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Droga do Euro(py)

m Dobiegaja koinca negocjacje o cztonkostwo Polski w Unii Europejskiej.
W ostatnim pdtroczu udato nam sie rozwigza¢ wiele istotnych problemoéw, np.
kwestie zakupu ziemi przez cudzoziemcow w Polsce i podejmowania pracy przez
Polakdw w UE. Obecnie wkraczamy w decydujacg faze rozméw, w ktérej na wiele
lat okreslone zostang warunki finansowe naszego udziatu w Unii. Ze wzgledu na
nieche¢ krajow cztonkowskich do pokrycia kosztdw poszerzenia beda to bardzo
trudne rozmowy. Czy polskim negocjatorom uda sie zakonczy¢ rokowania do konca
tego roku i Polska stanie sie cztonkiem Unii w 2004 r.? W tym miesigcu analizujemy
przebieg negocjacji i probujemy okre$li¢ najbardziej prawdopodobny scenariusz
rozszerzenia UE. W kolejnych edycjach Makroskopu bedziemy sie nadal uwaznie
przyglada¢ temu procesowi. Ze szczegblnym zainteresowaniem bedziemy $ledzi¢
rozmowy prowadzone przez rzad i NBP w sprawie strategii wstepowania do Unii
Gospodarczej i Walutowej.

W Zblizajaca sie data wejscia Polski do Unii Europejskiej przybliza rowniez
(potencjalnie) nasze czlonkostwo w Unii Gospodarczej i Walutowe;j.
W zwigzku ztym zagadnienia zwigzane z procesem wprowadzenia w Polsce
wspdlne] waluty, towarzyszacymi im ewentualnymi przeksztatceniami w gospo-
darce, $ciezkg zmian kursu walutowego na drodze do euro, prawdopodobng datg
przystapienia do EMU, stajg sie obiektem szczegdlnego zainteresowania zaréwno
dla politykdw, ekonomistéw, inwestoréw rynku finansowego, jak i duzej czesci przed-
sigbiorcow. W jednym z tematoéw miesigca zamieszczonych w niniejszym numerze
starali$my sie omoéwi¢ gtéwne problemy zwigzane ze zblizajgcym sie terminem
wprowadzenia euro i prawdopodobne kierunki zmian na polskim rynku walutowym

w trakcie tego procesu.

B Na przetomie czerweca i lipca wydarzeniem numer jeden byta zmiana na
stanowisku ministra finansow. Pierwsze stowa nowego ministra nie rozwiaty
wszystkich watpliwo$ci 1 wcigz niepewne jest jego stanowisko, jes$li chodzi o pro-
wadzenie polityki kursowej oraz szczegdtowe zatozenia budzetu na przyszlty rok.
0 ile zapowiedziana jest kontynuacja polityki fiskalnej Marka Belki, nie wiemy, czy
utrzymana zostania jego reguta wzrostu wydatkdw oraz czy nie zobaczymy pokusy
zwigkszenia wydatkdw poza budzetem centralnym. W sekcji Pod lupa: Rzad i poli-
tyka staramy sie odpowiedzie¢ na pytania zwigzane zaréwno z dymisjg Marka Belki,
jak iz mozliwg polityka nowego ministra finanséw. Mimo iz znaczenie przyjetego
budzetu znacznie zmalato w chwili rezygnacji ministra finansdw, przedstawiamy

réwniez oméwienie przyjetych przez rzad zatozen.

Na rynku finansowym: 28 czerwca 2002 .
stopa depozytowa NBP .............. 550 WIBOR3M ....ooooovvorrea. 8,97 PINUSD.....ocooveiveen 4,0418
stopa referencyjna NBP............... 8,50 rentownos¢ bonéw skarb. 52-tyg....8,35  PLN/EUR .......occovvevvviinn. 4,0091
stopa lombardowa NBP............ 11,50 rentownos¢ obligacii skarb. 5-letnich...7,76 ~ EUR/USD .........ccc.covvvvvirnnne. 0,9919
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Ostatnia prosta prze
czy przed ostr

Czy wszystko jest juz przesadzone?

Oficjalne rozpoczecie negocjacji o cztonkostwo Polski
w Unii Europejskiej (UE) miato miejsce 30 marca 1998 .
W grudniu 2000 r. UE okreslita kalendarz poszerzenia, przyj-
mujac, ze negocjacje z kandydatami zakoncza sie do konca
2002 r., a poszerzenie nastgpi z poczgtkiem 2004 r. Nieco
ponad rok temu, w czerwcu 2001 r., Polska pod wzgledem
zamknietych rozdziatéw negocjacyjnych zajmowata jedng
z ostatnich pozycji wérdd krajéw kandydujgcych do UE. Po
ostatniej sesji Miedzyrzadowe] Konferencji Akcesyjnej
w czerwcu br. pozostaje niewiele w tyle za liderami. Wy-
przedzilismy m.in. faworyzowane Wegry. W ubiegtym mie-
sigcu na szczycie w Sewilli kraje ,, 15" potwierdzity zatozo-
ny wczesniej kalendarz poszerzenia, a ponadto przyjety
stanowisko, ze 10 krajow kandydackich, w tym Polska,
przystapi do UE jednocze$nie w 2004 r. Wczes$niej, najp6z-
niej 31 marca 2003 r., podpiszg one z UE traktaty akcesyj-
ne. O tym, czy kandydaci przystapig do UE w styczniu, czy
np. w lipcu 2004 r., zadecyduje tempo prac deputowanych
parlamentéw krajow cztonkowskich nad ratyfikacjg trakta-
tow akcesyjnych. Czy oznacza to, ze rzeczywiscie uda sie
Polsce zakonczy¢ negocjacje z krajami ,, 15" do konca tego
roku i znajdzie sie ona w UE zgodnie z deklarowanym ter-
minem, czyli na poczatku 2004 r.?

Wiele juz przeszliSmy...

Poprzedni rzad stosowat twardg strategie negocjacyjna,
nie spieszac sie z zamykaniem kolejnych rozdziatéw roko-
wan i unikajgc podejmowania decyzji stanowigcych zbyt
duze ustepstwa wobec do$¢ sztywnej postawy Komisji
Europejskiej. Probowat negocjowac ,w pakietach” — ustep-
stwo w jednej dziedzinie za ustepstwo w innej. Po zmianie
rzadu w wyniku ubiegtorocznych wyboréw doszto do prze-
tomu i przyspieszenia rozméw w wielu obszarach negocja-
cyjnych. Rzad Leszka Millera postanowit stosowaé tzw.
taktyke plasterkéw salami — zamykania jak najszybciej ko-
lejnych rozdziatéw negocjacji, a nawet ich czesci. Od obje-
cia wiadzy przez nowy rzad do chwili obecnej zamknigto
rozmowy w 8 obszarach negocjacyjnych. Udato sie przede
wszystkim zakonczy¢ rokowania w sprawie swobodnego
przeptywu os6b oraz swobodnego przeptywu kapitatu, czy-
li rozwigzac drazliwe problemy podejmowania pracy przez
Polakéw w UE inabywania ziemi przez cudzoziemcow
w Polsce. W sumie po ostatniej sesji negocjacyjnej Polska
zamkneta rozmowy w 25 rozdziatach negocjacyjnych. Po-
nizsza tabela pokazuje stan polskich negocjacji na tle
wszystkich krajéw kandydujacych po czerwcowej sesji ne-
gocjacyjnej.
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Stan negocjacji na dzien 28 czerwca 20
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Zrddo: Komisja Europejska

W najblizszym czasie Komisja Europejska przesle Radzie
UE zalecenie zamknigecia z Polskg negocjaciji dotyczacych

Lwymiaru sprawiedliwos$ci i spraw wewnetrznych”, uzna-

jac w ten sposdb, ze polska granica wschodnia, ktéra
wkrdtce bedzie najdtuzszym odcinkiem ladowe] granicy
wspolnoty, jest pod kontrolg. To jedyny rozdziat rozméw,
w ktorym poza dostosowaniem do prawa europejskiego
chodzito gtéwnie o zdobycie zaufania krajow ,15". Jesli
wszystkie one zgodza sie ze stanowiskiem Komisji Europej-
skiej, to rokowania w tym rozdziale zostang zamknigte na
najblizszej sesji negocjacyjnej 31 lipca br. Nie jest to jed-
nak pewne. Zagrozeniem jest stanowisko Holandii i Francji,
ktdére zajmujg najtwardsze stanowisko w kwestii kontroli
nielegalnej imigracji oraz walki z praniem brudnych pienie-
dzy. Polska bedzie wiec zapewne musiata podja¢ szereg
zobowigzan do wypetnienia przed 1 stycznia 2004 r., czyli
spodziewang datg przystapienia do wspéinoty. To samo
spotkato jednak 9 pozostatych panstw, ktére w tym czasie
maja stac sie cztonkami Unii. Wszystkie mimo to zamknety
juz rozmowy 0 sprawach wewnetrznych i wymiarze spra-
wiedliwosci.

Do wrzesnia lub pazdziernika br. mozliwe jest zakonczenie
negocjacji w sprawie ,polityki konkurencji”. W obszarze
tym doszto ostatnio do zasadniczego postepu. Uzgodniono
bowiem ramy porozumienia w sprawie dostosowania spe-
cjalnych stref ekonomicznych do unijnych zasad pomocy



panstwa (Komisja Europejska widzi mozliwo$¢ rekomen-
dowania Radzie UE zakonczenia rozméw z Polskg w te
kwestii jeszcze w lipcu), a takze opracowania programéw
restrukturyzacji hutnictwa zgodnie z unijnymi regutami

konkurencji.

Nie wszystko moze jednak péj$¢ gtadko. Gtéwny negocja-
tor Polski Jan Truszczynski zapowiedziat ponowne otwarcie
rozmOw w zamknietym tymczasowo rozdziale podatki. Do
walki o nizszy VAT w budownictwie ma doj$¢ juz w lipcu.
Obecnie wydaje sie juz jednak, ze oprécz warunkéw finan-
sowych cztonkostwa nie ma powazniejszych przeszkdd do
zakonczenia rokowan.

...ale najgorsze jeszcze przed nami
Wszystkie problemy nie zwigzane z warunkami finansowy-

mi cztonkostwa majg zosta¢ rozwigzane do szczytu , 15"

w Brukseli 24 i 25 pazdziernika br. Poczgtkowo zaktadano
ponadto, ze wiasnie podczas szczytu w Brukseli, na ktory
nie zostang zaproszeni przedstawiciele Polski i innych kra-
jow kandydackich, przywédcy , 15" ustalg oficjalne stano-
wisko Unii w obszarze warunkdw finansowych cztonko-
stwa: wielko$¢ funduszy strukturalnych, dopfat dla
rolnikéw i funduszy na rozwdj obszardw wiejskich oraz za-
sad ptacenia sktadek przez nowe kraje cztonkowskie. Przez
nastepne 6 tygodni, do szczytu Unii w Kopenhadze w poto-
wie grudnia, kraje UE i Polska miaty doj$¢ do porozumienia
w tej sprawie. Podkreslano, ze jesli do szczytu 15" w Bruk-
seli 24 i 25 pazdziernika kraje Unii nie ustalg propozycii
warunkéw finansowych przyjecia Polski do Wspdlnoty, to
zakonczenie negocjacji z Polska w grudniu i przyjecie jej do
UE w 2004 r. bedzie bardzo zagrozone. Obawiajgc sie tego,
juz w potowie czerwca na posiedzeniu Parlamentu Europej-
skiego komisarz ds. poszerzenia Unii Guenter Verheugen
mowit: ,Trzeba jasno powiedzie¢ obywatelom Europy, ze
nie mozna za darmo otrzymac ogromnych korzys$ci wynika-
jacych z poszerzenia Unii. Tak, oczekuje sie od nas solidar-
nosci. Lezy w naszym interesie, aby sie nig wykaza¢. Oczy-
wiscie koszty poszerzenia Unii powinny by¢ wnikliwie
przedyskutowane. Ale takze koszty nieprzeprowadzenia
poszerzenia Unii”. Jednak pod naciskiem Berlina nawet on
zaczat nawotywac do odtozenia dyskusji w sprawie doptat
na pozniej, wyrzekajac sie dotychczasowego stanowiska
Komisji Europejskig;.

W rezultacie, na czerwcowym szczycie w Sewilli szefowie
panstw irzadéw zobowigzali sig, ze wspblne stanowi-
sko Unii w sprawie warunkéw finansowych poszerzenia
powstanie dopiero pod koniec pazdziernika lub na poczatku
listopada, co ma zwigzek z wyborami w Niemczech. Nowy
rzad w Berlinie moze sie bowiem ukonstytuowac po szczy-
cie w Brukseli. Aby doj$cie do porozumienia z kandydatami
w sprawach finansowych byto mozliwe w tak krétkim cza-
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Najbardziej dramatyczny scenariusz
Najwieksi pesymisci gtosza, ze kraje ,15" beda
w stanie uzgodni¢ warunki finansowe poszerzenia
Unii najprawdopodobniej dopiero podczas grudnio-
wego szczytu w Kopenhadze. | tego samego dnia
postawig Polske i innych kandydatow przed dylema-
tem: przyjmujecie nasza oferte albo wypadacie
z grupy panstw, ktore w 2004 r. przystepujg do
wspolnoty. Odtozenie dyskusji do grudniowego
szczytu w Kopenhadze oznaczatoby wiec postawie-
nie kandydatow, a zwtaszcza Polski, pod $ciang. Po
prostu nie bytoby czasu na rokowania, bo opraco-
wanie nowej pozycji Unii zajetoby zbyt wiele czasu.
Jesli za$ tres¢ traktatow nie bedzie uzgodniona do
konca roku, ze wzgledu na czas potrzebny na ich
ratyfikacje poszerzenie UE w 2004 r. przestanie by¢
realne. Aby ,postraszy¢” kandydatow, zapowiedzia-
no ponadto, ze na szczycie w Kopenhadze zostanie
takze przyjety ,nowy kalendarz poszerzenia” dla
tych, ktérzy nie zakoncza rokowan do konca roku.
Bytby on wowczas wspoélny dla Butgarii i Rumunii,
ktore chcg przystgpic do Unii  najwczes$nigj
w 2007 .

Niedawno do takiej mozliwosci odnidst sie szef pol-
skiego MSZ Whtodzimierz Cimoszewicz, méwigc:
.Nie pozwolimy sie szantazowac, ze pocigg odjez-
dza 0 19.10. Odjedzie o0 19.30. Nieszczescia nie
bedzie”.

sie, zmieni¢ sie bedg musiaty catkowicie zasady rozméw.
Beda one prowadzone niemal bez przerwy w Brukseli
przez naszego gtéwnego negocjatora. Otrzyma on takze
daleko szersze upowaznienia niz obecnie i bedzie w sta-
tym kontakcie z szefem rzadu. Nowy ukfad jest konieczny,
poniewaz w ciggu kilku tygodni zapadng decyzje o ogrom-
nych pienigdzach i warunkach finansowych cztonkostwa
na wiele lat. Wiadomo jednak juz w tej chwili, ze w latach
2004-2006 wszelkie porozumienie musi sie mie$ci¢ w ra-
mach obecnego budzetu Unii na lata 2000-2006.

Schroeder nie chce podpisaé rachunku

Wszystko wskazuje na to, ze jedyng, ale bardzo istotng
przeszkoda w procesie akces;ji Polski do UE pozostata kwe-
stia warunkéw finansowych poszerzenia. To wiasnie za-
ostrzajgcy sie spér o warunki finansowe cztonkostwa
wptynat na pojawienie sie spekulacji o op6znieniu posze-
rzenia przynajmniej o 1 rok. Pierwotnie wszystkie warunki
finansowe cztonkostwa w UE, zgodnie z zobowigzaniem
podjetym przez przywodcéw 15" w ramach kalendarza
poszerzenia przyjetego w grudniu 2000 r., miaty by¢ przed-
stawione kandydatom do konca czerwca br. W tej chwili

3



Q W EREX MAK

Oskop

lipiec 2002

Polska Gospodarka i Rynki Finansowel

wiemy juz, ze tak sie nie stato. UE po raz pierwszy nie spet-
nifa podjetych przez siebie zobowigzan. Nie okre$lono
przede wszystkim warunkéw finansowych integraciji rolnic-
twa krajow kandydujacych z unijnymi. Przywédcy ,, 15" nie
zaakceptowali na razie propozycji Komisji Europejskiej pole-
gajacej na stopniowym przyznawaniu kandydatom doptat
bezposrednich. Wedtug Komisji wielko$¢ naleznych kandy-
datom $rodkdw miataby rosng¢ z 25 proc. petnych kwot
w pierwszym roku cztonkostwa do 100 proc. po 10 latach.
Brak akceptacji planéw Komisji spowodowany zostat po-
stawg Niemiec i Holandii. Panstwa te nie chciaty okresli¢
kwot przyznanych kandydatom w ramach doptat bezpo-
$rednich bez gwarancji, ze ta forma bedzie stopniowo likwi-
dowana w catej Unii. Nie chcac doprowadzi¢ do kryzysu
w rozmowach z kandydatami, przewodzacy grupie ,ptatni-
kéw netto” Niemcy zapewnili jednak, ze w sprawie dopfat
dojdzie do kompromisu. Zaréwno lider CDU/CSU Edmund
Stoiber, ktory obecnie przewodzi w sondazach, jak i nie-
mieccy dyplomaci zwigzani z obecnym rzagdem zapowiada-
ja poparcie dla przyznania dopfat bezpo$rednich propono-
wanych przez Komisje Europejskg. Berlin chciat jednak
zaczekaC na propozycje Komisji Europejskiej dotyczaca
Wspdlnej Polityki Rolnej (WPR), ktéra zostata przedstawio-
na 10 lipca br., oraz na rozstrzygniecie wrzesniowych wy-
boréw do Bundestagu. Na razie wiec, cho¢ koszt poszerze-
nia Unii to tylko utamek tego, co dostata byta NRD, a nawet
wezesniej Niemcy w ramach planu Marshalla, kanclerz
Schroeder nie chce podpisa¢ rachunku. Kraje kandydujace
uzyskaty jedynie od panstw cztonkowskich zapewnienie,
ze doptaty bezposrednie sg cze$cig prawa europejskiego,
a wiec w jakiej$ wysokos$ci nalezg sig ich rolnikom.

Wydaje sig, ze pomysine zakonczenie rokowan w sprawie
cztonkostwa Polski w UE zaleze¢ bedzie w istotnej mie-
rze od porozumienia krajéw ,15" co do wizji przysztosci
WPR. Najwazniejszym elementem zaproponowanej przez
Komisje Europejskg reformy WPR jest stopniowe ograni-
czenie dopfat dla duzych farm (otrzymujgcych powyzej 5
tys. euro wsparcia rocznie) w dotychczasowych krajach
cztonkowskich. Zagrozeniem dla poszerzenia UE bytaby
sytuacja, w ktdrej nie dosztoby do porozumienia krajéw
.15" w sprawie reformy WPR. Do zasadniczego starcia
dojdzie miedzy Francjg i Niemcami a Komisjg Europejska.
Paryz nie chce ograniczenia doptat bezposrednich (jest ich
najwiekszym beneficjentem), a Berlin uwaza, ze budzet
rolny UE nalezy zredukowa¢ (propozycja KE nie przewiduje
wyraznego zmniejszenia wydatkéw na rolnictwo).

Takze w Polsce toczy sie ozywiona debata nad warunkami
finansowymi cztonkostwa Polski w UE. Niedawno minister
spraw zagranicznych Wiodzimierz Cimoszewicz powie-
dziat, ze rzad bedzie dazyt do ograniczenia przyznanych
Polsce funduszy strukturalnych (13,8 mld euro w latach
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2004-2006) na rzecz dopfat dla wsi. Fundusze wyma-
gaja bowiem wspétfinansowania z budzetu krajowego
i przedstawiania projektow inwestycyjnych. Potwierdzit
to premier Miller, cho¢ zaznaczyt, ze polskie wtadze nie
wystapity jeszcze oficjalnie z takg propozycjg do Komi-
sji Europejskie]. W odpowiedzi na to jednak, w czasie
ostatniej wizyty w Polsce, komisarz ds. poszerzenia UE
powiedziat, ze dowolne przesuwanie $rodkdw w ramach
budzetu Unii nie jest mozliwe. Polskie stanowisko wydaje
sig racjonalne, poniewaz wykorzystanie Srodkow unijnych,
ktére uzaleznione bedg od realizacji okreslonych projek-
tow wspdtfinansowanych przez narodowy budzet, bedzie
dla Polski bardzo trudne. Dowodzg tego dotychczasowe
trudnosci naszego kraju iinnych panstw kandydackich
w wykorzystywaniu  pieniedzy z unijnych programéw
pomocowych. Z uruchomionego w 2000 r. programu
ISPA (rozwdj wielkiej skali infrastruktury transportowe;
i ochrony Srodowiska) Polska wykorzystata do tej pory
zaledwie 7 proc. Jeszcze wigksze problemy bedg z wyko-
rzystaniem pieniedzy z uruchamianego wiasnie w Polsce
programu SAPARD, gdzie w gre wchodzi duza ilo$¢ matych
projektéw. Wykorzystanie tego programu w krajach, w kto-
rych on juz funkcjonuje (np. Litwa totwa, Estonia, Czechy),
ksztattuje sie na bardzo niskim poziomie wynoszacym 3,6
proc. Tym bardziej prawdopodobne wydaje sige, ze strona
polska bedzie sie stara¢ wynegocjowac¢ wieksze doptaty
bezposSrednie w zamian za mniejsze fundusze strukturalne.
Z pewno$cig stanowisko takie popiera¢ bedzie obecne
w rzadzie PSL. Jego szef, minister rolnictwa Jarostaw
Kalinowski podkre$la wcigz, ze polska wie$ musi mie¢
zagwarantowane réwne warunki konkurencji z rolnictwem
unijnym, co w praktyce sprowadza sie do zadania przyzna-
nia Polsce petnych doptat bezposrednich od pierwszego
dnia cztonkostwa.

Czy referendum w Irlandii jest problemem?

Oprocz problemdw z ustaleniem warunkéw finansowych
poszerzenia jest tez inne zagrozenie dla poszerzenia UE
w zaktadanym terminie. Jest nim problem z ratyfikacjg
traktatu z Nicei. Wej$cia w zycie traktatu obawiajg sig Ir-
landczycy. Ich opér, ktéremu dali wyraz w pierwszym refe-
rendum w te] sprawie, nie wigze sie jednak z niechecig
wobec rozszerzenia czy nawet reformg instytucjonalng
Unii. Wynika raczej z niecheci Irlandczykéw do tego, aby
Unia przeksztalcita sie w sojusz obronny i powotata armie
europejska. Aby rozwia¢ te obawy i zapewni¢ zwycigstwo
zwolennikéw ratyfikacji w ponownym referendum w Irlan-
dii, przywddcy , 15" przyjeli na szczycie w Sewilli o$wiad-
czenie, ktére ma uspokoi¢ Dublin. Gdyby to sie nie udato,
to kleska paZdziernikowego referendum ratyfikacyjnego
w Irlandii oznacza¢ bedzie konieczno$¢ renegocjacji tego



traktatu. Sytuacja taka mogtaby sie réwniez sta¢ pretek-
stem do wstrzymania rozméw w kwestii poszerzenia. W
rzeczywistosci jednak nawet upadek traktatu z Nicei nie
powinien opdzni¢ znacznie poszerzenia Unii, gdyz uregulo-
wania dotyczace udziatu nowych cztonkdw moga byc¢ prze-
niesione z traktatu nicejskiego do traktatéw akcesyjnych,
a jedynie inne postanowienia traktatu z Nicei musiatyby
by¢ renegocjowane.

Komisja Europejska na tak...

Zagrozeniem dla poszerzenia Unii o ktory$ z krajow kandy-
dackich bytaby sytuacja, w ktérej Komisja Europejska nie
przedstawitaby Radzie UE zalecenia zakonczenia negocja-
cji z tym krajem. Dotychczasowa praktyka pokazuje, ze po-
zytywna rekomendacja KE jest warunkiem koniecznym po-
szerzenia. Komisja postanowita rozwiaC zwigzane z tym
watpliwo$ci. Zapowiedziano juz, ze w opublikowanym 16
pazdziernika br. oficjalnym raporcie o postepach kandyda-
tow Komisja zaleci przywodcom ,15" przyjecie do Unii
jednoczednie 10 kandydatéw. Rekomendacja Komisji jest
jednak warunkowa i zalezy od tego, czy polskie wiadze
spojrzg ,konstruktywnie irealistycznie” na unijng oferte,
czyli... zaakceptujg bez zastrzezen stanowisko w komisji
w kwestiach finansowych.

...ale czy polskie spoteczenstwo za?

Do niedawna poparcie spoteczne dla przystapienia Polski
do UE stale rosto. Ostatnie sondaze opinii spotecznej poka-
zaty jednak, ze zaczyna spadac (wsrdd tych, ktdrzy deklaru-
ja che¢ uczestnictwa w referendum z 75 proc. w kwietniu
do 69 proc. w czerwecu br.). Wedtug Eurobarometru ,,Rzecz-
pospolite]” od integracji odwrdécili sie gtéwnie rolnicy,
mieszkancy wsi i wyborcy PSL (w pierwszych dwdch gru-
pach jest juz wigcej przeciwnikéw niz zwolennikéw akce-
sji), co dowodzi¢ moze, ze na wizerunku Brukseli w polskim
spoteczenstwie nie najlepiej odbito sie zamieszanie w spra-
wie doptat bezpo$rednich dla polskiej wsi. Oznacza to, ze
jesli warunki finansowe cztonkostwa zaproponowane Pol-
sce przez Unie nie zmienig sie, to poparcie dla naszego
wejécia do UE moze nadal sig zmniejsza¢. Trudno jednak
oczekiwac, ze zmaleje tak bardzo, aby spowodowa¢ odrzu-
cenie przez Polakéw traktatu akcesyjnego. Cho¢ poparcie
dla rozszerzenia Unii jest zdecydowanie mniejsze w krajach
cztonkowskich, to nie powinno w nich by¢ probleméw z ra-
tyfikacjg traktatéw akcesyjnych. Decyzje w tej sprawie nie
bedg bowiem podejmowane przez spoteczenstwa ,15"
w drodze referendum, lecz zadecydujg o tym parlamenty
tych panstw (prawdopodobnie z wyjgtkiem Irlandii).

Najbardziej prawdopodobny scenariusz
Mimo probleméw z poszerzeniem Unii, zwigzanych zardw-
no z wewnatrzunijnymi sporami o pienigdze, jak i z rozbiez-
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noscig miedzy oczekiwaniami Polski a ofertg krajow , 15",
najbardziej prawdopodobne wydaje sig, ze Polska przysta-
pi do UE w lipcu 2004 r. Naszym zdaniem kalendarz posze-
rzenia bedzie wygladat nastepujaco:

B 16 pazdziernika br. Komisja Europejska wskaze, ze
warunki cztonkostwa spetnia 10 krajéw kandydac-
kich (wszystkie negocjujace obecnie z UE poza Butga-
rig i Rumunia),

W 24-25 pazdziernika br. na szczycie w Brukseli przy-
wodcy 15" okresla, ktdre kraje kandydackie moga
zakonczy¢ rokowania w tym roku (znajdzie sie w$rod
nich Polska),

W na poczatku listopada br. kraje UE dojdg do porozu-
mienia w kwestii warunkow finansowych poszerze-
nia,

W 12-13 grudnia br. na szczycie w Kopenhadze dojdzie
do zakonczenia negocjacji z kandydatami (w tym
z Polskg),

W do marca/kwietnia 2003 r. nastagpi oficjalne podpisa-
nie traktatéw akcesyjnych,

B w lipcu 2004 r. Polska stanie sie cztonkiem UE (kraje
kandydackie bedg mogly wcze$niej wzigé udziat
w czerwcowych wyborach do Parlamentu Europej-
skiego).

Korzysci z cztonkostwa
Pomijajac fatalistyczne wizje eurosceptykdw, do$¢ po-
wszechne sg w Polsce oczekiwania, ze cztonkostwo nasze-
go kraju w UE automatycznie przyniesie szereg korzysci.
WSsréd nich wymienia sie nastepujace:

B szybszy wzrost PKB i dochoddw ludnosci

W wzrost stabilno$ci otoczenia gospodarczego

W spadek ryzyka inwestycyjnego

W wzrost inwestycji (w tym zagranicznych)

B kreacja wymiany handlowe;j

B przeptyw know-how i technologii

W ostabienie krajowych monopoli

W fatwiejszy przeptyw czynnikéw produkcji

B wzrost produktywnoSci

B transfery finansowe i $rodki pomocowe

/a automatyczne korzy$ci dla Polski mozna uznaé jedy-
nie transfer Srodkéw finansowych z Brukseli. | tu jednak
automatyzm nie jest petny. Wiele zalezy od tego, czy
polska strona bedzie w stanie przedstawi¢ odpowiednie
projekty inwestycyjne, a takze wspoétfinansowac znaczng
cze$é kosztdw ich realizacji (méwi sie obecnie, ze bedzie
to 15-25 proc.). Wykorzystanie pozostatych mozliwosci
w znacznie wiekszym stopniu zaleze¢ bedzie od polityki
gospodarczej prowadzone] przez kolejne rzady w Polsce.
Doswiadczenia integracji europejskiej dowodzg, ze jej
nastepstwa moga by¢ odmienne w rdznych krajach, mimo
zblizonych warunkéw wyj$ciowych. Jak duza jest rola kra-
jowej polityki ekonomicznej, pokazujg dobitnie przyktady
olbrzymiego sukcesu Irlandii w ostatnich dekadach i zmar-
nowanej w tym samym czasie szansy Grecji.
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Polska na drodze ¢
Zioty na roz

Zbliza sie data wejscia Polski do Unii Europejskiej (UE).
Przybliza to réwniez (potencjalnie) nasze cztonkostwo
w Unii Gospodarczej i Walutowej (UGW). W zwigzku z tym

zagadnienia zwigzane z procesem wprowadzenia w Pol-

sce wspalnej waluty, towarzyszagcymi temu ewentualnymi

przeksztatceniami w gospodarce, $ciezkg zmian kursu wa-
lutowego na drodze do euro, prawdopodobng datg przysta-
pienia do EMU, stajg sie obiektem szczegdlnego zaintere-

sowania zarowno dla politykéw, ekonomistéw, inwestordw
rynku finansowego, jak iduzej czesci przedsiebiorcow.

W niniejszej analizie staralismy sie omdwic¢ gtéwne proble-

my zwigzane ze zblizajgcym sie terminem wprowadzenia
euro i prawdopodobne kierunki zmian na polskim rynku
walutowym w trakcie tego procesu.

Jaki system kursowy?
W ostatnim okresie wagi nabraty rozwazania nt. tego, jaka

strategie polityki kursowej powinna Polska przyja¢ w okre-

sie bezpos$rednio poprzedzajgcym akcesje do UE oraz
UGW. W maju zarysowata sie réznica zdan w tym temacie

pomiedzy NBP a Ministerstwem Finansdw, zapoczatkowa-
ne zostaty rozmowy pomiedzy obiema instytucjami i powo-

tany specjalny zespot miedzyresortowy do wypracowania

wspolnego stanowiska. Zmiana na stanowisku ministra fi-
nansow | wicepremiera odpowiedzialnego za polityke go-

spodarczg wprowadzita dodatkowy element niepewno$ci

odnosnie przysztej polityki kursowej, szczegblinie ze w swo-
ich wczesniejszych artykutach prasowych Grzegorz Kotod-

ko byt zdecydowanym zwolennikiem do$¢ rewolucyjnych

rozwigzan w tym zakresie, a po objeciu urzedu nie odnigst

sie do swoich wcze$niejszych propozycji.

W skrdcie, trzy gtowne opcje dotyczace strategii polityki

kursowej w drodze do Unii Gospodarczej i Walutowe;

przedstawiajg sie nastepujgco:

B Utrzymanie w petni ptynnego kursu zlotego do
momentu wejScia do UE i przystgpienia do systemu

ERMZ (ang. Exchange Rate Mechanism, czyli euro-

pejski mechanizm kursowy), nastepnie jak najszybsze
wejscie do strefy euro. Jest to oficjalne stanowisko
przyjete iogtoszone przez Rade Polityki Pienigzne;
w maju br.

m Wprowadzenie systemu kierowanego kursu
plynnego, tj. ustalenie jeszcze przed wejSciem do
UE i ERMZ2 parytetu wobec euro (najprawdopodobnigj
ponizej rynkowe] wartosci ztotowki) oraz okreslenie
dopuszczalnego zakresu wahan kursu rynkowego (nie-
koniecznie symetrycznego wzgledem parytetu i nieko-

niecznie jawnego); obrona dopuszczalnego przedziatu
zmienno$ci poprzez interwencje walutowe NBP. Wg
nieaficjalnych informacji byta to propozycja rzadu przed-
stawiona NBP w liscie, ktory przekazat Marek Belka
Leszkowi Balcerowiczowi w drugiej potowie maja.

B Wprowadzenie systemu izhy walutowej (ang. cur-
rency board), tj. catkowite usztywnienie kursu ztotego
wobec euro potgczone z automatyczng wymienialno-
$cig tych walut po ustalonym kursie. Rozwigzaniu temu
miaftaby towarzyszy¢ skokowa dewaluacjg kursu, tj.
sztywny parytet ztotego do euro zostatby wyznaczony
znacznie ponizej rynkowej warto$ci ztotowki. Jest to
propozycja prof. Grzegorza Kotodki, opublikowana
w potowie maja na tamach ,Trybuny”. Zaproponowany
wolweczas kurs wobec euro miatby wynosic¢ 4,35 zt za
euro.

Nietrudno zauwazyc, ze kazda z powyzszych strategii ozna-
cza catkiem inny rozwdj wydarzen na polskim rynku walu-
towym w ciggu najblizszych kilku lat i catkiem odmienne
wnioski dla przedsiebiorcéw / inwestoréw planujgcych
transakcje dewizowe. Koncepcje po stronie rzadowej'
zmierzajg do osiggniecia dwoch celdw: ostabienia bieza-
cej wartodci ztotego i usztywnienia / ograniczenia zakresu
wahan jego kursu w okresie poprzedzajgcym wprowadze-
nie euro, co miatoby poprawi¢ konkurencyjno$c¢ polskich
przedsiebiorstw, zapewni¢ impuls prowzrostowy gospo-
darce i zneutralizowac lub przynajmniej ostabi¢ ogromna
presje aprecjacyjng na naszg walute zwigzang ze zbliza-
jacym sie cztonkostwem w UE i UGW. Z drugiej strony
bank centralny jest sktonny pozostawi¢ ksztattowanie sie
kursu walutowego rynkowi, argumentujac, ze powstrzy-
manie aprecjacji ztotego w najblizszych latach moze by¢
niezwykle trudne lub wrecz niemozliwe do zrealizowania,
a w dodatku kosztowne iryzykowne dla gospodarki. Jed-
nym istotnym punktem wspoinym, ktdry wydaje sie krysta-
lizowa¢ w dotychczasowej dyskusji nt. strategii kursowe;
przed wejSciem do Eurolandu jest przekonanie, ze Polska
powinna dazy¢ do przyjecia wspélnej waluty w najblizszym
mozliwym terminie.

') Nalezy podkresli¢, ze poniewaz po objeciu stanowiska ministra
finansdw przez Grzegorza Kotodko nie padly jeszcze wypowiedzi
w sprawie planowanej strategii gospodarczej, w tym nt. zamiaréw
co do polityki kursowej, trudno w tej chwili przesadzic, jakie bedzie
ostatecznie oficjalne stanowisko rzadu w tej sprawie.



Pierwszym krokiem przy probie przewidywania rozwoju
sytuacji na polskim rynku walutowym w drodze do euro
jest w tej sytuacji ocena, ktdry z powyzszych scenariuszy
jest najbardziej prawdopodobny. Z dzisiejszej perspek-
tywy wydaje sig, ze najwigksze szanse realizacji
ma propozycja pierwsza, tj. utrzymanie obecnego
rezimu kursowego do momentu wej$cia ztotego do
systemu ERM2. Pozostate dwa rozwigzania, chociaz teo-
retycznie mozliwe, wydajg sie mato prawdopodobne, a do-
datkowo niewskazane ze wzgledéw ekonomicznych.

Panstwa kandydujace do Unii Europejskiej maja swobode
wyboru rezimu kursowego w okresie poprzedzajgcym
akcesje. Z tego powodu nie nalezy sie spodziewac
ostrego sprzeciwu instytucji unijnych w reakcji na sam
pomyst wprowadzenia w Polsce kursu kierowanego czy
nawet izby walutowej. Najprawdopodobniej jednak reak-
cja zich strony nie bytaby zbyt przychylna, szczegodinie
w tym drugim przypadku. Z pewnoscig podkreslone zosta-
toby oficjalne stanowisko Rady ECOFIN z listopada 2000 .,
stwierdzajgce, ze system izby walutowe] nie moze byc
traktowany jako substytut systemu kursowego ERM2 na
drodze do przyjecia wspolnej waluty ize zalecany jest
raczej dla matych otwartych gospodarek o wysokiej infla-
cji, zdyscyplinowanym budzecie i elastycznym rynku pracy
(czyli nie dla Polski). Unia stwierdzitaby zapewne, ze nasz
kraj przyjmuje rezim sztywnego kursu wobec euro na wia-
sng odpowiedzialno$¢ i nie moze liczy¢ na zadng pomoc
w jego utrzymaniu ze strony ECB ani na gwarancje, ze po
wej$ciu do UE polska izba walutowa zostanie uznana za
rezim zgodny z ERM2.

Znacznie wigkszym problemem formalnym na drodze do
zmiany polityki walutowej jest jednak stanowisko NBP
ktérego zgoda jest wedtug obecnego stanu prawnego
konieczna dla zmiany rezimu kursowego w Polsce. W poto-
wie maja Rada Polityki Pienieznej jednogtosnie uznata, ze
najbardziej korzystnym rozwigzaniem dla polskiej gospo-
darki jest utrzymanie obecnego systemu kursowego az
do momentu przystgpienia do ERM2 | wydaje sie bardzo
mato prawdopodobne, aby oficjalne stanowisko banku
centralnego miato ulec zasadniczej zmianie w tej kwestii,
co potwierdzajg zresztg niedawne wypowiedzi cztonkow
RPP Jezeli rzad zmierzatby do zmiany rezimu kursowego
wbrew NBP. musiatby rozwaza¢ daleko idgce zmiany
prawne, obejmujgce zmiane Ustawy o NBP i — by¢ moze
— réwniez konstytucji (sama nowelizacja Ustawy o NBP
mogtaby by¢ nieskuteczna z powodu prawdopodobnego
weta prezydenta Kwasniewskiego lub skargi do Trybunatu
Konstytucyjnego). To z kolei bytoby procesem nie tylko
dtugotrwatym, ale iryzykownym politycznie. O ile sama
zmiana rezimu kursowego w kraju kandydackim nie jest
faktem, ktory mdgtby wywota¢ gwattowny protest UE,
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zmiana taka dokonana wbrew bankowi centralnemu i po-
przedzona zmianami systemowymi ograniczajgcymi nie-
zalezno$¢ tego banku spotkataby sie najprawdopodobnigj
z bardzo negatywnym odbiorem unijnych instytucji i posta-
wita Polske w niekorzystnej sytuacji w trakcie ostatnigj
rundy negocjacji akcesyjnych. W najnowszym numerze
miesiecznego biuletynu EBC wyraznie podkreslono, ze
przyjecie projektéw nowelizacji Ustawy o NBP znajduja-
cych sie obecnie w Sejmie ,znacznie utrudnitoby dalsze
negocjacje cztonkowskie”.

Gdyby$Smy mieli uszeregowa¢ mozliwe strategie polityki
kursowej w Polsce poprzedzajgce nasze wstgpienie do
strefy euro wedtug prawdopodobienstwa ich wystgpienia,
zestawienie wygladatoby nastepujgco:

Prawdopodobienstwo

Rezim kursowy

Kurs w petni ptynny 70 proc.
Kurs ptynny kierowany 20 proc.
Izba walutowa 10 proc.

Warto podkres$li¢ raz jeszcze, ze piszac ten tekst, nie
znamy obecnego stanowiska rzadu inowego ministra
finanséw w kwestii polityki kursowej. Praca wspdlnego
zespotu NBP i Ministerstwa Finanséw powotanego w celu
wypracowania wspoélnej strategii kursowej stoi pod zna-
kiem zapytania, tym bardziej ze jego przewodniczacy ze
strony ministerstwa Andrzej Raczko prawdopodobnie
odejdzie z resortu w najblizszych tygodniach. Wydaje sie
jednak, ze pole manewru nowego ministra w tej kwestii
jest stosunkowo ograniczone, gtéwnie przez obowiazujace
ramy prawne, zblizajgcg sie koncowa faze negocjacji czton-
kowskich i stosunkowo krotki czas pozostaty do przystgpie-
nia do UE.

Kiedy do euro?

Terminarz wprowadzania w Polsce wspélnej waluty zale-
ze¢ bedzie od szeregu czynnikéw. Najistotniejsze ramy
czasowe okre$lone sg przez regulacje i procedury prawa
europejskiego. Zgodnie z tymi zapisami nowi czionkowie
Unii Europejskiej beda domy$inie zobowigzani do tego, aby
docelowo przyjg¢ wspdlng walute europejskg, chociaz
przepisy nie narzucajg zadnego specyficznego terminu,
w ktorym nalezy wystgpi¢ o wigczenie do Eurolandu.
Wstapienie do strefy euro bedzie mozliwe jednak pod wa-
runkiem wypetnienia tzw. kryteriow konwergencji nominal-
nej (okre$lonych w traktacie z Maastricht, patrz ramka
ponizej), co z kolei determinuje pewne minimalne ograni-
czenia czasowe, ktorych nie sposob bedzie omingé.
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Najwieksze wymagania czasowe narzuca kryterium kur-
sowe.

Aby skalkulowa¢ minimalny czas potrzebny Polsce na prze-
brniecie przez procedury kwalifikacyjne iwprowadzenie
wspobinej waluty, przeanalizujmy po kolei wszystkie etapy
na drodze do euro.

Kryteria konwergencji nominalnej

wedtug traktatu z Maastricht:

B zbieznos$ci monetarnej — Srednioroczna stopa
inflacji nie powinna by¢ wyzsza niz 1,5 pkt proc.
powyzej Sredniej w trzech krajach cztonkowskich
UGW o najnizszej inflacji

W stop procentowych — rentownos$¢ dtugotermino-
wych obligacji skarbowych nie powinna by¢ wyzsza
niz 2 pkt proc. powyzej Sredniej w tych samych
trzech krajach cztonkowskich UGW

B zhieznosci fiskalnej — deficyt finanséw publicz-
nych nie powinien by¢ wyzszy niz 3 proc. PKB

B dtugu publicznego - relacja dtugu publicznego do
PKB nie powinna przekracza¢ 60 proc.

B kursowe — traktat z Maastricht wymaga utrzyma-
nia stabilnosci kursu walutowego wobec euro przez
okres przynajmniej 2 lat; domy$inie poprzez stabil-
no$¢ kursu rozumiana jest obecnos$¢ waluty danego
kraju w systemie kursowym ERM?2

Zaktadajac, ze uda sie zamkng¢ na czas negocjacje czton-
kowskie (do konca br.) i proces ratyfikacji traktatéw akce-
syjnych przez parlamenty krajow UE przebiegnie w miare
sprawnie, mozna oczekiwac, ze Polska (wraz z pozosta-
tymi 9 krajami kandydackimi) stanie sie oficjalnym czton-
kiem Unii Europejskiej na poczatku (najpdzniej w potowie)
2004 r. W takim uktadzie wigczenie ztotego do systemu
ERM2 mozliwe bedzie w drugiej potowie 2004 r. lub na
poczatku 2005 r. (o akcesje do ERM2 mozna wystgpi¢
dopiero bedac juz cztonkiem UE, a decyzja nie jest auto-
matyczna, procedura wymaga osobnej analizy dla kazdego
kraju; trudno wiec oczekiwaé, zeby wigczenie waluty do
ERMZ2 byto mozliwe natychmiast po przystgpieniu do UE).
Kryterium stabilno$ci kursowej oznacza, ze okres pomie-
dzy wstgpieniem do ERMZ2 a wprowadzeniem euro ma
wynosi¢ przynajmniej dwa lata. Zaktadajgc zatem scena-
riusz najbardziej optymistyczny, tzn. ze bezposrednio po
uptynieciu tego dwuletniego okresu Komisja Europejska
wyda pozytywng opinig, stwierdzajgca, ze Polska spetnia
wymogi zbiezno$ci, kwalifikujace jg na cztonka strefy euro,
wprowadzenie wspéinej waluty jest mozliwe na poczgtku
roku 2007 (z ewentualnym poslizgiem o p6t roku). Warto
odnotowacé, ze wigczenie Polski do strefy euro nie oznacza

8

automatycznie pojawienia sie unas w obiegu europej-
skich monet i bilonu, poniewaz prawdopodobny jest 1-2-
letni okres przej$ciowy, w trakcie ktérego euro wkroczy
jedynie do obiegu bezgotéwkowego?.

Powyzszy scenariusz, ktdry nalezy uznac za najbardzigj
optymistyczny, podsumowuje tabela ponizej.

Kiedy Kolejny etap

wejscie Polski do UE, wystapienie o zgode na
| potowa 2004 wigczenie zlotego do ERM2

1 stycznia 2005  wprowadzenie ztotego do systemu ERMZ2

ocena kryteridéw zbiezno$ci nominalnej i decy-
Il potowa 2006  zja 0 wigczeniu Polski do UGW (na podstawie
danych za 2005 1.)

wejécie Polski do UGW, wprowadzenie euro
w obiegu bezgotéwkowym

1 stycznia 2007

Warto zauwazyé, ze tempo postepéw Polski na drodze do
euro zalezato bedzie w duzym stopniu od kierunku i jakosci
krajowej polityki gospodarczej. W powyzszych rozwaza-
niach przyjelismy, ze polski rzad i bank centralny realizo-
waC beda najbardziej prawdopodobng z wymienionych
wczesniej strategii kursowych, tj. utrzymanie catkowicie
ptynnego kursu walutowego az do przystgpienia do sys-
temu ERM2. Dodatkowo zaktadamy, ze obydwie instytucje
dazy¢ beda do maksymalnego skrdcenia okresu przejscio-
wego pomiedzy wejsciem do UE a przyjeciem wspéingj
waluty. Taka deklaracja padta jak na razie wytgcznie ze
strony NBP Stanowisko Ministerstwa Finanséw i rzadu
w te] kwestii, ktérego mozna sie spodziewac w ciggu naj-
blizszych miesiecy (by¢ moze nawet tygodni), moze istot-
nie wptyng¢ na oczekiwania dalszego rozwoju wydarzen.
W szczegdlnosci wydaje sig, ze wprowadzenie w Polsce
izby walutowej na krétko przed przystgpieniem do Unii
Europejskiej] mogtoby wydtuzy¢ konieczny okres utrzyma-
nia stabilnosci kursowej, poniewaz Komisja Europejska
mogtaby uzna¢, ze przy systemie o braku dopuszczalnych
wahan kursu dwa lata nie wystarcza, by stwierdzi¢ czy
okre$lony parytet wobec euro mozna uznac za optymalny
i mozliwy do utrzymania w dtuzszym okresie (nie wydaje
sie zresztg, zeby parytet na poziomie 4,35 zt za euro byt
dla UE akceptowalny). Tym bardziej ze sygnaty naptywa-
jace do tej pory ze strony instytucji unijnych, m.in. Europej-
skiego Banku Centralnego, sugeruja, ze generalnie nie sg
one zwolennikami zbyt szybkiego wigczania walut nowych
krajow cztonkowskich do obszaru Unii Gospodarczej i Wa-
lutowe;.

?) patrz: Krzysztof Jakubiszyn , Jak szybko do euro?” Gazeta Bankowa,
9-15 lipca 2002



W drodze do euro: ztoty pod presja rynku

Decydujacy role w ksztattowaniu sie rynkowego kursu zto-
tego w najblizszych latach bedg miaty procesy i zjawiska
zwigzane z akcesjg do Unii Europejskigj i Unii Gospodar-
czej | Walutowej. Z tym ze wraz ze zblizaniem sie daty
wigczenia Polski do strefy euro prawdopodobnie traci¢ na
znaczeniu bedg czynniki fundamentalne i ekonomiczne, na-
tomiast znacznie silnigjszy stanie sie wptyw czynnikow
administracyjno-politycznych. Wyznacznikami na $ciezce,
ktorg poruszac sie bedzie polska waluta, beda dwa punkty:
centralny parytet ztotego wobec euro ustalony w momen-
cie przystgpienia do systemu ERMZ2 oraz ostateczny i nie-
odwotalny sztywny kurs wymiany, po jakim przeliczona be-
dzie nasza waluta przy wejsciu do strefy euro.

Jaki parytet EUR/PLN?

Z dotychczasowej dyskusji nt. docelowego poziomu kursu
ztotego do euro, ktory bytby najwtasciwszy dla polskiej go-
spodarki, niefatwo wytoni¢ jednoznaczng konkluzje. Nie-
zwykle trudno jest wyznaczy¢ optymalny poziom kursu
przy pomocy metod numerycznych, a ewentualne wyniki
szacunkow i symulacji sg z reguty niezwykle wrazliwe na
przyjmowane zatozenia wyjSciowe. Wydaje sig, ze jako
punkt orientacyjny dla dalszych rozwazan mozna przyjact
argumentacje jednego z cztonkdw RPP Dariusza Rosatiego
zaprezentowang w marcu br., wg ktorej sztywny kurs ztote-
go do euro mogtby odpowiada¢ $redniemu kursowi rynko-
wemu z ostatnich kilku lat, skorygowanemu o wptyw
duzych transakcji prywatyzacyjnych oraz efekt Harroda-Ba-
lassy-Sammuelssona. Poniewaz kurs ztotego na przestrze-
ni ostatnich lat, pomimo duzej zmiennosci, nie charaktery-
zowat sie zadnym trwatym trendem, daje to zdaniem prof.
Rosatiego podstawy, by twierdzi¢, ze Srednia z ostatnich
dwach lat mogtaby by¢ dobrym wyznacznikiem poziomu
rownowagi. Oznaczatoby to (w obecnych warunkach) do-
celowy parytet wobec euro na poziomie ok. 3,8-3,9 zt za
euro.

Kurs euro w ztotych
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Przy przewidywaniu przysztego poziomu parytetu nalezy
jednak, oprdcz tendencji historycznych, uwzgledni¢ row-
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niez ostatnio obserwowany trend szybkiej aprecjacji euro
na rynkach swiatowych, ktéry powinien zosta¢ odzwiercie-
dlony w ostatecznym przeliczniku ztotego wobec waluty
europejskiej (zaktadajgc, ze tendencja wzmocnienia euro
na $wiecie bedzie trwata). Z tego powodu uwazamy, ze
docelowy kurs wejscia do strefy euro mozna zatozy¢ na
poziomie ok. 4,0-4,1 zt za euro (ok. 5 proc. stabszy od
pOZiomu wspomnianego powyzej).

Pod naporem aprecjacji
Zanim jednak dojdzie do ostatecznego usztywnienia kursu,
zZtoty bedzie podlegat rynkowym fluktuacjom, w ramach —
Jjak powiedziano wczesniej — najpierw kursu catkowicie
ptynnego, a nastepnie w systemie ERM2. W tym okresie
polska waluta uzalezniona bedzie w gtéwnej mierze od sit
rynkowych i czynnikéw ekonomicznych. Podczas funkcjo-
nowania mechanizmu ERMZ wahania kursu bedg jednak
ograniczone szeroko$cig dopuszczalnego pasma odchylen
od parytetu centralnego, okreslonego dla Polski (standar-
dowym pasmem w ERMZ jest =15 proc., jednak kazdy
kraj ma mozliwo$¢ wynegocjowania wezszego zakresu;
nie wiadomo, jakie bedzie stanowisko Polski w tej spra-
wie). WSsrdd najwazniejszych determinantéw, ktére beda
ksztattowa¢ wartos¢ ztotéwki, zdecydowang przewage zy-
skajg najprawdopodobniej sity sprzyjajgce aprecjacji:
m Naptyw kapitatu portfelowego — oczekiwania na szyb-
kie wejscie Polski do Unii Gospodarczej i Walutowej,
z czym wigze sie konieczno$¢ spetnienia nominalnych
kryteriow zbiezno$ci (w szczegdlnosci spadek dtugoter-
minowych stép procentowych), przyciggaty beda kapi-
tat miedzynarodowy na polski rynek papieréw dtuznych.
Proces gry na konwergencje (ang. convergence play)
moze istotnie przybra¢ na sile po przystgpieniu Polski
do UE, ktére uwiarygodni scenariusz szybkiej akcesji
do Eurolandu.

Rentownos¢ 10-letnich obligaciji skarbowych

12‘%
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Zrédto: Datastream

m Naptyw inwestycji bezposrednich — mozna oczekiwac,
ze po przyjeciu Polski do Unii Europejskiej i wigczeniu
polskiej gospodarki w struktury jednolitego rynku
nastapi wyrazne przyspieszenie naptywu bezpos$red-
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Bezposrednie inwestycje zagraniczne

4

t - 1ok przystapienia kraju do UE: 1973 Irlandia, 1981 Gregja,

m Naptyw funduszy pomocowych — Polska ma by¢ benefi-
cjentem netto przystapienia do UE pod wzgledem prze-

% i (45 10

MAK

nich inwestycji zagranicznych. Wigze sie to z proce-

sem tzw. konwergencji realngj, tj. szybszego wzrostu

realnego PKB i sity nabywcze] w krajach nadganiajg-
cych luki rozwojowe, co z kolei przycigga kapitat zagra-

niczny. DoSwiadczenia innych krajow europejskich
przystepujgcych do wspélnoty w poprzednich latach
wskazuja, ze zjawisko to jest zreguty bardzo silne
i osigga maksymalne natezenie w okresie 3-4 lat po
wstapieniu do UE.

naptyw netto
% PKB

— Hiszpania brecja — Irlandia Portugalia

Zrédo: MFVW, BZWBK
1986 Hiszpania i Portugalia

ptywow finansowych, co oznacza, ze do podmiotéw
krajowych (publicznych i prywatnych) bedg naptywaty

znaczace kwoty z unijnych funduszy pomocowych (fun-

dusz strukturalny, spéjno$ci, programy restrukturyzacji

rolnictwa), ktére przynajmniej w cze$ci mogg przepty-

waé przez krajowy rynek walutowy. Warto jednak
zaznaczy¢, ze dla duzej czesci tych Srodkéw znajdzie
sie przeciwwaga w postaci kwot, jakie Polska bedzie
musiata zaptaci¢ w ramach sptaty diugu zagranicznego
w kolejnych latach.

Efekt Harroda-Balassy-Samuelssona, zgodnie z ktdrym
rdznice we wzro$cie produktywnos$ci pracy w Polsce

I w krajach rozwinietych prowadzi¢ powinny do apre-

cjacji realnego efektywnego kursu walutowego (deflo-
wanego CPl) w procesie nadganiania luki rozwojowej,
bedzie prawdopodobnie — w sytuacji obnizania bgdz

Realny efektywny kurs walutowy
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stabilizacji inflacji, wymuszone] procesem zbieznos$ci
konwergencji nominalnej — prowadzit do wzmocnie-
nia nominalnego kursu ztotego; realna aprecjacja
kursu walutowego, obserwowana w krajach naszego
regionu od poczatku transformacji (patrz wykres poni-
zej), powinna przyspieszy¢ wraz z przyspieszeniem
konwergencji realnej po wigczeniu gospodarek do UE
I struktur wspolnego rynku.

Po stronie czynnikdw mogacych ostabia¢ kurs ztotego
mogg sie pojawiac:

Interwencje walutowe NBP — w przypadku gdyby rza-
dowi udato sie przekona¢ bank centralny o stusznos$ci
takiego dziatania, NBP mdgtby podjg¢ interwencje na
rynku, skupujgc waluty obce; nalezy podkredlic, ze
prawdopodobienistwo takiego scenariusza w okresie
funkcjonowania systemu kursu w petni ptynnego
uznajemy za bardzo ograniczone, a efekty interwencji
bytyby prawdopodobnie umiarkowanie silne i krétko-
trwate, bez wptywu na kierunek trendu w diuzszym
okresie. Po wprowadzeniu ztotego do ERMZ interwen-
cje walutowe bytyby znacznie bardziej prawdopodobne,
szczegdlnie gdyby kursu rynkowy zblizat sie do granicy
dopuszczalnego pasma wahan.

Dziatania politykdw zmierzajgce do sztucznego ostabie-
nia kursu — przy braku porozumienia z NBP w sprawie
interwencji i bardzo ograniczonych mozliwosciach
prawnych administracyjnego wptywu na kurs prawdo-
podobne s3 dziatania rzadu / parlamentu zblizone do
tego, co mozna byto obserwowac w ciggu pierwszych
dziewieciu miesiecy funkcjonowania gabinetu Leszka
Millera, oddziatujgce na kurs ztotego gtéwnie poprzez
wprowadzenie niepewno$ci wsrdd inwestorow. Efekt
tych poczynan trudno ocenic, jednak raczej nie nalezy
sie spodziewaé trwatej reakcji rynku.

Btedy krajowej polityki gospodarczej ostabiajgce prze-
konanie rynkéw finansowych o mozliwo$ci szybkiego
wigczenia Polski do Unii Gospodarczej i Walutowe;.
Wyrazne odsuniecie w czasie cztonkostwa w Eurolan-
dzie, np. na skutek niemozno$ci spetnienia ktérego$
z kryteriéw zbieznosci nominalnej (np. deficytu budze-
towego czy dtugu publicznego) moze spowodowaé
wycofanie inwestoréw portfelowych z rynku i atak spe-
kulacyjny na ztotego. Skutki takiego wydarzenia bytyby
znacznie gtebsze ibardziej dtugotrwate od dwaoch
powyzszych wariantow.

Podsumowujac, spodziewamy sig, ze w okresie bezpo$red-
nio poprzedzajgcym wejscie Polski do Unii Europejskigj
oraz pomiedzy wejsciem do ERMZ2 a wprowadzeniem
euro na polskim rynku walutowym dominowac bedg sity
sprzyjajace aprecjacji ztotego. Pierwszym punktem orienta-
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cyjnym dla kursu rynkowego w perspektywie najblizszych

lat bedzie parytet centralny wynegocjowany przy wpro- n

wadzaniu ztotego do ERM2. Uwzgledniajac wspomniane | Hiszpania

w poprzedniej sekcji argumenty oraz ksztattowanie sie "

kursu ztotego wobec euro na przestrzeni ostatnich lat, wﬁ rorenenedober

uwazamy, ze parytet ten moze zostaC wyznaczony na
poziomie pomiedzy 4,0 a4,2 7t za euro. Jednak przez
caty okres pobytu polskiej waluty w systemie ERM2 ryn-
kowa warto$¢ ztotego powinna utrzymywac sie powyzej
poziomu wyznaczonego jako parytet. Jezeli odchylenie to
bedzie istotne, mozliwe, ze przy ustalaniu ostatecznego
sztywnego kurs wobec euro przed wejsciem do UGW Unia
Europejska bedzie dazyta do rewaluacji parytetu, podobnie
jak miato to miejsce w przypadku Grecji (patrz wykres). Nie-
mniej jednak kurs wej$cia polskiej waluty do strefy euro na
poziomie 4,0-4,1 zt za euro wydaje sig realistyczny.
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Gospodarka Polski

B Wigkszo$¢ danych zgodnie z oczekiwaniami
B Ozywienie gospodarcze wcigz niejasne

W Brak presji inflacyjnej, ceny zywnosci dotuja

PKB juz nie dotuje
W zesztym miesigcu GUS opublikowat wstepne szacunki

PKB za | kwartat br. Zgodnie z naszymi oczekiwaniami da-
ne te pokazaty, ze nie nastgpito dalsze pogorszenie sytu-

acji gospodarczej. Mozna wrecz stwierdzi€, ze sytuacja sie
nieco poprawita, gdyz wzrost PKB zwigkszyt sie do 0,5
proc. r/r 0,2 proc. odnotowanych w ostatnim kwartale
roku poprzedniego. Spozycie prywatne i zbiorowe réwniez
przyspieszyty do odpowiednio 3,5 proc. i 2,0 proc. (z 3,3
proc. oraz 1,4 proc. w IV kwartale), a szczegéinie godnym
odnotowania jest fakt, ze inwestycje w Srodki trwate nie

pogtebity spadku, osiggajac -13,3 proc. wobec -13,5 proc.

w kwartale poprzednim. Stad popyt krajowy pozostat bez

zmian w ciggu trzech pierwszych miesiecy 2002 r., po czte-

rech kolejnych kwartatach spadku w 2001 r.

Szacunkowa kontrybucja poszczegdinych sktadnikdw
PKB do facznego wzrostu gospodarczego pokazuje, ze
gtéwng sitg napedzajagcg wzrost PKB byta konsumpcja
indywidualna. To dobrze, ale jesli spojrze¢ na majowe
dane o sprzedazy detalicznej (sprzedaz zwolnita do 1,8
proc. r/r z 3,1 proc. w kwietniu i 9,9 proc. w marcu) i na
wyniki ostatniego badania nastrojéw konsumenckich, to

staje sie jasne, ze w tym roku nastgpi¢ moze spowolnie-

nie wzrostu prywatnej konsumpcji. Na szcze$cie jednak

dane GUS pokazuja, ze jednocze$nie stan popytu zewnetrz-

nego byt stosunkowo dobry — oszacowany przez nas
wkiad eksportu netto do dynamiki PKB pozostat dodatni

w | kwartale, mimo dramatycznego spadku obrotéw han-
dlu zagranicznego na poczatku 2002 r. Spodziewamy sie,
ze ten czynnik bedzie nadal wspierat wzrost gospodarczy.

Kwietniowe dane zaréwno GUS, jak i NBP wskazywaty na
silne ozywienie polskiego eksportu, co moze oznaczaé, ze
wkiad eksportu netto w najblizszym czasie pozostanie
dodatni. Nalezy jednak zauwazy¢, ze oczekiwane przez

nas przyspieszenie inwestycji, cho¢ potaczone z delikat-

nym spowolnieniem konsumpcji prywatnej, doprowadzi

do zwigkszonego popytu na import (zuzycie posrednie,

dobra inwestycyjne). Efektem tego moze by¢ negatywny
wptyw eksportu netto na wzrost gospodarczy pod koniec
biezacego roku.

Fakt, ze spadek inwestycji w $rodki trwate nie pogtebit sie

w | kwartale br. moze dobrze wrézy¢ na reszte roku. Spo-
dziewamy sig, ze roczna stopa spadku inwestycji zmnigj-

Kontrybucja sktadowych we wzroscie PKB
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I Imiana zapastw

szy sie jeszcze w dwdch kolejnych kwartatach, a w IV
kwartale nastapi nawet umiarkowany wzrost w ujeciu r/r.
Weczesne sygnaty poprawy zainteresowania dziatalnoscig
inwestycyjng byly juz pokazywane przez firmy w ostatnich
badaniach koniunktury. Obnizka stop procentowych, ktéra
nastgpita w ostatnich kwartatach, bedzie czynnikiem
wspierajgcym cho¢ nie decydujgcym. Perspektywa wpro-
wadzenia cze$ci rzadowego pakietu ,,Przede wszystkim
przedsiebiorczos¢” i liberalizacji kodeksu pracy, obnizenie
podatku od oséb prawnych powinno réwniez wptywac
pozytywnie na dziatalno$¢ inwestycyjna. Nie bez znacze-
nia pozostanie réwniez efekt niskiej bazy statystycznej
roku poprzedniego.

Dane GUS pokazaty, ze nie nastapit , efekt zapaséw”, o ktd-
rym wielokrotnie wspominali$my. Spadek zapaséw w |
kwartale 2002 okazat sig jeszcze gtebszy niz rok wczesnigj
i w wyniku tego ten skfadnik miat negatywny wkiad do
dynamiki PKB. Zauwazmy jednak mozliwg konsekwencje
tego faktu: jesli proces pozbywania sie zapaséw trwa
juz od ponad roku, to firmy mogg pozby¢ sie ich zupetnie
juz catkiem niedtugo. Wtedy bedzie trzeba je odbudowac
w obliczu rosngcego popytu zagranicznego i delikatnego
ozywienia aktywnosci inwestycyjnej. Wiasnie takie zatoze-
nie przyjmujemy na drugg potowe 2002 r.

Stagnacja koniunktury i produkciji

Wskazniki wyprzedzajace dla polskiej gospodarki nie po-
twierdzity tendencji zapoczgtkowanych w | kwartale, pozo-
stajgc wiasciwie bez zmian drugi miesigc z rzedu, co moze
wskazywac, ze tendencje prowzrostowe odnotowane
w polskiej gospodarce na poczatku roku tracg swg moc.
Wskaznik obliczany przez Marig Drozdowicz z Bureau for
Investments and Economic Cycles pokazat, ze naptyw no-
wych zaméwien do firm pogorszyt sie w maju po dynamicz-
nym wzro$cie z poczatku roku. Ten sygnat potwierdzit wyni-
ki innych badan koniunktury publikowanych ostatnio (przez
GUS iIRG-SGH), pokazujgcych wczesne ostrzezenie, ze
pewna poprawa aktywnosci gospodarcze] w przemysle,
ktéra zaczefa sie wiasnie urzeczywistnia¢, moze by¢ nie-



trwata. Jest to wazne zwiaszcza dlatego, ze jednocze$nie
badanie zapowiada niewielkie szanse na ozywienie popytu
krajowego w najblizszym czasie, ze wzgledu na spadek
sktonno$ci konsumentéw do wydatkdw, stagnacje ptac re-
alnych i brak poprawy na rynku pracy. Lepsza strong jest
kondycja eksportu, ktéry pozostaje mocny, oraz fakt, ze fir-
my nadal donoszg o szybkiej poprawie sytuacji finansowej.
Jednakze ogdlny obraz wynikajgcy z badania jest do$¢ po-
nury, co jest raczej zjawiskiem nowym po kilku miesigcach
gwattownej poprawy $rednioterminowych perspektyw go-
spodarczych, odzwierciedlane] przez wzrost wskaznika
wyprzedzajgcego.

Wskatniki koniunktury GUS

1 ikt
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Réwniez badanie przeprowadzone wsrdéd gospodarstw
domowych przez Ipsos-Demoskop pokazato niezbyt
pomysine rezultaty. Indeks optymizmu konsumentow
spadt nieco po dwaoch miesigcach imponujgcego wzro-
stu. Najbardziej niepokojace sg jednak szczegoty raportu.
Instytut poinformowat, ze udziat gospodarstw domowych,
ktore planujg zakupy doébr trwatych, dramatycznie spadt
w czerwcu. Konsumenci sg sparalizowani perspektywa
dalszego pogorszenia na rynku pracy. Autorzy badania
uwazajg, ze widac silng zalezno$¢ pomiedzy obawami o za-
trudnienie a sktonno$cig do konsumpcii, co stanowi raczej
pesymistyczng konkluzje, biorgc pod uwage kontynuacje
procesu redukowania liczby miejsc pracy w sektorze przed-
siebiorstw. Badanie wykazato, ze optymizm gospodarstw
domowych gwattownie spadt wskutek konfliktu rzadu
z bankiem centralnym, co réwniez nie przepowiada nic
dobrego na przyszto$c.

Niezbyt optymistyczne tendencje zostaly potwierdzone
w danych produkcji przemystowe], ktéra w maju spadta
0 1,6 proc. m/mi 4,1 proc. r/r, znacznie bardziej niz oczeki-
wat rynek (prognozowano $rednio spadek o 1,8 proc. r/r),
chociaz nalezy stwierdzi¢ ze dynamika produkcji w maju
zostata zanizona ze wzgledu na mniejszg o 1 liczbe dni
roboczych w porédwnaniu z poprzednim rokiem. Ale nawet
biorgc pod uwage ten czynnik, dane o produkcji nie wyka-
zujg zadnych oznak ozywienia w sektorze przemystowym
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— produkcja pozostaje w stagnacji od poczatku 2001 r.
Na pocieszenie mozna powiedzie¢, ze rezultat ten magt
by¢ dodatkowo zanizony przez fakt, ze kilka najwigkszych
przedsiebiorstw z sektordw przezywajacych trudnosci
wstrzymywato ostatnio produkcje z powodu problemow
finansowych (np. szczecinska stocznia). Ta ostatnia hipo-
teza znajduje pewne potwierdzenie w danych GUS — jeden
z najgtebszych spadkdw produkcji wystapit w sektorze
.pozostaty sprzet transportowy” (-28,7 proc. r/r). Wie-
rzymy, ze sytuacja w przemys$le powinna sie stopniowo
poprawia¢ w kolejnych miesigcach, szczegdlnie jesli
odnotowane w kwietniu ozywienie w handlu zagranicz-
nym okaze sie trwate. Dynamika produkcji juz w czerwcu
powinna by¢ znowu dodatnia, gdyz liczba dni roboczych
nie bedzie zaniza¢ wynikow.

Handel zagraniczny — ruch w interesie

W maju deficyt obrotéw biezacych osiggnat 484 min USD,
deficyt handlowy 785 min USD, a nadwyzka obrotdw nie-
sklasyfikowanych wzrosta do 316 min USD. Jednoczesnie
NBP zrewidowat w dét dane za kwiecien: deficyt obrotow
biezacych obnizono do 643 min USD z poprzednio poda-
nych 806 min USD. Tak jak oczekiwalismy, dane potwierdzi-
ly, ze ozywienie obrotéw handlowych odnotowane
w kwietniu zaréwno przez NBP jak i GUS nie byto zjawi-
skiem jednorazowym. Eksport oraz import pozostaty w ma-
ju znacznie powyzej $rednich poziomdéw odnotowanych
w | kwartale 2002, chociaz spadty nieco w pordwnaniu
z kwietniem. Dobre dane o handlu zagranicznym w ostat-
nich dwéch miesigcach prawdopodobnie odzwierciedlajg
ozywienie popytu zewnetrznego, bedgce konsekwencija
stopniowe] poprawy koniunktury gospodarczej u naszych
gtéwnych partneréw handlowych. Sadzimy, ze ten pozy-
tywny trend bedzie kontynuowany, gdyz wspiera¢ go be-
dzie nie tylko nadchodzace ozywienie gospodarcze w kra-
jach UE, lecz takze obserwowana ostatnio aprecjacja euro,
polepszajgca konkurencyjno$¢ naszych eksporteréw na
europejskich rynkach. Mimo wszystko jednak trzeba pamie-
ta¢, ze w ostatnich dwdch miesigcach polscy przedsighior-
cy byli mniej optymistyczni w swoich ocenach wzrostu
popytu zewnetrznego.
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Dane handlu zagranicznego GUS za kwiecieh opubliko-

wane w zesztym miesigcu okazaty sie nawet lepsze od
sugerowanego w danych NBP silnego wzrost obrotéw
handlowych. Eksport wrecz eksplodowat w kwietniu: 21,4
proc. r/r wobec -7,3 proc. zanotowanych w marcu i -3,8
proc. r/r $rednio w | kwartale 2002. Jednocze$nie import

wzrést 0 12,4 proc. r/r po -7,3 proc. w marcu i-5 proc.

r/r w | kwartale 2002. Obecne ozywienie w handlu jest

jeszcze bardziej wyrazne niz zatamanie pod koniec 2001 r.
Skoro dane GUS potwierdzajg statystyki NBP oparte o cat-

kiem inng metodologige, moze to sugerowac, ze odrodzenie

polskiego handlu zagranicznego staje sie faktem. Dla przy-

pomnienia: statystyki GUS sg oparte na fakturach, a dane
dostarczane przez NBP — na ptatno$ciach.

Inflacja blisko, coraz blizej dna
Inflacja w Polsce spadta w maju do historycznie niskiego
poziomu, najnizszego w catym regionie — 1,9 proc. r/r

z 3,0 proc. w kwietniu. Jak zwykle w ostatnich miesia-
cach, gtéwnym czynnikiem powodujgcym tak gteboki spa-
dek inflacji byta deflacja cen zywnosci, siegajgca -0,9 proc.

m/m oraz -0,4 proc. r/r. Jednakze nalezy odnotowa¢, ze

ceny innych skfadnikdw koszyka konsumenta réwniez wy-
kazaty do$¢ ograniczony wzrost, potwierdzajac wciaz ogra-

niczong popytowa presje inflacyjng, np. ceny odziezy
i obuwia pozostaty bez zmian, tak samo ceny utrzymania

mieszkan i energii. Paliwa potaniaty nieznacznie o 0,2 proc.

m/m. Rédwniez dynamika cen w przemysle przetwdrczym
wskazuje po raz kolejny (pozostata ujemna -0,7 proc. r/r juz

dwunasty miesigc z rzedu), ze nadal nie ma presji inflacyj-
nej ze strony popytu wewnetrznego. Ceny produkcji sprze-

danej przemystu w maju nie zmienity sig w poréwnaniu
z kwietniem i wzrosty zaledwie o 0,5 proc. r/r wobec 0,4
proc. odnotowanych w ubiegtym miesigcu.

Rowniez dane zrynku pracy wskazujg na brak presji

ptacowej i inflacyjnej w polskiej gospodarce w najbliz-

szej przyszto$ci. Dane pozostaty mniej wiecej w zgodzie
z dotychczas obserwowanymi trendami — pface wzrosty

w maju 04,2 proc. r/r, a zatrudnienie spadfo o0 4,6 proc.

r/r. Jak na razie nie wida¢ zadnego istotnego ztagodzenia

tendencji redukcji miejsc pracy w przedsigbiorstwach,
a nominalny fundusz ptac obnizyt sie w maju realnie o ok.

2,6 proc. Bezrobocie nieznacznie wzrosto w czerwcu do
17,3 proc. z 17,2 proc. w maju. Oczekujemy, ze w okresie
letnim stopa bezrobocia utrzyma sig na poziomie ponizej

18 proc., ale na koniec roku moze przewyzszy¢ 19 proc.

Brak poprawy w tym obszarze moze zagrozi¢ dalszemu
wzrostowi konsumpcji prywatnej w dalszej cze$ci tego

roku, gdyz nie moze by¢ ona bez konca finansowana reduk-

cjg oszczednosci bankowych.

Wzrost wynagrodzen i Swiadczen spotecznych realnie
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Wracajgc do czynnikéw podazowych, deflacja cen
zywnos$ci wydarzyta sie w maju po raz pierwszy w histo-
ri polskiej gospodarki rynkowej ibyta bardzo gteboka.
Czas iskala tego spadku cen sygnalizujg dwa czynniki:
z jednej strony skala nadwyzki podazy na rynku zywnoSci
jest w tym roku rzeczywiscie nadzwyczajna, a z drugiej
strony popyt pozostaje stosunkowo niski. Zwieksza to
szanse na spadek cen zywnos$ci przynajmniej do konca
lipca, a nawet pdzniej wzrost moze nie by¢ nadmierny, co
obniza calg przewidywang $ciezke inflacyjng. Tym niemnig;
warto zauwazyé, ze pojawito sie kilka opinii ze strony eks-
pertéw rynku zywnosci, ze cate zamieszanie wokot kleski
urodzaju w tym roku jest przesadzone, a to by oznaczato,
ze latem tendencje mogg sie okaza¢ mniej optymistyczne.
Jednakze prawda jest, ze istnieje jeszcze kilka innych czyn-
nikdw obnizajgcych inflacje prognozowang do konca roku
np. szok podazowy wynikajacy z wprowadzenia akcyzy na
prad bedzie stabszy niz oczekiwano, poniewaz URE podato,
ze $redni wzrost cen energii elektrycznej dla konsumenta
koncowego wyniesie 5,7 proc. (zamiast wczeéniej przewi-
dywanych 10 proc.). Na poczatku lipca nastapita réwniez
podwyzka biletdw kolejowych w wysoko$ci od 6 proc. do
14 proc., jednakze udziat tego elementu w koszyku infla-
cyjnym jest tak maty, ze nie bedzie to miato wiekszego
wplywu na prognozowang $ciezke inflacji.

Wstepne dane GUS dotyczace cen zywno$ci w czerwcu
(spadek $rednio o 1,65 proc. m/m) sugerujg, ze inflacja
nie osiggnefa jeszcze dna i mozemy sie spodziewac kolej-
nego rekordowo niskiego poziomu juz wkrotce. Jak juz
wielokrotnie pisali$my, bardziej dtugotrwata i silniejsza
niz zwykle letnia deflacja zywnosci, wraz ze stabszymi niz
oczekiwano szokami po stronie podazowej, przyczynig sie
do spadku wskaznika inflacji w ciggu tego lata. Moze on
osiggna¢ nawet 1,5 proc. r/r w lipcu i pozostaé ponizej 2
proc. w sierpniu.

Podaz pienigdza — szkoda gadaé?
Wielokrotnie pisali$my, ze wyniki podazy pienigdza nalezy
interpretowac z duzg ostrozno$cig z powodu mozliwych
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bteddw i w tym miesigcu ponownie okazato sie, ze dane
sg dalekie od wiarygodnosci. Tabela ponizej ukazuje, jak
NBP zmienit dane kwietniowe wobec wstepnej publikacji
przed miesigcem. Rewizja gtdwnego wskaznika M3 siegne-
ta 1,4 mld ztotych!

C6z mozna powiedzie¢ o tendencjach monetarnych, jezeli
dane sg przedmiotem tak znacznych korekt? Niewiele. Nie
ma nawet pewnosci, ile wynosi roczna dynamika podazy
pienigdza, bo nie wiadomo, czy NBP zrewidowat tylko dane
kwietniowe, czy cate serie czasowe od grudnia 1996 r., jak
to miato miejsce przed miesigcem. Zaktadajac, ze dane bie-
zace i historyczne majg co$ wspolnego z rzeczywistoscia,
mozna odnotowaé, ze spowolnienie wzrostu depozytéw
jest kontynuowane po pieciu miesigcach br., natomiast
sg pewne pierwsze nie$miate sygnaty ozywienia rynku kre-
dytowego. Rosngca rozbiezno$¢ miedzy dynamikg depozy-
tow i kredytdw moze by¢ powaznym problemem dla NBP.
zwilaszcza gdy ozywienie stanie sie silniejsze, a wzrost
kredytéw znacznie przyspieszy.

Podaz pienigdza M3 i jej skiadniki tab. 2
min PLN Wstepnséan " 3zorsmidowane sr::s?;p?ll !
PODAZ PIENIADZA 319 320,9 317935,3 322 685,2
gotéwka w obiegu 40014,2 40 005,0 398324
depozyty i inne zobowigzania 278 894,6 277 556,1 2821549
gospodarstwa domowe 205 951,7 205 333,2 206 493,5
przedsigbiorstwa 47104,3 46 604,0 501005
fundusze ubezpieczen spolecznych 17855 19714 17744
pozostate skiadniki 4121 374,2 698,0
AKTYWA ZAGRANICZNE NETTO 137 807,0 135 848,9 138 7111
(mid USD) 346231 34131,2 34410,2
AKTYWA KRAJOWE NETTO 1815139 182 086,4 183 9741
naleznosci 230 466,5 2307916 2340319
gospodarstwa domowe 851441 85 845,9 86 185,0
przedsiebiorstwa 125099, 124 448,8 126 055,0
fundusze ubezpieczen spotecznych 11891 1189,6 2046,2
zadfuzenie instytucii rzadowych 63 787.5 637271 63819.4
saldo pozostalych pozycji -112740,2 -112432,3 -113877,1

Zrddto: NBP

DoszukaliSmy sie jeszcze jednej ciekawostki zwigzanej
z publikacjg danych monetarnych. Ot6z nie jestesmy w sta-
nie okre$li¢ doktadnie, jaki byt wzrost agregatu M1, gdyz
znalezlismy dwie rézne liczby w dwach réznych plikach
zamieszczonych na stronie internetowej banku central-
nego! Niemniej jednak opublikowane dane wskazujg na
kilka niepokojgcych trendéw, ktérych wystepowanie kaze
zastanowi¢ sie na ile stabilne sg perspektywy ozywienia
gospodarczego. Przede wszystkim, dane wskazujg na
utrzymujacy sie silny wzrost waskiego agregatu pienigdza
(rosnacy trend zblizajacy sie do poziomu 20 proc. r/r) i go-
towki w obiegu. Sygnalizowa¢ to moze, ze w momencie
pojawienia sie pierwszych oznak szybszego wzrostu gospo-

Polska ka i Rynki Fi

darczego ze strony czynnikdw monetarnych moze powstac
impuls inflacyjny.

Deficyt budzetowy — mogtoby byc¢ lepiej

Wstepne wyniki budzetu po pieciu miesigcach roku wska-
zuja, ze deficyt osiagnat 22,96 mld z, tj. 57,4 proc. planu
na caty rok. Mimo ze poziom deficytu wyglada nie najgo-
rzej, przychody budzetowe okazaly sie zaskakujgco stabe,
szczegolnie po dos¢ optymistycznych wczesniejszych ko-
mentarzach ze strony ministra finanséw. Roczne tempo
wzrostu gtéwnych pozycji dochodéw wyraznie spadto
w maju, chociaz w ujeciu narastajgcym (styczen-maj)
utrzymato sie na stosunkowo nieztym poziomie (patrz tabe-
le ponizej). Wptywy z podatkéw posrednich i podatku do-
chodowego od przedsigbiorstw okazaly sie szczegéinie
stabe, whrew wczes$niejszym oczekiwaniom. Jest to w tej
chwili trudne do wyttumaczenia, gdyz pozostaje w sprzecz-
nosci zinnymi sygnatami z gospodarki, wskazujgcymi
wzrost popytu konsumpcyjnego i poprawe kondycji finan-
sowej firm. Chociaz wcigz pozostajemy wzglednymi opty-
mistami co do perspektyw wykonania tegorocznego budze-
tu, nalezy zauwazyc, ze pojawia sie pewien element ryzyka
w drugiej potowie roku, szczegdlnie, ze warunkowa kon-
strukcja tegorocznego budzetu sprawia, ze petne wydatki
zostang zrealizowane jezeli do lipca wptywy z podatkdw
pos$rednich bedg odpowiednio wysokie.

Wydatki i dochody budzetowe, % r/r, na tab. 3

xwot 102 moz moz oz voz DHAN
DOCHODY 34 07 00 10 22 18 34
podatki posrednie 33 -3,2 39 6,0 9,7 74 10,9
cr 209 408 63 137 141 M3 42
PIT 17 50 08 19 05 14 135

dochody jednostek

budietoyvjvych 214 473 242 434 356 290 314
cla importowe 196 -140 83 88 94 -104 -149
WYDATKI 14,5 31 53 23 41 48 11

Zrddto: szacunki BZ WBK

Wydatki i dochody budzetowe, % r/r, w tab. 4

Xiro1 102 1102 o2 IV 02 V02
DOCHODY -1.4 -10,7 133 -3,0 1.3 03
podatki posrednie 1.3 3.2 13.0 10,6 21,2 -0,6
CIT -13,6 -40,8 16.9 224 15,3 -6.4
PIT 05 -5,0 48 108 5,8 -54
dochody jednostek
b e 264 473 440 637 44 298
cfa importowe -16,5 -14,0 -4,2 -8,6 -10,8 -14,2
WYDATKI 321 31 1,6 -5,0 9.9 8,6

Zrédio: szacunki BZ WBK
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Pod lupa: Bank centraln
W Stopa interwencyjna juz 8,5 proc.

m Cel inflacyjny 3 proc. (+/-1) w 2002-03

Stopy w dot trzeci raz z rzedu

Na czerwcowym posiedzeniu Rada Polityki Pienieznej obni-

zyta wszystkie gtéwne stopy procentowe o 50 pb. Stopa

lombardowa spadtfa do 11,5 proc., gtéwna stopa referen-

cyjna do 8,5 proc., a stopa depozytowa do 5,5 proc. RPP

utrzymata neutralne nastawienie w polityce pienieznej. De-

cyzja ta byta doktadnie taka, jak oczekiwali$my. Stanowita

ona reakcje na ostatnie dane ekonomiczne, wskazujace,
ze ozywienie aktywnoS$ci gospodarczej, szczegbinie popy-
tu wewnetrznego, moze by¢ stabsze niz wczesniej przewi-

dywano, a perspektywy inflacyjne na ten iprzyszly rok

znacznie sie poprawity. RPP wspomniata, ze wszystkie mia-

ry inflacji sg czynnikami wspierajgcymi decyzje o obnizce
i wskazata, ze przyspieszenie wzrostu moze sie op6zni¢ do
IV kwartale br. Czynniki, ktére ograniczyty skale obnizki, to:

niska dynamika depozytéw (nizsza sktonno$¢ do oszczedza-
nia, co ogranicza perspektywe wzrostu w dtugim okresie),

wysoki przyrost gotéwki w obiegu (moze oznacza¢ wyzsza

presje inflacyjng w przyszto$ci) i zatozenia rzadu do budze-

tuna 2003 .

Krytyka RPP w stosunku do projektu budzetu jest ciekawa,
biorgc pod uwage wczesniejsze wypowiedzi cztonkow RPP

Trzech cztonkéw frakcji ,gotebiej” (Krzyzewski, Rosati i Ziét-

kowska) powiedziato, ze 40 mld zt deficytu nalezy oceni¢
pozytywnie. Oficjalny komunikat RPP oraz stowa Leszka
Balcerowicza w trakcie konferenciji prasowej pokazaty, ze
prezes NBP przytaczyt sie do ,jastrzebi”. W komunikacie
napisano wprost, ze taki projekt budzetu, ktory zawiera

dalsze poluznienie polityki fiskalnej, ogranicza znacznie dal-

sze obnizki stép procentowych. To wskazuje, ze decyzje

resortu finanséw irzadu dotyczace budzetu bedg bacz-

nie obserwowane przez RPP i bedg wptywaé na decyzje
wiadz monetarnych w dalszej cze$ci roku. Sgdzimy jednak,

ze utrzymanie niskiej inflacji i niskiej aktywnosci gospodar-

czej w nastepnych miesigcach (piszemy o tym w sekgcji

Stopy NBP i inflacja
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Zrédfo: NBP GUS

Gospodarka Polski) moze spowodowac kolejng obnizke
0 50 pb nawet przy 40 mld zt deficytu budzetowego. Nie
spodziewamy sie jednak czwartej z rzedu obnizki i sierpien-
wrzesien wydaje sie bardziej realnym terminem. Obnizka
stop procentowych juz w lipcu jest mato prawdopodobna
z jeszcze jednego powodu — posiedzenie zaplanowano na
18-19 lipca, czyli przed konferencjg GUS, na ktérej bedg
ogtoszone pewne wskazniki makroekonomiczne, jak np.
sprzedaz detaliczna.

Podczas konferencji prasowej Leszek Balcerowicz wyrazit
réwniez poglad RPP na mechanizm kursu walutowego, cho-
ciaz nie zawarto tego w oficjalnym komunikacie. Powt6rzyt,
ze kurs ztotego do euro, ktory ostatnio znacznie ostabit sie
zarGwno w ujeciu realnym, jak i nominalnym, powinien by¢
uwazniej sledzony przez rzad niz kurs wobec dolara, gdyz
w euro rozliczane jest dwie trzecie polskiego handlu zagra-
nicznego. Balcerowicz powiedziat takze, ze aktywno$c
gospodarcza w kraju i za granicg jest znacznie wazniejsza
dla eksporteréw niz poziom kursu walutowego.

Cel inflacyjny réwniez w dot

RPP podjeta ponadto decyzje o obnizeniu celu inflacyjnego
na koniec tego roku do 3 proc. (1 proc.) z poprzednich 5
proc. (=1 proc.) oraz ustalita krétkoterminowy cel inflacyj-
ny na 2003 rok réwniez na 3 proc. (=1 proc.). Obnizenie
celu inflacyjnego na 2002 r. zostato wyjasnione przez po-
trzebe utrzymania przejrzystosci prowadzonej polityki pie-
nieznej i petnej jasnosci co do jej celéw i priorytetdw. Byto
nej w tym roku i nizszych prognoz inflacyjnych RPP — komu-
nikat méwi wyraznie, ze wskaznik inflacji bedzie znacznie
ponizej 4 proc. r/r w drugiej potowie br. RPP chciata zapew-
ne rowniez wystac silny sygnat do uczestnikdw rynku, redu-
kujac ich oczekiwania co do przestrzeni przysztych obnizek
stop procentowych. Warto przypomnie¢, ze to byt drugi
raz, kiedy RPP obnizyta swdj krétkoterminowy cel inflacyj-
ny w $rodku roku. Poprzedni taki przypadek miat miejsce
w marcu 1999 r., gdy po okresie gwattownego spadku in-
flacji, ktéremu towarzyszyta ekspansja monetarna, RPP
zmienita cel inflacyjny na koniec roku z 8-8,5 proc. na 6,6-
7,8 proc. Warto jednak pamieta¢, ze faktyczna stopa infla-
cji na koncu 1999 r. wyniosta 9,8 proc. mocno przestrzeli-
wujac oba te cele. Chociaz nie wierzymy, ze taka sama
historia mogtaby sie powtdrzy¢ rowniez tym razem, to lek-
cja z historii powinna ostudzi¢ oczekiwania na dalsze
znaczne poluzowanie polityki pienieznej w dalszej cze$ci
tego roku.

0 ile obnizenie celu inflacyjnego na ten rok byto pewnym
zaskoczeniem, to cel na 2003 r. zostat ustalony zgodnie
z oczekiwaniami. Poziom 3 proc. (=1 proc.) jest zgodny
z wezesniejszym Srednioterminowym celem inflacyjnym
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zdefiniowanym jako ,inflacja ponizej 4 proc. pod koniec
2003 r.". Jest to rdwniez zbiezne zrzadowymi zatoze-
niami do przysztorocznego budzetu co do $redniej inflacii
w 2003 r. wynoszacej 3 proc. Taki cel inflacyjny bedzie
wymagat ustabilizowania inflacji na obecnym poziomie
zamiast kontynuowania procesu dezinflacji. Pomimo tego,
skoro polityka fiskalna w przysztym roku ma zostac bardzo
luzna, a ozywienie gospodarcze zacznie wywieraC presje
na wzrost cen, przestrzen do obnizania stép procento-
wych w przysztym roku pozostanie bardzo ograniczona.

RPP ogtosita, ze w drugiej potowie tego roku opublikuje
nowe Sredniookresowe wytyczne dla polityki pienieznej
i catkiem nowy S$rednioterminowy cel inflacyjny. Projekt
ten powinien bazowa¢ na porozumieniu z rzagdem co do
strategii Polski wejscia do strefy euro. Uwazamy, ze nowy
cel $rednioterminowy powinien by¢ zgodny z kryteriami
z Maastricht dotyczacymi wzrostu cen i moze dazy¢ do
osiggniecia inflacji nie wyzszej niz 2 proc. pod koniec
2005 r.

Dotychczasowa koalicja wewnatrz RPP zostata
zerwana w kwietniu

W ,Monitorze Sadowym i Gospodarczym” opublikowano
wyniki kwietniowego gtosowania RPP. Rezultat (patrz tabe-
la ponizej) byt do$¢ zaskakujgcy, gdyz po pierwsze okazato
sig, ze obnizka stop procentowych w kwietniu zostata prze-
prowadzona gtoéwnie dzigki poparciu ,jastrzebich” czton-
kow Rady. Co wiecej, frakcja ,jastrzebi” wewnatrz RPP
ulegta w kwietniu roztamowi, gdyz Jerzy Pruski byt prze-
ciwny redukcji stép 0 50 pb. O ile tatwo jest wyjasni¢ mo-
tywy gtosowania pozostatych cztonkéw (Marek Dgbrowski
jest zawsze przeciwny poluzowaniu monetarnemu, a Wie-
stawa Ziotkowska i Grzegorz Wéjtowicz z pewnoscig chcie-
li gtebszej obnizki), to trudno odgadna¢ motywy decyzji
Pruskiego. Mozliwe, ze on réwniez popierat wéwczas gteb-
sze ciecie. Pamietajmy, ze byto to w kwietniu, kiedy Le-

szek Balcerowicz ogtosit strategie RPP ,matych krokéw"”

przy dalszym poluznianiu polityki pienieznej, co byto dla
rynku pewng niespodzianka. Wiekszos¢ analitykdw dyskon-
towato obnizke o 100 pb i rynek wyceniat takg decyzje. In-
na mozliwo$¢ jest taka, ze Pruski byt w ogéle przeciwny
Jjakimkolwiek obnizkom. W kazdym razie teraz istotne jest
pytanie, czy zaobserwowany w kwietniu uktad gtoséw ma
jaki$ wptyw na oczekiwania co do dzisiejszej decyzji RPP
Uwazamy, ze nie zmienia to obecnej oceny sytuacji i nadal
spodziewamy sie obnizki stép procentowych o 50 pb
w Il kwartale. Na pewno i tym razem czes$¢ cztonkdéw RPP
bedzie wzywato do gtebszego poluzowania (np. o 100 pb),
a ostateczny rezultat bedzie ponownie kompromisem
wspieranym przez prezesa NBP Leszka Balcerowicza.

Gtosowanie RPP nad obnizka stop proce

lipiec 2002

Leszek Balcerowicz
Marek Dabrowski
Bogustaw Grabowski
Cezary Jozefiak
Janusz Krzyzewski
Pawet taczkowski
Jerzy Pruski
Dariusz Rosati
Grzegorz Wéjtowicz
Wiestawa Ziétkowska

+ o+ o+ + 1+

nieobecny

Zrddto: Reuters
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Wymgowiedzi czlonkéw Rady PoIityki Pieniezne]

W czerwcu cz wie Rady Polityki Pienieznej wdali sig¢ czg$ciowo w spor z rzadem dotyczacy polityki kursowej. Komentarze jednak skupity sie na
fakcie, iz w najblizszym czasie bardzo prawdopodobne jest narastanie presji aprecjacyjnej na ztotego w zwigzku ze spodziewanym wigczeniem Polski
do struktur europejskich. Podczas konferenciji prasowej po czerwcowym posiedzeniu Leszek Balcerowicz potwierdzit stanowisko RPP méwigce, ze
najlepszym obecnie rozwigzaniem jest polityka ptynnego kursu walutowego, a bank centralny moze prowadzi¢ dyskusje z ministerstwem finanséw na
teamt optymalnej $ciezki doj$cia do strefy euro.

Wiestawa Ziétkowska po raz kolejny wykazata zrozumienie dla nawotywan o nizsze stopy przyznajac, ze jest zwolenniczkg bardziej wyraznych redukcji
stop procentowych, ktére bylyby korzystniejsze dla gospodarki niz kroki o 50, 100 punktéw bazowych. Leszek Balcerowicz stwierdzit natomiast ze sto-
py zostaty juz bardzo obnizone i nie mozna ryzykowac dalszej obnizki A jesli chodzi o poziom stdp procentowych, to ciekawego komentarza udzielit
rowniez Bogustaw Grabowski, ktory stwierdzit, ze nie wiemy jaki jest ich wia$ciwy poziom zaréwno realnie jak i nominalnie.

Co ciekawe, wyglada na to, ze po raz pierwszy od dtuzszego czasu, bank centralny, a przynajmniej jego gtéwny ekonomista, jest bardziej pesymistyczny
od rzgdu jesli chodzi o ozywienie gospodarcze. Adam Czyzewski powiedziat bowiem, ze wzrost PKB w drugim kwartale tego roku wyniesie tylko 0,2-0,3
proc. wobec 0,5 proc. w pierwszym kwartale. Jednocze$nie wyrazit on nadzieje, ze ozywienie w gospodarce powinno nadej$¢ na przetomie trzeciego
i czwartego kwartatu a w 2002 roku wzrost PKB wyniesie okoto 1 proc.

KTO, KIEDY, GDZIE TRESC WYPOWIEDZI
Dariusz Rosati, cztonek RPP;
Gazeta Wyborcza, 5 VI .Whniosek jest jasny — jesli rynek jest przekonany, ze waluta danego kraju pozostanie mocna, kapitat bedzie naptywat

i zadne interwencje nie sg w stanie odwrdci¢ trendu aprecjacyjnego.”

W diuzszym okresie natomiast najlepszg ‘interwencja’ jest konsekwentne ograniczanie deficytu finanséw publicznych
oraz taka polityka pienigzna, ktéra zapobiegnie tworzeniu sie oczekiwan na kolejne obnizki stép.”

PAP 10 VI .Z trzech obszaréw niepewnosci, ktére towarzyszyty nam przy ksztattowaniu polityki pienieznej, czyli presji inflacyjnej ze
strony cen zywno$ci, cen ropy naftowej oraz niepewnosci budzetowej, nie ma juz powazniejszych obaw o wzrost inflacji
wywotany przez ceny zywnosci.”

LWzrostu inflacji mozna sie spodziewa¢ dopiero od wrze$nia i nie bedzie to wzrost skokowy. Na koniec roku inflacja
wyniesie ponizej 4 proc.”

Rzeczpospolita, 14 VI . Systematyczne interwencje majace na celu trwate ostabienie zlotego bylyby w naszych warunkach nieskuteczne, nie
wspominajgc juz o kosztach, poniewaz trend aprecjacyjny ma charakter trwaty.”

.Mogg natomiast mie¢ sens interwencje niesystematyczne, obliczone na przeciwdziatanie czynnikom przej$ciowym
lub jednorazowym, ktére ‘wypchnely’ kurs ztotego ponad poziom dtugookresowego trendu, jak nagty wzrost sprzedazy
obligacji skarbowych, duze transakcje prywatyzacyjne czy naptyw kapitatu spekulacyjnego obliczony na realizacje
krétkookresowych zyskow z obnizek stop procentowych lub umocnienia ztotego.”

,Z taka sytuacjg mieliSmy kilkakrotnie do czynienia w latach 2000-2001 i wiele wskazuje, ze by¢ moze mamy z nig
do czynienia obecnie. Takie interwencje niesystematyczne muszg jednak mie¢ charakter dyskrecjonalny zaréwno co
do momentu, jak i skali, a takze nie mogg zmierza¢ do obrony jakiego$ z géry ustalonego poziomu kursu. Bedg one
skuteczne jedynie wtedy, gdy sam rynek uzna wzmocnienie ztotego za przejsciowe.”

.Wazrost PKB wyni6st w pierwszym kwartale br. 0,5 proc., co bynajmniej nie oznacza zadnego odbicia. [...] W pierwszym
kwartale nic sig nie ruszyto. Wyrazniejsze oznaki ozywienia beda dopiero widoczne w drugim kwartale, kiedy to
spodziewamy sie efektu serii obnizek stép procentowych.”

PAP Reuters, 21 VI ,,Generflniql zmnigjsza sie ilo$¢ czynnikdw, ktére mogtyby dziata¢ na przyspieszenie inflacji w Il potowie roku i w roku
przysztym.

Wskazniki inflacji pokazujg brak presji inflacyjnej i pokazujg bardzo gteboki stan stagnacji w sektorze realnym.”

Wiestawa Zidtkowska, cztonek RPP;
PAP 4 VI .Jestem zwolenniczka bardziej wyraznych redukcji stdp procentowych, ktére bytyby korzystniejsze dla gospodarki niz
redukcje o 50, 100 pkt. bazowych. Lepiej bytoby przeprowadzi¢ kilka bardziej zdecydowanych redukcji stdp.”
LIstnigje przestrzen do redukcji stép procentowych, cho¢ nie jest ona zbyt szeroka.”

Leszek Balcerowicz, prezes NBP;
PR3, 5 VI .Stopy zostaly juz bardzo obnizone i dlaczego nie mozna ryzykowac dalszej obnizki? Bo przeciez trzeba sie troszczy¢
0 oszczednosci, ktérych tempo wzrostu gwattownie spada i nie mozemy dopusci¢ do tego, ze to co dla ludzi jest wazne,
a mianowicie niska inflacja, zostato podwazone.”
.Deficyt budzetowy w przysztym roku musi by¢ wydatnie mnigjszy. To jest centralne zalecenie wszystkich renomowanych
instytucji. [...] Mamy przed sobg budzet na przyszly rok i jest bardzo wazne, jaki bedzie miat ksztaft.”
PAP 18 VI .Moge tylko potwierdzi¢, ze decyzje w tej sprawie bedg podejmowane wylgcznie na podstawie argumentéw i analiz
makroekonomicznych, taka jest nasza konstytucyjna odpowiedzialno$¢”
.Co do mechanizmu kursowego RPP podtrzymuje zdanie, ze obecny jest lepszy od réznych proponowanych, ale jest
gotowa do dyskusji nad przyszia ewolucja w kontek$cie wchodzenia do Unii Europejskiej i strefy euro”
Proponujemy dyskusje o takich sposobach zaopatrywania si¢ w niezbedne $rodki dewizowe potrzebne do obstugi diugu
zagranicznego, aby zmniejszy¢ zwigzang z tym presje aprecjacyjng”
LJezeli srodki na ten cel bytyby uzyskiwane gtéwnie z emisji zagranicznych, a cze$é tych dewiz wptywataby na polski
rynek dewizowy, to by wzmacniato ztotego. Chodzi o to, zeby zminimalizowac to zjawisko i przej$¢ do zaopatrywania sig
w $rodki dewizowe na polskim rynku”
.Niska inflacja wynika gtéwnie z czynnikéw przej$ciowych inie mozna zakladac, ze bedzie ona trwata [...] ale moga
spetni¢ sie niektdre prognozy, ze na koniec roku bedzie ona nizsza od czterech procent ,,
PAP Reuters, 26 VI +Zmiana c”elu inflacyjnego na ten rok rozprasza niepewno$ci co do ksztattowania polityki monetarnej w nastepnych
miesiaca.
.1aka polityka [matych krokdw] jest zgodna z do$wiadczeniami renomowanych bankdw centralnych, w ktérych pod
koniec cyklu obnizania stép ciecia byly znacznie nizsze, niz na poczatku.”
W tej fazie, w ktdrej jestesmy bardziej prawdopodobne sg mniejsze dozy obnizek stép niz wigksze.”
.Mozna powiedzie¢, ze stoimy w obliczu stabilizacji inflacji na obecnym poziomie.”
.Nie mamy ostatecznej wersji [ustawy budzetowej na 2003 r.] ale mozna powiedzieé, ze nawet gdyby deficyt budzetu
panstwa byt 40 mld zt, nawet gdyby deficyt ekonomiczny byt na poziomie tego roku, to oznaczatoby pogarszanie sytuacii
finanséw publicznych ze wzgledu na to, ze zaklada sie jednocze$nie przyspieszenie wzrostu”
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Janusz Krzyzewski, cztonek RPP;

PAP 7 VI LW tym momencie skonsumowali§my spadek inflacji w maju. Rada obnizajac stopy w maju miata $wiadomos¢, co
bedzie w maju. Na majowym posiedzeniu wiedzielismy, ze w maju bedzie bardzo niski wskaznik inflacji.”

.Zeby nie bylo takiej sytuacji, ze jak sie w maju obnizyto, to w czerwcu tez bedzie obnizka. Tego w ogdle nie nalezy
bra¢ pod uwage, dlatego, ze my$my juz w maju skonsumowali majowy spadek inflacji. [...] Najwazniejsze, zeby nie
powstata nadzieja, ze gdy w maju bedziemy mieli doskonalg informacije o inflacji, to w czerwcu pozostanie obnizac. To
nie o to chodzi.”

.Obnizanie sie inflacji z powodu spadku cen zywnosci nie jest specjalnie budujace, dlatego, ze wszelka monokultura
w tych sprawach jest niepokojaca zawsze, bo jak zaczng rosnac, to moga zagrozi¢ celowi inflacyjnemu. [...] Spadek
inflacji spowodowany jedng grupg produktéw nakazuje ostrozno$c.”

PAP 24 VI .Mam $wiadomo$¢, ze budzet jest trudny. W mojej opinii zatozenia do budzetu sg ostrozne. Te ostrozno$¢ traktuje
z 7yczliwoscig. Zatozenia dajg tez mozliwo$¢ rozwazenia dalszego luzowania polityki pienieznej. To jest sprawa, ktdrg na
pewno bedziemy dyskutowali.”

Bogustaw Grabowski, czionek RPP;

PAP 7 VI Polityka pieniezna nie powinna reagowa¢ na szoki podazowe, chyba, ze poprzez rozbudzanie oczekiwan inflacyjnych
powodujg wtdrmny efekt inflacyjny. Moze natomiast reagowac na szoki podazowe, gdy zwigkszajg one inflacje.”

W klasycznej sytuacji polityka monetarna nie powinna reagowac na szybki spadek inflacji wywotany gtéwnie czynnikami
podazowymi.”

.10, na co RPP bedzie zwraca¢ uwage teraz, to nie jest niski poziom inflacji, jesli ten poziom jest wywotany gtéwnie
czynnikami podazowymi. RPP bedzie dalej koncentrowata sig na czynnikach popytowych i ksztattowaniu sig oczekiwan
inflacyjnych.”

PAP 24 VI .Przy zaktadanym przez rzad przyspieszeniu wzrostu gospodarczego w przysziym roku 0 3,1 proc. z 1-1,2 proc. w tym
roku, faczny deficyt ekonomiczny powinien wynie$¢ w 2003 r. ponizej 4 proc., by doszlo do koniecznego zaostrzenia
polityki fiskalnej.”

.Przy tym tempie wzrostu gospodarczego w przysztym roku deficyt ekonomiczny w wysoko$ci 4,3 proc. oznaczatby
jedynie utrzymanie obecnego stopnia restrykcyjnosci polityki fiskalnej.”

.Deficyt ekonomiczny przekraczajacy 4 proc. PKB oznaczatby zwigkszenie presii inflacyjnej, co mogtoby spowodowaé
konieczno$¢ zaostrzenia polityki pienigznej i zagrozitoby perspektywie wzrostu PKB w przysztym roku o 3,1 proc.”

Inflacja $rednioroczna na poziomie 3 proc. jest zbiezna z celem $redniookresowym Rady zaktadajgcym spadek inflacii
w 2003 ponizej 4 proc.”

PAP 28 VI .Nie wiemy dokfadnie, jaki powinien by¢ poziom nominalnej i realnej stopy procentowej dla obecnej fazy cyklu
koniunkturalnego, bo jest to pierwszy taki okres w naszej gospodarce.”

Laczenie bezrobocia z biezacg stopg procentowa jest nieporozumieniem.”

Andrzej Bratkowski, wiceprezes NBP;

PAP 17 VI Wydaje sie, ze w najblizszych miesigcach istotniejsze bedg dane dotyczace sfery realnej i tendencje, natomiast to, czy
inflacja bedzie odrobing wyzsza czy nizsza w najblizszych 2-3 miesigcach, nie bedzie miato znaczacego wptywu na
decyzje dotyczace stdp procentowych.”

.Caly czas patrzymy na przyszly rok, na to jak dotychczasowe obnizki stép procentowych dziatajg na gospodarke i jak
beda na nig oddziatywaty w przysztosci.”

PAP 27 VI .Nie byto takiego przypadku, zeby po okresie dezinflacji, po ktérym nastgpito silne obnizenie stép procentowych, pojawit
sig przyspieszony wzrost gospodarczy — zeby to sie udawato w warunkach, kiedy nie nastepuje zacie$nienie fiskalne.
Dla nas to jest problem podwyzszonego ryzyka.”

W warunkach polskich powinni$my deficyt budzetowy obnizaé, bo gdy on pozostaje na wysokim poziomie, stanowi to
duze zagrozenie, ktore odbija sie w réznych elementach rozwoju gospodarczego.”
.Drugi kwartat nie wyglada wyraznie lepiej niz pierwszy. Mam nadzieje, ze trzeci bedzie juz lepszy.”

Cezary Jozefiak, cztonek RPP;
PAP, Reuters, 19 VI .Nadejscie ozywienia gospodarczego sie op6znia, a wyrazniejszych sygnatéw ozywienia mozna sie spodziewaé dopiero
na przetomie Il i IV kwartatu.”
.Nadal nie obserwujemy zjawisk ozywienia, to znaczy wiasciwie jest moze jedno, a wiadciwie dwa zjawiska, ktére
podtrzymuijg takie nadzieje. To jest poprawa wynikéw finansowych spétek oraz stosunkowo dobre dane o eksporcie.
Mam nadzieje, ze poprawiajace sie wyniki finansowe przedsigbiorstw przetoza sie w kofAcu na wzrost popytu
inwestycyjnego, to jest dla mnie newralgiczny element.”
.Produkcja przemystu ma szanse odbiC si¢ w trzecim-czwartym kwartale. Dane o produkcji nie majg wigkszego wplywu
[na decyzje RPP], ale bedg brane pod uwage.”

Grzegorz Wéjtowicz, cztonek RPP;

PAP 28 VI .Niewykluczone jest, ze jesli utrzyma sie korzystna dla eksporteréw tendencja wzmacniania sie euro, deficyt obrotéw
biezacych pod koniec tego roku moze byc blizej 4,0 proc. PKB niz 4,5 proc. Przy zatozenie ozywienia gospodarczego w |
potowie roku nalezy jednak sie spodziewaé wzrostu importu, co moze kompensowac réznice kursowe, korzystniejsze dla

eksporterdw.”

Adam Czyzewski, dyr. Analiz ekonomicznych NBP;

Rzeczpospolita, 29 VI .Wzrost PKB w drugim kwartale tego roku wyniesie 0,2-0,3 proc. wobec 0,5 proc. w pierwszym kwartale. Ozywienie
w gospodarce powinno nadej$¢ na przetomie trzeciego i czwartego kwartatu. W 2002 roku wzrost PKB wyniesie ok. 1
proc.”

19
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Informacja z posiedzenia Rady Polityki Pienieznej
w dniach 25-26 czerwca 2002

W dniach 25-26 czerwca 2002 r. odbyto sie posiedzenie Rady Polityki Pienigznej. Rada zapoznata sig z materiatami przygotowanymi przez Zarzad
i departamenty NBP oraz materiatami informacyjnymi i analitycznymi Ministerstwa Finanséw, bankéw oraz instytutéw badawczych. Na tej podstawie
Rada omdwita sytuacje w otoczeniu zewngetrznym polskiej gospodarki, sferze realnej gospodarki oraz tendencje w zakresie pfac i $wiadczen spotecz-
nych, w sektorze finanséw publicznych, w zakresie podazy pienigdza, kredytu i stép procentowych oraz ksztattowanie sie cen i oczekiwan inflacyj-
nych.

* %%

1. Rada Polityki Pienieznej podjefa decyzje o ustaleniu celu inflacyjnego na 2003 r. na poziomie 3 proc. (z granicami tolerancji =1 pkt. proc.). Jest to konkretyzacja
ustalonego we wrzesniu 1998 r. Sredniookresowego celu polityki pienieznej: obnizenia inflacji do poziomu ponizej 4 proc. w 2003 r. Jest to réwniez poziom spéjny
ze wskaznikiem inflacji przyjetym przez rzad w Zatozeniach do projektu budzetu paristwa na rok 2003.

2. Rada Polityki Pienieznej informuje ponadto, ze w Il potowie br. zostang opublikowane zatozenia Sredniookresowej strategii polityki pienigznej, w ramach ktérej
zostanie okreslony kolejny Sredniookresowy cel inflacyjny. Rada Polityki Pienieznej zaklada, ze podstawa tych zatozen bedzie opracowana w porozumieniu z rzgdem
strategia wejscia Polski do Unii Gospodarczej i Walutowe;.

3. Warunki realizacji celu inflacyjnego w 2002 r. okazaly sie znacznie korzystniejsze dla obnizenia inflacji niz przewidywano w momencie jego wyznaczania w sierpniu
2001 r. Niespodziewanie pomysinie uksztattowaly sig czynniki podazowe, zwiaszcza w odniesieniu do cen zywno$ci i paliw. Mniejszy niz zaktadano bedzie wzrost
cen podlegajacych administracyjnej regulacii. Na nizszym poziomie ustalita sie dynamika popytu krajowego.

4. W zwigzku z powyzszym mozna obecnie oczekiwac, ze inflacja — przy braku niespodziewanych i niekorzystnych wstrzgséw podazowych w drugiej potowie br.

— bedzie najprawdopodobniej wyraznie nizsza niz 4 proc., co stanowi dolng granice przedziatu celu inflacyjnego ogtoszonego w sierpniu 2001 r. Bedzie tak pomimo
obnizenia stop procentowych NBP od sierpnia 2001 r. do maja br. facznie 0 6,5 pkt. proc.

5. Biorgc pod uwage te okolicznosci i kierujgc sie nadrzednym celem polityki pienigznej, jakim jest stabilizacja inflacji na niskim poziomie, a takze majac na uwadze
potrzebe zachowania przejrzystosci, co do priorytetéw prowadzonej polityki monetamej, Rada Polityki Pienigznej postanowita obnizy¢ poziom celu inflacyjnego na
2002 r. do 3 proc. z dopuszczalnym przedziatem odchylen =1 pkt. proc.

* ¥ %

Rada Polityki Pienieznej omdwita i przyjeta Bilans ptatniczy Rzeczypospolitej Polskiej za | kwartat 2002 roku i Raport o inflacji w | kwartale 2002 r. oraz
zapoznata sie z Oceng sytuacji ekonomicznej bankéw w 2001 r. oraz Oceng wptywu polityki pienieznej, podatkowej i nadzorczej na rozwoj bankéw
w 2001 r. przygotowanymi przez Komisje Nadzoru Bankowego.

* ¥ %

. Uwarunkowania zewnetrzne
0d ostatniego posiedzenia Rady Polityki Pienieznej utrzymaty sie sygnaly wskazujace, ze otoczenie zewnetrzne powinno sprzyja stopniowemu ozywieniu gospodar-
czemu w Polsce.
* Nadal oczekiwany jest wzrost gospodarczy w Stanach Zjednoczonych.
* Widoczne sa oznaki poprawy koniunktury w gospodarce strefy euro, w ktérej obecnie wzrost gospodarczy jest szacowany na 1,3 proc. (1,2 proc. przed miesig-
cem). W Niemczech, podobnie jak w maju br., wskaznik ten jest szacowany na 0,9 proc.

Il. Produkcja, wzrost gospodarczy
1. Ogdlna ocena sytuacji gospodarczej wskazuje, ze tempo wzrostu aktywnosci gospodarczej bedzie prawdopodobnie nieco wolnigjsze niz wskazywaty wczesniejsze
dane makroekonomiczne. W | kwartale br. Produkt Krajowy Brutto wzrdst realnie 0 0,5 proc. w poréwnaniu z analogicznym okresem ub. r. wobec 0,2 proc. w IV
kwartale 2001 r. Popyt krajowy utrzymat sie na poziomie notowanym przed rokiem, podczas gdy w IV kwartale 2001 r. spadt o 2,8 proc. Spozycie indywidualne
wazrosto 0 3,5 proc. wobec wzrostu 0 3,3 proc. w IV kwartale ub. r., a naktady brutto na $rodki trwate obnizyly si¢ o0 13,3 proc. wobec spadku 0 13,5 proc. w IV
kwartale poprzedniego roku.
2. Sytuacla gospodarcza powinna zaczac sig stopniowo poprawiac w Il potowie br. Moze na to wskazywac — poza korzystnym wptywem otoczenia zewnetrznego:
Poprawa wynikow finansowych przedsighiorstw w | kwartale br., sprzyjajaca wzrostowi aktywnosci inwestycyjnej.
Wyzszy niz szacowat NBP wzrost dochoddw z pracy najemnej oraz dochodéw do dyspozycji gospodarstw domowych w | kwartale br. Podwyzszony zostat
szacunek NBP wzrostu nominalnego dochoddw do dyspozycji gospodarstw domowych w 2002 1. z 3,3 proc. do 4,3 prac.
W maju br. wskaznik koniunktury Instytutu Rozwoju Gospodarczego SGH zwigkszyt sig 0 3 pkt. Maj byt czwartym z kolei miesigcem poprawy koniunktury
w przemysle przetwarczym. Przedsigbiorstwa spodziewajg sig dalszej poprawy sytuacji gospodarczej.
\W maju br. — po raz pierwszy od poczatku badan koniunktury Instytutu Badan nad Gospodarka Rynkowa (styczen 2001 r.) — przedsiebiorcy pozytywnie ocenili
koniunkture gospodarcza. Przedsiehiorcy spodziewajg sie dalszej poprawy sytuacji gospodarczej.
3. Informacjom $wiadczacym o nadchodzacym ozywieniu towarzysza jednak dane wskazujace, iz jego tempo bedzie w najblizszych miesigcach bardzo umiarko-
wane:
*  Tempo wzrostu sprzedazy detalicznej obnizyto sie z 3,1 proc. w kwietniu do 1,8 proc. w maju br.
Wyniki badar koniunktury GUS $wiadczace generalnie o mozliwosci poprawy sytuacji gospodarczej, wskazujg na gorsze niz przed miesigcem oceny sytuacii
biezacej oraz mniej optymistyczne przewidywania dotyczace przysztego popytu i produkcji w przemysle. W budownictwie ogélny klimat koniunktury jest
oceniany na poziomie zblizonym do sytuaciji przed miesigcem i przed rokiem Oceny klimatu koniunktury w handlu detalicznym utrzymaly sie na poziomie
z maja br. i sg lepsze niz przed rokiem, jednak pogorszyly sie prognozy na najblizsze miesigce.
Mimo spadku zapaséw wyrobéw gotowych w | kwartale br., przedsigbiorcy objeci badaniami koniunktury GUS nadal oceniaja, ze poziom zapaséw w przemy-
$le jest nadmierny, a w handlu detalicznym — wystarczajacy.
Utrzymuije sie stagnacyjny trend produkcji przemystu. W maju br. produkcja przemystu byta o 4,1 proc., a po wyeliminowaniu czynnikéw sezonowych (jeden
dzien roboczy mniej niz w maju 2001 r.), o okoto 2 proc. nizsza niz przed rokiem.
W maju br. spadek produkeji budownictwa w poréwnaniu z analogicznym miesigcem 2001 r. byt wiekszy niz w kwietniu (9,4 proc. wobec 6,2 proc.), ale
wskazniki trendu potwierdzajg zaobserwowang przed miesigcem tendencje spowalniania spadku produkcji budowlano montazowej.

lll. Place, swiadczenia spoteczne
Najnowsze dane potwierdzajg umiarkowany, lecz stabilny wzrost dochoddéw gospodarstw domowych. W poréwnaniu do sytuacji przed miesigcem szacunek nomi-
nalnego wzrostu dochodow do dyspozycji gospodarstw domowych w 2002 r. zostat podwyzszony z 3,3 proc. do 4,3 proc.
Utrzymat sig umiarkowany poziom wzrostu nominalnego przecigtnej ptacy w przedsigbiorstwach. W okresie styczen-maj 2002 r. realnie wzrost wyniost 1,6
proc. i byt wyzszy niz przed rokiem. Niski poziom aktywnosci gospodarczej nie pozwala przewidywac istotnego przyspieszenia wzrostu ptac w najblizszych
miesigcach.
Tempo spadku zatrudnienia w przedsigbiorstwach nieznacznie zmniejszyto sie. Przecigtne zatrudnienie byto nizsze 0 0,2 proc. w poréwnaniu z kwietniem
i 04,6 proc. niz przed rokiem. Stopa bezrobocia spadta z 17,8 proc. do 17,2 proc.
W | kwartale br. spadek zatrudnienia w gospodarce narodowej byt mniejszy niz w sektorze przedsigbiorstw, a nominalny wzrost przecietnych wynagrodzen
szybszy. Bardzo wysoki byt rowniez wzrost zasitkéw dla bezrobotnych oraz ze $wiadczen przedemerytalnych.

IV. Sytuacja w sektorze finansow publicznych

1. Dane o wykonaniu budzetu panstwa wskazuja, ze nie wida¢ wigkszych zagrozen dla realizacji Ustawy budzetowej na rok 2002. Istnieje jednak niebezpieczenstwo,
ze deficyt ekonomiczny bedzie wyzszy w zwigzku z sytuacjg funduszy celowych: niskimi wptywami ze skiadek na ubezpieczenia spoteczne, opéznieniami w prze-

*
*

*

*
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kazywaniu naleznych skfadek do Otwartych Funduszy Emerytalnych, rosnacymi wydatkami Funduszu Pracy oraz stworzeniem mozliwosci zaciagania kredytow i po-
zyczek przez Fundusz Gwarantowanych $wiadczen Pracowniczych.

W sytuacji wysokiego deficytu ekonomicznego, szczegdlnie grozna jest malejaca przejrzystos¢ finanséw publicznych, polegajaca na wzroscie wydatkéw publicznych,
ktére przy stosowanych obecnie przez rzad zasadach obliczania dochoddw i wydatkéw sektora publicznego nie znajdujg odzwierciedlenia w wyniku finansowym
tego sektora. Np. Agencja Rynku Rolnego, ktéra juz zaciggnefa okoto 1,5 mld zt kredytu ma zamiar sfinansowaé dodatkowa interwencie na rynku rolnym kredytami
poreczonymi przez Skarb Paristwa. Tego rodzaju wazrost zadtuzenia powinien by¢ traktowany jako forma zwigkszania deficytu sektora finanséw publicznych.

Deficyt ekonomiczny sektora finanséw publicznych utrzyma sie w 2002 r. na bardzo wysokim poziomie (ok. 5 proc. PKB) negatywnie wptywajac na perspektywy
wazrostu gospodarczego. Wysoka podaz papieréw skarbowych niezbedna dla sfinansowania potrzeb pozyczkowych budzetu, ogranicza mozliwosci finansowania
rozwoju przedsiebiorstw i moze spowodowac¢ umocnienie kursu ztotego nie wzmacniajac zarazem — w odréznieniu od bezposrednich inwestyciji zagranicznych

— konkurencyjnos$ci gospodarki.

Ministerstwo Finanséw przedstawito Zatozenia projektu budzetu panstwa na rok 2003, zgodnie z ktérymi deficyt ekonomiczny sektora finanséw publicznych wynie-
sie 38,8 mld zt, tj. 4,9 proc. PKB, natomiast deficyt budzetu ma nadal pozosta¢ na wysokim poziomie 2002 r. W sytuacji prognozowanego przyspieszenia wzrostu
gospodarczego oznacza to dalsze rozluznienie polityki fiskalnej. Utrzymajg sie zatem wskazane wyzej negatywne oddziatywania finanséw publicznych na rozwoj
gospodarczy, a jednoczesnie radykalnemu ograniczeniu ulegnie pole manewru polityki monetarnej.

V. Podaz pieniadza, kredyty, stopy procentowe

W poréwnaniu do sytuacji przed miesigcem ocena sytuacji monetarnej nie ulegta zasadniczym zmianom. Dane nadal wskazuja, ze mimo niskiej dynamiki agregatow
monetamych istniejg w tej dziedzinie pewnych zagrozen dla przysztej mﬂacp

Roczna dynamika podazy pienigdza M3 utrzymuje sie na niskim ponomle cho¢ w poréwnaniu z kwietniem nieznacznie wzrosta, z 2,9 proc. do 3,6 proc.
Dynamika roczna gotéwki w obiegu wzrosta z 16,0 proc. przed miesigcem do 17,9 proc. Utrzymuje sie niepewno$¢ co do przyczyn i mozliwych skutkow
inflacyjnych wysokiej dynamiki gotéwki w obiegu.

Depozyty gospodarstw domowych wzrosty w poréwnaniu z kwietniem o 0,6 proc., ale ok. 70 proc. tego przyrostu wynikato z ostabienia kursu ztotego.
Roczna dynamika depozytéw gospodarstw domowych obnizyta sie z 1,9 proc. do 1,6 proc. W maju br. po raz pierwszy zanotowano roczny spadek depozy-
tow ztotowych.

Roczna dynamika kredytu dla gospodarstw domowych obnizyfa sig z 16,5 proc. przed miesigcem do 15,8 proc. Kredyty dla przedsigbiorstw, po 2 miesigcach
spadku w skali roku (odpowiednio -1,8 proc. i -1,9 proc.), osiggnety poziom obserwowany w maju 2001 r. Roczna dynamika zadtuzenia netto instytucji rzgdo-
wych obnizyta sie z 14,5 proc. przed miesigcem do 9,3 proc.

Wezesniejsze obnizki stép procentowych NBP jeszcze nie w petni przetozyly sie na zmiany oprocentowania w bankach komercyjnych. W maju br. $rednie
oprocentowanie kredytdw i depozytéw w bankach komercyjnych spadto:

w przypadku terminowych depozytéw ztotowych gospodarstw domowych o 0,4 pkt. proc. do 6,6 proc.;

w przypadku kredytéw ztotowych dla przedsigbiorstw o 0,3 pkt. proc. do 13,4 proc.;

w przypadku kredytéw ztotowych dla gospodarstw domowych o 0,2 pkt. proc. do 18,3 proc.

*

VI. Ceny, oczekiwania inflacyjne

Niespodziewanie gteboki spadek cen w maju w znacznej mierze spowodowany zostat czynnikami o charakterze przej$ciowym. Ksztattowanie sig inflacji na niskim
poziomie sprzyja jednak wzmacnieniu niskich oczekiwan inflacyjnych. Wyniki maja potwierdzaja wigc wczesnigjsze oceny wskazujace na trwaty charakter procesu
dezmﬂacp stwarzajgcy szansg na stabilizacjg inflacji na niskim poziomie:

W maju br. — zgodnie z oczekiwaniami zwigzanymi z nietypowo wysokim wzrostem cen w maju 2001 r. — obnizyt sig roczny wskaznik cen towaréw i ustug
konsumpeyjnych. Tegoroczny maj okazat sie jednak takze nietypowy. Ceny warzyw, zamiast charakterystycznego dla tego okresu roku wzrostu, znacznie sie
obnizyty. Dzigki temu inflacja spadfa o okoto 0,5 punktu procentowego silniej niz prognozowano, do poziomu 1,9 prac.

Obnizyly sie wszystkie miary inflacji bazowej:

15 proc. $rednia obcigta z 2,6 proc. do 2,0 proc.;

inflacja po wytaczeniu cen o najwigkszej zmiennosci z 2,5 proc. do 2,1 proc.;

inflacja po wytgczeniu cen o najwiekszej zmiennosci i cen paliw z 2,7 proc. do 2,4 proc.;

inflacja po wytgczeniu cen kontrolowanych z 2,6 proc. do 1,7 proc.;

inflacja ,netto” (po wytaczeniu cen zywnosci i cen paliw) z 4,0 proc. do 3,2 proc.

Tempo spadku miar inflacji bazowej byto wolnigjsze niz wskaznika cen towaréw i ustug konsumpeyjnych. W maju br. wigkszo$¢ miar inflacji bazowej (z wyjatkiem
inflacji po wytaczeniu cen kontrolowanych) uksztattowata sie powyzej wskaznika cen towaréw i ustug konsumpceyjnych. Wskaznik inflacji netto, ktdry ksztattuje sie
na najwyzszym poziomie (0 1,3 pkt. proc. ponad wskaznikiem cen towaréw i ustug kensumpcyjnych) ilustruje szczegdlnie silny wptyw paliw i zywno$ci na obnizanie
InﬂaCJI UtrzmeJacy sie od wielu miesiecy spadek wszystkich wskaznikow inflacji bazowej wskazuje, ze obnizenie inflacii nie jest zjawiskiem przejsciowym.

Po wyraznej poprawie przed miesigcem, struktura odpowiedzi na pytania ankiety badajgcej oczekiwania inflacyjne 0sob prywatnych nie zmienita sig istot-
nie.

W czerwcu wyraznie spadty oczekiwania inflacyjne analitykéw bankowych. Obecnie przewidujg oni, ze inflacja w grudniu br. wyniesie 3,3 proc. wobec 4,1
proc. przed miesigcem, a za 11 miesiecy — 3,6 proc. wobec 4,2 proc. przed miesigcem.

Ceny produkcji sprzedanej przemystu byty w kwietniu br. 0 0,5 proc. wyzsze niz przed rokiem.

0d poprzedniego posiedzenia Rady nie zmienity sie prognozy ksztattowania sie cen ropy naftowej. Przewiduje sie, ze w 2002 r. $rednia cena ropy wyniesie
23 dolary. W poréwnaniu do sytuacji w poprzednich miesigcach ryzyko wzrostu cen ropy naftowej zmniejszyto sie. W warunkach stabilizacji popytu na niskim
poziomie wzrosta podaz ropy naftowe;.

VII. Decy2|a Rady Polityki Pienigznej

W poréwnaniu do sytuacii przed miesiacem pojawity sie nastgpujace sygnaty wskazujace na wzmocnienie czynnikow korzystnych dia niskiej inflacii:

*  po wyraznej poprawie przed miesigcem, utrzymata sie korzystna dla przyszlej inflacji struktura oczekiwan inflacyjnych osdb prywatnych oraz obnizyta sie
inflacja prognozowana przez analitykéw bankowych; ksztattowanie sig inflacji na niskim poziomie sprzyja wzmocnieniu niskich oczekiwan inflacyjnych;
spadty wszystkie miary inflacji bazowej, a roczna dynamika cen produkcji sprzedanej przemystu utrzymuije sie na niskim poziomie;

zmniejszylo sie ryzyko wzrostu cen ropy naftowe;.

Oceny perspektyw wzrostu aktywnosci gospodarczej wskazujg na mniejsze niz przed miesigcem prawdopodobienstwo szybkiego wzrostu popytu krajowego. Nadal
ocenia sig, ze poprawa powinna zacza¢ sie w Il potowie br. jednak bardziej odczuwalna bedzie dopiero w IV kwartale.

Za ograniczeniem skali obnizki stop przemawiaja:

*  perspektywa dalszego rozluznienia polityki fiskalnej w 2003 r., co stanowi zasadnicze ograniczenie pola manewru dla polityki pienigznej;

spadek rocznej dynamiki depozytéw gospodarstw domowych, a zwiaszcza spadek depozytéw ziotowych;

utrzymywanie sie wysokiej i rosngcej dynamiki gotéwki w obiegu.

Nalezy takze pamietac, ze petne skutki dokonanych od lutego 2001 r. obnizek stép procentowych fgcznie o 10 pkt. proc. jeszcze sie nie ujawnity, a ich prognozy sa
obarczone znaczng niepewnoscia. Ponadto, w warunkach nizszych stép procentowych mniejsze bezwzgledne ich zmiany oznaczaja podobng zmiane wzgledna.
B|0rac pod uwage te argumenty Rada Polityki Pienigznej postanowita:

obnizy¢ minimalng stope rentownosci 28-dniowych operaciji otwartego rynku z 9,0 proc. do 8,5 proc.;

obnizy¢ stope redyskontowa weksli z 10,5 proc. do 10,0 proc.;

obnizy¢ stope kredytu lombardowego z 12,0 proc. do 11,5 proc.;

obnizy¢ stope depozytowa z 6,0 proc. do 5,5 proc.;

utrzymac neutralne nastawienie w polityce pienigznej.

*

*

*

*

* ok ok ok

VIll.Nastepne posiedzenie Rady Polityki Pienigznej odbedzie si¢ w dniach 18-19 lipca 2002 r.
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Polska Gospodarka i Rynki Finansowel

Pod lupa: Rzad i polityk

B Czyzby Marek Belka sie wypalit?
B Nowy minister finanséw — The eye of the TIGER
B Budzet zatwierdzony; czy bedzie zmieniony?

B NBP nadal pod ostrzatem

Marek Belka zrezygnowat

Drugiego lipca, po posiedzeniu rzadu premier Leszek Miller
ogtosit, ze minister finanséw Marek Belka ztozyt dymisje.
Premier przyjat dymisje Belki, a prezydent Kwasniewski
podpisat jg i powotat na stanowisko nowego ministra finan-
séw Grzegorza Kotodke.

Oficjalnie Marek Belka odszedt z przyczyn osobistych.
Powiedziat on, ze po o$miu miesigcach w rzadzie zabrakio
mu energii potrzebnej na tym stanowisku i odmdwit dal-
szych komentarzy. Inne mozliwe wyttumaczenia wskazujg
na konflikt miedzy rzgdem a ministrem finanséw. Sg to:
przysztoroczny budzet oraz Ustawa o NBP. Pierwsza opcja
wydaje sie mniej prawdopodobna, poniewaz rzad jedno-
my$lnie przyjat propozycje ministra poziomu wydatkdw
oraz deficytu budzetu (szczegoty ponizej w komentarzu nt.
projektu budzetu). Chociaz deficyt jest nieco wyzszy niz
40 mld zt ogtoszone wczes$niej przez ministra Belke, to nie
sgdzimy jednak, aby 3 mld zt mogto by¢ powodem do odej-
$cia. Co wiecej, Belka powiedziat wprost, ze rzad ocenia
43 mld zt jako zbyt wysoki deficyt i mozna sie spodziewac
krokdw w kierunku jego ograniczenia. Z drugiej strony,
.Rzeczpospolita” opublikowata nieautoryzowany wywiad
z Markiem Belka, ktory dzien przed dymisjg powiedziat, ze
jesli nie bedzie widziat szans na realizacje swojej strategii
finanséw publicznych to nie bedzie sie zastanawiat diuzej
niz 10 minut nad odejsciem.

Druga mozliwo$¢ jest posrednio zwigzana z budzetem.
Jak pisaliSmy wczoraj, limit wydatkoéw budzetu 192,5 mld
7t oznacza nominalnie nizsze wydatki w niektérych resor-
tach (w tym takze tych wrazliwych ze spotecznego punktu
widzenia, np. Ministerstwo Zdrowia). Jedynym sposo-
bem (w opinii politykéw) na zwigkszenie wydatkéw bez
wzrostu deficytu jest zwiekszenie dochoddw jako wynik
wyzszej zatozonej dynamiki PKB, co mozna osiggnac przy
znacznie nizszych stopach procentowych i/lub stabszym
ztotym. Marek Belka byt jednym z nielicznych politykow
koalicji, ktory byt przeciwny zmianom w ustawie o NBP
i zmuszeniu banku centralnego do drastycznej obnizki stép.
Czy Grzegorz Kotodko my$li ponownie i jakie mogg by¢ kon-
sekwencje tej nominacji przeczytacie Panstwo ponizej.
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Grzegorz W. Kotodko nowym ministrem finansow
Profesor Grzegorz Kotodko jest dyrektorem Centrum Ba-
dawczego Transformacji, Integracji i Globalizacji TIGER
przy Wyzszej Szkole Przedsiebiorczo$ci i Zarzadzania im.
Leona Kozminskiego w Warszawie. Jego biografie znaj-
dziecie Panstwo na oficjalnej stronie Centrum (www.ti-
ger.edu.pl). Jest profesorem zwyczajnym (wyktadat row-
niez na uniwersytetach Yale, UCLA iRochester),
ekspertem i konsultantem organizacji miedzynarodowych
(MFW, Banku Swiatowego, ONZ oraz OECD), a takze auto-
rem licznych ksigzek, artykutéw ireferatéw naukowych
gtéwnie na temat globalizacji oraz transformacji ustrojo-
wej od komunizmu do gospodarki rynkowej. Byt wicepre-
mierem i ministrem finanséw w latach 1994-97, otrzymu-
jac tytut Najlepszego Ministra Finansdéw w Europie
Srodkowo-Wschodniej w roku 1996, po tym jak Polska
wstapita do OECD. Tym razem Polska ma szanse wej$¢ do
Unii Europejskiej, jednak, co sprébujemy przedstawic¢ poni-
zej, sytuacja ministra finanséw jest zupetnie inna.

Minister finansow w trzech rzadach

Grzegorz Kotodko byt ministrem finanséw w rzadach sfor-
mowanych przez koalicje SLD-PSL. Na poczatku premie-
rem byt Waldemar Pawlak z PSL, a potem Jdzef Oleksy
i Wiodzimierz Cimoszewicz (obaj SLD). Grzegorz Kotodko
ztozyt rezygnacje na poczatku 1997 r., a stanowisko po nim
objat Marek Belka. Odchodzac Kotodko stwierdzit, ze go-
spodarka Polski jest w olimpijskiej formie, a wyjasniajac
powody swej dymisji powiedziat, ze chce wréci¢ do zycia
akademickiego i unikng¢ wciagniecia w nadchodzacg kam-
panie wyborczg do parlamentu. Pamigtamy, jak premier
Cimoszewicz podkreslat, ze nie bedzie zmiany kierunku
w polityce rzadu w wyniku zmiany na stanowisku ministra
finanséw. Czy teraz tez mozemy oczekiwaC kontynuacji
w polityce fiskalnej? Gdy Grzegorz Kotodko byt ministrem
finanséw po raz pierwszy, polityka budzetowa byta stosun-
kowo tatwa do prowadzenia. Wysoka dynamika PKB na
poziomie 6-7 proc. 1/r, ktérg byto stosunkowo fatwo 0sig-
gnaé na poczatku transformacji, zapewniata wysokie wpty-
wy do budzetu. Jednakze, wptywy te nie zostaty wykorzy-
stane na zréwnowazenie budzetu (lub zmniejszenie
deficytu), bowiem nadwyzka pierwotna spadfa z 2,1 proc.
PKB w 1995 r. do 0,6 proc. w 1997 (a w kolejnych latach
zamienita si¢ w deficyt). Otoczenie zmienito sie radykalnie,
bowiem Kotodko stanie obecnie oko w oko z 5 proc. PKB
deficytu i niskimi dochodami na skutek niskiego wzrostu
gospodarczego. To 0znacza, ze nie ma pieniedzy na wydat-
ki, a wybory samorzadowe zblizajg sie i presja na ministra
finanséw ze strony pozostatych ministréw bedzie rosta.
Sytuacja jest odmienna i przekonamy sie w ciggu nastep-
nych kilku tygodni, czy Kotodko jest nadal taki sam. Pamie-



tajmy, ze w 1997 r. odszedt, by unikngé wciggniecia go
w nadchodzacg kampanie wyborcza.

Budzet 2003 - co z wydatkami?

Do$¢ nieoczekiwanie Grzegorz Kotodko jest popierany nie
tylko przez rzadzacg koalicje, ale réwniez przez Samo-
obrone Andrzeja Leppera. PSL i Samoobrona byly entuzja-
stycznie nastawione do kandydatury Kotodki na ministra fi-
nansow, prawdopodobnie ze wzgledu na proponowang
przez niego we wczesniejszych felietonach dewaluacje
ztotego. Politycy liczg zapewne réwniez na to, ze nowy mi-
nister finanséw bedzie prowadzit tagodniejsza polityke fi-
skalng. Niemniej jednak, mato prawdopodobne jest, aby
Grzegorz Kotodko mégt znacznie zmienic zatozenia budzeto-
we przygotowane przez Marka Belke w sytuacji, gdy zosta-
ty one jednogto$nie przyjete przez rzad. Deficyt budzetowy
powinien wigc zosta¢ utrzymany na poziomie okoto 40-45
mld zt (co oznacza w praktyce poluzowanie fiskalne), ale
do$¢ niebezpieczng mozliwos$cig wydaje sie zwigkszenie
podatkdw. Zapewnitoby to dodatkowe dochody dajace
mozliwo$¢ zwigkszenia wydatkéw przed zblizajgcymi sie
wyborami samorzgdowymi. W takiej sytuacji reguta Belki
polegajgca na ograniczaniu wzrostu wydatkdw do 1 proc.
ponad inflacje, przestataby obowigzywaé. Innym zagroze-
niem jest potencjalny wzrost wydatkdw poza centralnym
budzetem, czyli poprzez réznego rodzaju agencje i fundu-
sze. Zwigkszytoby to deficyt ekonomiczny catego sektora
finansdw publicznych, co ograniczytoby przestrzen do dal-
szego poluzowania polityki pienieznej.

Wedtug innego prawdopodobnego scenariusza Grzegorz
Kotodko przejdzie obojetnie obok sugestii politykéw
i utrzyma wydatki budzetowe pod kontrolg. W tym scena-
riuszu mogtoby jednak doj$¢ do duzych zmian na polskigj
scenie politycznej, wigczajgc w to mozliwo$¢ rozpadu
rzadzacej koalicji. Jesli Kotodko nie usatysfakcjonuje naj-
bardziej populistycznych politykéw, to Samoobrona bedzie
kontynuowac krytyke rzadu, zyskujac sobie coraz wigksze
poparcie przed wyborami samorzadowymi. Sytuacja za$
drugiej partii chtopskiej, czyli koalicyjnej PSL (a by¢ moze
rowniez samego SLD) bedzie odwrotna, w miare jak
radykalizowac sie bedg poglady ich elektoratu. Tarcia w ra-
mach koalicji mogg sie zwigksza¢ wraz ze zblizaniem sie
konca roku, a wiec terminu, w ktérym Polska negocjowac
bedzie warunki finansowe integracji z UE — gtdéwnie wiel-
kos¢ funduszy strukturalnych i$rodkéw przeznaczonych
dla rolnictwa. Podczas gdy SLD moze by¢ bardziej ela-
styczny w tych rokowaniach, to PSL moze przyjg¢ sztywne
stanowisko. Wicepremier i minister rolnictwa Jarostaw
Kalinowski zapowiedziat niedawno, ze propozycja fundu-
szy nizszych niz oczekiwane przez polskich rolnikéw nie
zostanie zaakceptowana.
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Ztoty - czy izba walutowa jest mozliwa?

W potowie stycznia 1997 dwczesny minister finansdw
Grzegorz Kotodko przedstawit plan wprowadzenia Polski
do Europejskiego Systemu Walutowego (Euro 2006). Za-
proponowat sposéb wprowadzenia euro (poprzez odejscie
od systemu kroczacej dewaluacji, ograniczenie przedziatu
dopuszczalnej zmienno$ci kursu z biezacej do *=2,25
proc.), a réwnocze$nie nie wykluczyt mozliwe] skokowej
dewaluacji parytetu w celu utrzymania konkurencyjno$ci
polskich eksporterdw.

W drugiej potowie maja tego roku Grzegorz Kotodko przed-
stawit podobne poglady w artykule w ,, Trybunie”. Napisat,
ze dewaluacja ztotego (do 4,35 zt za euro — mniejsza skala
nie pozwoli na dwucyfrowy wzrost dynamiki eksportu) jest
jedyng receptg na znaczace przyspieszenie wzrostu PKB
poprzez wyzszg konkurencyjno$¢ polskich eksporterdw.
Dodatkowo, poniewaz import posrednich doébr inwesty-
cyjnych statby sie zbyt kosztowny, zostatby wyparty przez
rodzimg produkcje. To z kolei spowodowatoby wzrost przy-
chodéw podatkowych, poprawiajac jako$¢ polityki fiskal-
nej i umozliwiajgc obnizenie podatkéw w $rednim okresie.
Wedtug Kotodki taki poziom kursu ztotego powinien by¢
utrzymany w ramach systemu izby walutowej (ang. cur-
rency board) az do momentu wprowadzenia w Polsce euro,
co bytoby wedtug niego dosyé tatwe w zwigzku z wysokim
poziomem polskich rezerw dewizowych. Kotodko nie prze-
widywat zadnych probleméw z zaakceptowaniem takiego
scenariusza przez Unie Europejska. Jakie bylyby koszty
takiej operacji? Kotodko twierdzi, ze jednorazowy wzrost
inflacji bytby umiarkowany, ok. 1-2 pkt proc. (wzrost do 4
proc. i spadek do poziomu Eurolandu po 12 miesigcach),
a wyzsze koszty obstugi kredytow walutowych mogtyby
zosta¢ zrekompensowane specjalnymi ulgami podatko-
wymi (w szczegdlnosci w przypadku kredytéw mieszka-
niowych).

Nie wiemy jeszcze, czy rzad bedzie popierat takg strategie.
Premier Leszek Miller powiedziat, ze uwigzanie zfotego
do euro jest interesujgcym pomystem i ze nowy minister
finansdw przedstawi plan (nie tylko dotyczacy tej kwestii),
ktéry bedzie dyskutowany przez rzad. Problem w tym, ze
jesli rzad bedzie chciat zmieni¢ rezim kursowy, bedzie to
prawie niemozliwe bez zgody NBP Chociaz wiceprezes
NBP popierat kiedy$ pomyst jednostronnej euroizacji, obec-
nie wydaje sie, ze poglad NBP na temat polityki kursowej
jest jednoznaczny: ptynny kurs jest najlepszym rozwigza-
niem dla Polski do momentu wejscia do UE. Zresztg nawet
jesli mogliby$my wyobrazi¢ sobie konsensus pomiedzy
obiema instytucjami w sprawie rezimu kursowego, pozo-
stanie jeszcze konflikt co do parytetu EUR/PLN. Podczas
gdy rzad i Ministerstwo Finansdw bedg chcialy ustali¢
4,35 7t za euro, moze to by¢ zbyt wysoki poziom dla banku
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centralnego... i dla Unii Europejskiej. Okazuje sie jednak,
ze politycy zwigzani z koalicjg réwniez nie sg zgodni co
do pomystdw nowego ministra. Przewodniczagcy Komisji
Finanséw Publicznych Mieczystaw Czerniawski (SLD)
stwierdzit ze niedawne propozycje Grzegorza Kotodki sg
zdezaktualizowane, poniewaz poprzednio byt on jedynie
publicystg ekonomicznym i mégt swobodnie przedstawiac
takie pomysty jak dewaluacja lub izba walutowa.

Jaki$ czas temu pojawit sie pomyst, aby zmieni¢ art.24
Ustawy o NBP iprzekaza¢ petng kontrole nad rezimem
kursowym wrece rzadu. Teraz prawdopodobienstwo
podjecia takich krokdw znaczaco rosnie. Jednak z drugigj
strony proces legislacyjny zwigzany z takim rozwigzaniem
bytby diugi iostatecznie mdgthy nie doj$¢ do skutku,
poniewaz wiekszo$¢ ekspertdw twierdzi, ze zmiana ta
jest niezgodna z konstytucjg. Poniewaz proces magtby by¢
dtugi i ryzykowny, moze nie mie¢ zbyt duzo sensu. Po pro-
stu wprowadzenie go w zycie moze by¢ mozliwe dopiero
ok. 6 miesiecy przed wejSciem Polski do EU i ERMZ2. Innym
sposobem na zmiane polityki kursowej jest zmiana konsty-
tucji. Mozna sobie wyobrazi¢ dwie trzecie postow w parla-
mencie (SLD-UP. PSL, Samoobrona) popierajgcych zmiane
zapisOw w ustawie zasadniczej dotyczgcych polityki banku
centralnego. Bytyby to zmiany, ktérych prezydent nie
magthy zawetowac, lecz pozostaje mie¢ gtebokg nadzieje,
ze korekty w ustawie zasadniczej nie dokona sie tylko po
to, aby ostabic polskag walute.

Nadzieja dla rynkéw finansowych sg instytucje Unii Euro-
pejskie], ktére moga by¢ przeciwne zmianie rezimu kurso-
wego. Gerassimos Thomas, rzecznik prasowy komisarza
ds. gospodarczych, powiedziat, ze Polska ma swobode
w wyborze rezimu kursowego przed wej$ciem do UE. Tho-
mas podkres$lit jednak, ze oficjalne stanowisko ministrow
finanséw UE w tej sprawie zostato ogtoszone juz pod
koniec 2000 r. Owczesny komunikat stwierdzat, ze stanowi-
sko Rady ECOFIN brzmi ,NIE" dla jednostronnej euroizacji
i ,by¢ moze” dla izby walutowej. To ostatnie rozwigzanie
moze by¢ jednak akceptowalne pod pewnymi warunkami
— jako narzedzie walki z klasycznym ryzykiem inflacyjnym,
w matej otwartej gospodarce z elastycznymi ptacami i ce-
nami oraz dyscypling fiskalng. C6z, zadne z tych warunkéw
nie pasujg do obecnej sytuacji gospodarczej w Polsce.

Oczywiscie mozna sobie wyobrazi¢ zmiang rezimu kurso-
wego w Polsce na poczatku 2003 r. pomimo niezadowole-
nia UE, ale taka zmiana obowigzywataby zapewne jedynie
przez bardzo krétki okres. Zgodnie ze wspomnianym wyzej
stanowiskiem UE, izba walutowa raczej nie moze zastgpi¢
systemu ERM2. Chociaz wedtug instytucji UE stosowno$¢
izby walutowej bedzie musiata by¢ okre$lona na zasa-
dzie indywidualnej oceny, sztywny kurs wymiany wobec
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euro musiatby by¢ zaakceptowany przez obie strony. Nie
sgdzimy, aby 4,35 zt za euro proponowane przez Grzegorza
Kotodke byto akceptowane przez UE w dtuzszym terminie.

Co z tym budzetem?

W dniu rezygnacji ministra Marka Belki Rada Ministréw
zaakceptowata przygotowane i zaprezentowane przez nie-
go zatozenia budzetowe na 2003 r. i — jak podkreslit pre-
mier Miller — byta to decyzja jednogto$na. Rzad ustalit, ze
w 2003 r. deficyt budzetu bedzie wynosit 43 mid z.
a wzrost wydatkéw bedzie ograniczony regutg ,inflacja+1
proc.” i wydatki wyniosg 192,5 mld zt. Dochody budzeto-
we sg prognozowane na 149,5 mld zt., a deficyt ekono-
miczny zostat oszacowany na 4,5 proc. PKB. Mimo iz zna-
czenie przyjetego dokumentu znacznie zmalato w chwili
rezygnacji ministra finanséw, ponizej przedstawiamy krot-
kie omaéwienie przyjetych przez rzad zatozen.

Tabela przedstawia prognozowane dochody iwydatki
budzetu. Warto zauwazy¢, ze wzrost dochodéw jest pro-
gnozowany na jedynie 3 proc., podczas gdy nominalny PKB
wzro$nie w przysztym roku o ok. 6 proc. Jest to w duzym
stopniu efektem zmniejszenia obcigzen podatkowych dla
przedsiebiorstw w 2003 r. — stopa podatku CIT zostanie
w przysztym roku obnizona z 28 proc. do 24 proc., a rzad
planuje dodatkowo wprowadzenie nowego 30-proc.
odpisu amortyzacyjnego dla firm. Mimo to prognoza wpty-
wow budzetowych wyglada na do$é konserwatywng. Co
ciekawe, na pierwszej stronie zatozen budzetowych znaj-
duje sie deklaracja, ze w toku dalszych prac nad budzetem
prognoza dochodéw moze ulec zmianie, poniewaz jest
uzalezniona od faktycznego wykonania dochodéw w roku
2002. Domys$lamy sig, ze chodzi tu o mozliwo$¢ rewizji
dochodéw w gaore. To z kolei spowodowac moze powazne
zaniepokojenie, poniewaz okazja taka moze zosta¢ wyko-
rzystana przez postow do zwiekszenia przysztorocznych
wydatkéw, zamiast do zmniejszenia deficytu, podczas
prac nad budzetem w parlamencie.

Dochody i wydatki budzetu w latach tab. 5

minzt 2001 2002 2003 2004 2005
wykonanie  ustawa zalozenia  prognoza  prognoza
DOCHODY 140526,9 145101,6 1495000 1575657 1699758
podatkowe 123161,8 135177,7 139676,1 1482846 1600774

podatki posrednie 824229 913245 959945 1022814 109768,

PIT 132197 138338 137804 142311 158731

CIT 234442 265404 267176 284105 304004
niepodatkowe 16 192,2 9857,8 9761,6 92311 98474
zagraniczne 11729 66,1 62,3 50,0 51,0
\WYDATKI 1728852 185101,6 192500,0 200200,0 208400,0
DEFICYT -323583 -400000 -43000,0 -426343 -384242

Zrddto: Ministerstwo Finansow



Duzy znak zapytania nalezy postawi¢ nad zatwierdzonym
limitem wydatkow. W przyjetym dokumencie znajduje sie
wyrazne stwierdzenie, ze limit wzrostu wydatkéw budzeto-
wych w 2003 1. jest juz w petni wyczerpany przez zaledwie
pie¢ pozycji: obstuge dtugu publicznego, dotacje do FUS
i KRUS, wydatki MON, indeksacje ptac i dotacje do Fundu-
szu Pracy. W zwigzku z tym utrzymanie reguty ,inflacja+1
proc.” wymagatoby zerowego wzrostu wydatkdéw Srednio
w pozostatych obszarach (wigczajac w to infrastrukture,
ochrone zdrowia, rolnictwo, itd.), co w praktyce oznacza
konieczno$¢ nominalnej redukcji wydatkdw w czesci resor-
tow w 2003 r. Nie trudno oceni¢ prawdopodobienstwo
takiego stanu rzeczy w roku wybordw samorzadowych,
tym bardzie] ze wedtug sondazu opinii publicznej Ipsos-
Demoskop 71 proc. obywateli krytycznie ocenia dziatania
obecnego rzadu, a 58 proc. jest niezadowolonych z pre-
miera. W zwigzku z powyzszym konflikt wokdt wzrostu
przysztorocznych wydatkéw maogtby sie wydawac dobrym
wyjasnieniem dymisji Marka Belki... gdyby nie fakt, ze
ministrowie jednogtosnie poparli propozycje ograniczenia
wydatkdw do 192,5 mld zi, co sugeruje, ze spor nie byt
by¢ moze tak ostry.

Dodatkowe $wiatto na szacunek wydatkéw rzucita ,Rzecz-
pospolita” z dnia 11 lipca. Zaprezentowata ona szacunek
wzrostu wydatkéw budzetowych w przysztym roku, zakfa-
dajac, ze wszystkie projekty ustaw, nad ktérymi pracuje
obecnie parlament, zostang zaakceptowane. Wydaje
sig, ze przed nadchodzacymi wyborami samorzadowymi
parlament jest niemal tak hojny jak postowie poprzednig;
kadencji. Zgodnie z listg proponowanych ustaw wydatki
budzetowe miatyby wzrosng¢ nawet 0 5,4 mid zt, z czego
najistotniejszymi pozycjami bylyby: zmiana ustawy o pore-
czeniach i gwarancjach udzielanych przez Skarb Pafistwa
(koszt réwny 1,7 mid z) i zmiana ustawy o utworzeniu
Agencji Restrukturyzacji i Modernizacji Rolnictwa (koszt
rowny 1,67 mld zt — wspbéifinansowanie programu
SAPARD). Ponadto nie jest pewne, czy zaakceptowane
juz przez rzad zatozenia do budzetu uwzgledniaty wydatki
zwigzane z trzecim etapem realizacji Karty nauczyciela,
co oznaczatoby dodatkowe 2,7 mid zt. Nie wspominajgc
juz o pomy$le ministra zdrowia, aby finansowac zakup
lekéw (za 1 zi kazdy) dla emerytdw i rencistdw — koszt tej
operacji nie jest chyba mozliwy do oszacowania w chwili
obecnej. Nalezy doktadnie $ledzi¢ poczynania parlamentu
zwigzane z wymienionymi aktami prawnymi. Nastepna
sesja parlamentarna zaplanowana jest w dniach 17-19
lipca (dyskutowana bedzie wtedy zmiana ustawy o utwo-
rzeniu Agencji Restrukturyzacji i Modernizacji Rolnictwa),
a kolejna na 23-26 lipca. Nie jest jednak pewne, czy parla-
mentarzy$ci zdgzg przeprowadzi¢ debate nad wszystkimi
projektami przed wakacjami. Powrdcg do pracy w koncu
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sierpnia. Mozemy wiec oczekiwa¢ gorgcych debat przed
wyborami samorzgdowymi, ktdre odbedg sie najprawdopo-
dobniej w koncu wrzesnia lub na poczatku pazdziernika. W
takim kontek$cie wydaje sig, ze wprowadzenie podatku
importowego (pomyst popierany przez PSL) zapewniaja-
cego wyzsze dochody na pokrycie dodatkowych wydat-
kéw moze by¢ wedtug politykdw dobrym rozwigzaniem
przed wyborami.

Wielokrotnie pisalismy juz, ze przyjecie deficytu budzeto-
wego w okolicach 40 mld zt oznacza w praktyce poluzo-
wanie polityki fiskalnej, biorgc pod uwage przyspieszenie
wzrostu gospodarczego w 2003 do 3,1 proc. z 1 proc.
w 2002. Niemniej jednak reakcja rynku na takg propozycje,
gdyby nie towarzyszyta jej dymisja ministra Belki, bytaby
umiarkowana, poniewaz uczestnicy rynku przyzwyczaili sie
juz przysztorocznego deficytu na poziomie nawet 45-46
mid zt. Takie wielko$ci podawano kilkakrotnie w zesztym
miesigcu.

Rada Ministréw w przyjetym przez siebie dokumencie nie
uwzglednia potencjalnych konsekwencji planowanych
zmian w zasadach finansowania samorzadéw terytorial-
nych oraz likwidacji niektérych funduszy i agenciji.

Atak klonow

Sejmowa podkomisja do spraw sytemu bankowego i polity-
ki pienieznej zarekomendowata dalsze prace nad dwoma
wnioskami 0 zmiane w Ustawie o NBP ztozonymi przez
rzad oraz przez PSL-UP. Podkomisja zignorowata opinie
prawnikéw stwierdzajgce, ze rozwigzania zawarte w pro-
jekcie PSL-UP moga by¢ niezgodne z Konstytucjg RP. Roz-
wigzania te to wprowadzenie dodatkowych celdw w polity-
ce pienieznej (tj. wspierania wzrostu i walkiz bezrobociem),
a takze zwiekszenie sktadu Rady z 9 do 15 oséb. Przewod-
niczacego Komisji Finanséw Publicznych Mieczystawa
Czerniawskiego (SLD) zdziwito zachowanie podkomisji, po-
niewaz opinie prawnikéw nie mogg by¢ zupetnie zignoro-
wane. Jednakze, cho¢ wydaje sie oczywistym, ze wprowa-
dzenie nowych celdéw polityki pienieznej jest wbrew
konstytucji, to opinie prawnikéw w kwestii zwiekszenia li-
czebno$ci Rady sg podzielone. Czerniawski powiedziat, ze
zamowit kolejne analizy prawnicze w tej kwestii, ale jest
nieprawdopodobnym, aby co$ sie zmienito jesli chodzi
o ich niejednoznacznos$¢. Sadzimy, ze nadal wysokie jest
prawdopodobienstwo, ze ostateczny projekt nowelizacji
Ustawy o NBP bedzie zawieraC propozycje zwiegkszenia
liczby cztonkéw RPP. Co wigcej, sg duze szanse na to, ze
ustawa w takim ksztalcie zostanie przyjeta przez Sejm.
Jednak jak juz wielokrotnie pisalismy, prezydent Kwasniew-
ski prawdopodobnie odesle takg ustawe do Trybunatu
Konstytucyjnego, co ogranicza prawdopodobienstwo tego,
ze zamach na niezalezno$¢ NBP stanie sie faktem.
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Czerniawski powiedziat takze, ze az do 24 lipca komisja
finanséw publicznych jest bardzo zajeta pracami nad abso-
lutorium dla rzadu, co jest jej priorytetem. To powoduje, ze
Sejm nie zajmie sie nowelizacjg przed wakacjami, a ostat-
nia runda debaty nad nowelizacjg zostanie odtozona na
wczesng jesien, blizej wybordw samorzadowych, aby to
wazne wydarzenie miato miejsce w trakcie kampanii. W
kazdym razie obecnie rynki sg wystarczajgco zaabsorbo-
wane zmiang na stanowisku ministra finanséw. Mozna
wzig¢ gteboki oddech iczeka¢ na finatlowg debate we
wrzesniu w Sejmie.

Przedstawiciel sejmowej Komisji Finansdw Publicznych
zapowiedziat, ze zamierza ona zmniejszy¢ wynagrodzenia
cztonkéw RPP oraz cztonkdw zarzadu NBP Jej przewodni-
czacy Mieczystaw Czerniawski stwierdzit jednak, ze zale-
ze¢ to bedzie od wynikéw rozméw nowego ministra finan-
sow Grzegorza Kotodki z RPP. prezesem NBP Leszkiem
Balcerowiczem oraz komisjg. Do rozméw tych ma doj$¢
w najblizszych dniach. Tego rodzaju szantaz z pewno$cig
nie wptynie pozytywnie na relacje miedzy rzadem a NBP.

W zeszty miesigcu mieliSmy réwniez do czynienia z media-
cjami prezydenta Aleksandra Kwas$niewskiego pomiedzy
rzadem a bankiem centralnym, ktore dotyczy¢ miaty pro-
wadzenia polityki pienieznej. Wynikiem tego posrednic-
twa miato by¢é powstanie grupy roboczej skiadajacej sie
z przedstawicieli obu instytucji. Nie wyglada jednak na
to, aby sytuacja po tych rozmowach mogta ulec zmianie.
Stanowisko NBP jest jasne, bank uwaza, ze interwencje
walutowe przeciw rynkowi sg nieefektywne. Rozmowy
pomiedzy NBP a Ministerstwem Finansdw dotyczy¢ miaty
rowniez strategii walutowej, jakg trzeba bedzie przyjgé
w drodze do UE i EMU. Pisali$my juz, ze jest pewna moz-
liwo$¢ porozumienia w kwestii przyjecia rezimu kursu
sterowanego przed wej$ciem do UE. Cata sprawa nie jest
prosta, ale je$li wszystko pdjdzie dobrze, to wynik tych
rozméw powinni$my pozna¢ w potowie lata. Szkoda tylko,
ze obawy, ze pojdzie Zle, mogg by¢ zwiekszone po dymisji
Marka Belki — razem z nim do dymisji podat sie wicepre-
mier Andrzej Raczko, ktdry byt odpowiedzialny za stworze-
nie tej grupy ze strony ministerstwa.
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owiedzi cztonkow rzadu i politykdw

W czerwcowych wypomeach politykéw, jak zwykle w ostatnich miesigcach, przewazata krytyka polityki pieniezne) z brakiem nacisku na strategie
prowadzonej przez rzad polityki gospodarczej i fiskalnej (nie liczac kilku wypowiedzi bytego ministra finanséw). Po raz kolejny rzad domagat sie ekspan-
sywnej polityki monetarnej, a Leszek Miller stwierdzit do$¢ bezposrednio, ze ‘betonowa frakcja” w RPP nei obniza stép procentowych. Spér pomiedzy
NBP a rzagdem przenidst sie réwniez na inng ptaszczyzne, gdyz nastapita préba mediacji w Patacu Prezydenckim. Mediacje (formalne i medialne) prezy-
denta Kwasniewskiego nie przyniosty jednak spodziewanego efektu. Premier Miller nazwat je wprost fiaskiem’, co by¢ moze zwigzane byto z konse-
kwentnym poparciem prezydenta niezalezno$ci banku centralnego, podczas gdy rzad preferowatby bardziej radykalne rozwigzania. Konflikt ten ukazaty
ponownie pole réznic pomiedzy szefem rzadu, a glowg panstwa.

KTO, KIEDY, GDZIE TRESC WYPOWIEDZI
Leszek Miller, premier;
PR1, TVP1, 3 VI .Rzadowi zalezy, aby Prezydent doktadnie zapoznat sie ze stanowiskiem rzgdu. Co najmniej z dwdch powoddw to jest

potrzebne: po pierwsze, ze w Sejmie toczg sie prace dotyczace nowelizacji Ustawy o Narodowym Banku Polskim [...];
I po drugie — Prezydent w Radzie Polityki Pienieznej ma troje przedstawicieli, a takze rekomendowat szefa NBP na to
stanowisko, stad tez mozliwo$ci oddziatywania Aleksandra Kwas$niewskiego na polityke Rady sg wigksze niz na przyktad
mozliwosci rzadu.”

.Przypomne, ze podstawowy skiad Rady Polityki Pienieznej to sa osoby wybrane jeszcze przez wigkszo$¢ parlamentarng
Akcji Wybaorczej , Solidarno$é” i Unii Wolno$ci, i powiem otwarcie, ze te osoby razem z Leszkiem Balcerowiczem
realizujg tamten program, program AWS i Unii Wolnosci, ktéry zostat odrzucony przez spoteczenstwo i ktéry doprowadzit
do ciezkiego kryzysu panstwa. Sytuacja zatem jest na tyle powazna, ze musi nastapi¢ przetom.”

.Sejm, ktdry przyjat uchwate wzywajaca RPP do zmiany postgpowania musi wykona¢ nastepny krok. Bo nie moze by¢
tak, ze RPP ignoruje polski parlament.”

Radio ZET, 7 VI .Kiedy czytam wydruki z gtosowan RPP nad obnizaniem stop procentowych, to czesto dostrzegam, ze Leszek
Balcerowicz gtosuje za obnizeniem stop procentowych. Z tego punktu widzenia uwazam, ze postepuje stusznie. Na tle
innych swoich kolegéw jest cztowiekiem umiaru, bo inni jego koledzy reprezentujg beton, stad ta frakcja betonowa. [...]
Czesto Leszek Balcerowicz glosuje za obnizeniem stop, natomiast nie tak czesto, jak powinien.’

PAP 12 VI .Sejm kilka tygodni temu przyjat specjalng uchwate, w ktérej negatywnie wypowiedziat sie o polityce pienieznej
realizowane] przez NBP. Nalezy sie spodziewaé, ze w oparciu o te uchwate Sejm bedzie nowelizowat ustawe o NBP
[...] Ja nie uwazam, ze rozszerzenie sktadu Rady Polityki Pienigznej jest ograniczeniem uprawnien Rady i wydaje sig, ze
Jest to teza, ktdrg trudno bytoby udowodni¢.”

.Nie widzimy zadnej préby korekty tej fatszywej praktyki polityki, ktdra jest stosowana.”

PAP 17 VI .Dotychczasowe dziatania Rady Polityki Pienigznej nie stuzg polskiej gospodarce, lecz wspierajg kapitat spekulacyjny
w naszym kraju.”

.Warto$¢ ztotdwki nie wynika z konkurencyjno$ci i wydajnoSci polskiej gospodarki, lecz z obecno$ci kapitatu
spekulacyjnego, krotkoterminowego, dla ktdrego wysokie stopy procentowe sg korzystne.”

.Kurs zlotego zalezy od RPP oraz NBP W tej sprawie mamy do czynienia z ostrym konfliktem miedzy rzadem a RPP.
[...] Jest to juz konflikt nie tyle z rzgdem, co z przedsiebiorcami, ktérzy coraz bardziej zniecierpliwieni sygnalizuja
prﬁewka)rtoécjoyyanq zZtotdwke i wysokie stopy procentowe, ktdre utrudniajg pobieranie kredytéw, wrecz zniechecajg do
ich pobierania.

,,BaEdzo sig cieszymy, ze co jakis czas stopy procentowe sg obnizane. Ale w dalszym ciagu realnie sg one najwyzsze
w Europie.

TVP1,19 VI .Mysle, ze [postowie SLD] popra [projekt rozszerzenia liczby cztonkow RPP], dlatego ze wszyscy majg $wiadomos, iz
mozliwosci mediacji sie wyczerpaly i teraz glos nalezy do parlamentu.”

.Wtorkowe spotkanie prezydenta z RPP to fiasko.”

.Jak postapi prezydent to oczywiscie zobaczymy. W tej chwili trudno bytoby przesadzi¢. Natomiast nie sadze, aby
prezydent nie dostrzegat, iz wiele polskich przedsiebiorstw przezywa coraz wigksze trudnos$ci, i ze ich sytuacja nie zalezy
tylko od kursu, czy wysokosci stép procentowych, takze od innych czynnikdw”

Andrzej Raczko, wiceminister finanséw;

ISB, 4 VI .Moim zdaniem, nie powinnismy odtajni¢ propozycji ztozonych Radzie Polityki Pieniznej. My dyskutujemy na temat
mechanizmu kursu walutowego.”
.Za realizacje kursu walutowego nie jest odpowiedzialny rzad i Ministerstwo Finansow, tylko Narodowy Bank Polski. Rzad
jest odeW|edZ|a|ny za uzgodmeme z RPP rezimu kursowego systemu kursowego.”
.Jezeli cheielibySmy przyja¢ zatozenie, ze bedzie to ‘'management floating” w nieujawnionym pa$mie wahan, to my
2adnych informacji o tym nie mozemy udziela¢.”

Aleksander Kwasniewski, Prezydent;

PR1,7VI .Ja bede rozmawiat z prezesem NBP réwniez, on przedstawi swoja opinig, by¢ moze (to jeszcze na razie nie jest
przesadzone) zaprosze réwniez RPP [...] Trzech moich reprezentantow to, mysle, na pewno. By¢ moze warto rowniez
dla mojej Wiedzy tez spotkac sie z cata RPP, zeby wysiuchaé ich argumentdw.”

.Konstytucja mowi: rzad dziata w ramach swoich uprawnien, dysponuje kolosalnymi uprawnieniami jesli chodzi o polski
system, natomiast Rada Polityki Pienigznej, bank centralny, majg swoja — chroniong Konstytucjg — niezalezno$c,
a Prezydent jest po to, zeby chronit Konstytucje.”

.Wskaznika inflacji bagatelizowa¢ nie mozna, bo to jest to, co oddaje RPP [...] Z drugiej strony [...] niewatpliwie kurs
Ztotego jest tak wysoki, ze dla wielu eksporterdw wiasciwie niszczacy.”

PAP 12 VI ,Rzad przedstawit bardzo krytyczng opinie na temat dziatan Rady Polityki Pienieznej banku centralnego i zaapelowat
0 pomoc prezydenta, jesli chodzi 0 mozliwo$¢ wspoétdziatania miedzy rzagdem a RPP”

~Zadna zmiana niezgodna z Konstytucjg nie moze w Polsce wej$¢ w zycie, bo zostanie zakwestionowana albo przez
prezydenta, albo przez Trybunat Konstytucyjny.”

.Czesto mam wrazenie, ze zgadzamy sie co do gtéwnych celéw. Natomiast terapia, czy sposdb dojscia jest tutaj
kwestionowany i tu nie ma zgody.”

PAP 18 VI .WspalInie uznalismy, ze jest potrzeba wspdtpracy pomiedzy rzgdem a RPP”

.RPP praoponuje, aby w kilku kwestiach nastapito rozpoczecie rozméw z rzadem. Chodzi o dyskusje na temat zmnigjszenia
nacifsyku na aprecjacje ztotego oraz strategie kursowg, przede wszystkim w kontekscie wejscia Polski do UE i potem do
strefy euro”

W kwestiach zasad jest zgoda gtéwnych o$rodkdw wtadzy. [...] Nie ma watpliwosci co do niezalezno$ci RPP,
a prezydent stoi na strazy tej niezaleznosci”
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PAR 28 VI
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.Nie tylko decyzje RPP stanowig o rozwoju gospodarki, ale takze inne czynniki. Wazne jest m.in obcigzenie
przedsiebiorcéw podatkami. [...] Konieczna jest takze liberalizacja prawa pracy. [...] To tez jest sprawa programéw
rozwojowych. [...] Bardzo wazny dla rozwoju gospodarki bedzie tez ksztatt budzetu na przyszty rok.”

.Jestem przekonany, ze minister finanséw przedstawi taki budzet, ktéry zapewni nam 3 proc. wzrost gospodarczy
w przysztym roku.”

+Znalezienie prawdziwych recept na przyspieszenie rozwoju gospodarczego to zadanie duzo bardziej powazne niz tylko
sktad Rady Polityki Pienigznej.”

Marek Belka, wicepremier, minister finansow;

PAP Reuters; 11 VI

PAR PR1, 13 VI

Radio ZET, 19 VI

RMF FM, 20 VI

PAP Reuters, 21 VI

PR3, 27 VI

PAR 30 VI

.Wyjsciowym zafozeniem przy konstruowaniu przysztorocznego budzetu jest to, ze limit wydatkéw wynosi 192,5 mid zt.
[...] Wydatki w 2003 roku wzrosng wedtug formuly inflacja plus 1 proc., na podstawie ktérej skonstruowany byt budzet
na ten rok. [...] Wydatki mogg i$¢ w gore lub w dét w zalezno$ci od inflacji. Je$li inflacja bedzie wyzsza od 3 proc.,
wowczas limit bedzie wyzszy. To dziata réwniez w dwie strony.”

.[Podczas Rady Gabinetowej] bedziemy dyskutowa¢ konsekwencje réznych propozycji instytucjonalnych, ktdre dzisiaj
dyskutuje parlament, a ktdre dotyczg Rady Polityki Pienieznej, i zamierzamy dyskutowac roznego rodzaju scenariusze
i konsekwencje tych rozwigzan. [...] Oczekuje, po posiedzeniu Rady Gabinetowej, ze skonkretyzuje swoje propozycje
[dla NBP]. Po spotkaniu zwrdce sie do prezesa NBP z prosba o spotkanie.”

J[stanowisko rzadu ma dotyczy¢] Ogdlnej oceny sytuacii polityki gospodarczej i roli polityki pienieznej i polityki kursowej
na tym tle. Po drugie strategii polityki kursowej dzisiaj, mozliwosci taktycznych wptywania na kurs waluty w chwili
obecnej a takze strategii kursowej w perspektywie integracji europejskiej.”

.Deficyt budzetu centralnego moze by¢ nieco wyzszy niz 40 mid zt, ale wszystko zalezy od tego, jak szybki bedzie wzrost
gospodarczy.”

.Dla mnie kluczowa sprawg jest, ze wydatki pafistwa zawarte zostang w formule inflacja plus 1 proc.”

.Pani redaktor, ja bym tego [interwencji walutowej] nie wykluczat w okre$lonej sytuacji. Bo wbrew takim bardzo
uproszczonym opiniom, interwencja to nie jest dziatanie wbrew rynkowi. Bardzo rézne sg sytuacje. Sg takie sytuacje,
kiedy rzeczywiscie interwencje nie majg wiekszego sensu i tylko niosg ze sobg koszty, a sg tez zupetnie inne sytuacje.
[k. ..] Wydaje mi sig, ze w zadnym wypadku nie mozna tego [interwencji] interpretowac jako odejscia od obecnej polityki

Ursowej.

,,Przevzidtéje, |z Sejm uchwali ustawe, ktéra rozszerzy liczbe czionkéw Rady. To nie jest wyraz moich nadziei, raczej wyraz
moich obaw.

Podjelismy rozmowy z NBP na temat dtugofalowej polityki kursowej w kontekscie integracji europejskiej, natomiast
nie dotyczy one biezacych dziatan. | jesli chodzi o perspektywe dtugoterminowa, to osiggneliSmy pewnego rodzaju
zblizenie. Natomiast co do tego, co trzeba zrobi¢ dzisiaj, jutro, utrzymujg sie rozbieznosci, czyli znéw miedzy premierem
a prezydentem mamy réznice spojrzen. Premier jest bardziej pod presja, rzad jest pod presja, ja jestem pod presjg

— informacji gospodarczych, sytuacji gospodarczej biezacych nastrojéw spotecznych. Panie redaktorze, nikt z nas nie zyje
w diugim okresie, kazdy z nas zyje z dnia na dzien.”

.Jestem bardzo zadowolony, ze rada ministréw przyjefa w zatozeniach limit wydatkdw 192,5 mld ztotych, czyli tak jak
zakladano. [...] Zaktadamy, ze deficyt budzetu w 2003 roku nie powinien by¢ wyzszy nominalnie niz deficyt tegoroczny,
czyli nie powinien przekroczy¢ 40 mid zt.”

.Ja jestem zadowolony, ze ta obnizka w ogéle miata migjsce. [...] Natomiast dziele obawy, ze taka perspektywa
dalszych spadkdw niewielkich jest tak, jak dotychczas czynnikiem umacniajgcym ztotego.”

JJak dtugo, jak obnizki majg charakter stopniowy utrzymuje sie na rynku oczekiwanie dalszych obnizek. Zresztg nie
wyklucza tego w swojej wypowiedzi pan prezes Balcerowicz.”

.Rada mowi, ze taka znaczaca obnizka jednorazowa [0 200 pb] moze zdestabilizowac rynek. Ja nie podzielam tych obaw,
dlatego, ze rynek moze zdestabilizowac co$ zupetnie innego. [...] Taki ruch magtby prawdopodobnie w Polsce uspokoi¢
spekulacje wokét stép procentowych na duzsza mete.”

.Ja mysle, ze czas troche nam sprawe [konflikt rzad-RPP] ztagodzi. Po pierwsze, zbudujemy budzet z odpowiednim,
satysfakcjonujgcym Rade deficytem. Po drugie, realizacja tegorocznego budzetu pokaze, ze sytuacja w finansach
panstwa jest pod kontrolg. Po trzecie, chociazby to, co sie dzieje na rynkach Swiatowych czesciowo przynajmniej
roztadowuje napiecia wokot kursu waluty. Takze nie wszystko musi byC zatatwione z dnia na dzien. | jest pewna
dynamika sytuacji i my nad nig panujemy.”

.Dyskusja na temat polityki kursowej ulegnie nieco ostabieniu ze wzgledu na site euro.”

.Wzrost eurodolara oznacza, ze polscy eksporterzy, ktorzy nie denominowali kontraktéw w dolarach, znacznie na
tym skorzystajg. W ostatnich tygodniach optacalno$¢ ich eksportu wzrosta o0 10 proc. Moze to by¢ istotny czynnik,
przynajmniej na krotka mete, stymulujacy polska gospodarke.”

Przewidywatbym pewne ostabienie ztotego w stosunku do dolara i euro. Silny ztoty to ciggta presja restrukturyzacyjna
dla polskich przedsigbiorstw.”

Witold Ortowski, doradca Prezydenta;

Rzeczpospolita, 11 VI

JJrwatej presji rynkowej NBP nie zdota sie oprzeé i predzej czy pdiniej, po zaptaceniu powaznych kosztéw sterylizacji

i interwencji dewizowych, itak bedzie musiat zaakceptowa¢ mocnego ztotego. Jesli jednak racje ma rzad, uwazajac,
ze [...] oty krotkookresowo odchylit sie powyzej poziomu réwnowagi, to mamy do czynienia z bablem spekulacyjnym,
ktdry moze da sie przektu¢. W tej sytuacji nawet stosunkowo niewielka i mato kosztowna, niesterylizowana lub tylko

czesciowo sterylizowana interwencja walutowa moze spowodowa¢ trwaty odptyw kapitatu portfelowego i doprowadzi¢

do trwatego ostabienia ztotego.”

.Na powyzsze kluczowe pytanie nie uzyskamy informacii, jesli NBP nie sprébuje dokona¢ interwencji walutowe;.
Interwencje takie musiatyby miec skale nieznang rynkowi i mie¢ charakter bardzo ostrozny — jesli nie da sie stosunkowo

niskim kosztem trwale ostabi¢ ztotego, trzeba bedzie zaakceptowac mocng walute i interwencje wstrzymac.”

Stanistaw Gomutka, doradca ministra finansow;

Reuters, 11 VI

Reuters, 18 VI
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.Duza obnizka stdp, ktéra wptynie na osfabienie ztotego moze rozwigzaé konflikt pomiedzy rzadem a bankiem centralnym
w sprawie rezimu kursowego.”

.Z uwagi na inflacje i bezrobocie jest przestrzen na cigcie rzedu 2-3 procent bazowych.”

Potrzebujemy 5-10 proc. korekty (dewaluacji) kursu ztotego, ktéry moze byé osiggniety dzieki zmianie poziomu stép
procentowych.”

.Ztoty powinien by¢ na poziomie 4,0-4,2 do euro.”

.Deficyt w wysokosci okoto 40 mid zt jest maksymalnym poziomem, jaki bezpiecznie mozemy sfinansowaé — 45 mid zt
nie wydaje sie kwotg mozliwg bez zwigkszenia wptywow z prywatyzacji”



B Na przetomie czerwca i lipca zloty gwattownie
ostabt

m Gtéwnym powodem byta dymisja ministra
finanséw Marka Belki

B Burzliwe wydarzenia réwniez na rynku papieréw
skarbowych. Skutek — wzrost rentownosci

Znaczna deprecjacja ztotego na przetomie czerwca

i lipca

W czerwcu ztoty byt stabilny w stosunku do dolara, poru-
szajac sie przez caty czas w przedziale 4,00-4,05 PLN za
USD. Jednocze$nie nastepowato stopniowe osfabienie
wobec euro z poziomu 3,75 do ponad 4 PLN za EUR. Byto
to zwigzane z aprecjacja euro wzgledem dolara na rynkach
Swiatowych. Pod koniec czerwca euro umocnito sie chwilo-
wo nawet do 0,999 USD, ale potem nastgpita korekta i pa-
rytet nie zostat jednak osiggniety. Co nie stato sie w czerw-
cu, miato jednak miejsce na poczatku lipca ipo raz
pierwszy od 23 lutego 2000 r. euro byto drozsze od dola-
ra.

Woéweczas, kiedy euro najbardziej zblizyto sie do parytetu
(28 czerwca), na polskim rynku za walute europejskg pta-
cono 4,07 zt — najwiece] od 13 pazdziernika 2000 r. Do
ostabienia ztotego pod koniec czerwca przyczynito sie m.in.
obnizenie przez RPP celu inflacyjnego na ten rok do 3 proc.
(=1 proc.) z poprzednich 5 proc. (=1 proc.) oraz bardzo
krytyczne wobec polityki fiskalnej wypowiedzi prezesa
NBP Leszka Balcerowicza podczas konferencji prasowej
po posiedzeniu RPP. Zmniejszyto to bowiem pole do dal-
szych obnizek stép procentowych w najblizszym czasie.

Kurs zfotego przez ostatnie 2 miesigce
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Gdy 1 lipca zfoty zyskat nieco na sile i wydawato sie, ze
nadchodzi spokojny, ubogi w publikacje danych ekono-
micznych tydzien, w ktérym polska waluta moze sig nieco
ustabilizowa¢, nadeszty niespodziewane wydarzenia ze
sceny politycznej. Kiedy popotudniu 2 lipca minister finan-
sow Marek Belka podat sie do dymisji, rynek zareagowat
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bardzo nerwowo i nastgpita gwattowna deprecjacja zlo-
tego, ktdry pod koniec dnia byt 0 9-10 gr stabszy niz rano.
Nastepny dzien przynidst jeszcze pogtebienie tej tendencji

—za dolara pfacono az 4,14 zt, a za euro 4,07 zt. Odchylenie

od parytetu wyniosto 4,5 proc., podczas gdy miesigc wcze-
$niej wynosito 9,8 proc.

Odchylenie ziotego od parytetu
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Duza niepewno$¢ na rynku, powodujgca spore wahania
kursu walutowego, panowata do momentu nominacji
nowego ministra finanséw, jednak powotanie Grzegorza
Kotodki nie wzbudzito entuzjazmu na rynku, ktdry pamigtat
0 jego wczesdniejszych propozycjach zmiany rezimu kursu
walutowego. Sytuacja uspokoita sie nieco po pierwszych
komentarzach ministra sugerujgcych kontynuacje poli-
tyki fiskalnej i o ile mozna sie spodziewa¢ stopniowego
powrotu do pozioméw obserwowanych przed dymisjg
Marka Belki, z pewnoscig czynnikiem ryzyka bedzie wciaz
niepewna strategia rzgdu odnosnie polityki kursowe;.

Kurs euro do dolara
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30.00.02
03.06.02
07.05.02
10.05.02
16.06.02
20.05.02
23,0602
2805024
3.06.02
05.06.02
10.06.02
13.06.02
18.06.02
21.06.02
26.06.02
0.06.02

Zrédo: Reuters

Negatywna reakcja rynku na dymisje Marka Belki,
silny wzrost rentownosci obligaciji

Przez caty czerwiec krzywa rentownos$ci kontynuowata
ruch w dot. Pod koniec miesigca rentownosci papierdow
skarbowych na rynku wtdrnym byty o okoto 70 pb nizsze
niz pod koniec maja. Duze zainteresowanie inwestordw
polskimi bonami i obligacjami skarbowymi utrzymywato
sig, gdyz poza dotychczasowymi czynnikami zachecajgcy-
mi do kupowania polskich papieréw dtuznych (niska infla-
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cja, oczekiwania na obnizki stop procentowych, perspekty-
wa wejécia Polski do struktur europejskich), doszta do
tego réwniez niekorzystna sytuacja na rynkach akcji na ca-
tym Swiecie, ktéra sktaniata raczej do zakupdw instrumen-
tdw bezpiecznych.

Wszystko sie zmienito wraz z poczatkiem lipca wraz
z niespodziewang dymisjg ministra finanséw Marka Belki.
Rynek obligacji zareagowat na te wiadomo$¢ bardzo
negatywnie, inwestorzy wrecz rzucili sie do wyprzedazy
polskich papieréw. W rezultacie rentownosci poszybowaty
ostro w gore — w krotkim czasie krzywa rentownosci
w sektorach od dwdch do dwudziestu lat podniosta sie
Srednio o 30 pb. Wiele bedzie teraz zalezato od strategii
nowego ministra finanséw odno$nie kursu walutowego
oraz dalszych prac nad ustawa budzetowa. Po pierwszych
komentarzach Grzegorza Kotodki rentownosci obnizyty sie
nieco i pozytywny sentyment na rynku obligacji powinien
powrdci¢, pod warunkiem jednak ze zmnigjszy sie ryzyko
kursowe, a wydatki (réwniez te poza budzetem central-
nym) nie zostang zwigkszone. Dochodowo$ci moga spase,
zwiaszcza ze nadal nie zanikty oczekiwania na dalsze reduk-
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Popyt do podazy oraz rentownosci obligacji 2L i 5L

0% 0pytpodaz rentownosé w

500% 18%

400% 16%

300% 14

200% 12%

100% 10%

8%

=
= =

— rentownosé 2L

— rentowno$é 5L
Zrddto: BZ WBK

1 popytpodai 2l === popytfpodai 5l

duzy popyt, ktory osiggnat 6,38 mld zt. Mimo duzego
zainteresowania ministerstwo nie sprzedato catej oferty
ze wzgledu na wysoka rentownosé. Srednia rentownos$é
wyniosta 8,342 proc. i byta nizsza 0 23 pb niz miesigc
temu, ale ostatnie burzliwe wydarzenia na rynku spra-
wity, ze byta ona wyzsza o 30-40 pb w poréwnaniu z tym,
czego resort finanséw magt oczekiwac jeszcze dwa dni
wczesniej.

cje stdp procentowych przez Rade Polityki Pieniezne;. Oferta bon6w skarhowy Gl NS i 21
oferta (sprzedaz)
oo data przetargu
35 ¥ 03.06.2002 - 600 (600) 600 (600)
10.06.2002 - 500 (500) 500 (500)
17.06.2002 - 900 (900) 900 (900)
24.06.2002 100 900 (900) 1000 (1000)
Suma 100 (100) 2900 (2000) 3000 (3000)
01.07.2002 100 500 600 (600)
08.07.2002 100 500 600
15.07.2002 100 500 600
22.07.2002 - 600 600
29.07.2002 - 600 600
6,5 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1 suma 300 2700 3000
01 2 3 4§ B 7 8 9 10T 1213 Wt o1 7o Jrédlo: Ministerstwo Finansdw
1050 s 200502 = 030707 s
Zridto: BZ WBK
Na przetargu 3 lipca Ministerstwo Finanséw sprzedato obli-
gacje dwuletnie 0K0404 o warto$ci 1,922 mld zt wobec
podazy wynoszacej 2,6 mid zt. Inwestorzy zgtosili dosy¢
Przetargi obligaciji skarbowyech w 2002 r.
miesiac | przetarg Il przetarg
data  obligacije oferta (min i) sprzedaz (minzi) obligacje oferta (minz) sprzedaz (min zi) data obligacie oferta (minz) sprzedaz (min zl)
styczef 0901 OK1203 2800 2800 PS1106 1900 1900 1601 DS1110 1800 1800
luty 0602 OK1203 2000 2000 PS1106 2900 2900 1302 Dz08N 500 4955
marzec 0603 OK1203 2000 2000 PS1106 1800 1800 2003 DSI110 1400 1400
kwiecief 0304 OKO404 2500 17565 PS1106 1200 1200 1004  WS0922 400 400
maj 0805 OKO404 1500 1500 PSOS07 2400 2400 = - - -
czerwiec 0506 OK0404 1000 1000 PSOS07 2800 2800 - - -
liiec 0307 OKO404 2600 1922,1 - - 1707 DS1110 - -
sierpien 07.08 0K0804 - - PS0507 - - - - - -
wrzesief 0409 OKOBD4 - - PS0507 - - 1809 DS1110 - -
patdzemik 0210 OK0BD4 - - PS0507 - - - - - -
listopad 0611 OKOBD4 - - PS1107 - - 2001 DSI12 - -
grudzien 0412 OKI204 - - - - - -
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Przeglad miedzynarodo

B Inflacja w strefie euro spadta ponizej 2% po raz
pierwszy od dwdch lat

B Stopy procentowe w USA i strefie euro nadal
bez zmian

B Rosng wskazniki aktywno$ci w USA, ale
pogarszajg sie nastroje konsumentow

W czerwcowym raporcie na temat stanu gospodarki strefy
euro Europejski Bank Centralny podnidst swoje pdtroczne
prognozy inflacyjne. ECB prognozuje, ze przy zatozeniu, iz
stopy procentowe nie ulegng zmianie, $rednia inflacja dla
strefy euro w 2002 r. wyniesie 2,1-2,5 proc. Wczesniejsze
prognozy byly na poziomie 1,1-2,1 proc. Ponadto ECB
spodziewa sie, ze do konca roku tempo wzrostu gospodar-
czego osiggnie optymalny poziom 2,5 proc.

W danych finalnych potwierdzone zostaty wstepne sza-
cunki inflacji w strefie euro w maju na poziomie 0,1 proc.
m/m oraz 2,0 proc. r/r. Natomiast wedtug wstepnych
szacunkdw roczna stopa inflacji w strefie euro spadta
w czerwcu do 1,7 proc. Byt to pierwszy spadek od 25 mie-
siecy ponizej 2-proc. limitu ustalonego przez ECB. Silny
spadek pozwala na odtozenie w czasie decyzji 0 podwyzce
stdp procentowych w strefie euro.

Stopy procentowe w USA i strefie euro
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Zréato: Reuters

W Stanach Zjednoczonych inflacja w maju wyniosta 0,0
proc. m/m, wobec 0,5 proc. w kwietniu. Natomiast infla-
cja bazowa byta zgodnie z oczekiwaniami na poziomie 0,2
proc. m/m.

Na ostatnim posiedzeniu Fed, zgodnie z oczekiwaniami
rynku, pozostawit stopy procentowe bez zmian. Stopa
funduszy federalnych pozostata na poziomie 1,75 proc.
W komunikacie Fed zwrdcit uwage, ze nastepuje wzrost
popytu ale jego skala jest nadal niepewna. Ponadto powto-
rzono, ze istnieje rdwnowaga miedzy ryzykiem nawrotu
reces;ji i inflacji.

Ostateczne dane o wzroécie gospodarczym Stanéw Zjed-
noczonych w | kwartale br. zrewidowano w gdre do 6,1

MAKROSkOp lipiec 2002
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proc. kw/kw, wobec wczesniejszych szacunkéw na pozio-
mie 5,6 proc., oraz 1,7 proc. odnotowanych w [V kwartale
2001 .
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Zrédto: Reuters

Wedtug danych finalnych wzrost PKB we Wioszech
wynidst w | kwartale br. 0,2 proc. kw/kw oraz 0,1 proc.
r/r. W ujeciu rocznym wzrost gospodarczy byt najnizszy od
pieciu lat.

Deficyt handlowy Stanéw Zjednoczonych wzrést w kwiet-
niu 0 10 proc. m/m do rekordowego poziomu 35,9 mid
USD, wabec prognoz na poziomie 32,5 mld USD. Ponadto
podano dane o deficycie obrotdw biezacych za | kwartat
br. i tu réwniez odnotowano rekordowy poziom 112,5 mld
USD, takze wyraznie wyzszy od oczekiwanego 107,4 mld
USD. Oba te wyniki przyczynity sie do znacznego ostabie-
nia dolara.

Dane o sprzedazy detalicznej w USA w maju okazaty sie
bardzo stabe. Nastapit spadek sprzedazy o 0,9 proc. m/m
(najsilniejszy od listopada 2001) wobec oczekiwanego
spadku o 0,3 proc. Z kolei dane o cenach producenta byty
pozytywnym zaskoczeniem — w maju nastapit ich spadek
0 0,4 proc., podczas gdy rynki oczekiwaty wzrostu o 0,1
proc. Produkcja przemystowa zwigkszyta sie w maju 0 0,2
proc. m/m, nieco ponizej oczekiwan na poziomie 0,3 proc.,
natomiast zapasy spadty w kwietniu 00,2 proc. m/m,
zgodnie z oczekiwaniami rynku.

Sprzedaz detaliczna w strefie euro spadta w kwietniu
00,6 proc. m/m oraz zanotowata wzrost 00,1 proc. r/r.
Dane te byty do$¢ dalekie od oczekiwan na poziomie odpo-
wiednio 0,0 proc. i 1,3 proc.

Produkcja przemystowa w strefie euro spadta w kwietniu
0 0,5 proc. m/m, po wzroscie 0 0,5 proc. w marcu. Anali-
tycy spodziewali sie wzrostu produkcji 0 0,2 proc.

Produkcja przemystowa Niemiec wzrosta w kwietniu 0 0,2
proc. m/m wobec oczekiwanych przez rynki 0,5 proc.
po spadku 00,3 proc. m/m w marcu. Stabszy wynik to
gtéwnie wynik gorszej koniunktury w branzy budowlanej,
w ktorej produkcja odnotowata spadek 03,0 proc. m/m.
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Dynamika roczna produkcji poprawita sie do -2,0 proc. z -
3,2 proc. miesigc wczesnigj.

Podaz pienigdza w strefie euro niespodziewanie przyspie-
szyta w maju do 7,8 proc. r/r ze zrewidowanych 7,4 proc.
w kwietniu. Analitycy spodziewali sie w maju dynamiki na
poziomie 7,4 proc. 1/r.

Niemiecki indeks IFO, ktéry jest gtéwnym wskaznikiem
koniunktury gospodarcze] w najwigkszej gospodarce
europejskiej, nieoczekiwanie spadt w czerwcu do 91,3
pkt z 91,6 pkt w maju, podczas gdy prognozowano wzrost
do 91,9 pkt. Nastroje niemieckich przedsiebiorcow pogor-
szyty sie gtdwnie jesli chodzi o ich ocene perspektyw na
najblizsze pdt roku (spadek subindeksu ze 106,2 do 104,9
pkt). Natomiast nieco lepiej niz miesigc temu postrzegane
sg obecne warunki panujgce na rynku (poprawa do 78,3
z 77,7 pkt). Dane instytutu IFO byty ponizen oczekiwan
i spowodowaly chwilowe zatrzymanie trendu wzrosto-
wego kursu euro.

Niemcy: indeks nastrojow IFO

0 M

10 ~ ~7\

al TV N\

5 \ / A

wl/ \ r \

0 \ [ \

0 ./ \ N
; V‘\ /

Zridto: Reuters

Indeks nastrojow amerykanskich konsumentéw spadt
w czerwcu do 106,4 pkt ze 110,3 pkt w maju. Spadek
tego wskaznika stanowi niekorzystny sygnat dla kondycji
gospodarki Stanéw Zjednoczonych, gdyz moze wskazy-
wac na proces ograniczania wydatkdw konsumpcyjnych,
ktére stanowig dwie trzecie PKB w USA.

Indeks nastrojéw konsumentdw amerykanskich Uniwer-
sytetu Michigan spadt w czerwcu do 92,4 pkt z 96,9 pkt
w maju. Wstepne szacunki w potowie miesigca wskazy-
waty na gtebszy spadek do 90,8 pkt.

W czerwcu poprawita sie aktywno$¢ gospodarcza w prze-
my$le strefy euro. Indeks aktywno$ci wzrdst trzeci miesigc
zrzedu do 51,8 pkt z 51,5 pkt w maju, nieco mocniej od
oczekiwan rynkowych. Wskaznik dla gospodarki Nie-
miec — najwiekszej w strefie euro — wzrdst do 50,2 pkt
w czerweu z 49,8 pkt w maju, przekraczajac po raz pierw-
szy od marca 2001 poziom 50 pkt, co oznacza przejscie od
recesji do rozwoju.

Analogiczny indeks dla Stanéw Zjednoczonych ISM odno-
towat w czerwcu wzrost do 56,2 pkt z 55,7 pkt w maju,
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podczas gdy analitycy spodziewali sig jedynie niewielkiego
wzrostu do 55,8 pkt.

Wskazniki aktywnosci w USA i strefie euro
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Najwazniejsze wydarzenia i wskazniki w tym miesigcu

Poniedziatek

1 lipca

POL: Przetarg bonéw skarbowych
(600 min PLN)

EMU: PMI (cze)

EMU: Sprzedaz detaliczna (kwi)

USA: ISM (cze)

8
POL: Przetarg bonéw skarbowych
(600 min PLN)

15

POL: Inflacja (cze)

POL: Przetarg bondw skarbowych
(600 min PLN)

ITA:  Produkcja przemystowa (maj)

Wtorek

2

EMU: Bezrobacie (maj)

EMU: Koniunktura (cze)

EMU: Nastroje w biznesie (cze)

9

GER: Produkcja przemystowa (maj)
GER: Bezrobacie (cze)

EUR: PKB (I kw.)

16

ITA:  Inflacja finalna (cze)

Sroda

3

POL: Przetarg obligacji 0K0404
(2,6 mid PLN)

EMU: Ceny producenta (maj)

USA: Zamdwienia w przemysle
(maj)

10

17

POL: Produkcja przemystowa (cze)
POL: Ceny producenta (cze)

POL: Przetarg obligacji DS1110
EMU: Inflacja finalna (cze)

Czwartek

4

EMU: Posiedzenie ECB

GER: Zamdwienia w przemysle
(maj)

1
USA: Ceny producenta (cze)

18

POL: Posiedzenie RPP

POL: Koniunktura (lip)

EMU: Produkcja przemystowa (maj)

lipiec 2002

Piagtek

5
POL:
FRA:

USA:

12
POL:
POL:
FRA:
FRA:

USA:

19
POL:

USA:
USA:

Ceny zywnosci (Il pot. cze)
PKB (I kw.)
Bezrobocie (cze)

Podaz pienigdza (cze)
Ptace i zatrudnienie (cze)
Inflacja wstepna (cze)
Produkcja przemystowa
(maj)

Sprzedaz detaliczna (cze)

Posiedzenie RPP (decyzja)
Inflacja (cze)
Handel zagraniczny (maj)

22 23 24 25 26

POL: Bezrobocie (cze) FRA: Inflacja finalna (cze) EMU: Podaz pienigdza (cze) POL: Ceny zywnosci (I pot. lip)

POL: Przetarg bondw skarbowych EMU: Sprzedaz detaliczna (maj)
(600 min PLN)

EMU: Handel zagraniczny (maj)

29 30 31 1 sierpnia 2

POL: Przetarg bondw skarbowych POL: Bilans pfatniczy (cze) EMU: Posiedzenie ECB
(600 min PLN) ITA: Inflacja wstepna (lip) EMU: PMI (lip)

EMU: Inflacja wstegpna (lip)
USA: PKB (Il kw.)

USA: ISM (lip)

Zrédio: GUS, NBP Ministerstwo Finansdw, Reuters

Terminarz publikacji danych w 2002 r.

Sty Lut Mar Kwi Maj Cze Lip Sie Wiz Paz Lis Gru
Posiedzenie RPP 2930 2627 2627 2425 2829 2526 1819 27-28¢ 2425 29307 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 przemystowa 18 19 18 18 20 19 17 20 18 17 20 18
Place brutto, zatrudnienie 15 14 14 15 17 18 12 14 13 14 18 13
Handel zagraniczny okoto 50 dni roboczych po okresie sprawozdawczym
Bilans platniczy 31 28 28 30 29 28 31 30 30 31 - -
Podaz pienigdza 14 14 14 12 14 14 12 14 13 14 - -
Bilans NBP 7 7 7 5 7 7 5 7 6 7 - -
Wiskazniki koniunktury 79921 20 20 18 21 19 18 22 19 18 21 19
Ceny zywnodci, 1-15 - 827 27 26 27 27 26 27 27 25 27 30
Ceny zywnosci, 16-30 3 8 8 5 7 6 5 6 6 7 6 6

a) wg wstgpnego harmonagramu, b) dane wstepne; c) dane ostateczne (styczeri, luty); d) za grudzieri 2001, ) za styczeri 2002; 1) za luty 2002 Zrédfo: GUS, NBP
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s 5 5 s &8 5 5 5 8 & 8 8 & 8§ g«
g § =2 % & ®B 2 85 ¥ =2 E : E 8 =
prognoza

PKB proc. r/r X 0.9 X X 0.8 X X 0,2 X X 0,5 X X 0,7 X
Produkcja przemystowa proc.t/r  -04 47 1.5 09 -37 18 -10 -48 -14 02 -31 03 -4 0,0 50
Sprzedaz detaliczna*** proc. r/r 4,3 0,2 1,5 3,0 1.3 5.8 2,4 2,4 4,7 6.7 9.9 3,1 1,8 X X
Stopa bezrobocia proc. 159 159 160 162 163 164 168 174 180 181 181 178 172 173 178
Place brutto** proc.t/r 88 49 8,0 6,9 6,2 78 66 53 5,7 556 48 23 4,2 39 41
Eksport (wg NBP) minUSD 2472 2477 2556 2616 2287 2778 2555 2540 2308 2141 2467 2739 2642 2721 2748
Import (wg NBP) mihUSD 3638 3379 3382 3635 3176 3953 3509 3430 3418 2952 3148 3521 3404 3506 3576
Bilans handlowy (wg NBP) mihUSD -1166 -902 -826 -1019 -889 -1175 -954 -890 -1110 -811 -681 -782 -762 -785 -828
Rachunek biezacy mhUSD -737 948 -287 -354 -304 -838 -417 -500 -847 -820 -612 -643 -484 -630 -353
2}9:;;:::]’:3;7“"’“’ mdPIN 204 -187 194 210 218 246 277 -326 69 137 -164 200 -230 240  «x
Inflacja (CPI) proc.t/r 69 62 5,2 5,1 43 40 36 36 34 35 33 30 1.9 1.6 1,5
Ceny produkii (PPI) proc. r/r 2,3 09 0,6 1,0 07 05 -0 -03 0,0 0,2 0,3 04 05 0,7 0,6
Podaz pienigdza M3 proc.t/r 12,8 75 124 134 123 110 7.2 8,7 7.3 6.7 35 29 3,6 3.0 3,0
Depozyty proc.tf 146 86 140 149 133 15 70 83 64 55 20 12 17 11 07
Kredyty proc.r// 109 48 115 118 115 97 89 93 9,0 8,8 71 66 79 9,2 9,5
USD/PLN PLN 398 397 419 425 422 413 409 401 406 419 414 406 405 403 410
EUR/PLN PLN 349 339 360 382 38 374 364 358 359 364 363 359 371 38 4,08
Stopa interwencyjna* proc. 17,00 1550 1550 14,50 1450 13,00 11,50 11,50 10,00 10,00 10,00 950 9,00 850 850
WIBOR 3M proc. 17,22 16,88 16,01 1535 14,73 14,01 1391 1229 1104 1060 1032 1020 9,88 930 890
Stopa lombardowa* proc. 21,00 19,50 19,50 1850 1850 17,00 1550 1550 1350 13,50 1350 1250 12,00 11,50 11,50
Rentownos$¢ bondw 52-tyg, proc. 1567 1561 1538 14,61 14,01 1264 11,80 1066 962 968 962 956 922 852 817
Rentownos¢ obligacji 2L proc. 14,92 1522 1513 14,40 1357 1136 1100 1070 911 937 932 922 903 836 801
Rentownos¢ obligacii 5L proc. 13,38 13,29 1385 1350 1292 1132 1013 991 891 926 911 902 890 826 806
Rentowno$¢ obligacji 10L proc. 11,30 11,74 11,87 1197 1157 1031 919 892 825 834 825 819 802 755 750

* stan na koniec okresu
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Wskazniki kwartalne i roczne

S S S =) S S S

8 e 8 = S 8 E ] E E 2 = =2

2 = 2 8 g g — o~ ™ < — o~ ™

prognoza prognoza
PKB midPLN 5536 6151 6850 7216 7542 8100 1654 1765 1796 2000 1714 1843 1941
PKB proc. t/r 48 41 4,0 1.0 1.3 3.2 23 09 08 0,2 0,5 0,7 11
Produkcja przemystowa proc. r/r 85 36 6,8 0,2 1,7 34 45 0,7 08 -2,6 -1,6 -13 33
Sprzedaz detaliczna realnie proc. 1/r 2,6 4,0 1.0 04 X X =31 0,2 1.2 3,7 58 X X
Stopa bezrobocia® proc. 10,4 13,1 151 174 195 19.0 16.1 159 16.3 174 181 173 178
Ptace realne brutto proc. r/r 33 47 1,0 33 0,7 15 25 0.8 25 1.3 21 1,0 -05
Eksport (wg NBP) minUSD 30122 26347 28256 30276 32327 35000 7436 7508 7459 7873 6916 8102 7944
Import (wg NBP) minUSD 43842 40727 41424 41955 43337 48000 10584 10286 10193 10892 9518 10431 11089
Bilans handlowy (wg NBP) minUSD -13720 -14380 -13168 -11679 -11010 -13000 -3148 2778 -2734 -3019 -2602 2329 -3145
Rachunek biezacy minUSD -6862 -11558 -9946 -7075 -7875 9913 2170 -2205 945 1785 -2279  -1757  -2000
- proc.
Rachunek biezacy PKB -4,3 -74 6.3 -4,0 4.3 4.8 -49 52 4.2 -4,0 4.1 38 4.6
Deficyt budzetowy* mlidPLN  -13.2 -125 -154 -326 -40,0 -40,0 -15.0 -18.8 219 -326 -16,4 -24,0 X
) . proc.
Deficyt budzetowy* PKB 24 2,0 2,2 45 53 4.9 91 2,2 17 -5.3 9,6 41 X
Inflacja proc.r/r 11,8 73 101 55 2,6 40 6,7 6,6 49 38 34 2,2 1.9
Inflacja* proc. 1/r 8,6 98 85 3,6 3,1 4,0 6,2 6,2 43 3,7 33 16 23
Ceny produkcji proc. t/r 73 5,7 78 1.6 0,7 25 42 2,2 08 -06 0,2 05 04
Podaz pienigdza proc.t/r 253 24,6 15,2 11,9 X 11,0 14,7 11,8 141 12,9 58 3.2 3,0
Depozyty proc.1/r 284 264 17,2 13,2 X 10,5 171 13,6 15,7 13,3 4,6 13 0,6
Kredyty proc.r/r 30,0 28,6 24,7 1.3 X 15.0 154 9,7 1.3 8,1 83 79 98
USD/PLN PLN 34937 39675 43465 4,0939 4,08 391 40876 39895 42168 14,0805 4,1303 4,05 4,09
EUR/PLN PLN 39231 42270 4,0110 3,6685 3,86 393 37765 34884 37551 36549 3,6199 3,72 4,08
Stopa interwencyjna* proc. 1550 1650 19,00 11,50 7,50 750 1800 1550 1450 11,50 10,00 8,50 8,00
WIBOR 3M proc. 234 1473 1878 16,08 9,29 800 1853 17,09 1537 1345 1065 9,79 8,63
Stopa lombardowa* proc. 2000 2050 2300 1550 ~ 1050 1050 2200 1950 1850 1550 1350 11,50 ~ 11,00
Rentowno$¢ bondw 52-tyg, proc. 1859 1295 17,77 1477 8,57 820 1702 1570 1467 11,72 9,64 9,10 7,99
Rentownos¢ obligacji 2L proc. 18,08 1241 17,37 1391 8,38 780 1559 1491 1437 10,83 9,27 8,87 7,84
Rentowno$¢ obligaciji 5L proc. 1583 1087 1400 12,59 8,28 780 1312 1338 1343 1045 9,09 8,73 1,82
Rentownos¢ obligacji 10L proc. X 9,60 11,79 10,74 7,52 7,30 10,46 11,22 11,81 9,48 8,28 7,92 743
* stan na koniec okresu Zrddo: 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

Niniejsze opracowanie, oparte na informacjach otrzymanych do 15.07.2002, zostato przygotowane przez:

ZESPOt GLOWNEGO EKONOMISTY

Maciej Reluga — Giéwny ekonomista
tel. 0 22 653 46 63; 586 17 20

e-mail: maciej.reluga@bzwbk.pl

Piotr Bielski, Piotr Bujak
Aleksander Krzyzaniak
tel. 0 22 653 46 63, 586 17 21; fax: 022 653 46 83

e-mail: ekonomia@hzwbk.pl

Serwis ekonomiczny w Internecie: http://www.hzwhbk.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
o . Maciej Jedrzejak 02265346 70
Piotr Kinastowski a0 ¢ _rzej_a
tel. 0 61 856 58 22, fax 0 61 856 55 65 [ UZZESE A Y
Piotr Zagan 022 653 46 66
Juliusz Symariski 061 856 58 25 0% £3gan
Grzegorz Glowacki 061856 58 25 Wroctaw
Katarzyna Kaminiska 0 61 856 58 25 ul. Ofiar O$wigcimskich 38/40, 50-950 Wrocaw
Marzenna Ubaiska 0 61 856 58 25 fax 071370 26 22
Waldemar Polowczyk 0 61 856 58 14 Krzysztof Pietrkiewicz
tel. 071 370 25 87, fax 0 71 370 26 22
At i L EEase 1 Maciej Blecki 07137026 63
Hanna Nowak 0618565814 Aleksandra Skiba 071370 24 86
Zaneta Czerniak 0-61 856 58 14 Anna Tarnacka 07137026 24

Niniejsza publikacja ma charakter wylgcznie informacyjny i nie moze by¢ traktowana jako oferta lub rekomendacja do zawierania jakichkolwiek transakcji. Informacije zawarte w biu-
letynie pochodza z ogdlnie dostepnych, wiarygodnych Zrodet, jednak nie mozemy zagwarantowac ich dokfadnosci i petno$ci. Biuletyn ,MAKROskop Polska gospodarka i rynki finan-
sowe” stanowi wylgczng wiasnos¢ Banku Zachodniego WBK S.A. i bez zgody Pionu Skarbu BZ WBK S.A. nie moze by¢ przedrukowywany, powielany lub w jakikolwigk inny sposob
rozpowszechniany. Ninigjszy biuletyn zostat zatwierdzony do druku przez Pion Skarbu BZ WBK S.A.

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