponizej celéw zaktadanych w tegorocznym budzecie, a w styczniu
dynamika ta zatamata sie zupetnie we wszystkich podatkach PIT, CIT i VAT. Mamy
nadzieje, ze ,rewelacyjny luty” nie jest wyjatkiem i ze potwierdza nasza, dobrze udo-
kumentowana, hipoteze o nadchodzacym ozywieniu.

B Powracaja oczekiwania obnizki stép procentowych, i to juz w marcu.
Zardwno wycena na rynku FRA, jak i komentarze analitykdw i dealeréw wskazujg na
powracajgce oczekiwania obnizki stép procentowych w marcu lub najdalej w kwiet-
niu, i to pomimo do$¢ powszechnych oczekiwan, ze spadek inflacji w Il kwartale br.
ponizej 3 proc. bedzie krotkotrwaty i w drugiej pofowie roku nastapi przyspieszenie.
Wydaje sie jednak, ze RPP moze utrzyma¢ stopy procentowe na obecnym poziomie
znacznie diuzej niz rynki oczekuja.

Na rynku finansowym: 28 lutego 2002 r.

stopa depozytowa NBP .............. 6,50 WIBOR3M ......ccoovorirriene. 10,22 PLN/USD......ooocooiviriici. 4,2046
stopa referencyjna NBP............ 10,00 rentowno$¢ bondw skarb. 52-tyg..... 9,67  PLN/EUR
stopa lombardowa NBP............ 13,50 rentownosc obligacii skarb. 5letnich.....9,25  EUR/USD .........covvevvveenee. 0,8684
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Gospodarcze przedwiosnie

B Poprawia sie koniunktura w przemys$le, budownic-
twie i handlu detalicznym w ujeciu rocznym

B Ros$nie optymizm konsumentéw
i sktonno$¢ do zakupéw

B Poprawiajg sie perspektywy zsynchronizowanego
ozywienia w Unii Europejskiej i USA

A po nocy przychodzi dzien, a po burzy spokéj” — $piewata

kiedy$ Budka Suflera. Istotnie, na podstawie oceny ostat-
nich wskaznikdw gospodarczych mozna stwierdzi¢ z duzg
pewnoscia, ze po kilku kwartatach stagnacji gospodarczej
wreszcie nadchodzi ozywienie. Sygnaty dochodzg zaréwno
ze strony przedsiebiorstw, jak i ze strony konsumentow.
Wszystkie badania koniunktury, zaréwno w lutym, jak i w
marcu, donosity o poprawie sytuacji przedsigbiorstw, o
wzroscie portfela zaméwien. Mimo iz pesymisci ciggle
dominujg, to wskazniki koniunktury zaczynajg rosngc, co
powinno skutkowac przerwaniem trendu spadkowego pro-
dukcji przemystowej w najblizszych miesigcach.

Wskazniki koniunktury GUS
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— budownictwo
Jeszcze silniejsze sygnaly potwierdzajgce ozywienie sg
dostarczane przez badania optymizmu gospodarstw domo-
wych. W ujeciu rocznym od dtuzszego czasu rosnie skfon-
no$¢ do zakup6w, a w lutym nastgpita znaczna poprawa
oceny klimatu gospodarczego. Zresztg gospodarstwa
domowe juz od dwdch kwartaléw zachowujg sie zgodnie
z teorig wygtadzania konsumpcji | mimo zwalniajgcej dyna-
miki dochodéw, utrzymujg konsumpcje na wysokim pozio-
mie. Wedtug wstepnych danych GUS spozycie prywatne
wzrosto o0 ponad 3 proc. r/r w IV kwartale zesztego roku,
a dane o sprzedazy detaliczne] wskazujg, ze relatywnie
wysokie tempo wydatkdw konsumpcyjnych utrzymuje sie
rdwniez na poczatku biezacego roku.

W koncu minister finanséw informuje, ze dochody budzetu,
po bardzo stabym styczniu, byly znacznie lepsze czy
wrecz rewelacyjne w lutym. | tak jak mizeria budzetowa
na poczatku zeszlego roku zapowiadata nadchodzace spo-
wolnienie gospodarcze, rosngce wptywy podatkowe do
kasy panstwa mogg potwierdza¢ ozywienie gospodarcze.
Ponadto sprzedaz nowych samochodéw w lutym spadta

tylko” 0 15 proc. r/r, i to w warunkach lawinowo rosngcego

importu aut uzywanych, podczas gdy tempo rocznych spad-
kédw w 2001 roku byto dwukrotnie wyzsze.

OczywiScie nie nalezy sie spodziewac fajerwerkdw. Przed-
siebiorcy zawsze traktujg pierwsze oznaki ozywienia z nie-
ufno$cig, by¢ moze ogranicza planowang skale zwolnien
(0 czym donoszg badania koniunktury), ale uptynie jeszcze
wiele miesiecy, zanim zaczng zatrudnia¢ nowych pracowni-
kéw w odpowiedzi na rosngcy popyt.

Optymizm konsumentow
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—optymizm konsumentw

Mimo iz wskazniki wyprzedzajgce 1 badania koniunktury
wyraznie sugerujg nadchodzace ozywienie gospodar-
cze, na razie dane ekonomiczne potwierdzajg, ze koniec
zeszlego roku i styczen hiezacego byly stabe. Spadajaca
produkcja przemystowa i budowlana, silny spadek importu
na bazie ptatno$ci w styczniu, odzwierciedlajgcy niski
poziom fizycznego importu towardw w okresie listopad-sty-
czen, czy niskie dochody podatkowe budzetu w styczniu to
obraz mizerii gospodarczej z ostatnich miesiecy.

Wydaje sie, ze perspektywy ozywienia gospodarczego
potwierdzajg réwniez informacje z zagranicy. Zaréwno
w strefie euro, jak i w USA poprawia sie koniunktura
gospodarcza i ro$nie optymizm (o czym obszernie piszemy
w przegladzie miedzynarodowym). Prawdopodobnie w naj-
blizszych miesigcach bedziemy obserwowali zsynchroni-
zowane globalne ozywienie gospodarcze. Jednocze$nie
nalezy pamigta¢ o podwojnym ryzyku dla tego scenariusza,
czyli o niestabilnej sytuacji na Bliskim Wschodzie i 0 sfabej
gospodarce japonskiej.
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[ wskazuje na mozliwy wzrost inflacji w drugiej pofowie roku.

Wydaije sie, ze firmy powinny powoli przygotowywac sie na
nadchodzace ozywienie, tak aby nie spdzni¢ sie z reakcja
na rosngcy popyt i nie traci¢ udziatu w rynku. Oznacza to
réwniez zahamowanie procesu dezinflacji i pewien wzrost
deficytu obrotdw biezacych w drugiej pofowie roku. W re-
zultacie rynek obligacji powinien pozosta¢ mocny do konca
Il kwartatu, szczegdlnie jesli inflacja spadnie ponizej 3 proc.
Jednak planowane podwyzki cen energii (0 okoto 10 proc.)
i gazu, ozywienie i znaczne poluzowanie polityki pienigz-
nej mierzone MCI (indeksem czynnikéw monetarnych),
powinno przyczyni¢ sie do znacznego przyspieszenia infla-
cji w drugiej potowie roku. Wtedy na rynek obligacji wroca
.Niedzwiedzie” co moze sie przyczyni¢ do ostabienia ztotego
w drugiej potowie roku.

Osobng kwestig pozostaje presja polityczna na RPP
W giebi duszy mamy nadzieje, ze postowie SLD nie chca
zmian w ustawie 0 NBP i ze zdajg sobie sprawe z kosz-
tow dla gospodarki w sytuacji, gdyby taka zmiana miata
miejsce. W oczywisty sposdb skomplikowatoby to nego-
cjacje z Unig Europejskg, mogtoby prowadzi¢ do ucieczki
kapitatu portfelowego z Polski i by¢ moze skonczytoby sie
potezng dewaluacjg ztotego. Jednak nie mozna ignoro-
waé wypowiedzi prominentnych przedstawicieli SLD, w
tym nowego sekretarza generalnego, ktérzy stawiajg ulti-
matum albo obnizka o 5 pkt proc. albo nowelizacja ustawy
o NBP. A zatem jezeli bedzie podjeta préba ograniczenia
niezalezno$ci RPP. wowczas ,niedzwiedzie” na rynku obli-
gacji i sprzedajgcy ztotéwki pojawig sie wczesnie] niz w
drugiej potowie roku.

Inflacja i opéZniona podaz pienigdza M1 r/r
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Gospodarka Polski

m Coraz wigcej sygnatéw zapowiada ozywienie
gospodarcze w drugim péfroczu

B Bezrobocie najwigkszym problemem,
bedzie rosto dalej

B Inflacja rekordowo niska,
odbije w drugim pétroczu

B Depozyty ludnosci zwalniajg,
zwiaszcza terminowe

Robi sig¢ coraz cieplej

Czy to nie dziwne? Politycy coraz gtosniej narzekaja, ze
bezlitosna polityka pieniezna rujnuje nasz kraj, podczas gdy
przedsigbiorcy sg coraz bardziej optymistyczni. Wszystkie
badania koniunktury opublikowane w ostatnich tygodniach
wyraznie wskazujg na nadchodzace ozywienie. Co wiecej,
po bardzo stabym styczniu, w lutym dochody podatkowe
budzetu byty znacznie lepsze, wedtug Marka Belki wrecz
rewelacyjne, a sprzedaz nowych samochodéw zaczeta wy-
kazywa¢ poprawe, pomimo ogromnego importu z Zachodu
aut uzywanych. Danych sugerujgcych ozywienie nie mozna
przegapic¢, sg one bowiem jak ston stojgcy na $rodku drogi.
Podsumujmy najwazniejsze wyniki.

Wskazniki koniunktury GUS a dynamika prod:

— koniunktura r/r — koniunktura (wyr. sezon.) —produkeja przemystowa

Zrédto: GUS, BZ WBK

Wskazniki koniunktury liczone przez GUS poprawity sie w lu-
tym w poréwnaniu ze styczniem, cho¢ pozostaly znacznie
nizsze niz przed rokiem. Najbardziej obiecujgcym elemen-
tem tego badania, oprécz mniej pesymistycznych ocen
obecnej sytuacji gospodarczej, jest zauwazalna poprawa
oczekiwan przedsiebiorcow co do przysztego ksztattowania
sie popytu, zaméwien i wielkosci produkcji. W przemyéle
na szczegblng uwage zastuguje odrodzenie popytu noto-
wane przez firmy produkujgce pojazdy mechaniczne oraz
duzy optymizm w ich prognozach dotyczacych przysztych
perspektyw. Poprawa nastrojéw nastgpita réwniez w
budownictwie. Co interesujgce, po raz pierwszy od pét roku
firmy budowlane majg optymistyczne oczekiwania co do

4
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przysztych zamoéwien. Lekka poprawe odnotowano takze
w handlu detalicznym. Tutaj réwniez najbardziej obiecujaca
cze$cig ankiety okazaly sie optymistyczne prognozy na
przyszto$¢. Duze jednostki handlowe przewidujg znaczny
wzrost sprzedazy. Ponadto przedsiebiorstwa sprzedajgce
pojazdy, dobra trwate, odziez i obuwie oczekujg istotnego
odrodzenia popytu i widzg dla siebie znacznie lepsze per-
spektywy niz przez ostatnie kilkanascie miesiecy. Badane
firmy planujg dalsze redukcje zatrudnienia w nadchodza-
cych miesigcach, chociaz skala zwolnien ma by¢ mniejsza
niz dotychczas.

Wskaznik koniunktury liczony przez instytut IBnGR dla catej
gospodarki wzrdst w lutym o prawie 10 pkt, osiggajac

—13,3 pkt. Najwigkszg poprawe odnotowano w przemy-

$le (+12 pkt) oraz handlu i ustugach (414 pkt), podczas
gdy w sektorze bankowym nastgpifo pogorszenie o 8 pkt.
Oczekiwania przedsiebiorstw co do przysztych perspektyw
rdwniez znacznie sie poprawity i we wszystkich trzech
dziatach przewidywania przysztej aktywnosci byty znacznie
lepsze niz biezace oceny. Wskaznik koniunktury dla calej
gospodarki byt w lutym wyraznie lepszy niz w zesztym roku
(—13,3 wobec —20,9).

Wedtug IRG SGH firmy z sektora wytwdrczego donosity w
lutym o0 znacznym wzro$cie zaméwien, zaréwno krajowych,
jak i zagranicznych. W przyszio$ci oczekujg one dalszego
wzrostu zamoéwien (cho¢ gtdwnie z kraju). Z kolei wskaznik
wyprzedzajacy dla polskiej gospodarki liczony przez M. Droz-
dowicz wykazat istotny wzrost o 1,9 pkt, potwierdzajac
hipoteze o0 wygasaniu tendencji recesyjnych i wskazujgc na
mozliwo$¢ ozywienia gospodarczego w Il kwartale 2002 r.

Polski indeks PMI, zwany WML — Wskaznik Menedzerdw
Logistyki (wyréwnany sezonowo) wzrdst w lutym o 0,8 pkt
do 45,3 pkt. Znajduje sie zatem nadal ponizej granicy 50
pkt, co oznacza, ze sytuacja sie pogarsza. Biezacy wskaznik
produkcji wzrést jednak do 41,2 z 36,3 pkt, indeks nowych
zamowien zwiekszyt sie do 50 z 42 pkt, a sktadnik zatrudnie-
nie wzrést do 41,2 z 36 pkt (wszystkie sktadniki niewyrow-
nane Sezonowo).

Wskazniki optymizmu konsumentow
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Takze badanie Demoskopu przeprowadzone wséréd gospo-

darstw domowych pokazuje, ze w lutym nastgpita poprawa
nastrojow konsumenckich. Wszystkie trzy indeksy tego
instytutu wzrosty, pokazujagc duzo lepszg ocene klimatu
gospodarczego, wyzszg skionno$¢ do zakupdéw i wzrost
0g6inego optymizmu konsumentow.

| co Panstwo na to? Wydaje sie, iz nasze przeczucia byty
poprawne i | kwartat 2002 r. przyniesie (co najmnigj) brak
dalszego pogarszania sie aktywnosci gospodarczej. A

jesli oczekiwania przedsigbiorcow okazg sie prawdziwe,

mozemy zobaczyé pewng poprawe wskaznikow juz w |l

kwartale tego roku. Poprawe, ktéra bytaby gtéwnie rezul-
tatem wzrostu popytu konsumpcyjnego, w miare jak skton-

no$¢ do oszczedzania gospodarstw domowych zdaje sie
stopniowo stabna¢ (patrz dalej).

Powtarzamy, ze polityka pieniezna zostata znacznie poluzo-

wana w ostatnich miesigcach i powinna wywrze¢ wplyw
na gospodarke w ciggu nastepnych kilku kwartatéw. Na

tym etapie konieczne jest wdrozenie rozwigzan zapropono-
wanych przez rzad w pakiecie ,Przede wszystkim przedsie-
biorczo$¢” oraz szybkie zmiany w kodeksie pracy, co ufa-

twitoby dziatanie prywatnym przedsiebiorcom i zachecito
ich do podjecia ryzyka i zainwestowania na tym wczesnym
etapie poprawy koniunktury gospodarczej. To wszystko
wymaga jednak czasu, a patrzac na wielkg niecierpliwo$é
politykdw wyrazang w ostatnich tygodniach, nie nalezy
wykluczaC, ze ostre ataki na RPP i jej polityke pienigzng
beda kontynuowane. Ale RPP. atakowana czy nie, réwniez
obserwuje ostatnie tendencje w gospodarce i z pewnoscig

zauwaza zaréwno te wczesne oznaki poprawy koniunktury,
jak i wywotujace pewne obawy trendy w sferze monetar-

nej. Dlatego tez nie widzimy zbyt duzego pola do dalszych

cie¢ stop procentowych w najblizszym czasie. Decyzja taka,

jesli w ogdle, jest bardziej prawdopodobna pod koniec Il
kwartatu, je$li inflacja spadnie ponizej 3 proc. i nadal nie
bedzie wida¢ dowodéw ozywienia gospodarczego. ..

Wyniki stycznia — dno juz raczej za nami

Przejdzmy do oméwienia styczniowych danych ekonomicz-
nych. Generalnie wyniki gospodarcze nie wykazaty popra-

wy w stosunku do poprzednich miesiecy, trudno jeszcze

doszukac sie w nich oznak ozywienia koniunktury. Jednak,
co wazne, dane te nie pokazujg jednoczes$nie dalszego spo-

wolnienia, co moze potwierdza¢ naszg teze, ze najgorsza
faze cyklu gospodarczego mamy juz za sobg.

Dane o produkcji przemystowej wprowadzity pewne zamie-

szanie. Produkcja spadta 5 proc. m/m, co byto wynikiem
bliskim naszej prognozy -4 proc. m/m oraz lepszym od
oczekiwan rynku i zdecydowanie duzo lepszym niz $redni
spadek produkcji przemystowej w styczniu w ostatnich
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—produkcja przemystowa —produkcja budowlana sprzedaz detaliczna

rédto: GUS

kilku latach. Jednoczesnie roczna dynamika produkcji byfa
nizsza, niz wynikatoby ze spadku miesiecznego, i osiggnefa
—1,4 proc. r/r, co wynikato z faktu, iz GUS skorygowat w dét
wyniki produkcji dla poprzednich miesigcy 2001 r. (gféwnie
w pierwszych trzech kwartatach). Nalezy zauwazy¢, ze
spadek miesieczny byt znacznie bardziej tagodny niz zwykle
w tym miesigcu, mimo iz dwa wazne czynniki wptywaty
hamujgco na produkcje: zmniejszenie od 1 stycznia liczby
godzin pracy w tygodniu oraz fatalne warunki atmosfe-
ryczne na poczatku miesigca. Niektorzy pracownicy utkneli
w drodze do pracy, niektére produkty skonczyly w zaspach
i nigdy nie dotarty do hurtowni itp. Z drugiej strony wyniki
byty nieco zawyzone przez przesuniecie sprzedazy kilku
okretéw z grudnia. W ujeciu rocznym dynamika produkcji
— pomimo iz wcigz ujemna — poprawita sie istotnie wobec
—4,8 proc. zanotowanego w grudniu. Duzo gorsze byty dane
dla budownictwa. Produkcja budowlana spadfa o 64,2 proc.
m/m i 21,2 proc. r/r, ale na ten wynik decydujgcy wplyw
miafa fatalna pogoda. Przy 7-metrowych zaspach i gteboko
zamarznigtej ziemi trudno spodziewac¢ sie imponujgcych
wynikéw dziatalnosci firm budowlanych. Niemnigj nie
wrdzy to dobrze dla popytu inwestycyjnego w | kwartale
2002.

Powyzsze dane znalazty potwierdzenie w danych NBP nt.
handlu zagranicznego. Eksport spadt w styczniu mnigj niz
zwykle (po cze$ci za sprawg opdznionej sprzedazy stat-
kdw), a jego dynamika roczna wzrosta z —7,9 proc. do
-3,4 proc. r/r. Oczywiscie eksport pozostaje mniejszy niz

Dynamika obrotéw handlowych r/r
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rok temu i w ciggu ostatnich trzech miesiecy jego spadek
wyniést $rednio 5 proc. 1/r, co sugeruje, iz spowolnienie
europejskiej gospodarki wywiera negatywny wptyw na pol-
ski eksport. Import pogtebit spadek roczny do —12,4 proc. z
—9,6 proc. przed miesigcem, co potwierdza staby popyt kra-
jowy (czytaj: inwestycyjny). W rezultacie deficyt handlowy
byt po raz kolejny nizszy niz przed rokiem, a relacja deficytu
obrotéw biezacych do PKB spadta do 3.9 proc. (chociaz
nie nalezy przyktada¢ zbyt duzej wagi do tego ostatniego
wyniku, poniewaz rachunek obrotéw biezgcych byt zabu-
rzony przez transakcje wymiany walut — patrz ramka). Jako
ze ozywienie w kolejnych kwartalach bedzie wywotane
gtéwnie przez popyt konsumpcyijny, trudno oczekiwac kon-
tynuacji pozytywnych tendencji w handlu zagranicznym w
$rednim okresie, chociaz w najblizszych 2-3 miesigcach
deficyt najprawdopodobnie] sie poprawi za sprawg czynni-
kéw sezonowych.

Rachunek obrotéw biezacych pod wply-
wem wymiany walut

Wyglada na to, ze czasami mamy racje. Okazafo sie,
ze saldo rachunku obrotéw biezacych jest pod silnym
wptywem transakcji wymiany walut zwigzanych z wpro-
wadzeniem euro nie tylko przed, ale i po 1 stycznia. W
grudniu, jak pamigtamy, saldo obrotéw niesklasyfikowa-
nych zostato pomniejszone o 737 min USD. W styczniu z
kolei NBP powigkszy! te pozycje o 368 min USD. Odchy-
lenie od trendu obrotéw niesklasyfikowanych w tych
miesigcach odzwierciedla fakt, ze osoby indywidualne
oraz firmy, ktére wpfacity marki niemieckie i inne waluty
krajow EU12 na konta bankowe przed wejsciem euro,
w czesci wycofaly swoje pienigdze po wyemitowaniu
nowych banknotéw i monet. Niektdrzy musieli odbudo-
wac zapas gotowki, aby prowadzi¢ interesy (np. ludzie
importujacy uzywane samochody albo kantory wymiany
walut), niektérzy byli po prostu ciekawi wygladu nowych
pieniedzy. Ten jednorazowy popyt na euro byt do$¢ impo-
nujacy: bez korekty NBP saldo obrotéw niesklasyfikowa-
nych wyniostoby —113 min USD. NBP podat, ze starano
sie wyeliminowa¢ wptyw wymiany walut EU12, dokonu-
jac tej korekty, tak aby dane byty na poziomie zblizonym
do lat poprzednich. Jednak byta ona jedynie intuicyjna,
poniewaz z pewno$cig NBP nie posiada wystarczajacych
danych, aby wyeliminowa¢ transakcje zwigzane z euro.
Dlatego podpowiadamy, aby nie przyktada¢ nadmier-
nej wagi do styczniowego salda obrotéw biezacych,
poniewaz nikt nie wie, do jakiego stopnia odzwierciedla
ono rzeczywiste tendencje w wymianie z zagranicg. Dla
porzadku odnotujmy: deficyt obrotéw biezacych wynidst
826 mld USD, wobec zrewidowanych 500 min USD w
grudniu.

Rachunek obrotéw biezacych
mld USD
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Sprzedaz detaliczna rosnie. Wigc jednak ludzie
kupuja

W styczniu sprzedaz detaliczna wzrosta (nominalnie) o 4,7
proc. r/r, podczas gdy w listopadzie i grudniu dynamika wy-
nosita 2,4 proc. Silny wzrost roczny nastapit w wiekszosci
kategorii, zdecydowanie najwigkszy dla odziezy i obuwia
(35,7 proc. r1/r). Z kolei sprzedaz hurtowa wzrosta w stycz-
niu 0 6,6 proc. r/r (5 proc. w grudniu). Najwyrazniej, jak juz
wezesniej wskazywali$my, recesja nie dotyka popytu kon-
sumpcyjnego. Podczas comiesigcznej konferencji prasowej
prezes GUS powiedzial, ze styczniowy spadek produkcji
zanotowano giéwnie w firmach produkujgcych dobra in-
westycyjne i zaopatrzeniowe, podczas gdy produkcja débr
konsumpcyjnych wzrosta o 3 proc.

Dobrze. Jezeli popyt konsumpcyjny bedzie nadal rést, to
przedsiebiorstwa bedg miaty bodziec do zwiekszania pro-
dukcji oraz inwestowania, a w konsekwencji ozywienie
gospodarcze moze sta¢ sie faktem. Jednoczes$nie jednak,
jezeli ta odbudowa konsumpcji (bo za wczesnie by uzy¢
stowa boom) postepuje przy raczej stabilnym nominalnie
funduszu plac w sektorze przedsiebiorstw, a nawet realnie
malejagcym, to sugeruje to, iz skfonno$¢ do oszczedzania
gospodarstw domowych musi silnie spas¢. Nie wroézy to
dobrze dla réwnowagi ekonomicznej, jako ze wszyscy wie-
dza, iz réwnoczesnie gwattownie rosng ,dezoszczednosci”
sektora publicznego.

Bezrobocie osiggneto w styczniu 18 proc. i bedzie
rosto dalej

Dwie rzeczy byly oczywiste juz miesigc temu, po tym jak
GUS opublikowat 17,4-proc. stope bezrobocia w grudniu.
Po pierwsze, ze wzrosnie ona do okoto 18 proc. w styczniu
i nawet do 18,5 proc. w marcu 2002. Po drugie, ze przycig-
gnie duza uwage mediéw i moze wywota¢ wzrost obaw
spofecznych, gdyz jest to jeden z najwigkszych problemdw
Z jakim rzad musi sie zmierzy¢ w najblizszych miesigcach.
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Zridto: 6US
| rzeczywiscie, stopa rejestrowanego bezrobocia liczona

przez GUS wazrosta w styczniu do 18,0 proc. Liczba bez-

robotnych zwigkszyta sie o 138,2 tys. osdb i bez pracy
pozostawato az 3,25 min os6b, co oznacza wzrost 0 4,4
proc. m/m i 14,7 proc. r/r. Z kolei stopa bezrobocia liczona
metoda BAEL (Badanie Aktywno$ci Ekonomicznej Ludno$ci)
osiggneta w IV kwartale 2001 r. 18,5 proc. w poréwnaniu z
17,9 proc. w Il kwartale. Jak juz wspomniano, dane te byty
zgodne z naszymi oczekiwaniami. Silny wzrost bezrobocia

w miesigcach zimowych jest typowym zjawiskiem sezono-

wym, wynikajgcym z mniejszej aktywnosci gospodarczej
w tym okresie, zwtaszcza w budownictwie.

W tym roku nie oczekujemy znaczgcej poprawy, jesli cho-
dzi o redukcje bezrobocia, poniewaz ozywieniu gospodar-
czemu, ktérego spodziewamy sie w drugiej potowie roku,

bedzie towarzyszyt bardzo duzy naptyw sity roboczej na
rynek pracy. Okoto 900 tys. nowych absolwentéw zasili w
tym roku rzesze poszukujgcych zatrudnienia. W Il kwartale

zobaczymy spadek stopy bezrobocia, jednak w drugiej poto-

wie roku nastgpi ponowne odbicie. Dlatego jest niezwykle

wazne, by uelastyczni¢ wreszcie rynek pracy. Jesli zmie-

rzajgce w tym kierunku rozwigzania zaproponowane przez
rzad nie zostang szybko uchwalone przez parlament, pod
koniec roku bezrobocie moze przekroczyé 19 proc.

Inflacja znowu spadta. Bez obaw, jeszcze sig¢ odbije

Inflacja w styczniu po raz kolejny okazata sie nizsza niz ocze-
kiwano, osiggajac 0,8 proc. m/m i 3,5 proc. r/r (w poréwna-

niu do 3,6 proc. w grudniu). Roczny wskaznik obnizyt sie do

kolejnego rekordowego poziomu w historii polskie] gospo-

darki rynkowej. Natychmiast pojawiajg si¢ trzy pytania:

1. W ktérym miejscu sie mylilismy?

2. Czy to wplynie na prognozy na dalszg czes$¢ roku?

3. Jakie sg implikacje dla polityki pienieznej?

OdpowiedZ na pierwsze pytanie jest do$¢ oczywista po
dokfadniejszym przeanalizowaniu statystyk styczniowej

inflacji. Dwa czynniki przyczynity sie do przestrzelenia pro-

gnoz inflacyjnych: wolnigjszy niz sie spodziewano proces

przektadania sie podwyzek kosztdw uzytkowania miesz-

kan na ceny konhcowe oraz wigksze niz zwykle sezonowe
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Zréto: GUS
obnizki cen ubran i obuwia. Ceny uzytkowania mieszkania
i no$nikéw energii wzrosty o 1,4 proc. m/m, podczas gdy
oczekiwali$my ponad 2 proc. wzrostu. Widocznie niektére
spotdzielnie mieszkaniowe byty do$¢ powolne w podnosze-
niu swoich cen i nie zdofaly tego uczyni¢ w styczniu. To jed-
nak oznacza, ze ceny te bedg musiaty wzrosngé w kolejnych
miesigcach, gdyz koszty dostarczania wody i odprowadza-
nia $ciekdw znacznie wzrosty od 1 stycznia. Z drugiej strony
mozna sie zastanawiaC, czy spadek cen odziezy i obuwia
sygnalizuje zmniejszenie popytu konsumpcyjnego czy co$
innego. My sadzimy, ze odzwierciedla to racze] struktu-
ralng zmiane w zachowaniu sprzedawcoéw detalicznych niz
nagly spadek konsumpcji indywidualnej. Nalezy pamietac,
ze sprzedaz detaliczna i wzrost konsumpcji indywidualnej
trzymajg sie naprawde niezle. Zwrdémy tez uwage na to,
e wraz ze wzrostem liczby supermarketéw w Polsce poja-
wily sie tez nowe zwyczaje, jak posezonowa wyprzedaz i
rabaty. Jeszcze kilka lat temu na zakupy odziezy z wyprze-
dazy jezdzito sie az do Berlina; teraz wystarczy uda¢ sie do
najblizszego centrum handlowego.

Co z prognoza inflacji? W ostatnich tygodniach pojawity
sie dwa nowe elementy, zwigkszajgce optymizm w tym
zakresie w krétkim horyzoncie czasowym: ceny zywnosci
okazaty sie nizsze niz oczekiwano, spadajac o 0,1 proc.
m/m w | potowie lutego; tendencje spadkowg wykazywaty
réwniez ceny paliw. Oba czynniki sktaniajg do nieznacznej
redukcji prognozy na luty do 3,7-3,8 proc. r/r. Jednak prze-
widywania na drugg potowe roku pozostajg wiasciwie bez
wigkszych zmian. Jak juz wielokrotnie pisali$my, w drugim
potroczu skupig sie gtéwne impulsy inflacyjne. Dlatego
tegoroczna $ciezka inflacji moze przypomina¢ jazde kolejkg
gérska lub na hustawce. Niewielki wzrost nastgpi w lutym
I marcu, zjazd ponize] 3 proc. w maju, a potem ostra
wspinaczka do ponad 5 proc. do kofica roku. | to nie tylko
z powodu oczekiwanych podwyzek cen pradu i gazu, przy-
spieszenia cen na rynku zywno$ci, paliw oraz zmian wag
w koszyku CPI. Tym, ktdrzy nadal nie wierzg w odbicie infla-
cyjne w 2002 r., proponujemy spojrze¢ na wykresy pokazu-
jace bardziej fundamentalne czynniki wspierajace presje na
wzrost inflacji: dynamike waskiego agregatu pienigdza M1
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oraz indeks restrykcyjno$ci polityki pienieznej (MCI), wyka-
zujgce pierwsze efekty poluznienia pienigznego z ostatnich
miesiecy (patrz s.3).

Powtdrzmy, ze taka prognoza inflacji pozostawia niewiele
miejsca na dalsze ciecia stop procentowych, zwiaszcza
jesli wezmiemy pod uwage opoznienia transmisji w poli-
tyce pienieznej. Ale z drugiej strony, przetamanie poziomu
3 proc. inflacji (nawet chwilowe) moze by¢ pretekstem do
jeszcze jednego ciecia o 100 pb. w przypadku, gdyby ozy-
wienie koniunktury nie bylo zbyt wyrazne.

Pienigdza mniej, depozyty topnieja

Podaz pienigdza spadia w styczniu bardziej niz zwykle (—2,1
proc. m/m), co dato spadek dynamiki rocznej do 12 proc. z
13,7 proc. w grudniu. Niemniej nalezy pamigtag, iz realnie
wolumen pienigdza ro$nie do$¢ szybko (7,8 proc. r/r w
styczniu) zwtaszcza gdy poréwnaé go do stosunkowo sta-
bej dynamiki PKB w ostatnich kwartatach. Co waznigjsze,
depozyty ludno$ci potwierdzity nasze obawy, wzrastajgc w
styczniu jedynie 0,8 proc. m/m, blisko 3 razy wolniej niz w
$rednio w tym miesigcu w poprzednich latach. Wzrost real-
ny ztotowych depozytéw gospodarstw domowych zmnigj-
szyt sie do 5,5 proc. r/r w styczniu z 7,8 proc. w grudniu i
ponad 14 proc. zaledwie 6 miesigcy temu.

Ta niepokojgca tendencja kontynuowana byta réwniez w
pierwszych dwudziestu dniach lutego. Roczne tempo
wzrostu ztotowych depozytdw ludnos$ci obnizyto sie do 8,8
proc. po pierwszej i 8,4 proc. r/r po drugiej dekadzie lutego.
Grudzien, styczen i luty sg zwykle miesigcami najszybszego
przyrostu depozytéw ludnosci w catym roku. Jesli wiec
bytoby to prawdg réwniez tym razem, banki praktycznie
nie doswiadczg w tym roku wzrostu bazy depozytowe;.
Sa trzy mozliwe wyjasnienia takiego spowolnienia depo-
zytéw: dramatyczne pogorszenie dochodéw do dyspozycji
gospodarstw domowych, nadmierna akumulacja aktywow
podczas ucieczki przed ,podatkiem Belki” w listopadzie,
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co spowodowato problemy z piynnoscig gospodarstw
domowych w nastepnych miesigcach, lub wspominany
wczesniej wzrost konsumpcji. Jednak jest jeszcze za
weczesnie aby jednoznacznie stwierdzi¢, ktdre rozwigzanie
jest prawdziwe, cho¢ pierwsze dwa wydajg sie mniej praw-
dopodobne. Najwyrazniej jednak zmiany depozytdw beda
w najblizszym czasie jednym z powaznych argumentéw
powstrzymujacych RPP przed dalszym rozluznianiem poli-
tyki pienigzne;.

Stabe wyniki budzetu w styczniu, spodziewana
poprawa w lutym

W styczniu deficyt budzetowy osiggnagt 6,9 mld zt, czyli
17,2 proc. catorocznego planu. Dochody wyniosty 10,4
mid zi, a wydatki 17,2 mld 2, czyli odpowiednio 7,2 proc. i
9,4 proc. planu (przed ostatnimi poprawkami sejmowymil).
Takie dane nie kreslg zbyt rézowego obrazu tegorocznego
budzetu, gdyz roczne stopy wzrostu wszystkich kategorii
dochoddw, poza tymi z cet importowych, dramatycznie
spadly (patrz tabela). Poréwnujac wykonanie dochoddw po
pierwszym miesigcu (w relacji do zatozen budzetowych) ze
$rednim wykonaniem z poprzednich lat (w poréwnaniu do
rzeczywistego wyniku za caty rok), widzimy, ze przychody z
podatkéw byty dos¢ stabe. Jednak jesli wierzy¢ ministrom
finanséw, juz w lutym nastgpita w tym obszarze istotna
poprawa, ktdra nie tylko zrekompensowata kiepskie wyni-
ki stycznia, ale pozwolita po dwdch miesigcach osiggngé
dochody wyzsze niz w ubiegtym roku. Marek Belka okreslit
wrecz wplywy podatkowe w lutym jako ,rewelacyjne”.

cze 01 lip01 sie 01 wrz 01 paz01 lis 01 gru 01 sty 02 plan 2002
dochody 218 50 04 63 21 25 -1.4 -10,7 26
podatki posrednie 59 82 56 04 6,2 90 13 32 101
cr -46,2 -339 -189 222 203 314 -136 40,8 42
PIT 04 34 07 32 20 38 05 50 135
dochody jednostek budzetowych 1049 385 97 1054 -1.2 -36,5 264 473 -36.1
claimportowe -17.0 -175 210 222 -109 24,2 -165 -14.0 -149
wydatki 20 59 0,6 50 19 269 321 31 64
obsfuga dfugu krajowego 6,2 03 321 06 18,0 11,8 2344 6.7 251
obsluga diugu zagranicznego -54,2 141 90 -26,0 -354 10,8 2,7 229 16,0
dotacje do funduszu pracy 84,7 -181 -17.8 -264 52,1 3737 13904 101.9 372
dotacje do KRUS 90 434 05 132 14 103 121 11 35
dotacje do FUS 82 244 -135 16.2 234 164,4 219 578 273
dotacje do samorzadow 78 116 33 91 99 286 121 33 19

Zrddo: obliczenia BZ WBK na podstawie danych Ministerstwa Finansow
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Pod lupa: Bank centra

B Stopy procentowe bez zmian
B Rzad rozczarowany, postowie wzburzeni

B NBP chce zacheci¢ banki do zmniejszenia réznicy
w oprocentowaniu

Stopy bez zmian, RPP zbesztata polityke fiskalng
Najcze$ciej uzywanym wyrazeniem 27 lutego po godzinie
12 byto ,zgodnie z oczekiwaniami”. | rzeczywiscie, RPP nie
Zmienifa stop i utrzymata neutralne nastawienie zgodnie z
oczekiwaniami rynkéw finansowych. Po tej decyzji uwaga
rynkow skupita sie na analizie komunikatu Rady oraz reakcji
politykdw na decyzje RPP (a byto na co popatrze¢! — peten
przeglad wypowiedzi politykéw znajdziecie Pafistwo na kon-
cu sekcji ,Pod lupa: Rzad i polityka”).

Spéjrzmy najpierw na komunikat. RPP przedstawita juz
znane fakty, iz inflacja netto i oczekiwania inflacyjne spa-
dty w styczniu. RPP podkreslita réwniez, ze ostatni spadek
inflacji wynika z wielu czynnikéw, nie tylko przej$ciowych.
Po przeczytaniu pierwszego akapitu mozna sie zastana-
wiac, dlaczego RPP nie zdecydowata sie na obnizke stdp.
Jak dotgd bylo dobrze, ale... w dalsze] czesci nie jest
juz tak rézowo. Wydaje sie, iz RPP podziela naszg obawe
wyrazong w ostatnich tygodniach, zwigzang z bardzo niepo-
kojgcymi zjawiskami w strukturze podazy pienigdza oraz fak-
tem, ze indeks warunkéw monetarnych (MCI) wskazuje na
mozliwo$¢ odbicia inflacyjnego w drugiej potowie roku. RPP
jasno stwierdzita, ze ostatnie zmiany w podazy pienigdza —
silny wzrost gotéwki i ptynnych wktadéw — mogg napedzac
przyszlg inflacje. Analogiczna linia byta réwniez utrzymana
w sekcji na temat czynnikdw zewnetrznych: RPP wskazata
na rewizje w gére prognoz wzrostu gospodarczego w USA
i Niemczech oraz mozliwy wzrost ceny ropy naftowe] w
drugiej potowie 2002 r. Czesci o podazy pienigdza oraz czyn-
nikach zewnetrznych wyraznie wskazuja, ze perspektywy
inflacyjne znacznie sie pogorszyty od styczniowego posie-
dzenia (przynajmniej w ocenie Rady). Miedzy wierszami
mozna znalez¢ niemal restrykcyjne nastawienie RPP. Dalg
RPP wyrazita obawe co do mozliwego pogorszenia bilansu
obrotéw biezacych, jezeli ozywienie popytu wewnetrznego
bedzie za silne. Jednak jak na razie nie ma zagrozenia i RPP
wskazata na niski poziom aktywno$ci gospodarczej i niska
presje ze strony popytu wewnetrznego. Wiec jednak nasta-
wienie restrykcyjne znika.

Kolejna sekcja jest poswiecona finansom publicznym. Zna-
lazta sig tam zréwnowazona i sprawiedliwa ocena sytuacji
finansdw publicznych, cho¢ rzad zostat ostro skrytykowany.
RPP méwi wprost, ze polityka fiskalna rzadu jest niewiary-
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Uwaga metodyczna: Stopy realne obliczone przy zatozeniv adaptacyjnych

oczekiwari inflacyjnych (dyskontowane biezacq inflacja)
godna. Reguty zaproponowane przez ministra finanséw nie
sg przestrzegane (rzeczywiscie, realne wydatki budzetu
wzrosng w 2002 r. 0 2,4 proc., a nie o 1 proc., jak chciat
tego rzad), co powoduje duzg niepewno$¢ co do prawdzi-
wego ksztattu polityki budzetowe] w przysztosci.

Co z tego wynika? RPP wymienita kilka kluczowych czynni-
kdw do prognozowania przysztych decyzji. Niektdre z nich
sugerujg mozliwo$¢ dalszych cieé: spadek inflacji, niskie
oczekiwania inflacyjne i niski popyt wewnetrzny. Inne wska-
zujg na utrzymywanie stop bez zmian lub na mozliwos¢, ze
stopy zostang podniesione w przysziosci. Sg to: znaczny
przyrost waskiego agregatu pienigdza oraz rewizja w gore
popytu zagranicznego i cen ropy naftowej. Ponadto, sytu-
acja fiskalna jest czynnikiem ryzyka i moze powstrzymac
RPP przed dalszym obnizaniem stop procentowych.

Wreszcie zwracamy uwage na komentarz Janusza Krzyzew-
skiego, ktory jest cztonkiem frakcji , gotebiej”. Powiedziat
on po posiedzeniu Rady, ze najistotniejszy jest Sredniotermi-
nowy cel inflacyjny i ze RPP nie chce walczy€ z inflacjg w
2003 roku. Utwierdza to nas w przekonaniu, ze pozadana
$ciezka inflacji to ,okofo 4 proc.” zaréwno w 2002, jak i
2003 r. To oznacza, ze cel inflacyjny na 2002 na poziomie
5 proc. jest asymetryczny, a tak naprawde RPP celuje w 4
proc. Jesli przyjaé, ze ten argument jest prawdziwy, to auto-
matycznie nalezy uznac, iz stopy procentowe mogg sie juz
nie zmieni¢ w tym roku, a jesli, to nie wigcej niz o 100 pb. i
raczej pézniej niz wcze$niej.

Rzad rozczarowany, postowie wzburzeni

Brak obnizki stop procentowych na lutowym posiedzeniu
nie znalazt zrozumienia u politykéw. Ze zdwojong sitg po-
wrdcity zatem ataki (tym razem m.in. na forum Sejmu) pod
adresem NBP i Rady Polityki Pienieznej i zapowiedzi zmian
legislacyjnych w celu ograniczenia niezalezno$ci banku cen-
tralnego. Szersza analize tych wypowiedzi znajdg panstwo
w nastepnej sekcji ,,Makroskopu”.

Pomimo rosnacej presji polityczne] nie zmieniamy naszej
prognozy, przewidujemy nastepng obnizke stép procento-
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wych o 100 pb okoto maja-czerwca uzalezniong od ksztatto-
wania sig inflacji, czyli tylko w sytuacji, gdy inflacja spadnie
na jaki$ czas ponizej 3 proc. Rynki oczekujg cigcia w marcu-
kwietniu, a ,.konsensus Londynu” wskazuje na ciecie o 200
pb. przed potowa roku. Tym, ktdrzy w to wierza, polecamy
ponownie zwréci¢ uwage na dwa wykresy pokazujace
wzrost waskiego agregatu pienigdza M1 oraz MCI (indeks
restrykcyjnos$ci  polityki pienigznej), opdznionych o 9M,
sugerujacych wzrost inflacji w drugiej potowie 2002.

NBP chce zacheci¢ banki do zmniejszenia réznicy

w oprocentowaniu

W Swietle ostatnich danych nt. podazy pienigdza nie nale-
zy sie dziwi¢ rosngcemu zaniepokojeniu banku centralnego
malejgcg dynamikg depozytéw. NBP ostatecznie zdecy-
dowat sie na wsparcie bankéw komercyjnych poprzez
wymiane obligacji indeksowanych do stopy inflacji, ktére
banki musiaty kupi¢ w 1999 r. (w zamian za obnizenie re-
zerw obowigzkowych), na papiery o wyzszym oprocento-
waniu, uzaleznionym od rentowno$ci bondw skarbowych.
Operacja, ktéra zostala przeprowadzona 28 lutego, ma
poprawi¢ zyski bankéw o okoto 300-400 min zt. Wedtug
wiceprezesa NBP Jerzego Stopyry dziafanie to ma zache-
ci¢ banki do zawezenia rdznicy oprocentowania (spreadu)
miedzy kredytami i depozytami. Cho¢ pomyst zamiany ni-
skooprocentowanych papierdw na obligacje o rynkowym
oprocentowaniu wydaje sie uzasadniony, jesteSmy raczej
sceptyczni czy moze to doprowadzi¢ do znaczacego zmniej-
szenia spreadu, jako ze to raczej warunki rynkowe bedg od-
grywaty tu decydujaca role. Poza tym najwigkszy detalista
o dominujgcej pozycji na rynku, PKO BP. pozbyt sie czesci
obligacji ,inflacyjnych” juz w ubiegtym roku w ramach
programu naprawczego, wiec jego zysk z tego tytutu nie
bedzie juz tak duzy.

Oprocentowanie depozytow ztotowych ludnc
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Zrédto: NBP Sredhie wazone dia sektora bankowego

RPP chce ustali¢ sciezke wejscia do EMU

Jeszcze w tym roku bank centralny chce ustali¢ z rzgdem
planowang $ciezke wejscia do EMU. Odbieramy to jako
reakcje na strategie rzadu, w ktérej zakiada sie, ze Polska
bedzie miata deficyt budzetowy zblizony do 4 proc. PKB w
2006 r., czyli bedzie bardzo daleka od spetnienia jednego z
kryteriow Maastricht, ktére mdwi, iz deficyt powinien by¢
ponizej 3 proc. Oznacza to, iz w swojej strategii rzad zakla-
da wczesne wejscie do UE w 2004 r., ale p6ine wejscie
do EMU.

Kwestia wczesnego lub pdznego przyjecia euro jest caty
czas przedmiotem zywej debaty politykoéw, lecz przede
wszystkim ekonomistéw, gdyz dobre argumenty sg po obu
stronach. Np. wczesne przyjecie euro powoduje obnizenie
kosztow przedsiebiorstw, gdyz znika ryzyko walutowe, ale
jednoczesnie czyni gospodarke bardziej podatng na szoki,
poniewaz znika bufor w postaci niezaleznej polityki pie-
nieznej i caty szok przenosi sie na sfere realng i polityke
fiskalng.

Wydaje sie, ze jednym z celéw tej debaty bedzie prdba
przekonania opinii publicznej do konieczno$ci zmniejszenia
deficytu budzetowego bardziej niz proponuje rzad. | tuta;
w zasadzie nie ma nad czym debatowa¢, deficyt powinien
by¢ obnizony bez wzgledu na to, kiedy wejdziemy do EMU.
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Wypowiedzi cztonkéw Rady Polityki Pienigznej

Czlonkowie Rady Polityki Pienigznej wskazywali w swoich wypowiedziach w ubiegtym miesigcu na ryzyko, jakie wigzatoby sie z gteboka obnizka stép pro-
centowych — spadek zaufania inwestoréw zagranicznych, odptyw kapitatu, gwattowne i niekontrolowane ostabienie ztotego, niemozno$¢ sfinansowania
deficytu budzetowego, znaczny spadek oszczednosci. Wplyw dotychczasowych redukeji stép procentowych na gospodarke powinien by¢ widoczny w
najblizszym czasie.

Przetom lutego i marca staf pod znakiem ostrej wymiany zdan pomigdzy rzadem i RPP. Prezes Balcerowicz niezwykle krytycznie odnidst sie do przedstawio-
nego programu gospodarczego rzgdu, nazywajgc go propaganda, choé¢ pozytywnie ocenione zostaty rozwigzania zawarte w pakiecie ,,Przede wszystkim
przedsiebiorczo$¢”. Wszyscy czionkowie Rady przeciwstawiali sie brutalnym atakom ze strony politykéw, méwili o szkodach, jakie te wypowiedzi mogg
przynies¢, i jednoznacznie podkreslali, ze podejmujac decyzje, nie bedg ulegali zadnym naciskom.

Z wypowiedzi przedstawicieli RPP (Janusz Krzyzewski, Leszek Balcerowicz) mozna wnioskowaé, ze Rada bedzie dazyta do osiggniecia pod koniec tego
roku inflacji na poziomie dolnej granicy celu inflacyjnego, czyli 4 proc. Ma to na celu utatwienie walki z inflacjg w roku przysztym i osiggniecie celu $red-
niookresowego (ponizej 4 proc. na koniec 2003 r.). Jedli ten argument jest prawdziwy, to automatycznie zmniejsza sig zakres mozliwych redukcji stép
procentowych.

Styczniowa decyzja o obnizce stép procentowych zndéw zapadta przy rozkiadzie gloséw piec¢ do pieciu, z glosem prezesa Balcerowicza przewazajgcym za
obnizka. Oznacza to, ze rozktad glosdw 5:5 z prezesem wspierajacym cigcie byt identyczny podczas trzech ostatnich redukcji stép, kazda po 150 pb. Jeste-
$my przekonani, ze prezes NBP nie widzi miejsca na dalsze obnizki w ciagu najblizszych kilku miesiecy. Dlatego rozkiad gloséw potwierdza naszym zdaniem,
ze albo nie bedzie w tym roku juz zadnej obnizki, albo RPP obetnie stopy o 1 pkt proc. w czerwcu, po tym jak majowa inflacja spadnie ponizej 3 proc.

KTO, KIEDY, GDZIE TRESC WYPOWIEDZI

Grzegorz Wojtowicz, czionek RPP;

Reuters, PAP 15.02 Na styczniowy wynik inflacji na pewno miat wplyw wolniejszy wzrost cen kontrolowanych w pierwszym miesigcu tego
Toku. [...] Wezesnigjsze oczekiwania inflacyjne wynikaly z prognozowanego znacznego wzrostu cen kontrolowanych.
[...] Sa to dane miesieczne i nie powinni$my sie nimi za bardzo ekscytowac. [...] Ja myS$le, ze luty i marzec
moze przynie$¢ pewne ozywienie, pewien wzrost wskaznika ze wzgledu na skutki ruchéw podatkowych 1 ruch cen

kontrolowanych.”
Cezary Jozefiak, czionek RPP;
PAP 15.02 .To mnigj niz oczekiwat rynek. Jednak na przyszto$¢ nie musi to duzo znaczy¢, bo przez pewne procesy, ktdre beda

wystepowaly tzn. zmiany réznych obcigzeh podatkowych czy cen regulowanych inflacja bedzie w tym roku troche
wyzsza niz w ubieglym i moze osiggng¢ b proc. na koniec roku.”

19.02 .Spadek produkcji przemystowej w styczniu jest przede wszystkim spowodowany przez spadek popytu inwestycyjnego.
Jest kolejnym przejawem stabszej koniunktury. W tej sytuacji rzad powinien zadbac o pobudzenie popytu inwestycyjnego,
poprzez zmiany w zakresie podatkdw i rynku pracy.”

Bogustaw Grabowski, cztonek RPP;

PAP 15.02 .Przestrzegatbym przed traktowaniem z nadmiermym optymizmem biezacych danych o inflacji, poniewaz nie pokazujg
one ryzyka, mozliwosci ozywienia sig popytu po ostatnich redukcjach stop procentowych oraz mozliwosci odwrdcenia
sie szokéw podazowych, ktére wystepowaly w ubiegtym roku, czyli niskich cen zywnosci i ropy naftowej. [...] Mozna
sie spodziewac stabilizacji inflacji do lata.”

Puls Biznesu, 27.02 .Spoteczenstwo nie zna sie na polityce monetarnej.”

,Obecna polityka pienigzna jest bardziej przejrzysta i jasna niz kiedykolwiek wczesniej.”

,Dla mnie naciski polityczne nie maja najmniejszego znaczenia. Jednak tworza zig atmosfere. Rynek w koficu moze
uwierzy¢, ze czesc czlonkow RPF swiadomie lub nie, im ulegnie. [...] W rzeczywistosci tego typu presja zaostrza
politykg monetarn od strony kursowej wzmacniajgc zfotego.”

.Rozszerzenie sktadu RPP bedzie naruszeniem konstytucyjnej zasady niezaleznosci banku centralnego. UE odbierze taka
zmlane jako naruszenie suwerennosci banku centralnego. Jestem przekonany, ze jezeli nasi politycy powaznie mysla o
wejsciu do Unii, to zadne zmiany w radzie nie nastgpig.”

.Zadnej informacji o zmianie swojego wynagrodzenia nie otrzymatem. Jezeli jednak tak sig stanie, bede zmuszony
odpowiednio zareagowac.”

Pyt.:,Czy poda sig pan do dymisji?”

Odp.: ., Jezeli uznam, ze s3 tamane pewne zasady, najpierw bede prébowat dochodzi¢ swoich praw przed sadami.”

Reuters, 6.03 .[Gwattowna redukcja stop oznacza] spadek zaufania inwestoréw zagranicznych, spadek naptywu kapitatu. Mieliby$my

do czynienia z ostabieniem ztotego.”
,Za spadkiem naptywu kapitafu poszioby niefinansowanie deficytu finanséw publicznych. Trzeba bytoby na gwalt cigé
wydatki. To spowodowatoby perturbacje na rynku walutowym i powazne zaki6cenia w wydatkach budzetowych.
Wszystkie te wydarzenia doprowadzityby za$ do konieczno$ci podwyzszenia stép, by przeciwdziata¢ inflacji. Wzrost
gospodarczy obnizytby sie wiec jeszcze bardziej.”

Dariusz Rosati, cztonek RPP;

Reuters, PAP. 19.02 .Dane pokazuja, ze nie wida¢ na razie oznak ozywienia w gospodarce, mimo pewnych sygnatéw naptywajacych do nas
z badan ankietowych.”

.Na razie za wcze$nie jeszcze na prognozy na | kwartat, jednak nie oczekuje spadku Produktu Krajowego Brutto.”
interia.pl, 28.02 .Gwattowna obnizka stép na pewno spowodowataby odptyw kapitatu z Polski i niekontrolowang deprecjacie zlotego, co

grozitoby kryzysem walutowym.”

.Jest pewne ryzyko odbicia inflacyjnego w Il pofowie roku.”

Potrzeba czasu aby ocenic, czy nie ma grozby nawrotu inflacji, ze wzgledu na wzrastajaca sprzedaz detaliczna, rosnaca

ilo$¢ pienigdza w obiegu oraz spadek depozytow.”

.Nie podzielam ocen zawartych w uchwale Sejmu. Oceniam krytycznie projekt nowelizacji ustawy o NBP”

.Chcieliby$my uzgodni¢ z rzadem $ciezke dojcia do EMU w ciggu pét roku.”

Leszek Balcerowicz, prezes NBP;

Reuters, PAP 20.02 .18 wyniki mieszczq sig w pasmie przewidywan, ktore mozna bylo mie¢ przy podejmowaniu poprzednich decyzji [przez
RPP] Dotyczy to zaréwno |nﬂacp jak i spadku produkcji przemysfowej.”
.Mato kto zakladal, ze wyraZniejsze ozywienie w Polsce zacznie sie w najblizszych miesigcach. Sg podstawy, ze to
bedzie kwestia drugiego kwartatu. To wtedy z najwiekszg sitg mozna oczekiwaé impulséw zewnetrznej poprawy

1
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koniunktury na $wiecie. A takze wystgpienia skumulowanych skutkdw catej serii poprzednich obnizek stép

procentowych, ktére byty bardzo duze.”

.Najbardziej prawdopodobna prognoza jest taka, ze jezeli nie wystapig niekorzystne wstrzasy cenowe to powinnismy

by¢ bardzo blisko stabilizacji raz osiggnigtej inflacji w granicach czterech procent. Uwazam, ze bytby to bardzo dobry

rezultat, bo raz osiagniety efekt pozytywny zostathy utrzymany.”

.Jezeli sity polityczne prébujg wptyna¢ na kurs ztotego to nie zawsze osiggajg cele, ktdre zamierzajg. Jezeli kto$ uwaza,

ze jego zdaniem kurs ztotego jest za mocny to powinien z tego wyciggna¢ wnioski.”

.Najlepszym sposobem na ostabienie ztotego jest redukcja deficytu budzetowego, zmniejszanie emisji papieréw

skarbowych co ograniczy naptyw kapitatu portfelowego.”

.Jednym ze sposobow jest utrzymanie dochodéw z prywatyzacji w twardych walutach, by sptaca¢ nimi dfug

zagraniczny, a nie zamienia¢ ich na polska walute w celu finansowania dziury budzetowej.”

.Przystapienie Polski do EMU to kwestia tego kiedy i jak, a nie czy Polska przyjmie euro.”

.Szybkie przyjecie euro przez kraje kandydujgce do Unii Europejskiej ustabilizowaloby sytuacje gospodarczg w tych

panstwach i nie obnizytoby zaufania do wspdinej waluty.”

.Jen okres przejsciowy [ERM2] mégtby by¢ dla matych, otwartych gospodarek bardzo burzliwy. Im krécej bedzie on

trwat, tym zaburzenia bedg mniejsze.”

.Mysle ze twierdzenia te [Ze zbyt wczesne rozszerzenie strefy euro mogloby naruszy¢ stabilno$¢ europejskiej

gospol;j.?rki].nie znajduja oparcia w rzeczywistosci. [...] Gospodarki krajow kandydackich sg zbyt mate, by spowodowac
estabilizacje.”

\WystaliSmy nasza opinie [0 strategii gospodarczej rzadu] do Premiera rzgdu Leszka Millera i ministra finanséw Marka

Belki. Teraz od rzadu zalezy, czy ta opinia zostanie opublikowana.”

.Zadeklarowany przez rzad wzrost wydatkéw sektora publicznego o jeden procent zostal naruszony. Wydatki wzrosng

0 2,4 proc. realnie.”

.Duze znaczenie przywigzujemy do usuniecia przeszkod prawnych przy tworzeniu nowych miejsc pracy. RPP pozytywnie

postrzega program ‘Przede wszystkim przedsigbiorczo$¢'.”

.|[Ekanomiczne] zatozenia rzadu wydaja sie realistyczne.”

.1a decyzja nie byla zaskoczeniem. Sygnalizowalismy jg wczesniej. W tej chwili koncentrujemy sie na optacalnosci

oszczedzania. Realne oprocentowanie po obnizeniu stép i opodatkowaniu dochodéw z oszczedno$ci spada do

historycznie niskiego poziomu, a trzeba dbac o atrakcyjno$¢ oszczgdzania.”

.Reakcja gospodarki na obnizke stép moze wynie$¢ 6-9, a nawet 18 miesiecy.”

»Jak sie przeczyta program rzadowy no to dochodzi sie do wniosku, ze to moze jest jaka$ strategia, ale nie gospodarcza,

tylko propagandowa.”

.Wariant nazwany rozwojowym bedzie mdgt by¢ urzeczywistniony gdyby polityka NBP byta zmieniona. Albo przyjmuje

sie w tym programie absurdalne zafozenia z punktu widzenia teorii ekonomii i do$wiadczenia, albo tez jest to czysty,

propagandowy zabieg, zeby mozna bylo powiedzieé, ze jezeli wzrost bedzie wolniejszy to oczywiscie jest winny.”

.Potrzeby pozyczkowe budzetu sg bardzo duze. Budzet ogranicza dostepno$¢ kredytu dla przedsigbiorstw i przyczynia

sig w ten sposdb do utrzymywania wysokiego bezrobacia.”

.Mamy do czynienia z jednym ciggiem agresji, pod adresem polityki monetarnej i RPP w sytuacji, kiedy dokonano bardzo

glebokich obnizek stdp procentowych.”

.Czy pan ma na mysli to, ze Rada ma podejmowac decyzje nie kierujgc sie wzgledami merytorycznymi i misja

konstytucyjng tylko dlatego, ze do naszego zycia publicznego wkradly sig praktyki jaskrawo niezgodne z wspéiczesng

cywilizacjg, to znaczy stosowanie publicznego szantazu. To jest stosowanie, systematyczne, publicznego szantazu

ubrane w stowa oskarzen, ze sie nie chce wspotpracowac. Tu mamy do czynienia takze z fatszowaniem rzeczywisto$ci.

Czy pan uwaza, ze powinni$my ze wzgledu na tego typu metody podejmowac decyzje, ktére bytyby w naszym odczuciu,

niezgodne z misjg konstytucyjng.”

.Mamy do czynienia z praktykami, ktére do tej pory w Polsce nie miaty miejsca. Do wrze$nia czy pazdziernika ub.r. nikt

w Polsce nie stosowat szantazu publicznego i grozit, ze de facto naruszy Konstytucje, bo mu nie podoba sie polityka

niezaleznego banku centralnego.”

.Ja nie bede odnosit sie do spekulowania, czy w Polsce naruszy sie Konstytucje. Moge tylko powiedzie¢, ze naruszenie

Konstytucii jest rzecza rzadko spotykang w cywilizowanym $wiecie. Potegowanie atakdw na bank centralny, z calg

pewno$cig psuje wizerunek kraju i przyczynia sie do wzrostu postrzeganego ryzyka w oczach inwestoréw zewnetrznych,

tak samo zresztg, jak do wzrostu ryzyka przyczynia sie nie dotrzymywanie uméw w stosunku do inwestoréw

zewnetrznych.”

.Polityka manetarna nie bedzie ulega¢ politycznym naciskom, gdyz jest to szkodliwe.”

,,IAtaki sg szkodliwe, gdyz podsycaja spekulacyjny naptyw kapitatu liczacy na obnizki stép i przyczyniaja sie do wahan

zZiotego.”

.Jako prezes NBP konstytucyjnie niezaleznego, bede podejmowac decyzje, nie traktujgc naciskdw politycznych jako

argumentow.”

.NBP i RPP bedzie wspiera¢ kazdy rzad, ktéremu zalezy na trwatym rozwoju gospodarczym, a nie na tylko chwilowym

pobudzeniu gospodark..”

.Jesli chodzi o regularne spotkania przedstawicieli NBP i RPP z komisja finanséw, to, jesli to sie bedzie dzia¢

z poszanowaniem, to mozna to oczywiscie przyjac.”

Janusz Krzyzewski, cztonek RPP

PiG, 26.02

Reuters, 27.02
PAP 6.03

,Jesli chodzi o stopy procentowe, to dla nas bardzo wazne jest to, by zapewni¢ pewien poziom oprocentowania lokat,
poniewaz niepokoi nas fakt, ze wraz ze spadkiem stép procentowych spada tez skionno$¢ do oszczedzania. Bo ona
niestety przestaje sie ludziom optacac. | to tez musimy bra¢ pod uwage podejmujgc decyzje.”

.Nie mozna zakladaé, ze nie bedzie zadnych ruchéw [stép procentowych] lub bedg one w jedng strone. Dla nas
najwazniejszy jest cel Sredniookresowy. Woleliby$my w przysztym roku nie walczy¢ z inflacjg.”

.Zdecydowany krok w kierunku obnizki stép procentowych rzedu 4-5 pkt. proc., jak sugerujg adwersarze RPP to jest
w tej chwili samobbjstwo.”

.Przy gwattownym obnizeniu stép moze wystapi¢ to zjawisko, ktérego sie boimy, czyli gwattowna ucieczka od zfotego.”

.Mamy asymetrie w zachowaniu bankéw, jesli chodzi o traktowanie stopy kredytow i stopy lokat. Jak dodamy do
tego podatek od oszczednosci, to moze nastapi¢ wycofywanie lokat ziotowych i przej$cie na lokate walutowa, ale we
wiasnej bielizniarce.”

.Gdyby nastgpita panika i tapniecie inflacji, to skutki dla gospodarki mogtyby by¢ bardzo powazne.”
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INFORMACJA Z POSIEDZENIA RADY POLITYKI PIENIEZNEJ

W DNIACH 26-27 LUTEGO 2002

W dniach 26-27 lutego 2002 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
omdwita ksztattowanie sie inflacji; tendencje w zakresie podazy pieniadza, kredytu i stép procentowych; uwarunkowania zewnetrzne oraz sytuacje
w bilansie platniczym, sferze realnej gospodarki i w sektorze finanséw publicznych.

Inflacja, oczekiwania inflacyjne.

1. Wskaznik wzrostu cen towardw i ustug konsumpcyjnych w skali roku obnizyt sie w styczniu do 3,5 proc. wobec 3,6 proc. przed miesigcem.

2. Wedtug szacunkowych obliczen w styczniu 2002 r. wskaznik tzw. inflacji netto (z wytgczeniem cen zywnosci i cen paliw) byt w ujeciu dwunastomie-
siecznym o 0,4 pkt proc. nizszy niz w grudniu ub.r. i wynidst 4,7 proc. W okresie grudzien 2001 — styczen 2002 réznica miedzy inflacjg netto a CPI
zmniejszyta sie z 1,5 do 1,2 pkt proc. Choé poziom cen zywnosci i paliw — grup towaréw wylgczonych ze wskaznika inflacji netto, nadal korzystnie
wplywa na inflacje, to ten pozytywny wplyw jest coraz mniejszy. Ograniczenie inflacji jest wynikiem spadku tempa wzrostu cen duzej czesci grup
towaréw i ustug. Pozostate miary inflacji bazowej zostang zaprezentowane przez Narodowy Bank Polski po uprzednim udostepnieniu odpowiednich
danych przez Gtéwny Urzad Statystyczny.

3. W styczniu 2002 r. nastapifo wyhamowanie — trwajacej od trzech miesiecy — spadkowej tendencji cen produkcji sprzedanej przemystu. Uksztatto-
waty sie one na poziomie sprzed roku, a w stosunku do grudnia ub.r. wzrosty o 0,1 proc. (w grudniu 2001 r. ceny produkcji sprzedanej przemystu
byty nizsze 0 0,4 proc. niz rok wczesniej i o 0,3 proc. niz przed miesigcem).

4. W lutym br. poprawity sie oczekiwania 0s6b prywatnych co do przysziej inflacji. Po 2 miesigcach wzrostu, zmalat (do 16,6 proc.) odsetek osob prze-
widujacych, ze ceny beda rosty szybciej niz obecnie. Oczekiwania inflacyjne 0sdb fizycznych w duzym stopniu zalezg jednak od biezacej inflacji.
Stopa inflacji oczekiwana przez analitykéw bankowych w ciggu 11 miesiecy ulegta niewielkiemu obnizeniu i wyniosta 4,6 proc. wobec 4,7 proc.
w badaniu sprzed miesigca.

W styczniu 2002 r. tempo wzrostu cen towardw i usfug konsumpcyjnych w skali roku nieznacznie sie obnizyto. Wyniosfo 3,5 proc.

wobec 3,6 proc. w grudniu ub.r. Utrzymanie sie wskaznika tzw. inflacji netto powyzej CPI (o 1,2 pkt proc.) $wiadczy o korzystnym

wplywie na inflacje wylaczonych w tym wskazniku grup towarow, czyli zywnosci i paliw. Jednak zmniejszanie sie roznicy miedzy
inflacjg netto a CPl dowodzi, Zze ograniczenie inflacji nie jest tylko wynikiem dziafania czynnikéw potencjalnie przejsciowych, ale
faczy sie ze spadkiem tempa wzrostu cen duzej czesci grup towaréw i ustug.

Poprawity sie oczekiwania zaréwno osdb fizycznych, jak i — choé w niewielkim stopniu — analitykéw bankowych, co do przyszfej

inflacji.

Nastapito wyhamowanie — trwajacej od trzech miesigcy — spadkowej tendencji cen produkcji sprzedanej przemystu. Uksztaftowafy

sig one na poziomie sprzed roku, a w stosunku do grudnia ub.r. wzrosty o 0,1 proc.

. Podaz pieniadza, kredyty, stopy procentowe.

1. Nominalne tempo przyrostu podazy pienigdza ogétem (M2) w skali roku obnizyto sie z 13,7 proc. w grudniu 2001 r. do 12,0 proc. w styczniu br.
Nadal wigc utrzymuje sie na do$¢ wysokim poziomie.

2. W styczniu br. ponownie wzrosta roczna dynamika gotowki w obiegu. W ujeciu rocznym tempo wzrostu gotéwki w obiegu wyniosto 15 proc.
wobec 12 proc. w grudniu oraz -4,6 proc. w styczniu 2001 r.

3. Jednoczes$nie dalszemu obnizeniu ulegto tempo wzrostu depozytéw ztotowych oséb prywatnych w ujeciu rocznym. W styczniu br. wyniosto 9,6
proc. wobec 11,7 proc. w grudniu 2001 r. oraz 22,5 proc. przed rokiem. Jednym z czynnikéw, ktéry spowodowat spadek dynamiki depozytéw
zlotowych gospodarstw domowych, byto obnizenie oprocentowania depozytéw. Takze przyszte opodatkowanie odsetek od lokat bankowych ma
negatywny wptyw na sktonnos$¢ ludnosci do lokowania wolnych srodkéw w bankach.

Zwigkszyta sie natomiast dynamika depozytéw walutowych o0séb prywatnych. W styczniu br. wyniosfa ona, w ujeciu dwunastomiesigcznym, 16,1
proc. wobec 13,7 proc. w grudniu oraz 6,4 proc. w styczniu 2001 roku.

Wzrosty takze aktywa gospodarstw domowych utrzymywane poza sektorem bankowym — w skarbowych papierach warto$ciowych oraz w otwar-
tych funduszach inwestycyjnych.

4. W ostatnich miesigcach wystapita tendencja do stabilizacji dynamiki kredytéw na niskim poziomie. W styczniu br. roczna dynamika akcji kredyto-
wej dla sektora niefinansowego uksztattowata sie na poziomie 7,2 proc. (wobec 7,6 proc. przed miesigcem). Dynamika kredytow dla gospodarstw
domowych wyniosta 14,4 proc. (wobec 14,7 proc. miesigc wczesniej), a kredytéw dla przedsiebiorstw 5,0 proc. (wobec 5,4 proc. w grudniu
ubiegtego roku).

5. 0d pazdziernika ub.r. utrzymuije sie bardzo wysoka dynamika roczna zadfuzenia netto sektora budzetowego. W styczniu br. zadtuzenie netto byto o
41,1 proc. wyzsze niz w analogicznym miesigcu 2001 r.

W ostatnich miesigcach wystapify istotne zmiany w strukturze podazy pieniadza, ktore mogg stanowic zagrozenie dla proceséw

inflacyjnych w przyszfosci. Z jednej strony obserwujemy wyrazny spadek dynamiki depozytow zfotowych gospodarstw domowych,

z drugiej zas - istotny wzrost dynamiki pieniagdza gotéwkowego i depozytow pfatnych na zadanie.

Jednoczesnie niskiej dynamice kredytow dla przedsighiorstw i gospodarstw domowych towarzyszy bardzo szybki wzrost zadfuzenia

netto sektora budzetowego, co nie sprzyja zwiekszeniu aktywnosci gospodarczej.

Uwarunkowania zewnetrzne.

1. Od ostatniego posiedzenia Rady Polityki Pienieznej nieco poprawity sie prognozy koniunktury gospodarczej na $wiecie. Dotyczy to w szczegdlnosci
gospodarki amerykanskiej. W styczniu br. w Stanach Zjednoczonych nadal obnizata sie inflacja, zostat zahamowany wzrost bezrobocia, znacznie
powyzej oczekiwan rynku wzrést wolumen sprzedazy detalicznej. Banki inwestycyjne aktualnie przewidujg, ze wzrost PKB w Stanach Zjednoczo-
nych moze wynie$é w 2002 . od 1,3 do 1,9 proc. (wobec prognoz 0,1-1,5 proc. ze stycznia br.). Nieznacznej poprawie ulegly takze prognozy tempa
wzrostu gospodarki Niemiec — najwiekszego partnera handlowego Polski. Nadal jednak ksztattujg sie one na niskim poziomie 0,5-0,9 proc. (wobec
0,2-0,9 proc. w styczniu br.).

2. W zwigzku z weryfikacjg w gére prognoz wzrostu gospodarczego — w szczegélnosci w Stanach Zjednoczonych, oczekuje sie wyzszych cen ropy
naftowej. W pierwszym pétroczu nalezy oczekiwac stabilizacji cen tego surowca na obecnym poziomie. Jednak od Ill kwartatu br., wraz ze spodzie-
wanym zmnigjszaniem sie rezerw ropy, jej ceny moga zaczac¢ rosngc.

0d ostatniego posiedzenia Rady Polityki Pienieznej pojawity sie sygnafy, ze ozywienie w gospodarce swiatowej, ktorego mozna

sig spodziewacé w drugiej pofowie 2002 r, moze okazac sig silniejsze niz oczekiwano jeszcze miesiac wczesniej. Dotyczy to takze

gospodarki Niemiec — najwigkszego partnera handlowego Polski.
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0d ostatniego posiedzenia Rady Polityki Pienieznej zweryfikowano w gore prognozy ksztaftowania sie cen ropy naftowej. W drugim
péfroczu br. prawdopodobny wzrost cen tego surowca moze przyczynié sie do zwiekszenia presji inflacyjnej.

Bilans ptatniczy, kurs walutowy.

1. W 2001 r. deficyt obratéw biezacych wyniést 7,0 mid dolaréw i byt nizszy o 2,9 mld dolaréw niz rok wczes$niej. Wptywy z eksportu towardw byty
0 7,2 proc. wyzsze niz w poprzednim roku. Dynamika importu wyniosfa 1,3 proc.

Tempo wzrostu zaréwno eksportu, jak i importu stabfo w ciggu roku. W grudniu 2001 r. drugi miesigc z rzedu wptywy z eksportu obnizyly sie
w poréwnaniu do analogicznego miesigca poprzedniego roku. Spadek ten wynidst 7,7 proc. (wobec 3,7 proc. przed miesigcem). Deficyt wymiany
towarowej ulegt w grudniu 2001 r. zmniejszeniu w stosunku do grudnia 2000 r. w wyniku spadku o 9,5 proc. wydatkéw na import.

2. W styczniu 2002 r. ulegta odwrdceniu tendencja do aprecjacji polskiej waluty. Kurs ztotego ulegt ostabieniu zaréwno wobec dolara jak i wobec
euro. W styczniu i lutym (do 26 lutego) $redni miesieczny kurs wyniést odpowiednio 4,06 i 4,19 zt za dolara (wobec 4,01 zt w grudniu ub.r.) oraz
3,601 3,64 zt za euro (wobec 3,58 zt w grudniu 2001).

Widoczna w kolejnych miesiacach 2001 r. poprawa salda rachunku biezgacego hilansu pfatniczego swiadczy o umacnianiu sig row-

nowagi makroekonomicznej. Istnieje jednak duza niepewnosé co do ksztaftowania salda obrotow hiezacych w przysztosci. Wzrost

popytu wewnetrznego moze w warunkach sfabej koniunktury na swiecie przyczynic sie do ponownego narastania nierownowagi
zewnetrznej.

Podaz, popyt, sytuacja na rynku pracy i dochody.

1. Produkcja sprzedana przemystu w styczniu br. zmniejszyta sie w stosunku do analogicznego okresu poprzedniego roku o 1,4 proc. Produkcja budow-
lano-montazowa byta 0 21,3 proc. nizsza niz w styczniu 2001 r. Na pogtebienie sie spadku produkcji budownictwa miata wplyw ostrzejsza zima niz
w styczniu ub.r.

2. W styczniu 2002 r. zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw zmnigjszyto sie 0 0,2 proc. w poréwnaniu z grudniem 2001 r. i byto 0 4,7 proc. nizsze
niz przed rokiem. Najmocniej w skali roku obnizyto sie zatrudnienie w budownictwie (o 11,8 proc.) Stopa bezrobocia wzrosta z 17,4 proc. przed
miesigcem do 18,0 proc. w styczniu. Liczba osdb pozostajacych bez pracy zwigkszyla sie o 4,4 proc. w poréwnaniu do grudnia 2001 r.i 0 14,7
proc. w stosunku do stycznia 2001 r. i wyniosta 3,253 min.

3. W styczniu br. przecietne wynagrodzenie brutto w sektorze przedsiebiorstw byto nominalnie o 5,7 proc. wyzsze niz w analogicznym okresie ubie-
gtego roku. Po uwzglednieniu inflacji wzrost wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw wynidst w skali roku 2,1 proc., tj. najwiecej od stycznia 2001
roku. Jednak w wyniku spadku zatrudnienia fundusz wynagrodzen byt realnie nizszy niz przed rokiem. Przecigtna emerytura i renta pracownicza
byta w styczniu br. 0 14,6 proc. wyzsza niz w rok wcze$niej. Jej sifa nabywcza zwigkszyta sie w skali roku o 10,7 proc. Wysoka waloryzacja eme-
rytur i rent w 2001 r. bedzie skutkowata wysokg dynamikg tych Swiadczen do czerwca 2002 ., tj. do kolejnej waloryzacji emerytur i rent.

Utrzymuje sie niski poziom aktywnosci gospodarczej i niska presja popytowa.

Realny wzrost wynagrodzen w sektorze przedsighiorstw o 2,1 proc. w skali roku, cho¢ najwyzszy od stycznia ub.r., byt skoncentro-

wany w kilku sektorach i duzych przedsighiorstwach.

Sytuacja w sektorze finansow publicznych.

1. W lutym parlament uchwalit ustawe budzetowg na 2002 r. Wbrew stanowisku Ministerstwa Finanséw zatozono w niej o 1,2 mld wyzsze dochody
niz przewidywat w projekcie rzad. O podobna kwate zwigkszono takze wydatki. W ten sposéb naruszono deklarowana w strategii gospodarczej
rzadu zasade zwigkszania wydatkéw budzetu panstwa o 1 pkt proc. ponad inflacje. Wedfug ustawy budzetowej moga one w biezacym roku wzro-
sngc realnie 0 2,4 proc. Jezeli Srednioroczne tempo wzrostu cen okaze sie nizsze niz zatozyt rzad, konstruujac budzet, wtedy ten wzrost bedzie
jeszcze wyzszy. Zapisana w ustawie kwota wydatkéw nie bedzie obejmowata splaty zalegfosci wobec OFE.

2. Ze wzgledu na op6znienie wprowadzenia w zycie czesci propozycji rzadu zwigkszajacych wplywy podatkowe, dochody budzetu moga okazac sie
nizsze od zapisanych w ustawie.

W styczniu br. bylty one mniejsze niz przed rokiem. Deficyt budzetowy byt w styczniu 2002 r. o ponad 34 proc. wyzszy niz w analogicznym miesigcu
ubiegtego roku. W ubiegtym roku budzet panstwa uzyskat nadzwyczajne dochody zagraniczne w kwocie 1 mld zt. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze drugi
rok z rzedu styczniowe dochody podatkowe s3 nizsze od zanotowanych rok wczesniej.

3. Nawet gdyby wydatki budzetu panstwa byly zwiekszane w tempie 1 proc. realnie rocznie, deficyt sektora finanséw publicznych utrzymywatby

sie w latach 2002-2004 na bardzo wysokim poziomie. Tymczasem zaktadanemu przyspieszeniu tempa wzrostu gospodarki powinno towarzyszy¢
wigksze ograniczenie wydatkdw publicznych i deficytu. Duzy deficyt przy niskich wptywach z prywatyzacji spowoduje dalszy wzrost potrzeb pozycz-
kowych budzetu. Bedzie to powodowac silne ograniczenie kredytu dla przedsigbiorstw.
Ze sferg finanséw publicznych wigze sie duza niepewno$¢. W ustawie budzetowej zapisano o 1,2 mld zt wyzsze dochody niz pierwotnie zaktadat
rzad. O podobng kwote zwigkszono planowane wydatki. W rezultacie, wbrew zasadzie ksztattowania wydatkéw budzetu, przyjetej w strategii
gospodarczej rzadu, moga by¢ one w biezacym roku realnie wyzsze niz rok wczesniej nie o 1 proc., ale 0 2,4 proc. Prognozowany w ustawie budze-
towej bardzo wysoki deficyt sektora finanséw publicznych moze wiec okazaé sie jeszcze wyzszy. \Wysokie potrzeby pozyczkowe budzetu beda
powodowac silne ograniczenie kredytu dla przedsigbiorstw.

VII. Decyzja Rady Polityki Pienieznej.

1. 0d ostatniego posiedzenia RPP potwierdzity sie dane wskazujace na niskg presje popytowa w gospodarce. Dane te mieszcza sie w pasmie przewi-
dywan bedacych podstawa ostatniej decyzji Rady Polityki Pienieznej co do stép procentowych. Z drugiej jednak strony postepowaty niekorzystne
zmiany w strukturze podazy pienigdza, ktére mogg stanowi¢ zagrozenie dla proceséw inflacyjnych w przysztosci. Utrzymata sie tez duza niepew-
no$¢ zwiazana ze sferg finanséw publicznych.

2. 0d lutego 2001 r. do stycznia 2002 r. Rada Polityki Pienieznej obnizyta stope referencyjng z 19 proc. do 10 proc., czyli prawie o potowe. Po uwzgled-
nieniu inflacji, a wiec realnie, stopa referencyjna obnizyta sie z 11,6 proc. do 6,3 proc., czyli 0 5,3 pkt proc. Ani banki, ani przedsigbiorstwa nie
zareagowaly dotychczas w petni na te obnizki. Dotyczy to w szczegélnosci obnizki ostatniej, podjetej w styczniu biezacym roku. Polityka pienigzna
zostafa w br. dodatkowo ztagodzona przez deprecjacie kursu zfotego.

3. Na skutek m.in. spadku oprocentowania depozytéw obniza sie dynamika depozytéw ztotowych osdb prywatnych w ujeciu rocznym. To negatywne
zjawisko nasilito sie po zapowiedzi opodatkowania dochodéw z lokat bankowych. Wzrosty jednak aktywa gospodarstw domowych utrzymywane
w skarbowych papierach wartosciowych oraz otwartych funduszach inwestycyjnych.

Biorac pod uwage te argumenty, Rada Polityki Pienigznej postanowifa nie zmienia¢ stop procentowych NBP i utrzymac neutralne

nastawienie polityki pienigznej.

VIII. Nastepne posiedzenie Rady Polityki Pienieznej odbedzie sie¢ w dniach 26-27 marca 2002 r.
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Pod lupa: Rzad i polit
B Wstyd w Sejmie: debata o polityce pienieznej

B Rosng szanse nowelizacji ustawy o NBP w Sej-
mie

B Budzet zatwierdzony w Sejmie, Senat nadal pra-
cuje

B Prezydent podpisat zmiany podatkéw

B Rdznice zdan w koalicji coraz wyrazniejsze

Wstyd w Sejmie

Nieskonczona jest lista dowcipow o Szkotach, jeden z nich
mawi o szkockiej modlitwie: 0 Panie, nie prosimy Cie, bys$
dat nam bogactwo. Ale wskaz nam, gdzie ono jest!”. Po wy-
sfuchaniu ostatniej debaty w Sejmie nad polityka pieniezng
nalezatoby powiedzie¢: ,0 Panie, nie prosimy Cig, by$ dat
nam madro$¢. Ale wskaz nam, gdzie ona jest!”.

Zaledwie kilka godzin po decyzji RPP o braku obnizki stop w
lutym postowie z pigciu partii: SLD, PSL, UP, LPR oraz Samo-
obrony (ktérzy stanowig wystarczajacq wigkszo$¢ dla zno-
welizowania konstytucji) zazadali gruntownej zmiany w
polityce pienieznej, wskazujac, ze powinna ona wspierac
wzrost oraz walke z bezrobociem. Do Sejmu pilnie wnie-
siono projekt uchwaty nawotujgcy RPP do zmiany prowa-
dzonej polityki. Debata nad uchwatg byta zenujgca. Obecny
w Sejmie wiceprezes NBP zostat oskarzony o zazywanie
narkotykéw, niektdrzy postowie gtosili (pod adresem pre-
zesa Balcerowicza), ze ,jezeli pies gryzie swego pana, to
nalezy go zastrzeli¢”. Podczas drugiego dnia debaty o poli-
tyce pieniezne] ponad 30 postéw ,pytato” Leszka Balcero-
wicza. Krdtka definicja pytania to kilka stéw zakonczonych
znakiem zapytania. Tymczasem styszeliSmy zdania w stylu:
.Czy to prawda, ze jeden z czfonkéw RPP jest umystowo
chory?”, ,,Dokonuje pan holocaustu na narodzie polskim”,
.Jest pan odpowiedzialny za wiele samobojstw” itp. Naj-
wyrazniej debata publiczna osiggneta poziom, gdy kwestie
merytoryczne i wiedza schodzg na dalszy plan, a decyzje sg
podejmowane na podstawie emocji. Nie mozna sie oprze¢
wrazeniu, ze nawet je$li Bog pokazatby, gdzie jest madrosc,
to wielu nie bytoby w stanie jej znalez¢. Niestety emocje
najczesciej prowadzg do ztych decyzji.

Prawdziwa debata toczyla sie w pigtek 1 marca pomiedzy
Balcerowiczem i Belkg. Ten ostatni argumentowat, ze jesli
stopy nie zostang dalej obnizone, to inflacja wykaze inercje
i jeszcze spadnie. Nazwal réwniez polityke pieniezng
wewnetrznie niespdjng, co bylo prawdopodobnie reakcjg
na okreslenie przez Balcerowicza programu gospodar-
czego rzadu propaganda.

Po debacie uchwata Sejmu wzywajgca do zmian polityki
pienieznej zostata przestana do komisji finanséw publicz-
nych, gdzie bedzie poprawiana. Istnieje znaczna wigkszos¢
popierajaca j3. Jednakze dopdki nie bedg dokonane zadne
zmiany ustawowe, rynki beda sie zachowywac raczej spo-
kojne.

Rosng szanse nowelizacji ustawy o NBP w

Sejmie...

Wydaje sig, iz w Sejmie znajdzie sie wiecej niz pofowa+1
postow chcgcych zmienié ustawe o NBP i choé klub SLD
formalnie nie przedstawit swego stanowiska, to coraz wie-
cej informacji sugeruje, ze wielu postéw SLD poprze projekt
whniesiony przez PSL i UP, je$li nie teraz, to w ciggu najbliz-
szych miesiecy. Z wypowiedzi ministra gospodarki Jacka
Piechoty, wplywowego polityka SLD, wynika np., ze bar-
dziej radykalni cztonkowie SLD mogg byé powstrzymywani
przed poparciem ustawy jeszcze przez géra dwa miesigce,
ale w tym czasie jedno z dwojga musi sie wydarzy¢: albo
gospodarka zacznie zwawo rosnac, albo RPP obetnie stopy.
Z kolei nowo wybrany sekretarz generalny SLD Marek Dy-
duch stwierdzit ostatnio w wywiadzie radiowym, ze widzi
rosngce poparcie dla wniosku PSL-UP w klubie SLD i ze
prawdopodobnie bedzie potrzebna zmiana ustawy o banku
centralnym, ,jesli nie bedzie wyraznego sygnatu”, czyli jesli
RPP nie obnizy stop w najblizszym czasie o 500 pb.

... ale na szczescie jest jeszcze Senat i Prezydent

Chociaz oczekujemy, ze ozywienie gospodarcze nastapi,
watpimy czy bedzie na tyle silne, przynajmniej w Il kwar-
tale, aby zadowoli¢ politykdw. Oczywiscie na 5-punktowa
obnizke réwniez nie ma co liczy¢. Czy wobec tego nalezy
oczekiwac zmiany sktadu i obowigzkdw RPP w najblizszych
miesigcach? Niekoniecznie. Po pierwsze, proces legisla-
cyjny nie bedzie zbyt szybki. Po drugie, nie jest jasne, czy
nowelizacja znajdzie réwnie duze poparcie w Senacie. By¢
moze w miedzyczasie rzeczywiscie pojawig sie sympto-
my odbicia w gospodarce, ktore zmniejszg determinacje
postéw do nowelizacji. | w koncu jest jeszcze prezydent
Kwasniewski, ktéry powtérzyt ostatnio, ze bedzie stat na
strazy konstytucji i nie podpisze ustawy, ktdra bytaby z nig
niezgodna.

Budzet zatwierdzony, dochody powigkszone o 1,1
mid zt

W drugiej potowie lutego Sejm zatwierdzit ustawe budze-
towa na 2002 r., ustalajgc deficyt budzetowy na poziomie
40 mld zt i zwiekszajgc zaréwno prognoze dochoddw, jak i
wydatki 0 1,1 mld zt w poréwnaniu z propozycjq rzgdowa.

Parlament podwyzszyt planowane przychody z podatku
VAT 0 625 min zt, chociaz ostatnie wydarzenia wskazuja
raczej na odmienny scenariusz. Pamietajmy, ze obliczenia
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Ministerstwa Finanséw byty oparte na licznych zatozeniach,
ktére dotad nie zostaly spetnione: podwyzka VAT na nie-
ktore artykuty juz jest op6zniona przynajmniej 0 miesiac,
ponadto Sejm ograniczyt niektére podwyzki VAT (np. na
artykuty dzieciece jest 12 proc., nie 22 proc.) lub catkiem
je anulowat (w budownictwie). Dodatkowe fundusze ,zna-
leziono” w specjalnych funduszach jednostek budzetowych
(zostaty one zredukowane o 20 proc.) oraz dzieki wyzsze
prognozie zysku NBP. Te ,ekstra” pienigdze wydano na kilka
celdw, z czego najwazniejsze to ptace nauczycieli, Agencja
Rynku Rolnego, drogi i autostrady.

Wyniki sejmowego glosowania dowodza, ile uwagi poswie-
cajg posfowie strategii finanséw publicznych przyjete;
przez rzad kilka tygodni temu i regule Belki ,inflacja+1
proc.” odnoszacej sie do wydatkow budzetu. Przy wydat-
kach roku 2002 ustalonych na 185,17 mld zt mamy 7,1 proc.
wzrostu wydatkdw wabec roku 2001, co przekracza regute
Belki o 1,6 pkt proc. Jezeli ma to by¢ praktyka, ktérej nalezy
sie spodziewac takze w przyszio$ci, to widzimy niewielkie
szanse na ,wyro$niecie z deficytu”, nawet przy wysokigj
dynamice PKB.

Senat wprowadzit do ustawy jedynie niewielkie korekty,
nie zmieniajgce istotnych parametrow budzetu. Jezeli
wszystko péjdzie zgodnie z planem, to prezydent maégtby
podpisa¢ ustawe do kofica marca.

Prezydent podpisat zmiany podatkéw

Pomimo dramatycznych nawotywan ze strony OPZZ (nie
wspominajgc 0 naszym apelu), prezydent Aleksander
Kwas$niewski podpisat nowelizacje ustawy o podatku ak-
cyzowym i VAT. Budzet ma uzyska¢ dzigki temu 2,6 mid zt
dochoddw. Tym samym w 14 dni po jej ogtoszeniu zacznie
obowigzywac akcyza na energie elektryczng w wysokosci 2
gr na kWh. Spowoduje to wzrost cen energii o kilkana$cie
procent, czego skutki poniosg giéwnie producenci. Konsu-
menci zostang na razie oszczedzeni (przynajmniej do lipca),
gdyz ceny u dystrybutoréw, nie mogg wzrosng¢é dopdki
Urzad Regulacji Energetyki nie wyda zgody na nowe tary-
fy. URE natomiast nie bedzie sie z tym spieszyt — wediug
jego przedstawicieli rewizja taryf nastapi dopiero w drugiej
pofowie biezgcego roku. Ponadto po wejsciu w zycie wpro-
wadzonych zmian, wzro$nie VAT m.in. na niektore artykuty
dzieciece, meble, opony. Wyzszy VAT spowoduje wzrost
cen juz w najblizszych miesigcach, cho¢ catkowity wptyw
tego na inflacje bedzie znikomy.

Pierwotnie nowelizacja ustawy miata przynie$¢ budzetowi
2,9 mld zt dodatkowych wptywow, ale pozniejsze jej zmiany
dokonane w Sejmie oraz op6znienie wejscia w zycie tych
rozwigzan (rzad planowat to od poczatku lutego) spowodo-
waty spadek planowanych dochodéw do 2,6 mid zi.
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Koncepcja sptaty zobowiazan ZUS przygotowana
Minister pracy Jerzy Hausner poinformowat, ze jego resort
i Ministerstwo Finanséw uzgodnity koncepcje rozwigzania
problemu zalegfo$ci ZUS wobec OFE z tytutu nieprzekazy-
wania sktadek. Przypomnijmy, ze wedtug stanu na koniec
2001 r. zostaty one oszacowane na 5,5 mid zf plus 1,8 mid
7t odsetek.

W biezacym roku na mocy ustawy Skarb Panstwa przejmie
te zobowigzania od ZUS, a nastepnie zostanie przeprowa-
dzona konwersja 80 proc. kwoty zobowigzan na obligacje
oprocentowane rynkowo. Nie jest jeszcze przesgdzone,
jakie beda zapadalnosci tych obligacji. Rozwazane jest
wyemitowanie papieréw o réznych terminach wykupu,
ktére mogtyby by¢ asymilowane do papieréw juz istnigjg-
cych.

Reszta zobowigzan oraz odsetki zostang sptacone gotéwka
dopiero w przysztym roku, bowiem dopiero wtedy mozliwe
bedzie okre$lenie dokfadnych kwot naleznych poszczegol-
nym funduszom.

Minister pracy zapowiedziat ponadto, ze planowane jest
zmniejszenie oprocentowania zalegto$ci skiadkowych z
poziomu odsetek ustawowych (obecnie 20 proc. p.a.)
do rentownosci bondw skarbowych (okoto 9,5-10 proc.).
Ponadto, wedtug zatozen, do pofowy 2002 r. nie powinno
juz by¢ zalegtosci w przekazywaniu skiadek do OFE z winy
ZUS.

W pazdzierniku petna liberalizacja przeptywoéw
kapitatowych

Rzad przyjat projekt nowego prawa dewizowego przygo-
towany w Ministerstwie Finanséw. Projekt zaklada petng
liberalizacje przeptywéw kapitatowych z krajami OECD,
UE i EFTA od 1 pazdziernika 2002. Projekt nie przewiduje
zadnych restrykcji poza tym, co jest zapisane w Traktacie
0 Unii Europejskiej. Pomimo tego dla krajéw nie wymienio-
nych powyzej regulacje w omawianym zakresie bedg nadal
obowigzywac.

Rzad chce zacheci¢ do oszczedzania w Il filarze
Wedtug ,Rzeczpospolite]” rzad planuje wprowadzi¢ zmiany
prawne ufatwiajgce rozwoj lll filaru systemu emerytalnego
w Polsce. Rzad zamierza wprowadzi¢ ulgi podatkowe dla
dobrowolnie oszczedzajgcych w funduszach emerytalnych.
W $wietle spadajacej sklonnosci do oszczedzania wsrdd
gospodarstw domowych w Polsce, coraz nizszych stop
procentowych i wprowadzenia podatku od dochoddw kapi-
tatowych, jest to bardzo pozyteczna inicjatywa, szczegdinie
ze bedzie motywowac do oszczedzania diugoterminowego,
najbardziej pozadanego dla finansowania inwestycji.
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Wybory samorzadowe podzielity rzadzaca koalicje
Oprécz glosowan nad budzetem i podatkami, w drugiej
pofowie lutego Sejm glosowal nad poprawkami Senatu
do ordynacji wyborczej do samorzadéw. Z punktu widzenia
ekonomisty to ostatnie glosowanie byto moze mniej wazne
niz dwa pierwsze, jednak okazato sie ono dosy¢ ciekawe
w aspekcie politycznym, bo podzielifo koalicje. PSL nie
zgodzit sig ze stanowiskiem SLD-UP aby przesuna¢ termin
wybordw z jesieni na czerwiec oraz wprowadzi¢ metode
liczenia glosdw d'Hondta korzystniejszg dla duzych ugrupo-
wan. Kluby opozycji réwniez gfosowaty przeciw stanowisku
SLD-UP za wyjatkiem Samoobrony, ktéra stata sie w tym
momencie jezyczkiem u wagi i przesadzita o wyniku obu
glosowan. Samoobrona zaglosowata przeciw przesunigciu
wyboréw na czerwiec, ale zgodzita sie na liczenie gloséw
metoda korzystng dla duzych ugrupowan. Zwiaszcza ta
druga kwestia jest zastanawiajgca, bo wyglada na to, ze
lider Samoobrony liczy, iz do jesieni jego partia umocni sig
na tyle, ze ta wiasnie metoda bedzie dla niej korzystniejsza.
Oby sie mylit. ..

Komisji Europejskiej podoba si¢ nasza propozycja

w kwestii ziemi. A nam?

Komisarz UE ds. rozszerzenia Ginter Verheugen powiedziat,
ze Komisja Europejska bedzie rekomendowata krajom UE
zaakceptowanie polskiego stanowiska w sprawie ziemi.
To, jego zdaniem, powinno umozliwi¢ nam zamknigecie ne-
gocjacji w kwestii wolnego przeptywu kapitatu do konca
marca. Wspaniale — mozna by sadzi¢. Jednak nie jest to
wcale takie proste. Chociaz rzad przyjat takie stanowisko,
narazie jest to tylko czysta deklaracja. Stanie sie faktem do-
piero wtedy, gdy zaakceptuje je parlament. A to budzi duze
obawy. Pisali§my wczes$niej, ze minister Kalinowski bedzie
musiat przekona¢ swoich kolegéw z PSL, by poparli wnio-
sek, a to bedzie trudnym zadaniem. ,Gazeta Wyborcza”
donosi, ze ta sprawa powoduje powazne obawy i ,ferment”
w PSL. Prominentny czlonek tejze partii odpowiadajgc w
telewizji na pytanie, czy PSL bedzie bronit swojego preze-
sa Kalinowskiego przed wnioskiem o wotum nieufnosci
zfozonym przez Samoobrong, stwierdzit ,,zobaczymy”. Co
wiecej, wedfug ,Gazety Wyborczej”, ustawa przygotowa-
na w Ministerstwie Rolnictwa naktada bardzo $ciste limity
na zakup ziemi, sprzeczne ze stanowiskiem przyjetym przez
rzad i prawdopodobnie nie do zaakceptowania dla UE. Dla-
tego nie nalezy byC¢ zbyt optymistycznie nastawionym do
postepu w negocjacjach z UE. Ponadto pamigtajmy, ze jest
jeszcze niezwykle trudna kwestia doptat bezposrednich.

UE ostrzega, ze moze zmniejszy¢ fundusze
strukturalne dla Polski

Ministrowie finanséw 15 krajow UE stwierdzili, ze kwoty
funduszy strukturalnych przewidziane dla Polski na lata

2004-2006 (ok. 15,3 mld euro) mogg by¢ za wysokie, by
zostaé efektywnie wykorzystane przez nasz kraj. Jesli pol-
ski rzad nie udowodni, ze jest w stanie wiasciwie zaabsoro-
bowac te pienigdze, UE moze rozwazy¢ zredukowanie ich
0 okoto 20 proc. No c6z, miejmy nadzieje, ze do tego nie
dojdzie, bo inaczej... Zegnajcie projekty infrastrukturalne,
zegnaj strategio finansdw publicznych!

Coraz wigcej protestow spotecznych

Mrozna pogoda skonczyta sie na dobre i ma miejsce coraz
wigcej protestéw spofecznych. W ostatnich tygodniach
widzieliSmy nauczycieli domagajacych sie podwyzek, takze
pielegniarki pokazaly determinacje, aby otrzymac stynng
juz podwyzke o 203 zt, ktérg zapisano w ubiegtym roku w
ustawie, lecz 70 proc. z nich nie zobaczylo ani ztotowki z
tych pieniedzy. Lider Samoobrony réwniez ostrzegt przed
nadchodzacy falg niepokojow (zatozymy sie, iz pracuje on
ciezko, aby ten scenariusz zostal zrealizowany). A trzeba
pamietat, ze Sejm bedzie musiat w nadchodzacych miesia-
cach uchwali¢ wiele ustaw stuzacych zaciskaniu pasa.
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Wypowiedzi cztonkdw rzadu

Przedstawiciele rzadu i koalicji kontynuowali zmasowany atak na RPP. Dla politykéw najwazniejszy jest wzrost gospodarczy, inflacja ma mniejsze znacze-
nie. Dotychczasowe obnizki stép procentowych nie zadowolity ich i oczekujg oni dalszych cie¢, nawet o 400-500 pb. RPP stata sig chtopcem do bicia
oskarzanym o wszystko co zte w polskiej gospodarce. Wzrasta poparcie w koalicji dla zmian w ustawie o NBP.

KTO, KIEDY, GDZIE

TRESC WYPOWIEDZI

Marek Belka, wicepremier, minister finanséw;

Reuters, PAP 6.02

PAP Reuters, 7.02

Reuters, 8.02

Rzeczpospolita, 16.02

Reuters, 18.02

TVN24, Reuters, 25.02

PAF, 26.02

Reuters, PAP
Internet Securities, 27.02

,Sadzimy, ze ten okres miedzy zamknieciem negocjacji akcesyjnych i samym wejsciem do ERM bedzie najtrudniejszy dla

Polski i stabilnoSci kursu wymiany. Ztoty moze okazac sig podatny na spekulacyjne ataki.”

.Moze nastgpi¢ przygotowawcza dewaluacja ztotego. Nie byloby to pozbawione sensu.”

.Z uwagg wstuchujemy sie w wypowiedzi zachodnich ekonomistéw i ekspertéw méwigcych o tym, ze byloby madrze

zdewaluowac waluty krajow bedgcych nowymi cztonkami Unii, by da¢ wiecej tlenu ich gospodarkom.”

.Nie wierze, aby wypowied? ministra finanséw mogfa tak zawazy¢ na kursie ziotego, to musiata by¢ inna przyczyna.

Prawdopodobnie ustaty oczekiwania na rynku zwigzane z mozliwoscig szybkiej obnizki stép procentowych.”

.Nie powiedziatem, ze ztoty powinien by¢ zdewaluowany, powiedzialem jedynie, ze slyszg od niektorych moich

rozmowcéw z Zachodu, ze oni takie koncepcje rozwazaja.”

~Jakkolwiek nie mozna wykluczy¢, ze kiedy Polska zostanie przyjeta do ERM, Unia moze zasugerowaé dostosowanie

kursu. Ciezko jest sobie wyobrazi¢, aby poprosili nas o umocnienie zfotego.”

.Z jednej strony ostabienie jest korzystne dla eksporterdw, z drugiej zwigksza koszty obstugi diugu zagranicznego.

Jednak per saldo nie ma sig czym martwic.”

.Zalamanie wzrostu gospodarczego w ostatnich latach skoficzyto sie, mimo dramatycznych wysitkéw kolejnych

ministréw finanséw aby ograniczy¢ wydatki budzetu, potrojeniem a przynajmniej zwigkszeniem o dwa i pdt raza deficytu

ekonomicznego.”

.Za 2000 rok mieli$my okoto 2 proc., a za kolejny rok jeszcze nie mamy ostatecznych wyliczen, ale zblizy sie do 6 proc. PKB.”

.Dyskutujemy z NBP nad mozliwoscig przyspieszenia procesu obnizania rezerwy obowigzkowej. [...] Trzeba pamietac,

Ze na tym zawsze straci budzet.”

Wazrost jest kluczowy, nawet jesli miato by to by¢ kosztem innych waznych celéw. Nawet jesli mogtoby to oznaczaé

niewielki wzrost inflacji i deficytu obrotéw biezacych.”

.Nadal uwazamy, ze nie powinien to by¢ powdd do zacie$nienia polityki monetarnej, nie powinni$my mie¢ do czynienia

z kolejng rundg usztywniania polityki.”

.Bez rosnacej gospodarki jesteSmy zgubieni. [...] To nie tylko chodzi o inflacje i saldo obrotéw biezacych. Te cele sa

wazne. Jednak bez wzrostu gospodarki, popadniemy w finansowe kiopoty.”

~Jestem niezadowolony z tego, ze postowie ni z gruszki, ni z pietruszki zmienili szacunek wplywéw dotyczacych

dochoddéw z VAT. [...] Moze tez byc tak, ze dochody z VAT bedg szly nie najgorzej, lecz mogg by¢ stabe dochody

z PIT czy z CIT. Tego rodzaju majstrowanie jest po prostu niebezpieczne. [...] W sumie jednak innowacje poselskie

w tym budzecie nie sg wielkie. Wiec jesli budzet zostanie w tym ksztaicie uchwalony, to specjalnych powodéw do

niezadowolenia nie mam. Budzet jest oczywiscie taki, na jaki byto nas sta¢ w tym roku.”

LIstniejg powazne rozbiezno$ci na temat potencjalnej stabosci polskiej waluty wsrdd przedstawicieli ECB oraz UE, gdy

tymczasem to sifa zlotego jest prawdziwym problemem. Dla nas kryzys walutowy polega na tym, ze zioty jest zbyt

mocny.

'a[POka-SI/, aby zdewaluowac zlotego przed przyjeciem euro] to nie byt konkretny plan, a jedynie rodzaj zaproszenia do
yskusji.

JInflacja moze wzrosnaé z obecnych 3,5 proc. do okofo 4 proc. 4 proc. oznacza stabilizacje cen i deflacje w sektorze

wytworczym.”

,Jesli kto$ obawia sie, ze inflacja pod koniec roku moze wzrosna¢ do 5 proc., to przypominam, ze tyle wiasnie wynosi

cel inflacyjny RPP na ten rok. Wiec jesli cel jest 5 proc., a teraz inflacja wynosi 3,5 proc., to niech kto§ mi nie méwi, ze

nie ma przestrzeni na obnizke stop.”

.Myéle, ze nizsze stopy spowoduja, ze nacisk na aprecjacje zotego zelzeje. Ztoty juz nie bedzie sie wzmacniac,

pirzynajrm)i'ej w krétkim okresie. Zreszta pamigtamy 3,90 ztotego za dolara, w tej chwili jest 4,17-4,18, wigc juz troche

ztoty ostabt.”

.Potwierdzajg sie nasze oczekiwania, ze pierwszy kwartat, moze nawet pierwsze péirocze to okres staby, okres

stagnacji. Oczekujemy, ze jest to dno quasi recesji”

LJezeli traktujemy powaznie wyprzedzajace wskazniki koniunktury gospodarczej, to pewne oznaki optymizmu wsrod

przedsighiorcow zaczynajg sie juz pojawiac. Po drugie stabilizacja finanséw publicznych jest oznaka dla przedsigbiorcéw,

ze bedzie normalnie.”

.Realizacja tegorocznego budzetu nie przebiega bez problemu, gdyz odzwierciedla sytuacje catej gospodarki, ale

z obserwacji wynika, ze sg bardzo duze szanse na zmieszczenie sie w planie zatozonego przez rzad deficytu bez

konieczno$ci nowelizacji. Na razie moge spa¢ spokojnie.”

,0zywienie moze nastgpi¢ juz w drugim kwartale, ale raczej w trzecim kwartale. W catym roku bytbym nierozsadny,

gdybym spodziewat sie jakiego$ znacznego polepszenia.”

.Niezbednym wsparciem, choc nie panaceum, dla naszych wysitkdw, aby wzrost gospodarczy ozywic, jest rozluznienie

polityki pieniezne).”

~Doceniamy, ze w ciggu ostatnich kilkunastu miesiecy RPP obnizyta znacznie stopy procentowe, ale dopiero ostatnie

ciecie doprowadzito do realnego spadku stép procentowych.”

.Nie mnie jest osadza¢ jak duza jest przestrzen do obnizki stdp procentowych, ale jestesmy na stromej $ciezce

dezinflacji i przy obecnej polityce pienieznej inflacja bedzie nadal spadag.”

.Inflacja spada szybciej niz myslelismy {...). Dobrze, tylko czy za duzo dobrego to tez dobrze? Jezeli obojetnie jakim

kosztem bedziemy te tendencje wzmacniac, to moze sie okaza¢, ze nasza walka z inflacjg takze okaze sie niewypatem.

Tak sadze, inaczej nie twierdzitbym, ze istnieje dzisiaj przestrzen do obnizki stép procentowych.”

.Nie jestem zwolennikiem wysokiej inflacji, czy inflacyjnego finansowania gospodarki.”

.Nie chodzi nam o zdestabilizowanie ztotego. Chodzi nam o to, zeby zlotéwka nadmiernie sie nie umacniata”

.Dzisiaj nie mamy jeszcze pefnych danych z samorzadéw lokalnych, ale oceniamy, ze moze by¢ to (deficyt ekonomiczny)

miedzy 5,5 a 5,6 procent.’

.Obliczylimy, ze banki mogtyby dzieki temu [zamianie bankowych obligacji oprocentowanych stopg inflacji na papiery

10-letnie o oprocentowaniu na poziomie bondw rocznych] obnizy¢ stopy procentowe o 0,1 proc. To $mieszne. Za to

Skarb Panstwa dostatby w plecy: stracitby te 400 min zt.”
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'('jM%rFt’\F/)v'ie sie oznakami gtebokiego niezrozumienia, tendencyjnosci i ztej woli ze strony ekonomistdw, ktdrzy sg zblizeni

o RPP
.Reakcje na program gospodarczy s nastepujace: brak zrozumienia, tendencyjnosc, zla wola, a takze powazne biedy
warsztatowe.”

.Oczywiscie, NBP ma prawo obnizy¢ stopy rezerw obowigzkowych, nie musi nikogo o to pytac. Tylko to oznacza, ze w
reku NBP lezy potezny instrument fiskalny, bo w ten sposdb bank obnizy dochody paristwa o 800-300 min zt.”

ISB, 28.02 .Opinia prezesa Balcerowicza jest do uzytku wewnetrznego, poufna i nie zamierzam tez publicznie méwic jaka jest jej
tre$¢. Byla to ocena nie pozbawiona elementéw krytycznych, w ktdrych méwi sie o réznych zagrozeniach, o réznych
niepokojach, ktére ja traktuje jako poczatek dyskusji.”

.Elementy tej oceny wychodza na jaw w wypowiedziach prezesa NBP Leszka Balcerowicza i cztonka RPP Bogustawa
Grabowskiego.”

.Z kazdym dniem jestem bardziej przekonany, ze budzet bedzie wykonywany. [...] Ten budzet jest budzetem ostroznym,
tylko w czasie prac w Sejmie mi go troche pokiereszowano, VAT na budownictwo mi wyprowadzono.”

.Mozna np. obnizy¢ skokowo poziom rezerw obowigzkowych, to oznacza uszczerbek dla budzetu, oznacza to, ze NPB
posiada nie tylko srodki polityki pienieznej, ale tez fiskalnej, a te decyzje nie sg konsultowane.”

.Ministerstwo Finanséw nie wyklucza kolejnych emisji euroobligacji, ale ich termin zalezy od sytuacji na rynkach
migdzynarodowych, ktora nie jest ostatnio najlepsza ze wzgledu na sprawe ‘Enrona’.”

.Wykup obligacji Brady'ego nie jest obecnie atrakcyjny ze wzgledu na ceny.”

.Nie mozemy wykluczy¢, ze w latach 2005-2007 bedziemy chcieli wykorzysta¢ rynki miedzynarodowe dla wygtadzenia
profilu naszego diugu zagranicznego. My zaczynamy sie do tego przygotowywaé, chcemy zeby na rynku byly ptynne
polskie papiery o réznym terminie zapadalnosci.”

PAP 1.03 LStwierdzeniem tym [ze inflacja na koniec roku wyniesie 4 proc.] prezes NBP potwierdzit, ze widzi przestrzeh dla
rozluznienia polityki pienigznej.”

.Ja przestrzen dla rozluznienia polityki pienieznej istnigje.”

Polityka pieniezna powoduije, ze przez site ztotdwki hamuje eksport i staje sie kontrproduktywna.”

.Obnizka stop, tak jak zatozyt rzad w budzecie na ten rok, nie spowoduje zakt6cenia procesu dezinflacii i nie doprowadzi
do wzrostu inflacji.”

Marek Pol, wicepremier, minister infrastruktury;

PAP 14.02 .Oceniamy, ze kredyty mieszkaniowe, co najmniej z 20-letnim okresem splaty, bedg mialy state oprocentowanie 8,5
proc. (Tjen program [subsydiowanego kredytu] moze dac¢ impuls do wzrostu nie tylko budownictwu, ale calej polskigj
gospodarce.

.Na wypadek gdyby okazato sie, ze ptynno$¢ polskich bankéw nie jest wystarczajgca, na temat ewentualnego
uruchomienia linii kredytowe] wspierajacej banki rozmawiamy z duzymi zagranicznymi instytucjami finansowymi.”

Reuters, 27.02 .Nie mamy wcigz wystarczajacej liczby gtosow, ale jestem pewien, ze przyszle decyzje RPP przekonajg wigkszo$¢
[postéw] aby wesprze¢ zmiany w ustawie o banku centralnym.”

Zbigniew Kuzmiuk, przewodniczacy klubu PSL

interia.pl, 14.02 Powiem bardzo wyraznie, cho¢ tego nie uzgadniatem z klubem. Naszym zdaniem, jezeli polscy negocjatorzy gdzie$ na
jesieni wynegocjowaliby i zgodzili sie na 25-procentowe dopfaty w roku 2004 i po pie¢ procent w latach kolejnych, to
bedzie to ostatni dzien przebywania PSL w tej koalicji rzadzace).”

.Dyskutujemy wtasnie program gospodarczy, ktéry jest oparty na radykalnej zmianie polityki pienieznej. Fundamentalnym
pytaniem jest, jaka jest szansa na realizacje tego programu w sytuacji, kiedy RPP nie obniza stép. PSL zwrdci sie z
pytaniem, czy rzad jest gotdw wesprze¢ idee zmiany w ustawie o NBP”

PAP 27.02 .Rzad moze zrealizowac program tylko odzyskujgc wptyw na polityke pieniezng i kursowg”.

.RPP nie zamierza odej$¢ od restrykcyjnej polityki monetarnej, prowadzi obtedng polityke kursowsa, a rzad na to pozwala”

Jarostaw Kalinowski, wicepremier, minister rolnictwa;

PAP 18.02 .Jezeli od pierwszego roku miatyby by¢ niepetne platnosci, to muszg by¢ one rekompensowane w inny sposaéb.”
W stanowisku rzadu podkreslalismy, ze jezeli maja by¢ zachowane warunki konkurencji na jednolitym rynku, to musimy
sie zastanowi¢ nad pewnymi dziataniami, ktére pozwolg zachowa¢ naszemu rolnictwu konkurencyjno$é, mowilismy
ewentualnie o zawieszeniu negocjacji dotyczacych dalszej liberalizacji handlu.”
.Tuz po opublikowaniu propozycji przez Komisje Europejskg rzad wyraznie wskazat, ze propozycja 25 proc. dopfat
taczona z 10-letnim okresem przej$ciowym jest dla nas nie do przyjecia. [...] W stanowisku naszego stronnictwa,
przedstawionym w sobate, moze nie idziemy dalej, ale méwimy o tym bardziej pryncypialnie.”

Leszek Miller, premier;

PAP 21.02 ,0d decyzji tego gremium [RPP] zaleze¢ bedzie tempo w jakim bedziemy wychodzi¢ z bezrobocia, rozwija¢ gospodarke,
tworzy¢ dobre warunki dla dziatalnosci polskich eksporteréw, a takze tworzy¢ warunki dla realizacji naszego programu.
Liczymy tutaj na zrozumienie i wsparcie ze strony RPP”

Reuters, 24.02 .Projekty leza na razie w Sejmie. W SLD sa w tej sprawie rézne poglady. Opinia w jedng lub w drugg strone moze sig
przychyli¢ po kolejnych posiedzeniach RPP Na pewno to najblizsze posiedzenie bedzie miato znaczenie dla tej dyskusji.”
.Licze, ze Rada otworzy oczy na to co sie dzieje, na takie bezrobocie, i bedzie dziata¢ na rzecz obnizenia kredytéw,
poprawy sytuacji eksporteréw i zmiany kursu tak, zeby gospodarka nabrata impulséw wzrostowych.”

Reuters, 27.02 W sytuaciji, w ktorej wzrost gospodarczy wygasa, w ktorej rosnie bezrobocie i w ktorej polscy eksporterzy majg coraz
wigksze problemy wynikajace z kursu ztotego, decyzja RPP jest rozczarowujaca.”
,,Odnlosz_t—;-_ wrazenie, ze polityczna cze$¢ RPP niezaleznie od tego co sie stanie zamierza dziata¢ na zasadzie im gorzej,
tym lepiej.”

PAP 28.02 .Przejrzatem ten projekt [rezolucii], sa tam sformutowania, pod ktérymi rzad moze sie podpisa¢.”
.Warto przypomnie¢ sobie, ze cze$¢ Rady zostata wytoniona przez wiekszo$¢ parlamentarng z ubiegtej kadencii i
reprezentuje tamtg wiekszo$¢ parlamentarng, ktérej spoleczenstwo odmdwito poparcia i ktérej program gospodarczy
zbankrutowat.”
,Jesli Sejm przyjmie uchwate, to RPP bedzie miata o czym mysle¢. Sejm poprzez uchwate nikomu nie grozi, ale ma
prawo zaja¢ w stanowisko w kazdej sprawie.”
.Na razie nowelizacja ustawy o NBP nie stoi na porzadku dnia rzadu.”

Janusz Lisak, przewodniczacy klubu UP
Gazeta Wyborcza, 28.02 |, Nie bedziemy tolerowac sytuaciji, gdy bledna polityka NBP rujnuje nasza ojczyzne i utrzymuje polskie rodziny na
krawedzi nedzy, generuje miliony bezrobotnych, podcina gatezie gospodarki”
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B Popyt na obligacje umacnia ztotego

B W najblizszym czasie zloty
raczej pozostanie stabilny

m 0d maja-czerwca mozliwa deprecjacja
B Niedzwiedzie nadchodzg

Popyt na obligacje umacnia ztotego

Po ostabieniu ztotego, ktore byto skutkiem wypowiedzi mini-
stra finanséw Marka Belki z 6 lutego o mozliwos$ci dewalu-
acji polskiej waluty przed przystgpieniem naszego kraju do
mechanizmu walutowego ERM2 (stosowanego w okresie
przej$ciowym przed wej$ciem do strefy euro), nastapito od-
bicie i powr6t z pozioméw 4,29 PLN za USD i 3,73 PLN za
EUR w kierunku odpowiednio 4,15 i 3,60. Po przejsciowym
ostabieniu do 4,24 w stosunku do dolara i 3,68 wobec euro,
w rezultacie glebszego niz oczekiwano na rynku deficytu
obrotdw biezacych w styczniu, ztoty systematycznie sie
umacniat, gdyz inwestorzy zagraniczni mieli duze apetyty
na polskie obligacje podczas przetargu, ktéry miat miejsce
6 marca. W dniu aukcji za dolara ptacono 4,14 7, a za euro
3,60 zt.

W najblizszym czasie ztoty powinien pozosta¢ do$¢ stabilny
na zblizonym do obecnego poziomie w stosunku do dolara
i euro (czyli ok. 4,14-4,18 PLN za USD i 3,60-3,65 PLN za
EUR). Jednym z gtéwnych czynnikdw podtrzymujacych site
polskiej waluty sg nadal wysokie realne stopy procentowe
w poréwnaniu z innymi krajami, oczekiwania dalszego
spadku inflacji w Il kwartale i oczekiwania obnizki stop
procentowych w marcu-kwietniu. To sprawia, ze polskie
papiery warto$ciowe pozostajg atrakcyjng lokatg kapitatu
dla inwestoréw zagranicznych. Cze$¢ inwestordw gra
na krzywej dochodowo$ci, finansujgc kupno obligaciji pie-
niedzmi pozyczanymi na krétkie terminy i rolowanymi, ale
duza czes¢ po prostu kupuje ztotéwki za waluty, przyczynia-
Jac sie do umocnienia waluty. Z drugiej strony tegoroczna
ekspansja fiskalna stanowi ryzyko makroekonomiczne dla

Kursy walutowe
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naszej waluty w perspektywie $redniookresowej. Ponadto
mamy do czynienia z bardzo silng presjg polityczng na osta-
bienie ztotego. Wydaje sig, ze czynniki powodujgce utrzy-
mywanie sity ztotego beda przewazaty tak dtugo, jak dtugo
Rada Polityki Pienieznej bedzie utrzymywata wysokie stopy
procentowe. Jesli nic nie zmieni sie w funkcjonowaniu RPP
(a nie jest to catkowicie pewne, jako ze wyglada na to, iz
wia$nie rozpoczyna sig kolejna faza wojny rzadu z Rada), to
najwczesniejszym terminem, w ktérym RPP mogtaby obni-
zy¢ stopy, powinien by¢ maj-czerwiec. A poniewaz najpraw-
dopodobniej bytaby to juz ostatnia obnizka stép w catym
cyklu poluzowywania polityki monetarnej, poczawszy od
maja-czerwca spodziewamy sie stopniowej deprecjacji
zlotego.

Niedzwiedzie nadchodza

Na poczatku 2002 r. krzywa rentowno$ci byla na pozio-
mie nieco ponizej 11 proc. na krétkim koncu, okoto 10,3
proc. w roku, 9,65 proc. w terminie 2 lata, 9,35 proc. w
terminie 5 lat i 8,65 proc. na diugim koncu (10 lat). W
styczniu silne oczekiwania rynku na redukcje stép procen-
towych przez Rade Polityki Pienieznej przesuwaly krzywa
rentownosci w dot. Najnizszy poziom osiggniety zostat 23
stycznia, niedfugo przed posiedzeniem RPP. Krétki koniec
znalazt sie wowczas ponizej 10 proc., rok na poziomie 9,5
proc., 2 lata — 9 proc., b lat — 8,75 proc. i 10 lat — 8 proc.
PéZniej krzywa rentowno$ci zaczeta sie podnosic i wyptasz-
czaC przy nieznacznie rosngcych rentowno$ciach bondw i
znacznej korekcie w sektorze obligacji, co bylo zwigzane
ze zmiang oczekiwan rynku co do dalszych obnizek stép
procentowych — znacznie zmniejszyt sie przewidywany za-
kres redukciji stdp, a moment kolejnej obnizki przesunat sie
w dalszg przyszto$é. W wyniku tych ruchéw na poczatku
lutego krzywa w sektorze 2-5 lat podeszia pod 9,5 proc. |
byta niemal idealnie ptaska.

Mimo bardzo duzej podazy obligacji skarbowych na tego-
rocznych przetargach, na rynku znajduje sie na nie spory
popyt, co zbija rentownos$ci. Inwestorzy, szczegdlnie ci
zagraniczni antycypuja rychtg i stosunkowo gteboka obnizke

Krzywa rentownosci
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stop (konsensus w Londynie wskazuje na ciecie 0 okoto
200 pb. w pierwszej potowie roku). W rezultacie, po marco-
wej aukcji krzywa znajdowata sig okolo 20-30 pb. nizej niz
miesigc temu i na catej swej diugosci przyjeta nachylenie

ujemne.

Duzy apetyt na obligacje nie zaskoczyt nas, gdyz sadzimy,
ze inflacja spadnie przejSciowo ponizej 3 proc. w drugim
kwartale br., co umozliwi ostatnie juz znaczne zyski na
rynku obligacji w Polsce, zanim zaczng na nim krdlowac

MIAKROskop

marzec 2002

Przetargi obligacji 2- i 5-letnich
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Wielu prognostéw wcigz oczekuje, ze wzrost gospodarczy
w Polsce bedzie okoto zera lub ujemny, przynajmniej w
pierwszej potowie 2002. Nie zgadzamy sie z tym, spodzie-
wamy sie ozywienia i prawie 2 proc. wzrostu za caty rok.
Danych sugerujgcych ozywienie nie mozna przegapic¢, s3
jak ston stojgcy na Srodku drogi. Prawie kazdego dnia poda-
jemy w ,Codzienniku” nowe informacje potwierdzajgce
nasz scenariusz ozywienia. ,Byki” na rynku obligacji moga
zatem spac spokojnie jeszcze przez nastepne trzy miesigce
ze wzgledu na oczekiwany spadek inflacji ponizej 3 proc.
w maju. Jednak w drugiej potowie tego roku nadejda
.niedzwiedzie. A beda to polarne niedzwiedzie, cieszace sie
diuga, polarng zimg na rynku polskich obligacji.
Oferta bonéw skarbowych w marcu min zt
Data przetargu 13-tyg. 26-tyg. 52-tyg. Suma
04.03.2002 400 800 1200
11.03.2002 300 900 1200
28.03.2002 - 200 1000 1200
25.03.2002 100 - 1300 1400
29.03.2002 100 - 1000 1100
Suma 200 900 5000 6100
Zridto: Ministerstwo Finanséw
Przetargi obligacji skarbowych w 2002 r.
miesiac | przetarg Il przetarg
data obligacje sprzedaz(minzt)  obligacje sprzedaz (min zi) data obligacje  sprzedaz (min zi)
styczen 09.01 0K1203 2800 PS1106 1900 16.01 DS1110 1800
luty 06.02 0K1203 2000 PS1106 2900 13.02 Dz0811 495,5
marzec 06.03 0K1203 2000 PS1106 1800 20.03 DS1110 -
kwiecien 03.04 0K0404 - PS1106 - 10.04 DZ0811 -
maj 0805 0K0404 - PS0507 - -
czerwiec 05.06 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 -
pazdziemik 02.10 0K0804 - PS0507 - 09.10 Dz0811 -
listopad 06.11 0K0804 - PS1107 - 20.11 DS1112 -
grudzien 04.12 0K1204 - 11.12 DZ0811 -

Zridto: Ministerstwo Finansw
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Przeglad miedzynarodc

B Gospodarka USA powoli wychodzi z recesji
m ECB nadal czeka
B Niemiecka gospodarka nadal w reces;ji...

W ... ale indeks IFO wzrést po raz czwarty z rzedu,
wskazujac na nadchodzace ozywienie

B Rosng wskazniki aktywnosci w USA i strefie euro

Inflacja w USA wyniosta w styczniu 0,2 proc. m/m i byt to
pierwszy wzrost cen po trzech miesigcach deflacji. Gtéwng
przyczyng tego wzrostu byty wyzsze ceny energii. W ujeciu
rocznym inflacja spadfa natomiast do 1,1 proc. z 1,6 proc.
w grudniu. Inflacja bazowa z wylgczeniem cen zywnosci i
paliw wyniosta 0,2 proc. m/mi 2,6 proc. r/r. Dane te byty
zgodne z oczekiwaniami.

Inflacja w USA r/r
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Produkcja przemystowa w USA spadta w styczniu o 0,1
proc. po spadku o 0,3 proc. w grudniu. Wykorzystanie
mocy produkcyjnych amerykanskich zmniejszyto sie do
74,2 proc. z 74,4 proc. przed miesigcem.

W ostatnim kwartale 2001 r. wydajno$¢ pracy w USA wzro-
sta 0 3,5 proc. po wzroscie 0 1,1 proc. w lIl kwartale. Dane
te byly lepsze niz oczekiwano — analitycy prognozowali
poprawe o 2,9 proc. W catym 2001 r. wzrost wydajnosci
wynidst 1,8 proc. i byt najmniejszy od 1995 r. Z kolei jednost-
kowe koszty pracy zwiekszyly sie w ubiegtym roku o 3,9
proc., najbardziej od 1990 r.

Szef Fed Alan Greenspan w swoim wystgpieniu zasuge-
rowat, ze gospodarka USA wychodzi z recesji, cho¢ dyna-
mika ozywienia bedzie wolniejsza niz w przypadku poprzed-
nich amerykanskich recesiji.

Wzrost PKB w USA byt w IV kwartale 2001 r. znacznie lep-
szy niz wskazywaty na to pierwotne szacunki — wyniést 1,4
proc. kw/kw, a nie 0,2 proc. W Il kwartale zanotowano
spadek o 1,3 proc. kw/kw. Dane te stanowig potwierdzenie
wypowiedzi Alana Greenspana, ze recesja juz sie skonczyta.

22

Wzrost gospodarczy napedzaty gtéwnie wydatki rzgdowe i
konsumenckie. Wydatki Amerykanow wzrosty o 6 proc., naj-
bardziej od Il kwartatu 1998 roku. Wzrost PKB za caty 2001
rok zostat skorygowany w gére z 1,1 proc. na 1,2 proc.

PKB w USA
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Zridto: Reuters

Sprzedaz detaliczna w USA spadfa w styczniu o0 0,1 proc.,
gtéwnie z powodu spadku liczby kupowanych samocho-
dow. Z wylgczeniem sektora motoryzacyjnego nastagpit
wzrost sprzedazy o 1,2 proc., najwigkszy od marca ubie-
gtego roku, przede wszystkim ze wzgledu na wyzsze ceny
paliw — sprzedaz na stacjach benzynowych wzrosta dzieki
temu az 0 5,1 proc. Dane grudniowe skorygowano w gore
z —0,1 proc. do +0,2 proc. (+0,7 proc. po odliczeniu
samochoddw). Dane okazaly sie lepsze niz oczekiwano
— prognozy wynosity $rednio 0,3 proc. spadku catkowitej
sprzedazy detalicznej i 0,6 proc. wzrostu poza sektorem
motoryzacyjnym.

Europejski Bank Centralny poinformowat, ze bedzie nadal
utrzymywat swoje ,wyczekujgce” stanowisko w kwestii
stdp procentowych i ocenit, ze znajdujg sie one obecnie na
wiasciwym poziomie. Ponadto ECB podtrzymat éredniookre-
sowg prognoze, zgodnie z ktérg nastapi stabilizacja cen.

Niemiecka gospodarka zanotowata w IV kwartale 2001 r.
spadek 0 0,3 proc. kw/kw oraz 0 0,1 proc. r/r. Byt to pierw-
szy spadek PKB w ujeciu rocznym od poczgtku 1996 r. Dane
te potwierdzaja, ze Niemcy pozostajg w fazie recesji (w I
kwartale 2001 wzrost PKB byt okofo zera, w Il kwartale
nastapit spadek o 0,2 proc. kw/kw). W catym 2001 r. PKB
Niemiec wzrést 0 0,6 proc.

Indeks IFO, obrazujacy poziom nastrojéw w gospodarce
niemieckiej, wzrést w lutym do 88,7 pkt proc. z 86,2 pkt
w styczniu. Byt to czwarty wzrost z rzedu (od poziomu 84,7
pkt w pazdzierniku 2001), duzo wigkszy niz si¢ spodzie-
wano na rynku — prognozy mowity o 87,3 pkt. Szczegdlnie
istotna jest poprawa oczekiwan na przyszto$¢ — wskaznik
dotyczacy tego skiadnika znacznie wzrgst — do 101,0 z
94,8 pkt. Sygnalizuje to, iz poczatek ozywienia gospodarki
niemieckie] powinien nastgpi¢ w najblizsze] przysztosci.
Poki co jednak, aktualna sytuacja panujgca na rynku



Niemcy: indeks nastrojéw IFO
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jest oceniana gorzej przez niemieckich przedsiebiorcow
— wskaznik biezacych ocen spadt do 76,8 z 78,0 pkt. Dane
te potwierdzajg teze gtoszong przez przedstawicieli Europej-
skiego Banku Centralnego, ze obecnie mamy do czynienia
z dnem cyklu koniunkturalnego w gospodarce europejskigj
i wkrétce nadejda lepsze czasy. Wydaje sie zatem, ze ECB
nie bedzie sktonny do zmian stdp procentowych (obecnie
stopa refinansowa wynosi 3,25 proc.). Poprawa nastrojow
w najwigkszej gospodarce strefy euro, jakg sg Niemcy, to
réwniez pozytywny sygnat dla Polski. Oznacza to bowiem
wzrost popytu zagranicznego i lepsze mozliwosci dla pol-
skich eksporterow.

Wedtug wstepnych danych PKB Francji spadt w ostatnim
kwartale 2001 1. 0 0,1 proc. kw/kw i byt to pierwszy spadek
od pieciu lat. Natomiast w ujeciu rocznym nastgpit wzrost
0 1,0 proc. W catym 2001 roku tempo wzrostu gospodar-
czego Francji zmniejszyto sie do 2,0 proc. z 3,6 proc. w
2000 r.

Produkcja przemystowa w strefie euro wzrosta w grudniu
0 0,8 proc. m/m i spadfa o 4,1 proc. r/r. Byt to pierwszy
wzrost w ujeciu miesiecznym od sierpnia 2001.

Podaz pienigdza M3 w strefie euro wykazata w styczniu
wzrost 7,9 proc. r/r wobec 8,0 proc. w grudniu. Srednia
trzymiesieczna wzrosta do 8,0 proc. z 7,8 proc. przed mie-
sigcem. Tempo wzrostu podazy pienigdza jest co prawda
znacznie wyzsze od 4,5 proc. r/r, uwazanych przez ECB za
poziom nie powodujgcy wzrostu presji cenowej, jednak
w ostatnim czasie przedstawiciele ECB méwili, ze obec-
nie dane sg znieksztatcone przez silny naplyw inwestycji
portfelowych w wyniku niepewnej sytuacji gospodarczej
na $wiecie.

Styczniowg inflacje w strefie euro skorygowano do 2,7
proc. r/rz 2,5 proc. poprzednio szacowanych. Eurostat oce-
nia, ze zmiana walut krajéw dwunastki na euro miafa na
inflacje wptyw rzedu 0,0-0,16 proc. liczac miesigca do mie-
sigca. Natomiast inne czynniki, takie jak przeliczenie cen
artykutéw spozywczych czy akcyzy na papierosy, mogty
podwyzszy¢ inflacje o okoto 0,34 proc.

MAKROS kop marzec 2002

ka i Rynki Fi

Inflacja w strefie euro r/r
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Zridto: Reuters

W lutym indeks aktywnosci sektoréw wytwaérczych strefy
euro PMI wzrdst czwarty miesiac z rzedu do 48,6 pkt z 46,3
pkt w styczniu, osiggajac poziom najwyzszy od 10 miesiecy.
Wizrost byt silniejszy od oczekiwanego (47,2 pkt). Takie
wyniki wskazuja, ze strefa euro jest bliska wyjscia z recesji.
Wzrost indeksu wynikat ze wzrostu produkcji i zaméwien,
jednak dalszy spadek zatrudnienia i staba rentownos¢ nie
pozwolity na przekroczenie poziomu 50 pkt proc. oddziela-
jacego wzrost aktywnosci od jej spadku. Natomiast indeks
PMI dla najwiekszej gospodarki strefy euro — Niemiec prze-
kroczyt ten poziom i wynidst w lutym 50,8 pkt wobec 46,7
pkt miesigc wczesniej.

W Stanach Zjednoczonych indeks aktywnosci ISM (wcze-
$niej NAPM) réwniez wazrdst silniej niz oczekiwano, a
ponadto przekroczyt krytyczny poziom 50 pkt proc. W
lutym indeks ISM wyni6st 54,7 pkt wobec 49,9 pkt w stycz-
niu i oczekiwan na poziomie 50,9 pkt. Luty byt pierwszym
miesigcem wzrostu aktywnos$ci w USA po 18 miesigcach
spadkaw.

Wskazniki aktywnosci w USA i strefie euro
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Poniedziatek

4 marca

POL: Przetarg bonéw skarbowych
(1,2 mid PLN)

EMU: Ceny producenta (sty)
EMU: Nastroje w gospodarce (lut)

"

POL: Przetarg bonéw skarbowych
(1,2 mid PLN)

18

POL: Przetarg bonéw skarbowych
(1,2 mid PLN)

POL: Produkcja przemystowa (lut)
POL: Ceny producenta (lut)
EMU: Inflacja finalna (lut)

25

POL: Przetarg bonéw skarbowych
(1,4 mid PLN)

Terminarz publikacji danych w 2002 roku

MAKROsko

P

Najwazniejsze wydarzenia i wskazniki w tym miesigcu

Wtorek

5
EMU: Bezrobaocie (sty)
EMU: Koniunktura (lut)

12
FRA: Inflacja wstepna (lut)
EMU: PKB (IV kw.)

19
USA: Posiedzenie Fed
USA: Handel zagraniczny (sty)

26
POL: Posiedzenie RPP
GER: Nastroje w biznesie IFO (mar)

ka i Rynki

Sroda

6

POL: Przetarg obligacji 0K1203 i
PS 1106 (2,01 1,8 mid PLN)

GER: Zamdwienia w przemysle (sty)
GER: Bezrobacie (lut)
USA: Zamdwienia w przemysle (sty)

13
POL: Przetarg obligacji DS1110
USA: Sprzedaz detaliczna (lut)

20

POL: Koniunktura (mar)

POL: Bezrobocie (lut)

POL: Przetarg obligacji DS1110

27

POL: Posiedzenie RPP (decyzja)
POL: Ceny zywnosci (I pof. mar)
EMU: Produkcja przemysfowa (sty)

marzec 2002

Czwartek

7
EMU: Posiedzenie ECB

14

POL: Place i zatrudnienie (lut)
POL: Podaz pienigdza (lut)

FRA: Produkcja przemysfowa (sty)
ITA: Produkcja przemysfowa (sty)

21
USA: Inflacja (lut)

28

POL: Bilans platniczy (lut)

EMU: Podaz pienigadza (lut)

USA: PKB (IV kw.)

GER: Produkcja przemysfowa (sty)

Piagtek

8

POL: Ceny zywnosci (Il pof. lut)
ITA: PKB (IV kw.)

USA: Bezrobacie (lut)

15

POL: Inflacja (lut, sty)

POL: Deficyt budzetu (lut)

ITA: Inflacja finalna (lut)

USA: Ceny producenta (lut)

USA: Produkcja przemystfowa (lut)

22
FRA: Inflacja finalna (lut)
EMU: Handel zagraniczny (sty)

29

POL: Przetarg bonéw skarbowych
(1,1 mid PLN)

Zrédto: Ministerstwo Finansow, Reuters

Sty Lut Mar Kwi Maj Cze Lip Sie Wiz Paz Lis Gru
Posiedzenie RPP 2930 2627 2627 2324 282%  2526° 30-31°  27-28¢ 2425 293¢ 2627 17-18°
Inflacja 15 15° 15¢ 15 15 17 15 161b19 16 15 15 16
Ceny producenta 18 19 18 18 20 19 17 20 18 17 20 18
Produkcja przemysfowa 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 patniczy 31 28 28 30 29 28 - - - - - -
Podaz pienigdza 14 14 14 12 14 14 - - - - - -
Bilans NBP 7 7 7 5 7 7 - - - - - -
Wskazniki koniunktury 7i21° 20 20 18 21 19 18 22 19 18 21 19
Ceny zywnosci, 1-15 - 827 27 26 27 27 26 27 27 25 27 30
Ceny zywnodci, 16-30 3 8 8 5 7 6 5 6 6 7 6 6

a) wg wstepnego harmonagramu,  b) dane wstgpne;  c) dane ostateczne (styczer, luty);  d) za grudzier 2001, e) za styczer 2002; 1) za luty 2002

Zrddo: GUS, NBP
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Polska Gospodarka i Rynki Finansowel

Wskazniki miesieczne

©
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@ — = — — — — — — o ~ ~ N
£ 35 3% 3% 538 %% 5 3§ 8 &8 %
@ ]
3 g 5 € £ & ® =2 2 = & 2 5 ZHNSEE
prognoza
PKB proc. r/r X X 2,3 X X 0.9 X X 0.8 X X 0.6 X X 1,5

Produkcja przemystowa proc. r/r 10,1 0.1 29 36 -09 -48 1.1 07 -38 14 -06 -48 -14 07 -44

Sprzedaz detaliczna ***  proc. r/r 109 -02 0.1 1.9 4,3 0,2 1,5 3.0 1.3 58 2,4 2,4 4,7 X X

Stopa bezrobocia proc. 157 159 161 160 159 159 160 162 163 164 168 174 180 183 185
Placa brutto** proc. r/r 99 77 79 52 88 49 80 69 62 78 66 53 52 50 50
Eksport (wg NBP) minUSD 2430 2392 2614 2559 2472 2477 2556 2616 2287 2778 2555 2546 2348 2360 2596
Import (wg NBP) minUSD 3946 3116 3522 3269 3638 3379 3382 3635 3176 3953 3509 3436 3455 3937 3377

Bilans handlowy (wg NBP) minUSD  -1516 -724 -908 -710 -1166 -902 -826 -1019 -889 -1175 -954 -890 -1107 -577 -782

Rachunek biezacy min USD -956  -463 -751 -520 -737 -948 -287 -3%4 -304 -838 -417 500 -826 -215 -452
Deficyt budzetowy mid PLN 51 -120 -151 -184 -204 -187 -194 -210 -218 -246 -277 -326 69 -140 -19,0
Inflacja proc. r/r 74 66 62 66 69 62 52 51 43 40 36 36 35 37 36
Ceny produkcji proc. r/r 4,7 41 3.8 3.4 2,3 0.9 0,6 1,0 07 05 -0 -04 0,0 0,5 11
Podaz pienigdza proc. r/r 146 146 149 140 135 80 135 146 143 130 121 136 123 11,7 10,1
Depozyty proc. r/r 175 171 168 161 155 91 154 163 155 137 124 138 120 112 95
Kredyty proc. r/r 16,1 156 146 127 113 50 116 11,7 107 87 84 72 13 16 11
USD/PLN PLN  4,1108 4,0925 4,0599 4,0175 3,9807 3,9705 4,1859 4,2459 4,2185 4,1332 4,0943 4,0144 4,0609 4,1867 4,19
EUR/PLN PLN  3,8648 3,7689 3,6952 3,5904 3,4856 3,3894 3,5998 3,8218 3,8450 3,7425 3,6389 3,5829 3,5896 3,6427 3,65
Stopa interwencyjna* proc. 19,00 19,00 17,00 17,00 17,00 1550 1550 1450 1450 13,00 11,50 11,50 10,00 10,00 10,00
WIBOR 3M proc. 18,97 1861 1801 1717 17,22 16,88 16,01 1535 14,73 14,01 1391 1229 11,04 1060 10,10
Stopa lombardowa* proc. 23,00 2300 21,00 21,00 21,00 1950 19,50 1850 1850 17,00 1550 1550 1350 13,50 13,50

Rentowno$¢ bonéw 52-tyg.  proc. 17,23 16,97 16,85 1580 1567 1561 1538 14,61 14,01 1264 1180 1066 962 968 945

Rentownos¢ obligacji 2L proc. 1568 1548 1560 1459 1492 1522 1513 1440 1357 11,36 11,00 10,70 9,11 937 9,10

Rentowno$¢ obligacji 5L proc. 1308 1292 1333 1347 1338 1329 13,85 1350 1292 1132 1013 991 891 926 890

Rentowno$¢ obligaciji 10L proc. 1044 10,23 1068 1061 11,30 11,74 11,87 11,97 1157 1031 919 892 825 834 815

* stan na koniec okresu  ** w sektorze przedsigbiorstw *** nominalnie Zrédto: GUS, NBP BZ WBK
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Wskazniki kwartalne i roczne

MAKROsko

Polska Gospodarka i Rynki Finansowel

P

marzec 2002

S
£,
PKB proc. r/r
Produkcja przemystowa proc. r/r
Sprzedaz detaliczna realnie proc. r/r
Stopa bezrobocia* proc.
Pfaca realna brutto proc. r/r
Eksport (wg NBP) min USD
Import (wg NBP) min USD
Bilans handlowy (wg NBP) min USD
Rachunek biezacy min USD
Rachunek biezacy proc. PKB
Deficyt budzetowy™ mid PLN
Deficyt budzetowy™ % PKB
Inflacja proc. r/r
Inflacja® proc. r/r
Ceny produkcji proc. r/r
Podaz pienigdza proc. r/r
Depozyty proc. r/r
Kredyty proc. r/r
USD/PLN PLN
EUR/PLN PLN
Stopa interwencyjna*® proc.
WIBOR 3M proc.
Stopa lombardowa* proc.
Rentowno$¢ bonéw 52-tyg.  proc.
Rentowno$¢ obligacji 2L proc.
Rentowno$¢ obligaciji 5L proc.
Rentowno$¢ obligaciji 10L proc.

1997

11,5

6.8

10,3

59

27 229

38 549

-11 320

-4 309

-3.0

5.9

1,2

14,9

13,2

12,2

30,3

33,0

44,6

3,2808

3,7055

23,50

23,93

27,00

23,44

23,47

21,03

1998

2,6

10,4

3.3

30122

43 842

-13720

-6 862

11.8

8.6

7.3

25,8

28,8

293

34937

3,9231

15,50

21,34

20,00

18,59

18,08

15,83

g & S
== I I ~ S
prognoza
41 4,0 11 1.9 3.5
3.6 6.8 -0,2 24 34
4,0 1,0 0.4 X X
13,1 15,1 17.4 18,5 18,8
4,7 1,0 25 0.5 1,5
26347 28256 30282 32260 34000
40727 41424 41961 44270 47000
-14380 -13168 -11679 -12100 -13 000
-11558 -9946 -7035 -8016 -9150
-14 6,3 -4,0 4.4 -5,0
125 154 326 400 420
-2,0 -2,2 -4.5 -5,2 -5,1
7.3 10,1 55 3.6 4,5
9.8 8.5 3.6 4.8 4,0
57 7.8 1,6 15 25
23,2 14.9 13.4 8.9 11.0
24,7 17,0 14,9 8,7 10,5
28,3 23,0 1.1 9.4 15,0
39675 4,3465 14,0939 4,23 4,50
4,2270 4,010 3,6685 3,75 4,00
16,50 19,00 11,50 9,00 9,00
14,73 18,78 16,08 9,56 9,20
2050 23,00 1550 1250 12,00
12,95 17,77 14,77 9,40 9,20
1241 17,37 1391 8,70 8,60
10,87 14,00 12,59 8,60 8,50
960 11,79 10,74 7,90 7.80

I kw. 2001

N
w

2,5

7436

10 584

-3 148

-2170

-4.9

-15,0

6.7

6.2

4,2

14,7

171

15,4

4,0876

3,7765

18,00

18,53

22,00

17,02

15,59

13,12

10,46

Il kw. 2001

o
w

0.2

15.9

0.8

7508

10 286

2778

-2 205

-5,2

-18,8

6.6

6.2

2,2

1.8

13,6

9,7

3,9895

3,4884

15,50

17,09

19,50

15,70

14,91

13,38

11,22

Il kw. 2001

o
@

16,3

2,5

7459

10193

-2734

-945

-4,2

-21.9

4.9

43

08

14,1

15,7

1.3

4,2168

3,7551

14,50

15,37

18,50

14,67

14,37

13,43

11,81

IV kw. 2001

=}
[=2]

3.5

17,4

4,0

7879

10898

-3019

-1715

-4,0

-32,6

3.8

3.7

0,6

12.9

13,3

8.1

4,0805

3,6549

11,50

13,45

15,50

11,72

10,83

10,45

9,48

R
;rognaza ;
15 1,0
2,1 0.6
X X
18,5 18.1
15 2,0
7300 7574
9770 10528
-2460 -2 955
-1851  -1559
-3.8 3.5
-200  -28,0
X X

3.6 29
3.6 28
1,0 1.9
1.4 9.7
10,9 9.2
7.5 8.3
415 423
3.62 3.72
10,00 9,00
10,45 9,40
13,50 12,50
9,60 9,30
9,20 8,60
9,05 8,50
8,25 7.80

* stan na koniec okresu

Zrddto: GUS, NBP BZ WBK
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Bank Zachodni WBK S.A.
PION SKARBU

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

Ninigjsze opracowanie, oparte na informacjach otrzymanych do 8.3.2002, zostato przygotowane przez:

ZESPOt ANALIZ EKONOMICZNYCH

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

e-mail: krzysztof.rybinski@bzwhbk.pl

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

Stawomir Nosal — tel. 061 856 55 67

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

Serwis ekonomiczny w Internecie: http://www.bzwbk.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 0 22 653 46 79

| . . Maciej Jedrzejak 0226534670
Piotr Kinastowski acie) Je IrzeJ'a

tel. 0 61 856 58 22, fax 0 61 856 55 65 Tt Difedl: 0226534667

Piotr Zagan 272 653 46 66

Julusz Szymariski 061 85658 25 lotr Zagan 022,553 466
Grzegorz Glowacki 061856 58 25 Wroclaw
Katarzyna Kamifiska 0 61856 58 25 ul. Ofiar Oéwigcimskich 38/40, 50-950 Wrocaw

Marzenna Urbanska 061 856 58 25 fax 071370 26 22

\Waldemar Polowczyk 061 856 58 14
Robert Krdl 061856 58 14

Krzysztof Pietrkiewicz
tel. 0 71 370 25 87, fax 0 71 370 26 22

Maciej Btecki 07137026 63
Zbigniew Marke 06185658 14 Jerzy Rybczak 0713702426
Hanna Nowak 0618565814 Aleksandra Skiba 071370 24 86
Zaneta Czemiak 0-61 856 58 14 Anna Tarnacka 0713702624

Niniejsza publikacja ma charakter wytgcznie informacyjny i nie moze byc¢ traktowana jako oferta lub rekomendacja do zawierania jakichkolwiek transakcji. Informacije zawarte w biu-
letynie pochodzg z ogdlnie dostepnych, wiarygodnych zrédet, jednak nie mozemy zagwarantowac ich dokfadnosci i petnosci. Biuletyn ,,MAKROskop Polska gospodarka i rynki finan-
sowe” stanowi wytaczng wiasno$é Banku Zachodniego WBK S.A. i bez zgody Pionu Skarbu BZ WBK S.A. nie moze by¢ przedrukowywany, powielany lub w jakikolwiek inny sposéb
rozpowszechniany. Ninigjszy biuletyn zostat zatwierdzony do druku przez Pion Skarbu BZ WBK S.A.

Przy opracowywaniu niniejszego biuletynu wykorzystano dane: GUS, NBF, Ministerstwa Finanséw, Reuters.
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Bank Zachodni WBK S.A. jest czlonkiem Allied Irish Banks Group



