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B W tym numerze MAKROskopu przedstawiamy oczekiwany przez nas
scenariusz rozwoju sytuacji ekonomicznej w przysztym roku. Pozytywny wynik
szczytu w Kopenhadze zwiekszajacy szanse na ,TAK” w referendum akcesyjnym w
czerwcu przysztego roku utwierdzit niemalze wszystkich w przekonaniu, ze bedzie to
ostatni rok Polski poza Unig Europejska. Naszym zdaniem bedzie to réwniez rok
przyspieszenia wzrostu gospodarczego w zwigzku z wyzszym tempem wzrostu
inwestycji, podczas gdy konsumpcja prywatna moze nieco spowolni¢. Oczekujemy
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celu inflacyjnego banku centralnego, wynoszacego 3% (+/- 1%). Utrzymywanie sie
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inflacji niemal przez catg pierwszg potowe roku w przedziale 1-1,5% pozwoli na
kolejne redukcje stop procentowych banku centralnego — stopa referencyjna spadnie
wediug nas do poziomu 6% w grudniu 2003. Ziloty pozostanie mocny za sprawg
naptywu inwestycji zarowno portfelowych jak i bezposrednich. Niewatpliwie
pozostang réwniez czynniki ryzyka na polskim rynku finansowym, wsréd ktorych
najbardziej istotne to: trudne (po zaniechaniu koniecznych zmian w budzecie 2003)
planowanie budzetu na 2004 rok oraz wybdér nowych, ,mniej konserwatywnych”
cztonkéw Rady Polityki Pienieznej.

B Opublikowane w listopadzie dane statystyczne za pazdziernik nie zmienity
obrazu sytuacji gospodarczej. W przypadku wiekszosci  wskaznikow
makroekonomicznych kontynuowane byty tendencje z poprzednich miesiecy. Po raz
kolejny wzrosta produkcja przemystowa, utrzymata sie wysoka dynamika sprzedazy
detalicznej i obrotéw handlu zagranicznego. Zjawiska te stanowig kolejne
potwierdzenie przyspieszenia tempa wzrostu gospodarczego. W pazdzierniku
pojawiaty sie rowniez nowe pozytywne elementy. Przede wszystkim, po raz pierwszy

Temat miesigca 2

Ostatni rok poza Unig od 1997 r. stopa bezrobocia w pazdzierniku zmniejszyta sie w stosunku do wrzesnia.
Gospodarka Polski 3 Wecigz trudno jednak mowi¢ o poprawie na rynku pracy. Niska dynamika
Pod lupa; Bank centralny 14 wynagrodzen wobec jedynie nieznacznego zmniejszenia sie spadku zatrudnienia
Pod lupa; Rzad i polityka 22 przetozyla sie na kolejny spadek funduszu ptac. Rozczarowaniem okazaty sie dane o
Pod lupa; Negocjacje z UE 27 inwestycjach w Il kwartale br. Sugeruje to, ze poprawa sytuacji gospodarczej bedzie
Monitor rynku 29 postepowaé stopniowo i umiarkowanie. Taki punkt widzenia potwierdza wcigz bardzo
Przeglad migdzynarodowy 31 niska presja inflacyjna oraz nadal ujemna dynamika podazy pieniadza.
Kalendarz makroekonomiczny 32
Dae i prognoz) ekonoMiczns 3 B W listopadzie RPP ponownie podjeta decyzje o redukcji wszystkich

Maciej Reluga
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oficjalnych stép procentowych, tym razem o 25 pkt. bazowych. Majgca
najbardziej bezposredni wptyw na rynek stopa referencyjna zostata zredukowana do
6,75% z 7%. Istotng zmiang byto ograniczenie skali redukcji stop z 50 do 25pb.
JesteSmy przekonani, ze po tym jak rynek zinterpretowat decyzje RPP jako czytelny i
Swiadomy sygnat dla inwestorow, kolejne redukcje stép nie beda gtebsze niz 25pb.
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Temat miesigca

Ostatni rok poza Unia

2002 - rok nadziei czy zmarnowanej szansy?

Ubiegajacy rok uptyngt pod znakiem kolejnych
rekordowo niskich poziomow inflacji i towarzyszacych
im kolejnych obnizek stop procentowych,
comiesiecznego  wypatrywania oznak ozywienia
gospodarczego oraz przyspieszonego tempa negocjacji
z Unig Europejska, ktére z sukcesem skonczg sie
zapewne w momencie koncowych prac nad niniejszym
raportem. Ukonczenie negocjacji wraz z ustaleniem
daty wejscia do Unii Europejskiej byto niewatpliwie
najwiekszym sukcesem rzadzacej koalicji. Oprocz
sukcesow byty jednak porazki. Oczekiwana od dawna
reforma strony wydatkowej finanséw publicznych po raz
kolejny zostata zawieszona, a przysztoroczny budzet
wypetniony zostat jednorazowymi dochodami, ktére, tak
jak lepsza  $ciggalnos¢
~wypetniacz” wielu poprzednich budzetéw (ocena
budzetu byla tematem miesiagca w jednym =z
poprzednich MAKROskopdw).

wydatkow, stanowity

Wysoki deficyt budzetowy finansowany znaczng
podazg obligacji po raz kolejny nie stanowit jednak
problemu dla inwestoréw kupujacych polskie papiery
skarbowe. A stato sie tak dlatego, ze realna sfera
gospodarki rozczarowata, co przy braku presji
inflacyjnej ze strony popytowej oraz przy
towarzyszgcych temu pozytywnych szokach
podazowych, szczegdlnie przy spadajacych cenach
zywnosci (znowu!) doprowadzito do znacznych obnizek
stép procentowych banku centralnego.

Gospodarka rozczarowata, ale nie do kohca. Od potowy
biezacego roku naptywa coraz wiecej sygnatéw
potwierdzajgcych scenariusz przyspieszenia wzrostu
gospodarczego. Oczywiscie, nalezy nadmieni¢ ze jest
to przyspieszenie z okoto 0% do okoto 2%, czyli wcigz
nie do poziomu, ktéry mogtby doprowadzi¢ do kreacji
zatrudnienia w gospodarce. Niski wzrost gospodarczy
jest w gtownej mierze rezultatem niskich naktadow
inwestycyjnych i to od tego komponentu bedzie
zalezato jakie tempo osiggniemy w roku przysziym.

Pierwsze sygnaly ozywienia napawa¢ moga pewng
nadziejg, ze w miare uptywu czasu bedzie coraz lepie;j.
Nadzieja ta jest jeszcze bardziej podsycana przez
zblizajgce sie cztonkostwo w UE, ktore zdaniem wielu
rozwieje wiekszos¢ probleméw polskiej gospodarki.
Przyszty rok bedzie ostatnim przed rozszerzeniem Unii
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Europejskiej. Bedzie to rok przygotowania na
dodatkowe  wyzwania zwigzane z integracja.
Szczegolnie dotyczy to sfery finanséw publicznych,
ktéra wymaga podjecia szeregu istotnych i odwaznych
krokbw, o0 czym pisaliSmy w zesztym miesigcu.
Niewatpliwie, szansa na wykonanie pierwszego kroku w
tym kierunku w roku 2002 zostata zmarnowana.

2003 - nieco lepsza sytuacja zewnetrzna

Jednym z wyjsciowych zatozen scenariusza rozwoju
sytuacji makroekonomicznej w przysztym roku jest
oczekiwane przyspieszenie tempa wzrostu
gospodarczego w  krajach  Europy Zachodniej.
Stwierdzi¢ jednak nalezy, ze nieSmiate sygnaty
ozywienia gospodarczego w krajach rozwinietych
obserwowane na poczatku biezgcego roku stracity swoj
impet. Popyt w tych krajach jest wcigz, delikatnie
mowigc, umiarkowany, a presja inflacyjna jest niska.
Nie dziwi wiec, ze towarzyszg temu kolejne rewizje w
dot prognoz wzrostu PKB w tych krajach. Wyglada na
to, ze rok 2003 bedzie kolejnym okresem wzrostu
ponizej trendu zaréwno w Unii Europejskiej jak i w
Stanach Zjednoczonych. Oczekiwane jest jednak
delikatne przyspieszenie tempa rozwoju do 1,7% w UE
i 2,5% w USA (z odpowiednio 0,8% i 2,3% w 2002).

w powyzszym otoczeniu banki centralne
podtrzymywaty polityke obnizania stop procentowych,
ktéore spadty do pozioméw 1,25% dla Stanow
Zjednoczonych i 2,25% dla strefy euro. W przysztym
roku nie nalezy sie spodziewa¢ kontynuaciji tego trendu,
natomiast nie mozna wykluczy¢ delikatnej podwyZzki

stép pod koniec 2003 roku (zwtaszcza w USA).

Wydaje sie, ze przede wszystkim gospodarce
niemieckiej, bedacej naszym gtébwnym parterem
handlowym, nie bedzie tatwo wyjS¢ ze stagnacji. A
powodem jest brak instrumentdw  mogacych
doprowadzi¢c do ozywienia. Stopy procentowe
odpowiadajgce za inflacje w catej strefie euro sg dla
Niemcow po prostu za wysokie. Kurs walutowy wobec
partneréw handlowych wewnatrz strefy euro jest
sztywny. Natomiast pokusy politykéw, aby w warunkach
dekoniunktury wydaé¢ nieco wiecej zwiekszajac deficyt
budzetowy, nie powiodg sie ze wzgledu na (zdaniem
niektorych ,gtupie”) ograniczenia Paktu Stabilnosci i
Wzrostu. Jesli dodamy do tego plany podwyzszenia
podatkéw i starzejgce sie spoteczenstwo z systemem
emerytalnym znajdujgcym sie na skraju wydolnosci,
stwierdzimy Zze perspektywy znacznego ozywienia
tamtejszej gospodarki sg raczej mierne.
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Opoznienie przyspieszenia wzrostu w Niemczech moze
oczywiscie negatywne wpltyngé na perspektywy
polskiego eksportu. Nalezy jednak zauwazyé pewne
pozytywne charakterystyki polskiego handlu
zagranicznego. Kontynuowany jest wyrazny wzrost,
jednak co wazniejsze wynika on gtdéwnie z poprawy w
sektorach wytwarzajgcych towary o wyzszym stopniu
przetworzenia. Czynnik ten moze by¢ pozytywny w
dtugim okresie, poniewaz popyt zewnetrzny na takie
dobra powinien by¢ bardziej stabilny niz na dobra
nieprzetworzone, dla ktérych elastycznos¢ cenowa
moze odgrywaé¢ bardziej istothg role. Ponadto,
zaobserwowaC mozna reorientacje polskiego eksportu
— o ile eksport do Niemiec wzrést o zaledwie 3% w
pierwszych trzech kwartatach tego roku, sprzedaz na
inne rynki rosta nawet powyzej 20% r/r (do Rosji 0 28%,
do Szwecji 0 26%, na Ukraine 22%). Mozna zatem
przypuszczac, ze wyniki eksportowe powinny pozostac
relatywnie dobre w kolejnych kwartatach, a eksport w
przysztym roku bedzie rést w tempie nie odbiegajacym
zbytnio od obserwowanego w latach 2000-02 (kiedy
wynosito 7-9%).

Przyspieszenie wzrostu gospodarczego w kraju

Rewizja prognoz wzrostu gospodarczego na swiecie
moze nie skiania¢ do nadmiernie optymistycznych
oczekiwan dotyczacych gospodarki polskiej. Z drugiej
strony jednak, publikowane ostatnio dane statystyczne
potwierdzajgq powolnej aktywizacji
ekonomicznej oczekiwany przez nas od pewnego
czasu, dlatego tez podtrzymujemy naszg prognoze
wzrostu PKB na poziomie 3% w 2003 roku. Jest to
prognoza powyzej sredniej oczekiwan rynkowych, ktora
wedilug badan Consensus Economics (w ktérych
uczestniczymy) wynosi 2,7%. Stopien niepewnosci
prognozowania gospodarczego w obecnych warunkach
najlepiej przedstawia przedziat oczekiwan co do
wzrostu gospodarczego (od 1,3% do 3,4%). Jak widac
jednak, nawet najbardziej optymistyczna prognoza
rynkowa jest nizsza od zatozenia budzetowego
przyjetego przez rzad (3,5%). Céz, jesli tempo wzrostu
miatoby uplasowa¢é sie w dolnych granicach
powyzszego przedziatu, z pewnoscig minister finanséow
miatby problemy z domknieciem strony dochodowe;j
budzetu. Uwazamy jednak, ze sg solidne podstawy aby
wierzy¢ w przyspieszenie do okoto 3%, co wedtug
naszych szacunkéw spowoduje dziure w dochodach
budzetowych nie wiele wigksza, niz to miato miejsce w
poprzednich latach.

scenariusz
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Prognozy wzrostu PKB i jego struktury (w % r/r)

Srednia  Przedziat

BZWBK Rzad L L

oczekiwan oczekiwan
Wzrost gospodarczy 3,0 3,5 2,7 1,3-3,4
Prywatna konsumpcja 2,3 3,2 2,9 1,0-4,0
Inwestycje 6,0 5,6 3,8 2,0-6,3
Eksport 6,4 57 7,8 4,2-22,8
Import 8,1 7,8 7,6 3,1-15,5

L’Jwaga: Dane handlu zagranicznego na bazie ptatnosci

Zrodto: BZ WBK, Consensus Economics

Jak wida¢ w tabeli powyzej, oczekiwana przez nas
struktura popytu wewnetrznego jest nieco inna zaréwno
od oczekiwan rynkowych, jak i zatozen Ministerstwa
Finanséw. Oczekujemy spowolnienia tempa wzrostu
prywatnej konsumpcji z 2,8% w tym roku do 2,3% w
2003 roku. Nie wydaje nam sie bowiem, aby wcigz
wysoka stopa bezrobocia, przy wzroscie gospodarczym
bliskim 3% nie generujacym znaczacego dodatkowego
zatrudnienia, mogta pozwoli¢ na utrzymanie wzrostu
konsumpcji na poziomie zblizonym do 3% (lub go
przekroczy¢ jak zaktada rzad). Tym bardziej, ze w
przysztym roku inflacja nie bedzie juz spadaé, a nie
nalezy zapominac ze wyzszy realny fundusz ptac w tym
roku zwigzany byt z pozytywng niespodziankg
inflacyjng. Dochodzi jeszcze do tego fakt, ze prywatna
konsumpcja byta (przynajmniej w czesci) finansowana z
oszczednosci gospodarstw domowych, a ten czynnik
ma réwniez ma swoje ograniczenia. W koncu, nie
nalezy tez zapomina¢ o wyzszych efektywnych
obcigzeniach podatkowych w przysztym roku.

Z drugiej strony jednak, oczekujemy przyspieszenia
inwestycji w $rodki trwate w przysztym roku. Oczywiscie
zostanie to po czesci zniwelowane przez ujemng
kontrybucje eksportu netto do PKB, gdyz wzrdst udziat
dobr inwestycyjnych w polskim imporcie.

Wzgledna stabilno$¢ zewnetrzna...

Jak  wspomnielismy powyzej, nie oczekujemy
zmniejszenia obrotow eksportowych. Biorac jednak pod
uwage importochtonnos¢ konsumpcji i inwestyciji,
wyzsze tempo wzrostu popytu wewnetrznego bedzie
wymagato przyspieszenia wzrostu importu (z niemal
4% do 8%). Tak wiec wplyw eksportu netto na wzrost
gospodarczy bedzie zapewne negatywny, a deficyt
bilansu obrotéw biezacych powiekszy sie z 3,8% PKB
w tym roku do ok. 4,4% w roku przysztym. Oczekiwanie
pogorszenia tego wspotczynnika jest oczywiste réwniez
z punktu widzenia relacji oszczednos$ci i inwestycji w
gospodarce. Wysoki deficyt budzetowy oznacza kolejny
rok  wysokiego oszczednosci
publicznych, z kolei niskie stopy procentowe wraz z

ujemnego salda
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podatkiem od odsetek zmniejszajg skionnos¢ do
oszczedzania w sferze prywatnej. Dlatego tez
zwiekszenie  inwestycji  krajowych ~ musi by¢
finansowane oszczednosciami
zwiekszajacymi nadwyzke na rachunku kapitatowym,
ktora przy ptynnym kursie walutowym oznacza wiekszy
deficyt na rachunku obrotéw biezacych. Pogorszenie tej
relacji nie bedzie jednak na tyle istotne, aby mogto
stwarza¢ element ryzyka z punktu widzenia rynkow
finansowych. Mozna
rbwnowaga zewnetrzna w przysztym roku zostanie
zachowana.

zagranicznymi

powiedzie¢, Zze wzgledna

Struktura wzrostu PKB
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Zrédfto: BZ WBK, CSO

Spozycie zbiorowe Inwestycje
I Eksport netto —PKB

...rownowaga wewnetrzna réowniez bez zmian

Czy przyspieszenie wzrostu popytu krajowego bedzie
powigzane ze zwiekszong presjq inflacyjng? Byé moze
w niewielkim stopniu tak, jednak nalezy pamieta¢ o
kilku dodatkowych czynnikach. Po pierwsze, prywatna
konsumpcja nie przyspieszy, a po drugie, jak zwykle w
polskim przypadku, $ciezka inflacyjna w przysztym roku
bedzie w duzej mierze zalezata od ksztattowania sie
cen zywnos$ci. Ponadto oczekujemy wzglednie silnego
zotego, ktory poprzez wptyw na ceny towaréw
importowanych obniza¢ bedzie inflacje. Dlatego tez nie
oczekujemy znacznego wzrostu inflacji w przysziym
roku i uwazamy ze wskaznik CPl uksztaltuje sie w
dolnej potowie celu inflacyjnego banku centralnego,
wynoszacego 3% (+/- 1%). Prognozujemy inflacje na
poziomie 2,7% w grudniu 2003 w poréwnaniu z 1,2%
na koniec tego roku, jednak srednioroczna inflacja nie
powinna przekroczy¢ 2%. A stanie sie dlatego, ze
przez niemal catg pierwszg potowe roku bedzie sie ona
utrzymywac w przedziale 1-1,5%.

Najistotniejszym komponentem koszyka inflacyjnego
jest zywnos¢, ktérej udziat wynosi ok. 30%. W
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pazdzierniku tego roku inflacia cen Zywnosci
uksztattowata sie na poziomie -1,9%, a po
niespodziance listopadowej spadek ten pogtebi sie i na
koniec roku deflacja bedzie gtebsza niz 2%. Dla
porownania, w roku 2001, ktéry byt rowniez rokiem
.Kleski urodzaju”, inflacja cen zywnosci wyniosta 1,6%.
Oczekujemy ze w przyszlym roku, ten komponent
koszyka inflacyjnego bedzie pomiedzy wskaznikami z
obydwu poprzednich lat i wyniesie 1,1%. Tak niski
poziom, ktéry ponownie bedzie ciggnat wskaznik cen
konsumenta w dot, bedzie gtdwnie wynikiem dobrych
tegorocznych zbioréw oraz wysokiej podazy migsa i ich
wptywu na inflacje w pierwszej potowie przysziego roku.
Oczekujemy jednoprocentowej deflacji w trzech
miesigcach letnich (czerwiec-sierpien) 2003 r.

Jesli chodzi o pozostate komponenty inflacji, to
oczekujemy przyspieszenia wzrostu cen w kategorii
Luzytkowanie mieszkania i nosniki energii” (z 5,4% do
6,4% r/r) oraz w obszarze ustug. Nie przewidujemy
istotnych dtugoterminowych wahan na rynku cen paliw
— ewentualne wzrosty cen ropy na swiecie powinny byé
rekompensowane mocnym ztotym w stosunku do
dolara. Wzglednie stabilne ceny paliw w ujeciu
miesiecznym doprowadzg jednak do wzrostu inflacji
rocznej w Kkategorii ,transport”. Rowniez roczny
wskaznik inflacji napojow alkoholowych wzrosnie pod
koniec przysztego roku, poniewaz czynnik jednorazowy
w postaci spadku akcyzy w pazdzierniku tego roku z
pewnoscig sie nie powtorzy.

Struktura wskaznika zmian cen konsumpcyjnych
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Zrédto: BZ WBK, CSO

Budzet 2003 bez probleméw, ale budzet 2004
wprost przeciwnie

Polityce fiskalnej poswiecilismy wiele miejsca w kilku
kolejnych wydaniach miesiecznego biuletynu.
Dokonalismy oceny zaréwno tzw. pakietu ratunkowego
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ministra finanséw (w sierpniu), budzetu na rok przyszly
(w pazdzierniku), oraz ukazalismy przed jakim
wyzwaniem stoi minister finanséw jesli chodzi o kolejny
budzet — pierwszy w Unii Europejskiej (listopad). O
zatwierdzonej juz przez Sejm ustawie budzetowej
piszemy rowniez w sekcji Pod lupg: Rzgd i polityka.
Dlatego tez ograniczymy sie do powtorzenia kilku
gtéwnych elementow polityki fiskalnej w przysztym roku.

Nie mamy wigkszych obaw jesli chodzi o realizacje
przysztorocznego budzetu i pomimo zawyzenia czesci
dochodow (lepsza $ciggalno$¢, nieco zbyt wysoki
wzrost) nie oczekujemy nowelizacji ustawy budzetowe;j
w ciggu roku. Naszym zdaniem jednak niedob6r w
sektorze finansow publicznych moze by¢ wigkszy niz
przyjete zatozenia budzetowe, i nie wydaje sie mozliwe
aby deficyt ekonomiczny w przysztym roku spadt
ponizej 5% PKB. Stanie sie tak gidwnie za sprawg
zwiekszonych wydatkéw poza budzetem centralnym.

Zdecydowanie wiekszy wplyw na rynki finansowe od
realizacji budzetu w 2003 roku, moze mie¢ planowanie
budzetu na rok kolejny. Akcesja do Unii Europejskiej
wymaga zmiany struktury wydatkéw, a deklaracja
spetnienia kryterium z Maastricht w roku 2005 oznacza
zobowigzanie do zmniejszenia deficytu budzetowego
do 3% PKB. Co prawda na poczatku grudnia
wiceminister finansow Ryszard Michalski stwierdzit, ze
do strefy euro wejdziemy nieco pdzniej (piszemy o tym
w sekcji Pod lupg: Bank centralny), jednak obnizenie
deficytu jest konieczne nie tylko ze wzgledu na cheé¢
zastgpienia zlotego wspodlng walutg. Co prawda po
wejsciu do Unii Europejskiej nie beda obowigzywaty
jeszcze Polski zapisy Paktu Stabilnosci i Wzrostu
(deficyt budzetu ponizej 3% PKB), grozace karami
finansowymi, jednak przekroczenie tego limitu moze
wigza¢ sie z ryzykiem wstrzymania przez UE
przeplywéw z niektérych funduszy pomocowych.
Dlatego tez niezbedne jest zreformowanie struktury
finanséw publicznych (zrobienie miejsca na wydatki
inwestycyjne), a rozpocza¢ ten proces trzeba juz w
przysztym roku.

Pierwszy krok w kierunku tych zmian bedzie
niezmiernie istotny dla rynkéw finansowych. Bedzie
istotny rowniez z punktu widzenia wiarygodnosci
ministra finanséw, gdyz zobowigzat sie on do
przedstawienia pierwszych propozycji, majacych na
celu zmniejszenie ,sztywnosci” wydatkéw budzetowych,
na poczatku przysztego roku. Mozna mie¢ jednak
watpliwoéci, czy odwazne politycznie decyzje zostang
podjete tuz przed referendum w sprawie rozszerzenia
Unii Europejskiej. W takiej sytuacji bowiem wszelkie
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proby obnizki wydatkéw socjalnych mogtyby zostac
zinterpretowane jako koszt akcesji, co negatywnie
wptynetoby na wynik gtosowania. Odrzucenie przez
spoteczenstwo czionkostwa w UE bez watpienia bytoby
porazka, nie tylko rzadzacej koalicji, ale i polskiej
gospodarki. Uwzgledniajgc to ryzyko, oczekiwacé
mozna, ze powazniejsze przymiarki do budzetu na rok
2004 zaczng sie, jak to zwykle bywato, dopiero w
potowie roku. Niemniej jednak, moze by¢ to jeden z
czynnikdw, ktory w drugiej potowie roku moze
ograniczy¢ presje aprecjacyjng na ztotego.

Stopy nadal w dot, ztoty nadal mocny

Rekordowo niski poziom inflacji wraz 2z niskg
aktywnoscia gospodarcza doprowadzity do kolejnych
obnizek stop procentowych w tym roku. Pomimo tego,
ze oczekujemy wzrostu inflacji w przysztym roku (do
poziomu 2,7% w grudniu), jest bardzo prawdopodobne,
ze RPP bedzie kontynuowata polityke obnizania stop
procentowych. Niska inflacja w pierwszej potowie roku
prowadzita bedzie do kolejnych 25-punktowych
redukcji. Nie oczekujemy, aby po przejsciu do tej skali
redukcji w listopadzie tego roku, RPP zdecydowata sie
w przysziym roku obniza¢ stopy w skali wiekszej niz 25
punktéw bazowych. Obnizenie skali redukcji stop
ograniczyto oczekiwania rynku dotyczace dalszego
poluzowania polityki monetarnej, podobnie jak w
kwietniu 2002, kiedy RPP przyjeta skale redukcji stép
wynoszacg 50 pkt. bazowych i nie redukowata juz
pozniej stop gtebiej. Niektorzy uczestnicy rynku
oczekiwali w pierwszej potowie listopada spadku stopy
referencyjnej NBP do 5% do konhca przysztego roku i
teraz wydaje sie, ze muszg zrewidowa¢ swoje
oczekiwania. Prognozowany przez nas poziom stopy
referencyjnej w grudniu przysztego roku wcigz wynosi
6%. Obnizki skoncentrowane zostang w pierwszej
potowie roku — dwa razy 25pb w pierwszym kwartale i
jeden raz w drugim kwartale.

Na kolejne redukcje z pewnoscig bedzie wptywat niski
poziom inflacji oraz wcigz umiarkowana skala
ozywienia gospodarczego. Wydaje sie jednak, ze RPP
powinna teraz bardziej bra¢ pod uwage perspektywy
inflacji w okresie po6zniejszym. W latach 2004-05, a z
takim wifasnie opdznieniem beda oddziatywaty
przysztoroczne obnizki stop procentowych, oczekiwane
jest bowiem wyrazniejsze ozywienie gospodarcze, ktére
moze powodowaC wieksza presje inflacyjng. Jesli
dodamy do tego harmonizacje niektérych podatkow
posrednich i proces (chociaz zapewne bardzo powolny)
wyrownywania cen w Polsce i w krajach UE,
stwierdzimy, ze RPP powinna by¢ ostrozna chcac
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spetni¢  kryterium Maastricht. W
szczegolnosci, z perspektywy banku centralnego lepiej
przesadzi¢ nieco z wysokoscig stép procentowych w
gore niz w dot.

inflacyjne  z

Ramy w ktorych dziata¢ bedzie bank centralny w
perspektywie srednioterminowej nie zostaty jeszcze
precyzyjnie zdefiniowane. Oczywiscie RPP bedzie
dazyta do stabilizacji inflacji na osiggnietym niskim
poziomie. Doktadne okreslenie tego poziomu nastgpi
zapewne w przysztym roku gdy zostanie ogtoszona
kolejna $rednioterminowa strategia polityka pieniezne;.
RPP ma o tyle trudny wybor, Zze wcigz nie wie jaka jest
(realna, a nie deklarowana) perspektywa wejscia do
Unii Gospodarczej i Walutowej, co z kolei zalezy od
planéw rzadowych dostosowania fiskalnego. Pojawia
sie pytanie czy trzyprocentowy poziom inflacji ma by¢
ponownie srodkiem, czy moze goOrng granicg
nastepnego celu inflacyjnego. Poniewaz wspdine
oswiadczenie rzadu i banku centralnego o gotowosci
spetnienia kryteriow z Maastricht jest wcigz aktualne,
wydaje nam sie, ze kolejny cel inflacyjny bedzie
okreslony jako poziom 2% (+/- 1%), co zapewniatoby
najprawdopodobniej spetnienie kryterium inflacyjnego.
Co wiecej, wydaje nam sie, ze kolejny cel
Srednioterminowy niekoniecznie bedzie zdefiniowany
jako cel punktowy (koniec kolejnego roku), a raczej jako
cel ciggty — stabilizacja cen na niskim poziomie. Cel ten
ustalony przez obecnych cztonkow RPP bedzie
realizowany przez ich nastepcow. Niemniej jednak, juz
w przysztym roku decyzje o zmianie stop procentowych
beda podejmowane z uwzglednieniem dtugiego
mechanizmu transmisji.

Na ile kurs walutowy bedzie brany pod uwage przez
RPP przy podejmowaniu decyzji? Wydaje nam sie, ze
presja aprecjacyjna zwigzana z oczekiwaniami
dotyczacymi polityki pienieznej bedzie nieco nizsza ze
wzgledu na listopadowe zmniejszenie sali redukciji
stop. Pomimo tego jednak, co podkreslalismy
wielokrotnie ~w  przesziosci, zioty  pozostanie
najprawdopodobniej relatywnie mocny ze wzgledu na
nizsze ryzyko kraju wynikajace z perspektywy integracji
naszego kraju ze strukturami europejskimi. Nie
zgadzamy sie z punktem widzenia moéwigcym o
koniecznosci drastycznej obnizki stop procentowych
celem zmniejszenia presji wzmacniajgcej ztotego
(owszem, przy obnizce o np. 200pb kapitat mogtby
odptyng¢, ale raczej dlatego ze zachwiana zostataby
wiara w trwate obnizenie inflacji) i uwazamy, ze takie
dziatanie bytoby podobnie nieskuteczne jak na
Wegrzech i Stowacji. Dlatego tez uwazamy, ze mocny
zoty bedzie wptywat na obnizki stop procentowych
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tylko poprzez kanat zmniejszenia cen importowych i
zmniejszenie oczekiwanej inflacji.

Oczekiwanie na obnizki stéop procentowych wraz z
podpisaniem traktatu akcesyjnego wptywa¢ beda na
naptyw kapitatu portfelowego na poczatku przysziego
roku umacniajgc naszg walute. Jesli dojdzie do tego
wzmocnienie przekonania co do przyspieszenia
gospodarczego,
konwergencje moze réwniez sie wzmocni¢ zachecajac
tym samym do naptywu wiekszg ilos¢ kapitatu
dtugoterminowego w postaci inwestycji zagranicznych.

wzrostu nadzieja na realng

Prywatyzacja, mimo tego Zze zostanie zapewne
delikatnie przyspieszona, raczej nie bedzie wptywata
na kurs ziotego, gdyz rzad zdecyduje sie
prawdopodobnie na transakcje poza rynkiem
walutowym. Kapitat krotkoterminowy moze poczuc sie
niepewnie przed referendum europejskim w naszym
kraju, szczegoOlnie jeSli zobaczymy wczesniej
agresywng kampanie negatywnag. Poniewaz jednak
oczekujemy pozytywnego rezultatu (jesli frekwencja nie
dopisze, polski parlament zaakceptuje wejscie do UE),
ewentualne ostabienie na rynku walutowym bedzie
krotkotrwate. Ztoty powinien pdzniej pozostaé mocny,
czemu sprzyja¢ bedzie przez zatwierdzanie traktatow
akcesyjnych przez kolejne kraje cztonkowskie.

Jak zwykle jednak, inwestowanie na polskim rynku nie
bedzie jednostronne i pojawig sie pewne czynniki
ryzyka. Obecnie wymieni¢ mozne dwa, wydajace sie
najbardziej istotne — propozycja budzetu na 2004 rok
oraz powotanie nowych czionkéw Rady Polityki
Pienieznej. Wptyw projektowania budzetu moze dziata¢
w dwojaki sposob na rynki finansowe i mozna obawia¢
sie, ze w kazdym wypadku wptyw moze by¢ negatywny.
Jesli minister finanséw spotka sie z blokadg pomystow
ministerialnym — rzgdowym, co
oznaczatoby mniejszg szanse na obnizenie deficytu,
inwestorzy moga by¢ rozczarowani perspektywag
odiozenia w czasie spetnienia kryterium z Maastricht. Z
drugiej strony, jesli sita ministra finanséw do spraw
gospodarczych bedzie wystarczajgco wysoka aby
przekona¢ premiera do odwaznych dziatan (kosztem
zwiekszenia ryzyka porazki w referendum unijnym)
dojs¢ moze do przetasowania w rzadzacej koalicji, co
tez mogtoby negatywnie wptyng¢ na rynek finansowy.
Oczywiscie w pierwszym wypadku ten wplyw byiby
zdecydowanie wyrazniejszy, tym bardziej ze modgtby
wigzac sie z dymisjg ministra finansow (ktérego mogtby
zastgpi¢ np. obecny minister pracy).

na szczeblu

Drugim elementem, nie uwzglednianym jeszcze przez
rynki finansowe, jest zmiana dziewieciu cztonkéw RPP.
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Oficjalnie nastapi to na poczatku 2004 roku, jednak
gietda nazwisk pojawi sie zapewne na poczatku drugiej
potowy roku przysztego. Zapewne trzy kandydatury
prezydenta Kwasniewskiego beda charakteryzowaty sie
pogladami umiarkowanymi, nie stwarzajgcymi ryzyka
zdecydowanej zmiany polityki pienieznej, czym
wyrozniali sie na przyklad dwaj kolejni doradcy
prezydenta do spraw ekonomicznych (profesorowie
Marek Belka i Witold Ortowski). Jednak juz szesciu
kandydatow (trzech z Sejmu i trzech z Senatu)
rzadzacej koalicji to moga by¢, ujmujac to w stowach
wiceministra Michalskiego, osoby o pogladach ,mniej
konserwatywnych”. Oznacza¢ to moze, ze rynki
finansowe moga zaczg¢ wycenia¢ potencjalng zmiane
w polityce pienieznej. Zmiana ta nie dotyczytaby stop
procentowych, ktére bytyby na stosunkowo niskim
poziomie i ewentualne ich obnizenie o dodatkowe
100pb niewiele by wniosto (oprécz lepszego
samopoczucia politykéw). Zmiana odnositaby sie
gtébwnie do polityki kursowej — wieksza szansa na
porozumienie sie rzadu i banku centralnego w sprawie
parytetu wymiany wobec euro (stabszy zioty),
potencjalna zmiana rezimu na bardziej aktywny,
mozliwe wprowadzenie Kkorytarza walutowego etc.
Pojawienie sie w przysztym roku nazwisk, kojarzonych
z takimi pogladami, moze niewatpliwie oddziatywaé
negatywnie na rynki finansowe.

Te same czynniki, ktére wplywaé bedg na rynek
walutowy, determinowa¢ beda sytuacje na rynku
papierow dtuznych. Krzywa dochodowosci pozostanie
zapewne stosunkowo ptaska na poziomie
uzaleznionym od kolejnych obnizek stop procentowych,
o ktérych pisalismy powyzej. Wymienione czynniki
ryzyka bedg mogty prowadzi¢ do  wzrostu
rentownoscidochodowosci, niemniej jednak wydaje
nam sie ze kazdy bardziej wyrazny ich wzrost bedzie
postrzegany jako okazja do kupienia polskich obligacji.
Tym samym, nie oczekujemy aby ministerstwo
finansdw miato problem z uplasowaniem na rynku duzej
ilosci papieréw skarbowych.

Tabele z prognozami  zmiennych  makro-
ekonomicznych znajdziecie Parnstwo jak zwykle na
ostatnich stronach raportu.
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Gospodarka Polski

= Pazdziernik przyniést kontynuacje pozytywnych
tendencji obserwowanych w poprzednich
miesigcach

= Z drugiej strony, rozczarowaniem okazaly sie dane o
inwestycjach w Ill kwartale br.

= Catkowity brak presji inflacyjnej w krotkim okresie

Powoli do przodu

Opublikowane w listopadzie dane statystyczne za
pazdziernik nie zmienity obrazu sytuacji gospodarcze;j.
w przypadku wiekszosci
makroekonomicznych kontynuowane byty tendencje z
poprzednich miesiecy. Po raz kolejny wzrosta produkcja
przemystowa, utrzymata sie wysoka dynamika
sprzedazy detalicznej i obrotéw handlu zagranicznego.
Zjawiska te kolejne
przyspieszenia tempa wzrostu gospodarczego. W
pazdzierniku pojawiaty sie rowniez nowe pozytywne
elementy. Przede wszystkim, po raz pierwszy od 1997
r. stopa bezrobocia w pazdzierniku zmniejszyta sie w
stosunku do wrzesnia. Wcigz trudno jednak moéwi¢ o
znaczacej poprawie na rynku pracy. Niska dynamika
wynagrodzen wobec jedynie nieznacznego
zmniejszenia sie spadku zatrudnienia przetozyta sie na
kolejny spadek funduszu ptac. Duzym rozczarowaniem
okazaty sie dane o inwestycjach w Ill kwartale br.
Sugeruje to, ze poprawa sytuacji gospodarczej bedzie
postepowac stopniowo i bardzo umiarkowanie. Taki
punkt widzenia potwierdza coraz nizsza presja
inflacyjna oraz nadal ujemna dynamika podazy
pienigdza. Badania koniunktury wskazujg na sezonowe
pogorszenie sytuacji przedsiebiorstw, ale w poréwnaniu
z odpowiednim okresem poprzedniego roku widoczna
jest wyrazna poprawa. W sumie, wydaje sie, ze w ciggu

wskaznikow

stanowig potwierdzenie

minionego miesigca realizowat sie scenariusz
stopniowego, niezbyt gwattownego ozywienia
gospodarczego.

Produkcja przemystowa ciagle rosnie...

Produkcja przemystowa wzrosta w pazdzierniku o 4,4%
m/m i 3,2% r/r. GUS poinformowat, ze po sezonowym
dostosowaniu wzrost wyniost 3,1% r/r. Wyniki te byty
stabsze niz oczekiwano, ale roznica nie jest wielka i nie
zmienia to oceny ogolnej sytuacji gospodarczej. Wzrost
produkcji w pazdzierniku byt taki sam jak sredni wzrost
zanotowany w Il kw. br. Pozytywne jest, ze po raz
kolejny wzrost produkcji w ~przetworstwie
przemystowym” (wyniost 8,3% m/m i 4,0% r/r) byt
wyzszy niz produkcji przemystowej ogotem, ktorej
dynamike zanizaty wyniki w gornictwie i energetyce.
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Uwazamy, ze takie dane potwierdzajg, ze ozywienie
obserwowane w polskim przemysle w Il kw. br. jest
kontynuowane IV kw. br., cho¢ jego tempo jest
niewielkie. Najprawdopodobniej listopadowe dane o
produkcji przemystowej beda wygladaty znacznie mniej
optymistycznie, poniewaz prognozujemy, ze moze ona
zmniejszy¢ sie o 1% r/r. Spadek ten bedzie jednak w
catosci wynikat z nizszej liczny dni roboczych. Z kolei
grudniowe dane powinny by¢ bardzo dobre, co w sumie
spowoduje, ze srednio w IV kw. br. wzrost produkcji
powinien by¢ wyzszy niz 3,3% r/r osiagniete w Il kw.
br. Nie zmieniamy naszej prognozy PKB w IV kw. na
poziomie 2%.

Dynamika realna, rir %
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— Produkcja przemystowa —— Produkcja budowlana —— Sprzedaz detaliczna

Zrédto: GUS, BZ WBK

...podobnie jak sprzedaz detaliczna

Sprzedaz detaliczna w pazdzierniku wzrosta nominalnie
0 6,3% m/m i 5,1% r/r. Bylo to nieco wiecej niz 4,7% rir
zanotowane we wrzesniu i doktadnie tyle samo co w
sierpniu. Biorac jednak pod uwage nizszg inflacje w
pazdzierniku roczny wzrost sprzedazy detalicznej w
wyrazeniu realnym (ktéry zostanie podany przez GUS
w poOzniejszym terminie) powinien by¢ nawet silniejszy
niz w poprzednich miesigcach. Podobnie jak w
poprzednich okresach, najszybszy wzrost zanotowano
w niewyspecjalizowanych sklepach z przewaga
zywnosci, napojow i wyrobow alkoholowych (25,3% r/r)
oraz farmaceutykach i kosmetykach (21,5% r/r). Istotny
wzrost nastapit w pojazdach samochodowych (13,5%
r/r), co potwierdzito wcze$niejsze informacje firmy
monitorujacej rynek samochodowy w Polsce. Nadal
mocny wzrost sprzedazy detalicznej wskazuje, ze
pomimo spadajgcego funduszu ptac w sektorze
przedsiebiorstw konsumpcja indywidualna w IV kw. br.
pozostaje na wzglednie wysokim poziomie.
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Poprawia sie tez dynamika obrotow handlu
zagranicznego

Deficyt na rachunku obrotow biezacych wyniost w
pazdzierniku 562 min dolaréw, deficyt handlowy 1,006
mld dolaréw, a nadwyzka obrotéw niesklasyfikowanych
427 min dolaréw. Tak jak oczekiwaliSmy, dane
potwierdzity, ze pozytywne tendencije w handlu
zagranicznym sg kontynuowane. Eksport wynidst 3,157
mid dolaréw (wyzszy poziom zanotowano tylko raz - w
lipcu br.), a import osiggnat 4,163 mid dolarow
(najwyzszy poziom od grudnia 1999 r.), co oznacza
wzrost o odpowiednio 13,6% r/r i 5,3% r/r. Nalezy
jednak pamieta¢, ze na dane o bilansie ptatniczym,
ktére podawane sg w dolarach amerykanskich, majg
wptyw zmiany kursu dolara do euro (patrz tabela
ponizej). Eksport wyrazony w euro zwiekszyt sie o
jedynie 4,9% r/r, a dynamika importu byta ujemna i
wyniosta -2,8% r/r. Mimo tego, wyniki bilansu
ptatniczego wyrazone we wszystkich walutach (réwniez
w ztotych) wskazuja, ze zaréwno popyt zagraniczny, jak
i krajowy jest nadal silny. Nizsze niz w poprzednim
miesigcu dynamiki eksportu i importu zwigzane sg z
bardzo wysokg bazg w pazdzierniku ub.r. Prawie
rekordowy poziom eksportu (w euro byt to najwyzszy
poziom w historii mimo faktu, ze w walucie tej wzrdst on
wolniej niz wyrazony w dolarze) swiadczy o tym, ze
proces restrukturyzaciji
przedsigbiorstwom na utrzymanie konkurencyjnosci na
rynkach zagranicznych, podczas gdy wysoki import
sugeruje wzrost popytu krajowego (co by¢é moze
zapowiada zmiane tendencji w inwestycjach).

pozwolit polskim

Dynamika eksportu i importu w pazdzierniku, % r/r

2/3EUR/

wUSD wEUR w PLN 1/3USD*
Eksport 13,6 4,9 13,2 7,7
Import 53 -2,8 4,9 -0,2

*

Uwaga: relacja w przyblizeniu odzwierciedlajgca strukture
walutowg polskiego handlu zagranicznego
Zrédto: NBP, obliczenia wiasne

Pazdziernikowe dane o bilansie ptatniczym potwierdzity
réwniez inng pozytywng tendencje: nadwyzka obrotow
niesklasyfikowanych utrzymata sie na wysokim
poziomie obserwowanym w poprzednim miesigcu.
Element ten, odzwierciedlajgcy gtoéwnie obroty handlu
przygranicznego, powinien by¢é mocnym punktem
bilansu ptatniczego réwniez w kolejnych miesigcach.
Szacujemy, ze skumulowany dwunastomiesieczny
deficyt na rachunku obrotow biezacych w relacji do
PKB osiagnat w pazdzierniku 3,4%, spadajac z 3,6%
miesigc wczesnie;j.
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Elementy bilansu ptatniczego, rir %
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Obroty biezace —— Towary: saldo —— Dochody: saldo
Zrédto: NBP

Obroty niesklasyfikowane

Wg danych GUS (na bazie dokumentéw celnych) na
temat handlu zagranicznego eksport wyrazony w
dolarach wzrést w Il kw. br. 0 12,8% r/r, podczas gdy w
okresie styczeh-wrzesien wzrost wynidst 9,9% r/r.
Import zwiekszyt sie 0 12,1% r/r w Il kw. br. i 0 5,8% w
ciagu pierwszych dziewieciu miesiecy tego roku. Dane
te generalnie potwierdzity obraz sytuacji wynikajacy z
wczesniejszych informacji NBP o handlu zagranicznym
na bazie ptatnosci — zwolnienie dynamiki importu i
eksportu zanotowane w sierpniu byto przejSciowe i
nastgpit po nim dalszy wzrost obrotow handlowych z
zagranicg we wrzesniu. W sumie, sytuacja w handlu
zagranicznym byta w Il kw. br. duzo lepsza niz w
pierwszej potowie 2002 r. Co ciekawe, dane na bazie
transakcji wskazuja, ze dynamiki zblizyty sie do siebie,
a we wrzesniu import wzrastat szybciej niz eksport (po
raz pierwszy od potowy 2000 r.). Taka sytuacja jest
spojna ze scenariuszem ozywienia gospodarczego w
drugiej potowie br. i moze odzwierciedla¢
przyspieszenie popytu krajowego (najprawdopodobniej
stopniowego ozywienia inwestycji, poniewaz trudno
spodziewacC sie znacznego przyspieszenia konsumpcji
prywatnej w sytuacji spadajacego funduszu ptac).

Jednak fundusz ptac w przedsiebiorstwach ciagle
sie kurczy

Przecietne zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw
wzrosto w pazdzierniku o 0,1% m/m, co byto pierwszym
wzrostem od lutego 2001 r. Nadal jednak liczba miejsc
pracy byta nizsza niz w odpowiednim okresie ub.r.,
cho¢ tym razem roczny spadek byt mniejszy niz w
poprzednich miesigcach i wyniost 3,4% rir (w
poréwnaniu ze $rednim spadkiem o 4% w Ill kw. br.).
Jednoczesnie zanotowano spadek przecietnych
wynagrodzenh w sektorze przedsiebiorstw, ktory wynidst
1,7% m/m i spowodowat zmniejszenie sie dynamiki
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rocznej do 0,5% r/r z 3,9% r/r we wrzesniu. W efekcie,
fundusz ptac w sektorze przedsiebiorstw spadt
pazdzierniku o 3% r/r w wyrazeniu nominalnym i o 4%
realnie.

Opisane wyzej dane dajg mieszane sygnaly. Z jednej
strony wzrost zatrudnienia, nawet jesli nie nazbyt
imponujacy, daje nadzieje, ze po dwoch latach
ograniczania zatrudnienia przedsiebiorstwa zaczety by¢
moze wreszcie zwiekszac liczbe pracownikow. Ale z
drugiej strony znaczny spadek ptac wyraznie sugeruje,
ze nie nalezy oczekiwac powstania presji ptacowej, ktora
mogtaby wplyngé na wzrost inflacji w srednim okresie.
Sila nabywcza gospodarstw domowych pozostaje
ograniczona, co raczej stabo wrézy mozliwosciom
wzrostu prywatnej konsumpcji w IV kw. br.

Stopa bezrobocia, %

Zrédio: GUS

Za teza o mozliwej, stopniowej poprawie sytuacji na
rynku pracy przemawiajg dane GUS o rejestrowanym
bezrobociu. Stopa bezrobocia w pazdzierniku spadta do
17,5% z 17,6% we wrzesniu. Liczba bezrobotnych
zwiekszyta sie 0 5,8% r/r (najwolniej od konca 1998 r.) i
wyniosta 3,108 min oséb. Potwierdzito to wczesniejsze,
optymistyczne zapowiedzi ministra finansow Grzegorza
Kotodko i ministra pracy Jerzego Hausnera. Choc¢
stopy  bezrobocia ulega
zmniejszeniu, to jego poziom jest jednak wcigz o ponad
1 pkt. proc. wyzszy niz w odpowiednim okresem ub.r.
Ponadto, jak zauwazyt minister pracy, nastepne trzy
miesigce przyniosg znaczne sezonowe pogorszenie
sytuacji na rynku pracy. Oczekujemy, ze stopa
bezrobocia na koniec roku wyniesie powyzej 18%.
Minister pracy zapowiada jednak, ze stopa bezrobocia
w listopadzie wzrosnie jedynie nieznacznie, a na koniec
roku moze by¢ nizsza niz 18%. Potwierdzenie sie tych
zapowiedzi oznaczatoby, ze w mozemy w najblizszym
czasie doswiadczy¢ dlugo oczekiwanej poprawy

wzrost rzeczywiscie
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sytuacji na rynku pracy. Zwiekszytoby to szanse na
kontynuowanie ozywienia gospodarczego
zapoczatkowanego w Il kwartale br. Nadal nie wiemy
jednak, co stato sie z tysigcami absolwentow, ktorzy
mieli zala¢ rynek pracy w tym roku. By¢ moze czes¢ z
nich znalazto prace dzigki rzgdowemu programowi
.Pierwsza praca”, ale prawdopodobne jest réwniez, ze
nizszy wzrost bezrobocia wigze sie ze zmianami w
procedurach rejestracji bezrobotnych. Motywacja do
rejestrowania sie w urzedach pracy zmalata m.in. ze
wzgledu na ostatnie zmiany w przepisach dotyczacych
ubezpieczen spotecznych zgodnie z ktérymi osoby nie
posiadajace
rejestrowac sie jako bezrobotne, zeby uzyskac¢ dostep
do publicznej opieki zdrowotne;j.

zatrudnienia nie muszg koniecznie

...a wstepne dane o inwestycjach w Ill kw. sa
rozczarowujace

GUS opublikowat wstepne dane o inwestycjach po
trzech kwartatach 2002 r. W ciggu pierwszych
dziewieciu miesiecy roku zarowno inwestycje ogétem,
jak i inwestycje w Srodki trwate spadly o ok. 15,5% r/r
wobec ok. 15% r/r spadku w pierwszej potowie roku.
Gdyby dane te byly poréwnywalne z systemem
rachunkéw narodowych (stosowanym przy obliczaniu
wzrostu PKB), oznaczatoby to, ze w Il kwartale br.
wystgpit podobny spadek inwestycji w srodki trwate, jak
w Il kwartale (-8,4% r/r), a taki wynik bytby z pewnoscig
rozczarowujgcy. Niemniej jednak dane GUS nt.
inwestycji sg agregowane wytacznie na podstawie
sprawozdan z przedsiebiorstw zatrudniajgcych powyzej
50 os6b. Oczekujemy, ze aktywnosc¢ inwestycyjna
mniejszych przedsigbiorstw byta wyzsza i spadek
naktadow na Srodki trwate w rachunkach narodowych w
Il kw. br. nie powinien by¢ tak duzy jak w poprzednich
kwartatach.

W trzech pierwszych kwartatach roku liczba nowo
rozpoczetych inwestycji wzrosta znaczaco (o 69,1% r/r
wobec 82,2% r/r w pierwszym pétroczu). Jednak wzrost
wartosci kosztorysowej nowych inwestycji wyhamowat
w trzecim kwartale. Po dziewieciu miesigcach wartos¢
kosztorysowa byta o 8,6% wyzsza niz w analogicznym
okresie poprzedniego roku, podczas gdy w pierwszym
potroczu wzrost wyniost 23,7%, co sugeruje, ze wartosc
nowych inwestycji spadfa o ok. 20% w samym tylko IlI
kwartale.

Struktura inwestycji byta pozytywna. Najgtebszy spadek
odnotowano w przypadku budynkéw i budowli, ktore
ekonomicznie sg mniej efektywne niz inwestycie w

maszyny, instalacje i urzadzenia (te doswiadczyty
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mniejszego spadku). Co wigcej, po trzecim kwartale
spadek inwestycji pogtebit sie jedynie w przypadku
naktadow na srodki transportu.

...mimo lepszych wynikow
przedsiebiorstw w lll kwartale br.

finansowych

Opublikowane przez GUS dane o
finansowych przedsiebiorstw pokazaty, ze
kontynuowana jest poprawa zyskownosci polskich
przedsiebiorstw niefinansowych i wiekszos$¢
wskaznikdw sytuacji finansowej sie
poprawita, zarébwno w porownaniu do odpowiedniego
okresu ub.r., jak i w odniesieniu do | potowy br. Mimo
ze  wyniki przedsiebiorstw w
kwartatach br. byly nizsze niz w tym samym okresie
2001 r., to w samym Ill kw. br. firmy zaczely osiggac
zyski, co potwierdza obserwowang juz
wczesniejszych  danych  statystycznych  poprawe
aktywnos$ci gospodarczej w Il potowie br. Do poprawy
sytuacji finansowej przyczynita sie w duzym stopniu
redukcja kosztow, co powinno zwiekszyc¢
konkurencyjnos¢ polskich firm utatwiajac dalszy rozwdj
Co ciekawe, najlepsze wyniki
zanotowano w przedsiebiorstwach eksportowych (im
wyzszy udziat eksportu w produkcji ogétem, tym lepsze
wyniki finansowe). Jednym z czynnikéw, ktore sie do
tego przyczynity bylo z pewnoscig ostabienie ztotego
wobec euro - $rednio o prawie 10% w Il kw. br.

wynikach

nieznacznie

finansowe trzech

we

ich dziatalnosci.

Ogolnie wyniki finansowe sg dos¢ pozytywne i
potwierdzaja, ze sytuacja w sektorze przedsiebiorstw
zaczefa sie poprawia¢ juz w Il kw br. Ostatnie dane
Ministerstwa Finanséw o dochodach z CIT (patrz nizej)
w pazdzierniku sugerujg, ze proces ten jest réwniez
kontynuowany w kolejnym kwartale. Mozna miec
nadzieje, ze przetozy sie to na decyzje przedsiebiorcow
0 zwiekszeniu zatrudnienia, a pazdziernikowe dane
pokazuja, ze by¢ moze zaczelo sie juz tak dzia¢ (patrz
wyzej).

Jak na PKB wplynie zmiana stanu zapasow?

Opublikowane w listopadzie dane o stanie zapaséw w
przedsigbiorstwach w Il kwartale br. sa dos¢
optymistyczne z punktu widzenia perspektyw wzrostu
gospodarczego (dodatnia zmiana zapaséw wptywa na
zwiekszenie tempa wzrostu gospodarczego). W |l
kwartale br. zapasy w przedsiebiorstwach zmniejszyty
sie co prawda o 3,4% r/r wobec spadkéw o 4,0% r/r w I
kwartale br. i 4,3% r/r w | kwartale br., ale zmiana stanu
zapasow w Il kwartale br. zwiekszyta sie o ponad 80%
r/r. Dane te sugerujg, ze prawdopodobnie nieco stabsza
niz oczekiwano dynamika nakfadow brutto na srodki
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trwate (patrz wyzej) moze zostac
zrekompensowana poprzez poprawe w dynamice
zmiany zapasow. Dane GUS tego jednak nie
przesadzajg, poniewaz obejmujg one jedynie duze
przedsiebiorstwa (zatrudniajgace powyzej 50
pracownikéw). Ponadto, trudno uzna¢ te dane za
zgodne z szacunkami pojawiajacymi sie w rachunkach
narodowych (wykorzystywanych do obliczania wzrostu
gospodarczego). Poza matymi przedsiebiorstwami nie
obejmujg one bowiem innych sektorow gospodarki,
takich jak rzadowy. Przede
wszystkim jednak zmiana zapaséw ma w rachunkach
narodowych charakter rezydualny (jest elementem
wynikowym szacunkéw innych czesci sktadowych
wzrostu PKB), co oznacza, ze ich szacowanie na
podstawie jakichkolwiek danych jest bardzo utrudnione.
Nie zmienia to jednak faktu, ze dane GUS o zapasach
w przedsiebiorstwach sg pozytywne, na co wyraznie
wskazuje ich struktura. Zmniejszyt sie bowiem stan
zapasow produktow gotowych i potproduktdw, a prawie
bez zmian pozostat stan zapasow towaréw. Po wielu
kwartatach spadku zwiekszeniu ulegt natomiast stan
zapas6w materiatéw. Swiadczy to o tym, ze
przedsiebiorstwa nie napotykajg na znaczna bariere
niedostatecznego popytu i planujg powiekszanie
produkgiji.

czesciowo

rolnictwo Iub sektor

Indeksy koniunktury sie poprawiaja, ale niezbyt
dynamicznie

Opublikowane przez GUS wyniki badania koniunktury w
listopadzie wydajg sie potwierdza¢, ze koniunktura
stopniowo poprawia sie w IV kwartale w stosunku do
analogicznego okresu roku poprzedniego, jednak
aktywno$¢ w sektorze przedsiebiorstw nie jest jeszcze
na tyle silna by twierdzi¢, ze trudne czasy dla nich sie
skohczyly. Trzy gtébwne indeksy dla przemystu,
budownictwa i handlu detalicznego, byly nie tylko
zauwazalnie wyzsze niz przed rokiem, ale ich roczna
dynamika znacznie przyspieszyta w porownaniu z
poprzednimi (patrz ponizej).
Niemniej we wszystkich trzech przypadkach poziom
wskaznika koniunktury pozostat ujemny,
odzwierciedlajac fakt, ze liczba przedsiebiorcow
oceniajacych negatywnie stan koniunktury nadal
przewaza liczbe optymistow. Wcigz obecne sg réwniez
pewne negatywne elementy, szczegdlnie oczekiwana
kontynuacja procesu ograniczania
Sytuacja wydaje sie poprawia¢ w handlu detalicznym,
co zostato potwierdzone przez kolejny znaczny wzrost
sprzedazy detalicznej w pazdzierniku.

miesigcami wykres

zatrudnienia.
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Wskazniki koniunktury wg GUS, r/r
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Wyniki kwartalnego badania koniunktury gospodarczej
przez NBP réwniez wydajg sie sugerowac, ze sytuacja
ekonomiczna powinna sie poprawi¢ w IV kwartale tego
roku, chociaz postep ten nie bedzie gwattowny. Posréd
najwazniejszych pozytywnych zjawisk, wynikajacych z
badania, nalezy odnotowaé: wzrost wykorzystania
mocy wytworczych w przedsiebiorstwach; plany
zwiekszenia poziomu produkcji (we wszystkich
sektorach) oraz — co szczegdlnie istotne — zwiekszenia
inwestycji (gtdwnie w nowe maszyny i urzgdzenia). Z
drugiej strony, przedsiebiorcy oczekujg nieznacznego
ostabienia popytu w IV kwartale (chociaz oczekiwania
te sa mniej pesymistyczne niz kwartat wczesniej);
zgtaszali oni rowniez pogorszenie salda nowych
zamowien.

Wskaznik optymizmu konsumentéw (WOK) wzrést w
listopadzie w stosunku do poprzedniego miesigca,
osiagajac poziom najwyzszy od dwdch lat. Sktonnosé
do zakupow wzrosta o 2 pkt proc., a ocena klimatu
gospodarczego ustabilizowata sie na wysokim poziomie
— rowniez najwyzszym od dwoch lat. Roczne dynamiki
wszystkich trzech wskaznikow byly pozytywne czwarty
miesigc z rzedu, cho¢ poprawa byta mniej wyrazna niz
poprzednio. Podobnie jak przed miesigcem, najwieksza
zmiana nastgpita w przypadku klimatu gospodarczego
(4,3% r/r), optymizm konsumentéw wzrést o 3,8% r/r,
sktonnos$¢ do zakupow o 2,3% r/r.

Stabe dane monetarne nie potwierdzajg ozywienia
w gospodarce

Podaz pienigdza M3 zwiekszyta sie w pazdzierniku
zaledwie o 0,1% m/m, co oznacza spadek w ujeciu
rocznym o 2,5% (wobec —1,5% r/r we wrzes$niu i —0,2%
w sierpniu). Wedtug ‘starej definicji’, dynamika pienigdza
M2 osiagneta 1,5% r/r, spadajac z 2,6% r/r we wrzesniu.

12

MAKROskop Grudzien 2002

Nadal ubywa depozytéw w systemie bankowym, gtdwnie
z powodu zapasci najwiekszego sktadnika — depozytéw
gospodarstw domowych. Te ostatnie spadly o 1% m/m
oraz o 5,6% r/r. Jednoczesnie kredyty bankowe
pozostalty w stagnacji, nie odzwierciedlajac praktycznie
zadnych oznak ozywienia gospodarczego. Dynamika
naleznosci systemu bankowego ogdtem zwolnita do
4,4% rir z 4,9% miesiac temu, przy czym kredyt dla firm
wzrést jedynie o 0,5% r/r (-0,8% m/m). W przypadku
gospodarstw domowych wzrost byt takze staby,
wynoszac 0,2% m/m i 8,3% r/r. Zapewne sektorem, ktory
pozytywnie wptywa na dynamike kredytéw ludnosci sg
kredyty mieszkaniowe.

Dane o podazy pienigdza i jej elementach nie sg do
konca spojne z obserwowanym ozywieniem z sferze
realnej gospodarki. Biorgc pod uwage, ze gospodarka
przyspieszyta juz w Ill kwartale br. (wzrost wartosci
dodanej byt dwukrotnie szybszy niz w Il kw. br.) i nasze
przekonanie, ze poprawa bedzie kontynuowana
réwniez w IV kw. br., nalezaloby oczekiwa¢ ozywienia
takze na rynku kredytowym. Statystyki banku
centralnego nie wskazuja jednak na to. Oznacza to, ze
oczekiwania na dalsze przyspieszenie wzrostu
gospodarczego nie powinny byé nadmierne. Z drugiej
strony oznacza to jednak réwniez, ze obserwowana
dotad poprawa sytuacji gospodarczej nie przektada sie

na wzrost presji inflacyjne;j.

Brak presji inflacyjnej w gospodarce

Ostatnie dane GUS i NBP potwierdzity, ze wcigz nie
wida¢ zadnych sygnatéw presji inflacyjnej w polskiej
gospodarce. Przeciwnie, inflacja najprawdopodobniej
spadnie jeszcze bardziej w najblizszym czasie i
pozostanie niska przez kolejne miesigce i kwartaty.

Miary inflacji, r/r %

rlr %
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Wzrost CPI spowolnit w pazdzierniku do rekordowo
niskiego poziomu 1,1% z 1,3% we wrzesniu. Ponownie
czynniki podazowe przyczynity sie do wzrostu cen w
ujeciu miesigcznym. Ceny zywnosci wzrosty o 1,0%
m/m, a ceny transportu o 0,9% m/m. To ostatnie
wynikato z paliw drozejacych o 2,0%. Tym razem
réwniez ceny odziezy i obuwia pchaty inflacije w gore,
wzrastajgc o 0,5% m/m. Z drugiej strony, zgodnie z
oczekiwaniami, ceny napojow alkoholowych i
tytoniowych, ktére spadly o 2,3% m/m w wyniku
obnizenia akcyzy na napoje alkoholowe od poczatku
miesiaca, byty gtéwnym czynnikiem ciggnacym inflacje
w dot.

Cho¢ roczny wzrost cen producenta w pazdzierniku
istotnie przyspieszyt do 1,7% rir z 1,1% rIr
zanotowanych we wrzes$niu, byt
oczekiwany i byt spowodowany w duzym stopniu przez
tzw. efekt bazy, czyli fakt, ze PPI spadt znacznie w
koncu 2001 r. po redukcjach cen ropy naftowej. Teraz
wiec stabilne lub nawet nieznacznie spadajgce w ujeciu
miesiecznym ceny powodujg wzrost inflacji PPl w ujeciu
rocznym. Efekt ten bedziemy réwniez obserwowac¢ w
dwodch  kolejnych miesigcach, w zwigzku z czym
oczekujemy dalszego przyspieszenia wzrostu cen
producenta w listopadzie i
przyspieszenia rocznego tempa wzrostu, wskaznik PPI
wydaje sie odzwierciedla¢ ogdlng stabos¢ pres;ji
inflacyjnej w gospodarce (miesieczne wzrosty sg
bardzo ograniczone). By¢ moze poprawa w sferze
realnej sygnalizowana przez dane o produkcji
przemystowej jest nadal zbyt staba, aby mie¢ istotny
wplyw na ceny.

to wynik ten

grudniu.  Pomimo

O przyspieszeniu inflacji trudno jest obecnie méwié tym
bardziej, ze wstepne dane nt. cen zywnosci, napojow
alkoholowych i wyrobéw tytoniowych w listopadzie byty
bardzo pozytywne. Tak jak sie spodziewaliSmy, ceny
zywnosci i napojow bezalkoholowych spadly o 0,2%
m/m w Il pot. listopada, po spadku o 0,4% m/m w | pot.
miesigca. Daje to srednio 0,3% spadek w calym
miesigcu. Roéwniez ceny napojéw alkoholowych oraz
wyrobow tytoniowych spadly w drugiej potowie
listopada o 0,8% m/m, po spadku o 1,5% m/m
odnotowanym w pierwszej co
wskazuje na kontynuacje spadkowej tendencji cen
alkoholi wywotanej obnizkg akcyzy w pazdzierniku.
Biorgc pod uwage powyzsze informacje, szacujemy, ze
w listopadzie CPI spadt o 0,1% m/m, co przektada sie
na roczny wskaznik inflacji 0,9% wobec 1,1% w
pazdzierniku.

potowie miesigca,
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Roéwniez dane NBP nt. inflacji bazowej w pazdzierniku
zaskoczyly skalg spadku. Inflacja netto (CPl z
wylgczeniem cen zywnosci i paliw) spadta do 2,3% r/r z
2,8% odnotowanych we wrzesniu, a 15% $rednia
obcieta zmniejszyta sie do 1,3% r/r z 1,5%. Pozostate
trzy wskazniki byly ponizej 1%. Inflacja z wytaczeniem
cen kontrolowanych osiggneta rekordowo niski poziom
0,51% ri/r. Spadek inflacji bazowej byt gtebszy niz
inflacji konsumenta, dowodzac, ze w gospodarce nie
ma pres;ji Cho¢ nalezy podkresli¢, ze
najwazniejsza miara (15% srednia obcieta) jest nadal
wyzsza od gtdbwnego wskaznika, sugerujac ze inflacja
moze rosng¢ w najblizszych miesigcach. Oczywiscie
spodziewany wzrost raczej nie bedzie duzy i nie

inflacyjne;.

powinien zagrozi¢ przysziorocznemu celowi
inflacyjnemu 2-4%.

Brak zagrozenia dla budzetu w tym roku

Wedtug podanych przez Ministerstwo Finanséw
wynikow budzetu po 10 miesigcach br. deficyt

budzetowy zwiekszyt sie do 34,05 mid zi, co stanowi
85,1% wielkosci planowanej na caly rok (po trzech
kwartatach byto to 74,4%). Wynik ten byt gorszy niz
nasze oczekiwania na poziomie 78% i konsensus
rynkowy wskazujacy na 82%. Niemniej jednak, dobre
rezultaty po stronie dochodowej budzetu sugerujg
poprawe sytuacji w gospodarce, podczas gdy deficyt
wynika z wiekszego niz oczekiwano wzrostu wydatkow.
Dochody ogdétem osiggnety 81% planu wzrastajgc w
okresie styczen-pazdziernik o 1,6% wobec 0,9%
wzrostu po wrzesniu. Wptynat na to wysoki wzrost
dochoddéw z podatkéw posrednich, ktéry wyniést 9% w
okresie styczen-pazdziernik (9,4% po wrzesniu).
Dochody z CIT byly jeszcze lepsze, wzrastajac o 11,4%
w ciggu 10 miesiecy br. (plan na caty rok wynosi 4,2%),
a w samym pazdzierniku o 24,7% r/r. Zaréwno
ksztattowanie sie dochodéw z CIT, jak i z podatkow
posrednich wydaje sie potwierdza¢ stopniowa poprawe
sytuacji gospodarczej.

Wydatki ogétem po pazdzierniku osiagnety 81,9%
planu, wzrastajac 8,1% w okresie styczenh-pazdziernik
(powyzej plany na caly rok na poziomie 7,1%).
Najbardziej istotny wzrost wydatkédw zanotowany
(wyzszy niz po poprzednich miesigcach) zostat w tym
okresie w dotacjach dla Funduszu Pracy i w dotacjach
dla Funduszu Ubezpieczen Spotecznych. Zwiekszyty
sie one odpowiednio o 80,6% i 36,1%. Cho¢ nie
powinno to zagrozi¢ realizacji tegorocznego budzetu, to
potwierdza to nasze obawy, ze sytuacja w tych
funduszach moze stanowic problem dla polityki fiskalnej
w przysztym roku.
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Pod lupag: Bank centralny

= Obnizka stép o 25 pb w listopadzie

= Nastepne redukcje nie beda gtebsze

= RPP oczekuje poprawy aktywnosci gospodarczej
= Jak dtugo ztoty pozostanie ptynny?

Wszystkie stopy o 25 punktow w dot w listopadzie

W listopadzie RPP ponownie podjeta decyzje o redukgciji
wszystkich oficjalnych stop procentowych, tym razem o
25 pkt. bazowych. Majgca najbardziej bezposredni
na stopa zostata
zredukowana do 6,75% z 7%. Stopa lombardowa
wyznaczajgca krancowy koszt pienigdza na rynku
spadta do 8,75%, stopa redyskontowa do 7,5%, a
stanowigca dolne ograniczenie dla stéop rynkowych
stopa depozytowa do 4,75%. RPP utrzymata tez
neutralne nastawienie w polityce pienieznej.

wplyw rynek referencyjna

Wydaje sie, ze prezes NBP Leszek Balcerowicz chciat
podkreslic podczas konferencji po posiedzeniu RPP
spojnos¢ ze swoimi wczesniejszymi wypowiedziami.
Stwierdzit on po raz kolejny, ze ,obecny poziom stop
procentowych jest bardzo bliski odpowiedniemu do
sytuacji ekonomicznej”, oraz ze obnizka stép o 25 pb
nie stoi w sprzecznosci z takim samym stwierdzeniem
wygloszonym miesigc wczesniej. Ostatnia decyzja
zbliza nas po prostu do konca cyklu obnizek. Przed
miesigcem
»Spadajaca inflacja z powodu obnizki akcyzy na alkohol
nie bedzie wptywac¢ na polityke pieniezng” i faktycznie,
inflacia CPl nie byla tym razem wymieniona ws$réd
argumentow za obnizka stép. Oczywiscie nie byto
problemoéw ze znalezieniem innych argumentow dla tej
decyzji — inflacja bazowa,
inflacyjne, spadajgca dynamika podazy pienigdza, niski
wzrost ptac, staby wzrost w Europie Zachodniej,
szczegolnie w Niemczech.

Balcerowicz  stwierdzit réwniez, ze

nizsze oczekiwania

Zdaniem RPP dane nt. aktywnosci ekonomicznej w IlI
kwartale i (produkcija,
detaliczna, sytuacja finansowa przedsiebiorstw, wysoki
wzrost w sektorze ustug rynkowych) potwierdzajg
wczesniejsze zatozenia o stopniowej poprawie sytuacji.
Jednak, jak zwykle, RPP zauwazyta réwniez pewne
oznaki sugerujgce ostroznos¢ — nizszy wzrost w
budownictwie, niskie inwestycje w Il kw., wskazniki
koniunktury i opéznione ozywienie w Niemczech. RPP
oczekuje jednak, ze popyt krajowy w Polsce
przyspieszy wzrost w kolejnych kwartatach.

w pazdzierniku sprzedaz

Rada wyrazita przekonanie, ze nie ma obecnie

zagrozenia dla celu inflacyjnego w 2003 r., ale rosngca
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presja inflacyjna jest mozliwa w 2003 i 2004 r. Czynniki
zagrozenia obejmujg: ceny paliw, mozliwe ostabienie
Ztotego pod koniec 2003 r., ekspansywng polityke
fiskalna. RPP podkreslita wiele razy w tresci komunikatu,
ze jej obecne decyzje bedg wptywac na inflacje w 2004
roku, co jest dos¢ jasne, biorgc pod uwage opdznienia
pomiedzy zmianami w polityce pienieznej a reakcjg
gospodarki. Pokazuje to jednak rowniez, ze niska (lub
bardzo niska) inflacia na poczatku 2003 roku
niekoniecznie musi prowadzi¢ do gtebszych redukgji stop
procentowych, poniewaz RPP mysli juz o kolejnym
Sredniookresowym celu inflacyjnym i o perspektywie
gospodarczej diuzszej niz rok 2003. Nawet pomimo
faktu, ze na poczatku 2004 r. do Leszka Balcerowicza
dotaczy dziewieciu nowych cztonkéw RPP.

Istotng zmiang byto ograniczenie skali redukcji stop z 50
do 25pb. Taki manewr Rady przypomina jej kwietniowg
decyzje, kiedy po serii obnizek w skali 100-150pb
nastgpita redukcja o 50pb, zapowiadajgca zmniejszenie
skali kolejnych miesigcach.
ArgumentowaliSmy przed listopadowym posiedzeniem
RPP, Zze zmniejszenie gtebokosci kolejnego ciecia o
potowe moze pomoc w ograniczeniu oczekiwan rynku na
dalszg ekspansje monetarng, ograniczajgc tym samym
presje aprecjacyjng na ztotego. | rzeczywiscie, podobnie
jak w kwietniu, tym razem rowniez oczekiwania
inwestorow ulegty korekcie. Warto jednak odpowiedzie¢
na pytanie, czy ograniczenie skali redukcji stop byto
swiadoma decyzjag RPP, czy tez po raz kolejny byto
wynikiem kompromisu pomiedzy zwolennikami bardziej
agresywnych redukcji a jastrzebiami”,
przeciwko gtebszej zmianie stép. Mozna mie¢ wrazenie,
ze tym razem czes$c¢ ,gotebich” cztonkéw Rady glosowata
jednak za wiekszg skalg obnizki (odpowiedz poznamy w
styczniu). Mimo to jesteSmy przekonani, ze po tym jak
rynek zinterpretowat decyzje RPP jako czytelny i
Swiadomy sygnat dla inwestorow, kolejne redukcje stép
nie beda gtebsze niz 25pb. Wydajg sie to potwierdzac
ostatnie wypowiedzi czitonkow RPP.

obnizek w

ktorzy byli

Mimo iz w listopadzie prawdopodobnie zanotowano
kolejny rekordowo niski poziom inflacji (ponizej 1%), nie
spodziewamy sie obnizki stop w grudniu, poniewaz
ostatnie tegoroczne posiedzenie RPP zaplanowano
przed publikacja danych o produkcji przemystowe;j,
sprzedazy detalicznej oraz inflacji bazowej. Naszym
zdaniem, jest to zbyt powazny niedobér informacji aby
podja¢ decyzje o obnizeniu stop. Wydajg sie to
potwierdzac¢ niedawne wypowiedzi Janusza
Krzyzewskiego, Dariusza Rosatiego oraz Leszka
Kolejng obnizke przewidujemy
poczatku przysztego roku w skali 25pb.

Balcerowicza. na
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Raport o inflacji za Ill kwartat 2002

Wedtug opublikowanego na poczatku grudnia Raportu
o inflacji za Ill kwartat 2002 bank centralny szacuje, ze
wzrost PKB w Il kw. br. przyspieszyt do 1,9% r/r z 0,8%
w Il kw. dzieki poprawie popytu krajowego (1,7% r/r) i
eksportu netto. Wzrost konsumpcji prywatnej pozostat
wysoki (3% r/r), natomiast spadek inwestycji byt
tagodniejszy niz w pierwszym pétroczu (-3,4% wobec —
8,4% w Il kw.). NBP spodziewa sie dalszej poprawy
sytuacji ekonomicznej w kolejnych kwartatach, ale w
dos¢ umiarkowanym tempie. Zgodnie z prognozg
banku polska gospodarka nie odczuje pozytywnych
skutkdow ozywienia globalnego wczesniej niz w drugiej
potowie 2003 r., w zwigzku z czym wzrost PKB w
przysztym roku osiagnie 2-3%.

Bank centralny odnotowat jedynie nieznaczng poprawe
na rynku pracy w lll kwartale w stosunku do pierwszego
potrocza. Zatrudnienie w przedsiebiorstwach nadal sie
zmniejszato, jednak wolniej niz w dwoch poprzednich
kwartatach. Ptace nominalne rosty znacznie wolniej niz
w analogicznym okresie przed rokiem, chociaz wzrost
realny byt zblizony z powodu znacznie nizszej inflacji.
Silny wzrost byt natomiast kontynuowany w dochodach
nierejestrowanych w zwigzku z rozwojem szarej strefy
w gospodarce. Wg NBP  wzrost
rejestrowanych dochodow do dyspozycji gospodarstw
domowych byt w Il kw. nieco nizszy niz w pierwszym
potroczu, a ich wartos¢ nabywcza zwiekszyta sie o
0,4% rir.

szacunkow

NBP pozostaje zaniepokojony polityka fiskalng. Wg
przewidywan banku deficyt ekonomiczny finansow
publicznych osiagnie 5,5-5,8% w catym 2002 r. wobec
planowanego poziomu 4,8%. Raport podkre$la, ze
ksztatt polityki fiskalnej w 2003 zaprojektowany w
budzecie na przyszlty rok nie stanowi zaostrzenia
warunkéw fiskalnych i nie bedzie korzystny dla
dtugoterminowych perspektyw wzrostu.

Wyniki gtlosowan RPP w 2002 r.

MAKROskop Grudzien 2002

Raport o inflacji potwierdza, ze inflacja CPI na koniec
tego roku znajdzie sie ponizej celu inflacyjnego. Wedtug
NBP osfabienie presji inflacyjnej w 2002 w drugim
pétroczu byto efektem zaréwno czynnikéw popytowych
jak i podazowych (z jednej strony opdznienie ozywienia
gospodarczego w Polsce i za granicg oraz niski wzrost
dochodoéw do dyspozycji gospodarstw domowych; z
drugiej strony rekordowo silny spadek cen zywnosci).
NBP uwaza, ze trend spadku cen zywno$ci moze byc¢
kontynuowany rowniez w IV kwartale br.

Bank centralny powtérzyt w raporcie, ze poziom celu
inflacyjnego na 2003 r. (3% +1pp) oznacza przejscie od
polityki dezinflacji do fazy stabilizacji inflacji na niskim
poziomie. NBP  opublikowat réwniez  indeks
restrykcyjnosci polityki pienieznej (ang. MCI), ktory
wzrést  nieznacznie w Il kwartale po okresie
nieprzerwanego spadku od grudnia 2001.

Indeks restrykcyjnosci polityki pienieznej MCI
(podstawa = grudzien 1994)

2 - =5 X = S5 ¥R S 2SS ¥R g5 ==5 %
g - % - § - 5 -
Zrédto: Raport o inflacji, NBP
W  Raporcie o inflacji opublikowano rowniez

szczegotowe wyniki glosowan RPP nad decyzjami w
zakresie polityki pienieznej w Il kwartale (patrz tabela
ponizej). Okazato sie, ze w lipcu (kiedy nie byto obnizki)
czworo czionkéw RPP (z frakcji gotebiej) gtosowato za
redukcjg stép o 50pb, a w sierpniu dwoje z nich
proponowato obnizke o 75pb.

| | 1 ] v v v v Vi Vi Vil Vil il IX X XI
Zmiana (pb)  -200  -100  -150  -100  -100 -50 -75 -50 -100 -50 -50 -75 -50 -50 -50 -25
Decyzja NIE NIE TAK NIE NIE TAK NIE TAK NIE TAK NIE NIE TAK  TAK  TAK TAK
Balcerowicz - - + - - + + + + + b/d b/d
Dabrowski + b/d b/d
Grabowski - + + + + + b/d b/d
Jozefiak - + + + + + + b/d b/d
Krzyzewski - - + - + + + + + + + b/d b/d
taczkowski - + + + + + + b/d b/d
Pruski + + - b/d b/d
Rosati + - + + nieobecny + + + + + nieobecny b/d bid
Woéijtowicz + - + + + - + + + + + + + + b/d b/d
Ziotkowska + - + + + - + + + + + + + b/d b/d

Zrédto: NBP, Monitor Sadowy i Gospodarczy
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Jak diugo jeszcze ztoty bedzie ptynny?

Na poczatku grudnia wiceminister finanséw Ryszard
Michalski, w wywiadzie dla PAP, wypowiedziat wiele
ciekawych uwag na temat kursu ziotego i jego
perspektyw przed wejsciem do strefy euro. Oczywiscie,
powtorzyt, ze zdaniem rzadu Ztoty jest
przewartosciowany, wptywajac niekorzystnie na rozwo;j
polskiej gospodarki, a przede wszystkim wyrzadzajac
szkody polskim eksporterom.

Wedtug Michalskiego Ministerstwo Finanséw planuje
rozpocza¢ zakupy walut zagranicznych na sptaty rat
odsetkowych od polskiego dtugu zagranicznego
bezposrednio na rynku walutowym. Takie rozwigzanie
byto kilka miesiecy wczesniej proponowane przez RPP
jako sposob na ograniczenie aprecjacji ztotego. Wydaje
sie, ze MinFin chce wykorzysta¢ ten pomyst i wiosng
mogq nastgpi¢ pierwsze tego rodzaju operacje. Wydatki
na obstuge dlugu zagranicznego w przysztym roku
wynoszg 4,7 mld zt, co oznacza, ze rzad kupitby na
rynku okoto 1,2 mid dolaréw. Ponadto, Michalski
zapowiedziat, ze na poczatku 2003 r. MinFin wyemituje
nowe obligacje denominowane w walutach obcych: w
dolarach amerykanskich, jenach oraz funtach. W
kwietniu ministerstwo planuje wykupi¢ kolejng czesc¢
polskich obligacji Brady’ego.

Michalski powiedziat, ze MinFin i rzad uwazajg, ze
dobrym pomystem bytoby zastgpienie obecnego rezimu
kursowego przez system sterowanego kursu ptynnego
przed wejsciem do ERM2, co stworzyloby uzyteczne
narzedzie wptywania na aktywnos¢ gospodarczg i
ograniczanie nadmiernej zmiennosci kursu walutowego.
Niestety, jak powiedziat Michalski, takie rozwigzanie
jest w tej chwili niemozliwe, poniewaz wymaga zgody
banku centralnego, a NBP nie chce obecnie zmienia¢
rezimu kursowego. Minister zasugerowat, ze ,nastepna
RPP” (czyli po zastgpieniu dziewieciu jej obecnych
cztonkow przez nowych) moze by¢ zdecydowanie mniej
konserwatywna, co moze wskazywaé, ze rzad ma
nadzieje na zmiane rezimu kursowego na poczatku
kadencji nowych cztonkéw RPP (na poczatku 2004 r.).

Michalski powiedziat, Zze po przesunieciu daty
poszerzenia UE na maj 2004 r. najwcze$niejszym
mozliwym terminem wejscia Polski do strefy euro stat
sie poczatek 2007 r. Oznacza to - powiedziat minister -
ze wszystkie kryteria z Maastricht, poza dotyczacym
kursu walutowego, muszg by¢ spetnione w 2006 r., co
pozwala na pewien dodatkowy ,oddech” w reformie
finanséw publicznych. Powiedziat jednak, ze nadal
wysokie jest prawdopodobienstwo, ze Polska bedzie w
stanie obnizy¢ deficyt budzetowy ponizej 3% juz w
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2005 r. Wydaje sie, ze rzad przyjat juz bardziej miekkie
podejscie do budzetu na 2004 r. i najprawdopodobniej
nie bedzie on istotnym krokiem w kierunku niezbednej
reformy publicznych wydatkow.

Wkrotce po wywiadzie z Michalskim na stronie
internetowej NBP pojawit sie oficjalny komunikat
prasowy. Stwierdzat ze bank centralny z
zadowoleniem przyjat deklaracje ministra dotyczaca
planowanych zakupéw walut obcych na rynku,
przypominajac jednoczesnie, ze przyjeta przez RPP
strategia bezposredniego celu inflacyjnego wyklucza
mozliwo$¢ wyznaczania konkretnego celu kursowego.
Jednak wg komunikatu ,NBP nie wyklucza mozliwosci
pogodzenia polityki bezposredniego celu inflacyjnego z
wprowadzeniem szerokiego pasma dopuszczalnych
wahan kursu wokét rynkowo wyznaczonego parytetu”.
To ostatnie zdanie jest niezwykle zaskakujace,
poniewaz stoi w  sprzecznosci z  opiniami
prezentowanymi do tej pory przez wszystkich cztonkow
RPP i prezesa NBP Leszka Balcerowicza. Wydaje nam
sie jednak, ze nie oznacza to zmiany oficjalnego
stanowiska NBP w sprawie polityki kursowej, a raczej
jest wynikiem nieporozumienia lub zamieszania w NBP.
Wkrotce po tym zaskakujgcym stwierdzeniu w mediach
pojawity sie wypowiedzi cztonkéw RPP. Zaréwno
Grzegorz Wojtowicz, jak i Bogustaw Grabowski
powiedzieli, ze w dalszym ciggu zdaniem RPP
wprowadzenie pasma wahan kursu walutowego nie jest
dobrym rozwigzaniem i nalezy to wykluczy¢. Komunikat
prasowy zostat prawdopodobnie ,wypuszczony” przez
wiceprezesa NBP Andrzeja Bratkowskiego, poniewaz
Leszek Balcerowicz przebywat za granica. Dzien
pozniej w Rzeczpospolitej Bratkowski wyjasnit, Zze
powyzsze stwierdzenie oznaczato tylko, ze NBP nie
przewiduje 30% wahan kursu w normalnych warunkach
gospodarczych. W zwigzku z tym uwazamy, ze
odejscie od catkowicie ptynnego kursu ziotego wcigz
jest bardzo mato prawdopodobne w trakcie tej kadencji
RPP. Jednak na poczatku 2004 r. rzad moze probowac
przeforsowa¢ zmiane
kierowany, ktéry miatby umozliwi¢ ostabienie ztotego
przez wejsciem do ERM-2.

on,

rezimu kursowego na Kkurs
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Wypowiedzi przedstawicieli Narodowego Banku Polskiego

W pierwszej potowie listopada obecno$¢ przedstawicieli banku centralnego w mediach byta bardzo ograniczona. Nieliczne wypowiedzi
czionkéw RPP (zanotowalismy jedynie gtosy Wiestawy Ziotkowskiej i Grzegorza Wéjtowicza) w tym czasie podkreslaty dominujgce wsrod
nich przekonanie, ze ze wzgledu na bardzo niewielkg dynamike proceséw inflacyjnych nie tylko tegoroczny, ale réwniez przysztoroczny cel
inflacyjny nie sg zagrozone. Po publikacji danych o rekordowo niskiej inflacji w pazdzierniku przedstawiciel frakcji gotebiej w Radzie Janusz
Krzyzewski wspomniat nawet o zagrozeniu deflacjg w polskiej gospodarce. W dalszej czesci miesigca réwniez inni czitonkowie RPP wyrazali
publicznie poglad, ze procesy inflacyjne pozostang w najblizszym czasie pod kontrola.

Poza perspektywami inflacyjnymi komentarze przedstawicieli NBP w minionym miesigcu koncentrowaty sie na kwestii kursu walutowego.
Wszyscy z wypowiadajacych sie na ten temat cztonkdw Rady wykluczyli mozliwo$¢ przeprowadzenia interwencji walutowych. Nieco
zamieszania wywotaty wypowiedzi Dariusza Rosatiego w wywiadzie udzielonym agencji Reuters. Powiedziat on, ze bank centralny nie chce
dalej zmniejszac inflacji, lecz raczej zamierza jq stabilizowa¢, co ma skutkowac zmiang akcentow w polityce pienieznej. Znaczna aprecjacja
ztotego, ktdrg bank centralny byt gotow akceptowac w trakcie ograniczania inflacji, jest obecnie niepozadana i stwarza nadmierne koszty dla
gospodarki. Rosati stwierdzit, ze umocnienie ziotego odzwierciedla spekulacyjny naptyw kapitatu portfelowego wywotany przez silne
oczekiwania na obnizki stop procentowych. Rosati zasugerowat, ze RPP moze chcie¢ ograniczy¢ presje aprecjacyjng na ziotego, ale
jednoczesnie wykluczyt mozliwos$¢ interwencji walutowych (przynajmniej w krotkim/$rednim okresie) i/lub zmiane rezimu kursowego. Zamiast
tego wspomniat mozliwo$¢ obnizenia przez bank centralny stép procentowych, co zmniejszytoby spekulacyjny popyt na ztotego zwigzany z
oczekiwaniami rynku na redukcje stép procentowych.

WypowiedZ Rosatiego wzmogta oczekiwania na redukcje stop procentowych, ale zostata szybko zneutralizowana przez wypowiedzi dwoch
innych cztonkéw RPP — Bogustawa Grabowskiego i Cezarego Joézefiaka. Zdaniem Grabowskiego umocnienie na polskim rynku finansowym
jest nadmierne, poniewaz inwestorzy zbyt optymistycznie oceniaja ryzyko zwigzane z czionkostwem Polski w Eurolandzie. Powiedziat on, ze
zbyt optymistyczne oczekiwania inwestorow z pewnos$cig beda brane pod uwage podczas nastepnego spotkania RPP, ale dodat, ze Rada
nie powinna podazac za rynkiem [w obnizaniu stép procentowych]. Grabowski stwierdzit ponadto, ze Rada nie ignoruje kurséw walutowych,
ale chodzi o to, ze nie ma ona na mysli zadnego docelowego kursu zlotego przy podejmowaniu decyzji o celu inflacyjnym. Cezary Jozefiak
powiedziat, ze nie jest przekonany, ze obnizka stop procentowych pomoze w ostabieniu ztotego, poniewaz aprecjacja walut obserwowana w
wiekszosci krajow naszego regionu ma znacznie gtebsze, fundamentalne przyczyny. Przeciwnie, zdaniem Joézefiaka nawet obnizka o 50 pb
wzmochitaby oczekiwania rynku na gtebokie rozluznienie polityki pienieznej i (prawdopodobnie) wspierataby dalsza aprecjacje ztotego. Z
kolei Marek Dabrowski powiedziat, ze ostatnie wzmocnienie zlotego jest zwigzane z procesem integracji z UE i zgodzit sie z Grabowskim, ze
reakcje rynku bywajg przestrzelone. Réwniez sam Rosati, kilka dni po swojej wczes$niejsze wypowiedzi sugerujacej, ze redukcja stép
procentowych mogtaby by¢ sposobem na ostabienie ztotego, powiedziat, ze iluzjg jest myslenie, ze ztoty mégtby by¢ trwale ostabiony. Dodat
on, ze skala umocnienia ztotego nie jest dla gospodarki alarmujgca i wyrazit przekonanie, ze wzmocnienie bedzie kontynuowane i ztoty
pozostanie silna walutg do konca swoich dni.

Tuz przed posiedzeniem RPP Bogustaw Grabowski udzielit obszernego wywiadu agencji PAP. Stwierdzit w nim, Zze nastgpny
sredniookresowy cel polityki pienieznej bedzie przede wszystkim zalezat od deklaracji rzadu dotyczacej daty gotowosci Polski do spetnienia
kryterium z Maastricht dotyczacego deficytu budzetowego. Jego zdaniem zredukowanie deficytu finanséw publicznych do ponizej 3% bedzie
najtrudniejszym kryterium do spetnienia w Polsce i rzad powinien zadeklarowaé, czy jest w stanie przeprowadzi¢ niezbedne w tym celu
reformy finanséw publicznych. Grabowski wypowiadat sie rowniez nt. wzrostu PKB i perspektyw inflacyjnych. Oczekuje on przyspieszenia
wzrostu w drugiej potowie 2003 (oczekuje wzrostu pomiedzy 2% a 3% w catym 2003 r.), ale jego skala bedzie zalezata od sytuacji w
gospodarce Swiatowej. Grabowski powiedziat, ze szybszy wzrost PKB bedzie wynikat z ozywienia popytu inwestycyjnego. Jednak jego
zdaniem inwestycje beda nizsze od prognozowanych, podczas gdy konsumpcja przekroczy oczekiwania. Dodat on roéwniez, ze jesli taka
sytuacja utrzyma sie w diuzszym okresie, zagrozi to stabilizacji makroekonomiczne;j.

Po posiedzeniu Rady, prezes NBP Leszek Balcerowicz podkreslit po raz kolejny, ze ,obecny poziom stép procentowych jest bardzo bliski
odpowiedniemu do sytuacji ekonomicznej’, oraz ze obnizka stép o 25 pb nie stoi w sprzecznosci z takim samym stwierdzeniem
wygtoszonym miesigc wczesniej. Zapytany o prognoze inflacyjna Ministerstwa Finanséw na poziomie 0,8% r/r w grudniu br. powiedziat, ze
nie mozna wykluczy¢, ze CPI na koniec roku bedzie ponizej 1% r/r. Podkreslit jednak, ze decyzje o polityce pienigznej nie sg podejmowane
na podstawie wynikow wytacznie jednego miesigca, lecz sg konstruowane w oparciu o przewidywania dotyczgce przysztosci. Balcerowicz
dodat, ze nizszy niz oczekiwano wskaznik CPI w pazdzierniku wynikat gtdwnie z deflacji na rynku zywnosci oraz spadku cen paliw, a takie
czynniki nie moga by¢ prognozowane i nie muszg by¢ trwate.

KTO, GDZIE, KIEDY TRESC WYPOWIEDZI
Leszek Balcerowicz, Zmniejszona porcja obnizek jest takim sygnatem [ze poziom stdp zbliza sie do postrzeganego przez RPP jako
prezes NBP; adekwatny]. Rada konsekwentnie w ciggu tego cyklu obnizek przechodzita od wiekszych do mniejszych [obnizek]
PAP, 27 XI i nie byto przypadku cofniecia sie od mniejszych do wiekszych. Jest to Swiadoma strategia.
Informacje jakie dotyczg pazdziernika w poréwnaniu z odpowiednim miesigcem rok temu tez sygnalizowatyby
raczej utrzymywanie sie tendencji do stopniowego ozywienia. [...] Utrzymuje sie spora dynamika sprzedazy
detalicznej.

Wahania waluty sg zjawiskiem do pewnego stopnia naturalnym w tym systemie kursu jaki mamy. Poziom stép
procentowych i jego zmiany nie sg jedynym czynnikiem, ktéry na to wptywa. W miare obnizki stop ten czynnik
traci na znaczeniu. Na krétkookresowych wahaniach kursowych w ciggu miesigca nie mozna opiera¢ decyzji o
stopach, w kazdym razie nie sg wystarczajacq przestanka. Potrzebne sg mocniejsze przestanki.

PAP, 22 XI Bedzie to [wejscie do strefy euro] prawdziwe wyzwanie z punktu widzenia konsolidacji budzetu. Z kolei
konsolidacja budzetu jest wazna dla makroekonomicznej stabilizacji. Wczesne spetnienie kryteriow z Maastricht
sprzyja pobudzeniu gospodarczego wzrostu. Kluczem jest zdyscyplinowana polityka fiskalna. Wczesne
cztonkostwo w eurostrefie sprzyjatoby rowniez umocnieniu zdobyczy osiagnietych w walce z inflacja,
ustabilizowatoby rynek walutowy, stworzytoby sprzyjajace warunki dla polskiego eksportu i naptywu FDI. Strategia
wprowadzania Polski do eurostrefy nie wymaga ponoszenia ekonomicznych kosztéw, lecz politycznej odwagi i
poczucia misiji.

Jerzy Stopyra, Mysle, ze w przysztym roku powinnismy sie spodziewa¢ obnizki stopy rezerw obowigzkowych.

wiceprezes NBP; Termin i skala obnizki bedg uzaleznione od sytuacji pienieznej na rynku finansowym w Polsce, od nadptynnosci w
PAP, 22 XI sektorze bankowym.

PAP, 21 XI Jest to [umocnienie ztotego] fundamentalnie uzasadnione. Nie widzimy zadnej spekulacji. Obserwujemy to caty

czas, do tego jest dopasowywana polityka pieniezna. Poziom kursu ztotego jest wyznaczany przez mechanizmy
rynkowe i jezeli rynek odebrat bardzo pozytywnie informacje o naszej gospodarce, dobre wyniki tempa wzrostu
PKB w Il kwartale, bardzo dobrg sytuacje w bilansie ptatniczym, niska inflacje, umiarkowany poziom deficytu, to
zdyskontowat te pozytywne dane. Mechanizm rynkowy jest samowystarczalny, nawet jesli mocny ztoty ostabi
tendencje w zakresie handlu zagranicznego, to kurs z tego tytutu ulegnie ostabieniu.
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Marek Dabrowski,
cztonek RPP;
konferencja prasowa
NBP, 27 XI

Ten wyscig spekulacyjny w krajach regionu zwigzany jest z procesem integracji europejskiej. Bardzo czesto
reakcje rynku bywajg przestrzelone. Tym bardziej ze sytuacja ekonomiczna na Swiecie zwieksza dysparytet stop
procentowych, a nie ma zbyt wiele mozliwosci inwestowania z matym ryzykiem.

Bogustaw Grabowski,
czionek RPP;
PAP, Reuters, 27 XI

PAP, 26 XI

Puls Biznesu, 18 XI

To nie jest tak, ze kurs jest ignorowany, ale w sposéb naturalny RPP w bezposrednim celu inflacyjnym nie ma
zadnego poziomu kursu walutowego, ktory chciataby osiggnaé, albo ktéry powinien sprzyjaé procesom
inflacyjnym. Polityka pienigzna przeciez nie bedzie podejmowata decyzji z zakresu stép procentowych, ktére by
miaty na celu przebijanie banki na rynku walutowym czy che¢ oddziatywania na kurs, Zeby sie nagle zaczat
deprecjonowad, ani aprecjonowac, czyli nie bedzie sie kierowata posrednim celem w realizacji celu inflacyjnego.
Obecny proces konwergenc;ji jest zbyt gteboki. Rynek nie doszacowuje ryzyka wynikajacego z polityki fiskalnej.
[...] Rynek przesadza, ale liczy, ze moze sie wycofaé z tych inwestycji nie ponoszac zadnych kosztow.
Inwestorzy zagraniczni moga dojs¢ do przekonania, ze proces konwergencji w stopach zostat przeprowadzony
zbyt gteboko i zbyt szybko i w efekcie [w 2003 r.] moze sie rozpoczaé proces lekkiego wzrostu dtugookresowych
stdp ze skutkiem deprecjacyjnym dla kursu walutowego.

RPP pracuje nad $redniookresowa strategig polityki pienieznej po roku 2003. Musimy sformutowa¢ w niej
nastepny cel, a najwazniejszym punktem bedzie tu data wypetnienia kryteriéw z Maastricht. A te date musi
sformutowa¢ rzad, musi powiedzieé, kiedy bedzie gotowy z kryterium fiskalnym.

Dla lepszej koordynacji polityki fiskalnej i pienieznej, oraz zeby nie wprowadzaé rynku w btad, rzad powinien
zastanowic sie, czy jest w stanie w ogole przeprowadzi¢ reformy. [...] Mam wrazenie, ze wielu politykdw nie zdaje
sobie sprawy, co wynika z deklaracji zmniejszania deficytu finanséw publicznych ponizej 3% w 2005 r.

Jesli nie dojdzie do reformy finanséw publicznych, to za 1-2 lata bedziemy mieli sytuacje bardzo rozluznione;j
polityki fiskalnej, zdecydowanie za luznej polityki pienieznej i odwrét inwestoréw od rynku polskiego, bo przestang
wierzy¢, ze Polska jest na dobrej Sciezce do EMU.

Problem w tym, Zze nie mozna liczy¢ na to, ze ozywienie bedzie bardzo szybkie i znaczace, bo w gospodarce
Swiatowej caty czas mamy stagnacje. Wzrost gospodarczy zblizy sie do 1,5-2% w Il kw. 2002 r. i mniej wigcej na
tym poziomie utrzyma sie w | pot. Przysztego roku. Dopiero w Il pot. wzrost gospodarczy przyspieszy, co
ostatecznie przyniesie wzrost PKB o 2-3% w 2003 r. [...] Przedziat szeroki, ale dobrze oddaje niepewnos$¢ co do
gospodarki Swiatowe;j.

W najblizszych miesigcach bedzie sie ozywiat wzrost gospodarczy, a jego sitg napedowg bedzie odradzajacy sie
proces inwestycyjny. Ale ten proces inwestycyjny bedzie nieco stabszy, niz oczekiwali§my, ale silniejsza od
przewidywan bedzie konsumpcja. [...] Konsumpcja i eksport netto wzmocnity wzrost gospodarczy w 1l kwartale.
Ale jesli w dtuzszym okresie utrzyma sie taka sytuacja, ze wzrost bedzie opierat si¢ na konsumpgji, a za nig nie
pojdzie znaczna dynamika inwestycji, to nie bedzie to dobrze dla stabilizacji makroekonomicznej w diuzszym
okresie czasu.

Teraz przychodzi okres sukcesow w ograniczaniu nadptynnosci w systemie bankowym. W latach 2004-05 sektor
bankowy moze doj$¢ do takiej sytuacji ze bedzie przechodzit z nadptynnosci do braku ptynnosci. [...] Stopa
interwencyjna zamiast by¢ minimalng stopg procentowg rynku pienieznego, bedzie stopg maksymalng. Bedziemy
podlegali stopniowemu ograniczaniu autonomicznosci w prowadzeniu polityki pienieznej. [...] Fakt bliskiego
wstapienia Polski do UE powoduje zjawisko dostosowywania sie dtugich stdp procentowych Polsce do stép w UE.
[...] Arbitraz dokonywany przez rynki finansowe wspétdecyduje o poziomie stop procentowych. Tempo nominalnej
konwergencji krétkich stop procentowych zalezy obecnie przede wszystkim o wiarygodnosci polityki fiskalnej. [...]
Najwazniejsze jest, by zaraz po przyjeciu budzetu na 2003 r. minister finanséw natychmiast rozpoczat proces
przygotowywania gtebokiej reformy finanséw publicznych. Najwigksze zagrozenia zaczng ujawniac sie pod koniec
2003 i w 2004 r. Podwaliny dla nich tworzone sg obecnie. Teraz bedziemy decydowac, na ile te zagrozenia
ujawnig sie w przysztosci. Jezeli RPP mocno obetnie stopy, nie musi to oznaczac przestrzelenia naszego celu
inflacyjnego, ale bedzie ogromnym zagrozeniem dla realizacji celu z Maastricht w 2005 r.

Cezary Jozefiak,
czionek RPP;
Reuters, 22 XI

Mam watpliwosci, czy zmniejszenie dysparytetu stop pomoze ostabi¢ waluty sSrodkowoeuropejskie. Ja nie mam
przekonania, ze roznica stop jest istotng przyczyna, choc jest jedng z wielu przyczyn. Niektére czynniki stojace za
wzmochieniem ztotego sg nie do unikniecia. Fundusze szukajg mozliwosci inwestycyjnych, a biorgc pod uwage
problemy Argentyny i Brazylii nie majg innego miejsca, do ktérego mogtyby poj$c.

Bytbym przeciwny by interweniowa¢ dopdki mamy ptynny kurs walutowy.

Janusz Krzyzewski,
cztonek RPP
PAP, 15 XI

Dochodzimy do miejsca, w ktérym nalezy bardzo uwazac, zeby nie spowodowac deflacji i z pewnoscig bedzie to
bardzo istotnym elementem naszych rozwazan. Musimy patrze¢, czy dalszym ciggiem nie bedzie niepokojace
zjawisko stagnacji oraz czy nie wkraczamy w sfere zagrozenia deflacja. Nominalny wzrost inflacji $wiadczy jednak
o poprawie koniunktury. Wykluczam, zeby inflacja na koniec roku przekroczyta 1,4 proc. Wskaznik ten w
znacznym stopniu bedzie determinowany okresem $wigtecznym, w tym roku wydtuzonym. W zwigzku z tym
grudzien pokaze nieprawdziwg wizje roku. Natomiast w grudniu przysztego roku inflacja nie powinna by¢ wyzsza
niz 2,5 proc.

Naszym zamierzeniem jest dgzenie do przystosowania stép w wiadomym kierunku i dali§my temu wyraz. Trzeba
pamieta¢ o tym, ze nasze operacje nie moga zagrazac nieodpowiedzialng kolekturg kursowa i nie mogq
powodowac¢ kompletnej destrukcji sktonnosci do oszczedzania. Bardzo modelujemy nasze kroki.

Na pewno wiekszos¢ kolegow patrzy na kurs ze spokojem. Wykluczam interwencje, bo to jest istota kursu
uwolnionego, ale osobiscie wolatbym, by kurs nie szalat w taki sposéb. O zadnych dziataniach w postaci
interwencyjnych zakupéw nie moze by¢é mowy.

Dariusz Rosati,
czionek RPP;
TVP1, 29 XI
PR3, 25 XI

Gospodarka powoli odbija sie od dna, ale jest to bardzo powolne ozywienie. | w najblizszych miesigcach nie
bedzie gwattownej poprawy. Dobrze, ze gospodarka rusza, bo to oznacza, ze poziom bezrobocia nie bedzie sie
zwigkszac.

Przede wszystkim gtéwng staboscig tego budzetu jest to, ze w ramach budzetu i wokét niego nie podjeto préby
reformy finanséw publicznych, to znaczy préby ograniczenia tych stynnych wydatkéw sztywnych i przeznaczenia
wiekszej ilosci srodkéw na sprawy rozwojowe.

Strona dochodowa budzi wiele niepokoju, budzi wiele watpliwosci, przede wszystkim zatozenie szybkiego tempa
wzrostu gospodarczego, ktére ma zaowocowac szybkim przyrostem, wiecej niz proporcjonalnym przyrostem, jest
to zatozenie ambitne i nie wszyscy sie zgadzaja, ze to si¢ musi zdarzyé. [...] Polska gospodarka ma szanse si¢
rozwija¢ z tempie 3-3,5%, moze to jest na gérnej granicy dopuszczalnych prognoz, ale to na pewno nie jest
niemozliwe, natomiast to, co budzi wiekszy niepokdj, to fakt, ze sie zaktada réwnolegle znacznie wiekszy przyrost
dochodoéw z ptac, mimo ze zaktada sie brak wzrostu wydajnosci pracy.

Giéwnym zrodiem sity ztotego jest usuniecie szeregu niepewnosci zwigzanych z perspektywg naszego wejscia do
Unii. Po referendum irlandzkim i uspokojeniu sytuacji w Holandii, po przyjeciu przez Unie pakietéw finansowych,
wszystko wskazuje na to, ze teraz juz nic nam nie stanie na drodze. Stopien umocnienia ztotego nie jest jeszcze
tak duzy, by osiaggnat stopieh alarmowy. Moim zdaniem, ztoty jest troche za mocny w stosunku do tych czynnikow
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Reuters, 21 XI

PAP, 20 XI

Rzeczpospolita, 20 XI

PAP, 20 XI

fundamentalnych. [...] Generalnie w perspektywie 2-3 lat, ztoty pozostanie mocna walutg i musimy sie na to
przygotowad. lluzjg jest oczekiwanie, ze w sposob trwaty mozna byto ostabi¢ ztotego, chyba Ze rzad by
oswiadczyt, ze rezygnuje z wejscia do Unii, wtedy by byto ostabienie. Ale w momencie, gdy sie nic nie zmieni z
punktu widzenia pewnych strategicznych perspektyw, ztoty bedzie mocny do konca swych dni.

Od kilku miesiecy mamy inflacje na poziomie zadowalajacym, w zwigzku z tym nie chcemy juz zbija¢ inflacji,
chcemy jg stabilizowac. A to oznacza, ze mozemy sobie pozwoli¢ na inne roztozenie akcentdéw w zakresie polityki
pienieznej. Bilans kosztow byt [w przesztosci] inaczej roztozony, poniewaz zbijaliSmy inflacje i byliSmy gotowi
zaaplikowa¢ pewng dawke aprecjacji w gospodarce, liczac ze gospodarka sie dostosuje. [...] A teraz, poniewaz
nie mozemy juz obniza¢ inflacji, mozemy sobie pozwoli¢ by kosztéw tych nie ponosi¢. Wzmacnianie kursu ztotego
prowadzace do dalszego obnizania inflacji jest nam niepotrzebne i — oprocz tego — szkodliwe.

Ztoty sie umacnia i nie jest to wynik bezposredniego naptywu kapitatu zagranicznego w instrumenty polskie tylko
wyraznie spekulacyjny naptyw w oczekiwaniu na obnizke stop. To martwi RPP, bo ta aprecjacja jest nam zupetnie
niepotrzebna i w tym stanie rzeczy jest szkodliwa poniewaz utrudnia wychodzenie gospodarki ze stagnacji.

Mamy kilka mozliwosci. Obnizajac stopy procentowe bedziemy wygaszacé te cze$¢ popytu na zilotego, ktédry
wynika z oczekiwan obnizki. My jeszcze takg mozliwo$¢ mamy. [...] Wariantem jest interwencja na rynku
walutowym. Taka mozliwos$¢ teoretycznie istnieje. Nigdy nie powiedzieliSmy, ze nie bedziemy interweniowaé, ale
dawalis$my do zrozumienia, ze interwencje sg kosztowne i nieskuteczne. Mozna przyja¢ jeszcze inny system
kursowy. [...] To drastyczne wybory. Staniemy przed nimi w sytuacji gdy bedziemy przekonani, ze naptyw kapitatu
do Polski bedzie tak duzy, ze nie unikniemy umocnienia kursu ztotego do takiego poziomu, z ktérego bedzie on
musiat z trzaskiem zlecie¢. Jeszcze nie jestesSmy w takiej sytuacii.

Podejmujac decyzje o ksztatcie polityki pienieznej w dalszym ciagu bierzemy pod uwage czynniki
makroekonomiczne, w tym przede wszystkim poziom przysztej inflacji, a obecny kurs ztotego nie jest
podstawowym argumentem, decydujacym o zmianie stép procentowych. Kurs ztotego nie jest na razie
zagrozeniem, w tym sensie, ze spowodowatby jakie$ tgpnigcie.

Nie widze zagrozenia ze strony inflacji, nie ma presji inflacyjnej. Inflacja na koniec tego powinna wynies¢ ok. 1,5%
a na koniec przysztego roku 2-2,5%.

Jezeli umocnienie ztotego jest strukturalne, czyli zwigzane z akcesjg Polski do Unii Europejskiej, to interwencja na
rynku bytaby nieskuteczna, kosztowana i nietrwata. Interwencja przeciw rynkowi bytaby nieskuteczna.

Zioty jest teraz troche mocniejszy, niz wynikatoby to z sity samej gospodarki: jej zdolnosci eksportowych,
naptywajacych inwestycji bezposrednich czy sytuacji budzetowej. Polskg walute wzmacnia ostatnio usuniecie
niepewnosci co do cztonkostwa naszego kraju w Unii Europejskiej oraz oczekiwanie rynku na obnizke stop
procentowych. Zostato ono wzmocnione najnowszymi danymi gospodarczymi, w tym o spadku inflacji. W
przysztym roku powinno nastgpi¢ ostabienie ztotego, zwigzane choc¢by z majowym referendum unijnym czy
oczekiwaniem na wyboér nowej Rady Polityki Pienigeznej. [...] RPP w decyzjach dotyczacych stop procentowych
musi bra¢ to pod uwage. Taki gwattowny spadek wywotatby presje inflacyjna. RPP bierze tez pod uwage wptyw
wyzszego teraz kursu walutowego na obnizenie inflacji, poprzez spadek cen débr importowanych.

Dane o pazdziernikowej produkcji przemystowej potwierdzajg powolne ozywienie gospodarcze, w dalszym ciggu
tempo nie jest oszatamiajace. Dynamika ozywienia jest bardzo staba. PKB w Il kw. tego roku wzrosnie o 1,5-2%,
w IV kw. mozna liczy¢ na wzrost o 2,5%. Oceniatbym, ze jesli wyniki ostatnich dwoéch kwartatéw beda zgodne z
oczekiwaniami, to [w 2003 r.] mozemy sig¢ liczy¢ ze wzrostem 3,5% PKB. Sytuacja w sferze realnej, rynku
walutowym i pracy daje prawie pewnos¢, ze nie ma zagrozen inflacyjnych w ciggu najblizszych kilku kwartatéw.

Grzegorz Wojtowicz;
Cztonek RPP;
Reuters, 25 XI

PiG, 22 XI

PAP, 15 XI

Od marca mamy pewne wahania tego wskaznika [dynamiki rocznej sprzedazy detalicznej] i naktadajg sie na to
czynniki sezonowe, w tym przypadku zakupy szkolne i jesienno zimowe, wiec wzrost tego wskaznika nie jest dla
mnie zaskoczeniem, to normalna reakcja gospodarki. Mysle, ze wzrost PKB rzedu 1,3% na koniec roku jest
najbardziej prawdopodobny, ale 1,4% nie mozna wykluczy¢. [...] Sadze, ze czwarty kwartat bedzie podobny do
trzeciego kwartatu. Nie ma sygnatéw negatywnych.

Teraz [od pazdziernika] wskazniki inflacji bazowej bedg sie stabilizowa¢, badz wykazywa¢ tendencje do lekkiego
wzrostu.

W ten sposob przedstawione informacje o dodatkowym, planowanym zysku NBP moga wytworzy¢ wrazenie
posiadania jakich$ zaskoérniakow badz niejasnych operacji ksiegowych. Nic takiego nie ma miejsca, a sprawa byta
znana od tygodni. Niepodanie jej do wiadomosci publicznej odpowiednio wczesnie byto posunigciem
nieszczesliwym i wywotujacym niepotrzebne emocje.

Wiekszy niz oczekiwatem spadek inflacji w pazdzierniku do zaledwie 1,1 proc. z 1,3 proc., kaze zweryfikowac
prognozy inflacji na koniec roku do zaledwie 1,3-1,5 proc. Nieoczekiwanie gteboki spadek inflacji w tym roku jest
spowodowany przez gteboki spadek cen zywnosci, paliw, oraz silny kurs ztotego. Oczywiscie trudno liczy¢ na to,
zeby te czynniki trwaty wiecznie. Nie ma obecnie presiji inflacyjnej, a ewentualne odbicie inflacyjne w przysztym
roku nie powinno by¢ gwattowne, dzieki czemu inflacja na koniec przysztego roku powinna maksymalnie wynie$¢
2- 2,5 proc. W 2003 roku PKB prawdopodobnie wzrosnie o ok. 3 proc., cho¢ przekroczenie 3 proc. bedzie bardzo
trudne. Trudno sie spodziewac¢, aby motorem wzrostu w przysztym roku byt popyt zewnetrzny czy inwestycje.

Wiestawa Ziétkowska;
czionek RPP;
Reuters, 28 XI

PAP, 25 XI

PAP, 7 XI

Nic nie wskazuje na to, ze bedg istniaty przestanki do silnego ostabienia ztotego. Nie tylko stopy i oczekiwania co
do dalszych obnizek wptywajg na kurs ztotego, ale réwniez gra na konwergencje, sytuacja gospodarcza w
Eurolandzie i Stanach Zjednoczonych, obawy wokét konfliktu irackiego.

Nie ma zadnych czynnikéw popytowych, ktére mogtyby zagrazac¢ inflacji. Na koniec roku inflacja bedzie nizsza od
tej przewidywanej jeszcze kilka tygodni temu. Inflacja bedzie ponizej dolnej granicy celu [inflacyjnego].

Bank centralny bedzie dziatat zgodnie ze strategia, ktora przyjat, czyli bedzie interweniowat na rynku walutowym
tylko w wypadku zagrozenia dla realizacji celu inflacyjnego. Takiego zagrozenia w tej chwili nie ma. Spodziewam
sie, ze inflacja na koniec roku bedzie ponizej celu inflacyjnego i wyniesie okoto 1,5 proc., a w przysztym roku
inflacja powinna uksztattowac¢ sie w granicach celu inflacyjnego.

Umocnienie ztotego nie wynika z ostatniej obnizki stép procentowych, ale z naptywu inwestycji. Coraz mniej
intratne staje sie inwestowanie w krajach zachodnich i USA. | nadal dysparytet stop procentowych jest wysoki.

Tomasz Pasikowski,
cztonek zarzadu NBP;
PAP, 21 XI

Dokonalismy korekty planu finansowego na 2002 rok, dzieki czemu zysk zwiekszy sie. Zysk zwiekszy sie dzigki
obnizce kosztow, zwiekszeniu przychodow z zarzgdzania rezerwami oraz wczesniejszego rozwigzania czesci
rezerw na ryzyko kursowe.
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INFORMACJA Z POSIEDZENIA RADY POLITYKI PIENIEZNEJ W DNIACH 26-27 LISTOPADA 2002

W dniach 26-27 listopada 2002 r. odbyto sie posiedzenie Rady Polityki Pienieznej. Rada zapoznata sig z materiatami przygotowanymi przez Zarzad i
departamenty NBP oraz materiatami informacyjnymi i analitycznymi Ministerstwa Finanséw, bankow oraz instytutéw badawczych. Rada oméwita
sytuacje w otoczeniu zewnetrznym polskiej gospodarki oraz tendencje w sferze realnej, zakresie ptac i $wiadczen spotecznych, w sektorze finanséw
publicznych, w zakresie podazy pienigdza, kredytu i stop procentowych oraz ksztattowanie sie oczekiwan inflacyjnych i cen oraz perspektyw inflacji.

Decyzja Rady Polityki Pienigznej

W pazdzierniku 2002 r. w gospodarce nadal dominowaty zjawiska sprzyjajace utrwalaniu si¢ niskiego poziomu inflacji:

= obnizeniu ulegty wszystkie miary inflacji bazowej,

= oczekiwania inflacyjne zaréwno osob prywatnych, jak i analitykéw bankowych ustabilizowaty sie na tym samym, co miesiac wczesniej, niskim
poziomie,

= wyraznie obnizyta sie roczna dynamika podazy pienigdza ogdtem, ustabilizowata sie dynamika pieniadza gotowkowego, a roczna dynamika
kredytéw pozostaje na niskim poziomie,

= umiarkowany wzrost ptac - przy wysokim poziomie bezrobocia - nie zagraza wzrostem pres;ji inflacyjnej,

= prognozy wzrostu gospodarki $wiatowej, w tym zwtaszcza gospodarki niemieckiej, wskazuja, ze ozywienia gospodarczego nalezy oczekiwac
dopiero w drugiej potowie 2003r. i bedzie ono wolniejsze niz przewidywano jeszcze miesigc temu.

Obraz czynnikéw decydujacych o wzroscie gospodarczym - i posrednio o tendencjach inflacyjnych - w 2003 i 2004 r. raczej potwierdza wczesniejsze
dane o stopniowej poprawie aktywno$ci gospodarczej.
= Wil kwartale br.:
* wzrosta warto$¢ dodana w przemysle,
* zmniejszyt sie spadek wolumenu produkcji budowlano-montazowej,
* potwierdzily sie dane o poprawie sytuacii finansowej przedsiebiorstw.
* utrzymata sie wysoka dynamika sprzedazy w dziatach zaliczanych do ustug rynkowych.
Wyzsze tempo wzrostu PKB w IIl kwartale jest pozytywnym sygnatem, zwtaszcza na tle pogarszajace; sie koniunktury w Niemczech.

= W pazdzierniku:
* produkcja sprzedana przemystu byta wyzsza niz w analogicznym miesigcu ub.r. 0 3,2%,
* wzrosta dynamika sprzedazy detalicznej, byta ona nominalnie wyzsza o 5,1% niz w analogicznym miesigcu roku ubiegtego

Nadal jednak utrzymuje sie niepewnos¢ co do trwatosci ozywienia:

= Poglebit sig natomiast spadek produkcji budowlane;j (z 6,1% do 8,8%).

= Ostatnie wyniki badar koniunktury GUS wskazuja na pogorszenie klimatu w przemysle przetwérczym, budownictwie i w handlu detalicznym.

= Mimo poprawy sytuacji finansowej przedsiebiorstw naktady inwestycyjne w cenach statych po trzech kwartatach byty - podobnie jak w | pétroczu br.
- 0 15,5% nizsze niz w analogicznych okresie 2001 r. (spadek ten dotyczyt jednak przedsiebiorstw zatrudniajacych powyzej 50 pracownikow,
wobec czego nie przesadza o skali spadku inwestycji w ujeciu rachunkow narodowych).

= Najnowsze prognozy ponownie przesuwajg w czasie moment ozywienia gospodarczego w Niemczech, co pocigga za sobg przesuniecie na drugie
potrocze 2003 r. okres przyspieszenia wzrostu polskiego eksportu.

W sumie nalezy jednak ocenic, ze tempo wzrostu popytu krajowego w ciagu najblizszych kwartatow bedzie stopniowo rosto. Do przyspieszenia wzrostu
inwestycji beda przyczyniac sie procesy integracji z UE, zwtaszcza w 2004 r. i w latach nastepnych.

Nadal utrzymujg sie czynniki mogace utrudnia¢ stabilizacje inflacji na niskim poziomie:

= Mimo, Ze ceny ropy naftowej na rynkach Swiatowych w pazdzierniku obnizyty sie, to niepewno$¢ zwigzana z konfliktem wokét Iraku powoduje, ze
nalezy liczy¢ sie z mozliwo$cig ponownego ich wzrostu.

= W pazdzierniku, juz trzeci miesiac z rzedu wystapit spadek depozytéw gospodarstw domowych w bankach, czeSciowo wynikajacy ze spadku
oprocentowania oraz wprowadzenia podatku od dochodéw odsetkowych,

= Mimo, ze dynamika agregatdw monetarnych jest bardzo niska, trudno jest precyzyjnie oceni¢ jaka bedzie ich opdzniona reakcja na juz podjete
decyzje o obnizkach stop procentowych, ktdre w stosunku do 2001 r. sg na radykalnie nizszym poziomie.

= |[stnieje zagrozenie wyzszego, niz planowano w projekcie ustawy budzetowej na 2003 r. deficytu ekonomicznego sektora finanséw publicznych,
przede wszystkim na skutek wigkszego niedoboru jednostek tego sektora poza budzetem panstwa.

= Wzrost cen sprzedazy w przemysle w 2002 r. $wiadczy o wysokiej wrazliwosci tych cen na zmiany kursu ztotego. Wraz z poprawa dynamiki
wzrostu gospodarczego mozna spodziewac sie pogtebienia deficytu na rachunku biezacym bilansu ptatniczego, co ostabito by zlotego. Nie mozna
wiec wykluczy¢, ze w Il potowie 2003 i 2004 r. dojdzie do skumulowania dwéch czynnikow zwiekszajacych presje inflacyjna; wzrostu popytu
wewnetrznego i spadku kursu zlotego.

Dlatego, cho¢ nie wida¢ obecnie powaznych zagrozen dla realizacji celu inflacyjnego w 2003 r., nie da sie wykluczy¢ wzrostu presji inflacyjnej pod
koniec 2003 r. i w 2004 r.

Rada Polityki Pienieznej uznata, ze z punktu widzenia przysztej inflacji czynniki ograniczajace presje inflacyjng maja wiekszy wptyw niz
czynniki zagrazajace stabilizacji inflacji i postanowita:

=  oprocentowanie kredytu lombardowego zostaje obnizone z 9,0% do 8,75% w skali rocznej;

=  stopa redyskonta weksli zostaje obnizona z 7,75% do 7,50% w skali rocznej;

=  Narodowy Bank Polski bedzie prowadzit 28-dniowe operacje otwartego rynku o stopie rentownosci nie nizszej niz 6,75% w skali rocznej;
= stopa oprocentowania lokaty terminowej przyjmowanej od bankéw przez NBP wynosi 4,75% w skali rocznej;

Rada utrzymuje neutralne nastawienie w polityce pienieznej.
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Rada Polityki Pienieznej zatwierdzita plan finansowy NBP na 2003 rok oraz kontynuowata dyskusje nad sredniookresowa strategia polityki
monetarnej na lata 2004-2006. Rada przyjeta takze Raport o inflacji w Il kwartale 2002 r.

Nastepne posiedzenie Rady Polityki Pienieznej odbedzie sie w dniach 17-18 grudnia 2002 r.

* k%

I. Ocena sytuacji gospodarczej

W Il kwartale br. wzrosta warto$¢ dodana w przemysle, zmniejszyt sie spadek wolumenu produkcji budowlano-montazowej, utrzymata si¢ wysoka
dynamika sprzedazy w dziatach zaliczanych do ustug rynkowych. Wzrost popytu krajowego wynikat z dalszego zmniejszenia spadku akumulacji oraz
nadal wysokiej w stosunku do wzrostu dochodéw do dyspozyciji brutto gospodarstw domowych dynamiki spozycia indywidualnego. Mimo niskiej
dynamiki wzrostu dochodéw wzrosta dynamika wolumenu sprzedazy detalicznej. Rdwnoczesnie nastapit spadek depozytdw i szybszy wzrost
kredytow gospodarstw domowych. taczne wystapienie tych zjawisk $wiadczy o dalszym spadku stopy oszczednosci. Dane GUS o obrotach handlu
zagranicznego w Il kwartale 2002 r. pokazuja, ze nastapito istotne przyspieszenie dynamiki eksportu. Wolumen eksportu Polski w Il kwartale 2002 r.
wzrést w tempie 7,4%, pomimo powolnego wzrostu gospodarczego w Niemczech (0,1% PKB w Il kwartale 2002 r.) i w strefie euro (0,7% PKB w I
kwartale 2002 r.). Na podstawie informacji o ptatnosciach za eksport szacuije sie, ze wysokie tempo wzrostu wolumenu eksportu utrzymato sie
rowniezw Il kwartale, co wskazuje na wzrost elastyczno$ci popytowej polskiego eksportu. Mozna przypuszczaé, ze wzmocnienie reakcji eksportu na
wzrost popytu zagranicy ma charakter trwaly i jest wynikiem restrukturyzacji w przedsiebiorstwach eksportujacych, dokonanej w latach 2000-2001.

Wyrazne nasilenie ryzyka politycznego w $wiecie w Il kwartale br. wywotato znaczne pogorszenie wskaznikéw zaufaniaw gtéwnych gospodarkach.
Najwyrazniej wystapito to w USA, gdzie wskaznik Conference Board, mierzacy poziom nastrojéw konsumentéw amerykanskich, spadt w pazdzierniku,
w poréwnaniu do wrzesnia br., o ponad 14 pkt., a zatem w podobne;j skali, jak po wydarzeniach z 11 wrzesnia 2001 r., kiedy to spadek ten wynidst 17
pkt. Obnizyt sie rowniez wskaznik zaufania konsumentoéw niemieckich z poziomu [5 we wrzesniu br. do 111 w pazdzierniku. Nie byto natomiast tak
silnych spadkéw w zakresie indekséw oddajacych nastroje przedsiebiorcow. Wptynety na to miedzy innymi takie czynniki, jak dobre wyniki w zakresie
wydajnosci pracy i wzrostu w gospodarce USA w Il kwartale i ustabilizowanie sie sytuacji na gietdach. Pozytywnym sygnatem dla miedzynarodowych
rynkéw finansowych byto silniejsze od oczekiwan obnizenie stop procentowych przez FED oraz zapowiedz administracji Prezydenta Busha nasilenia
dziatan fiskalnych dla ozywienia gospodarki amerykanskiej. Korzystnym sygnatem dla klimatu koniunkturalnego w regionie gospodarek akcesyjnych
byto réwniez oficjalne zatwierdzenie terminu poszerzenia Unii Europejskiej o kolejne 10 krajow.

W dalszym ciagu czynnikiem o duzym stopniu niepewnosci jest ksztattowanie sie Swiatowych cen ropy naftowej. Ceny ropy do potowy pazdziernika
utrzymywaty sie na wysokim poziomie ok. 28 USD. Od drugiej potowy pazdziernika nastepowat jednak spadek cen tego surowca wynikajacy z oddalenia
sie bezposredniego zagrozenia rozpoczecia dziatar wojennych w Zatoce Perskiej. W cenie ropy zredukowana zostata tzw. premia wojenna. Srednia
cena ropy naftowej w pazdzierniku br. wyniosta 27,6 USD/b, a wiec byta o 0,8 USD nizsza niz w poprzednim miesiacu. Na spadek cen wptynely takze
informacje o dalszym zwigkszaniu wydobycia przez kraje OPEC, mimo wrzes$niowej decyzji o utrzymaniu dotychczasowych limitdw na niezmienionym
poziomie. Spadek cen ropy nie trwat jednak dtugo, w listopadzie z poziomu 22,8 USD/bar. w dn.14.XI. cena wzrosta do 24,85 USD/bar w dn.25.X1.br.

II. Sytuacja w sektorze finansow publicznych

Realizacja budzetu paristwa po dziesieciu miesigcach br. Swiadczy, ze nie ma zagrozenia przekroczenia ustawowego poziomu deficytu budzetowego.
Zaawansowanie realizacji planu rocznego dochodéw budzetu paristwa wskazuje, ze mozliwe jest osiggniecie poziomu dochodéw budzetowych
zblizonego do planowanego w ustawie budzetowej na 2002 r. Skutki finansowe zmian systemowych obowigzujacych w IV kwartale br., tj. obnizenia o
30% akeyzy na wyroby alkoholowe oraz kwartalnego rozliczania VAT przez mate i Srednie przedsiebiorstwa nie spowodujg - wg informacji z
Ministerstwa Finansow - istotnego ubytku dochoddw budzetu pafistwa. Wynika to przede wszystkim z bardzo matego zainteresowania przedsiebiorstw
nowym systemem rozliczen. Dynamika wydatkéw budzetu parstwa w pazdzierniku br. byta wysoka, co m.in. zwigzane byto z wysokimi kosztami obstugi
diugu, zwigkszong dotacjq dla FUS oraz przekazaniem $rodkéw na podwyzki dla nauczycieli (realizacja Il etapu reformy o$wiaty). Po dziesieciu
miesigcach wydatki budzetu paristwa byly o 8,1% wyzsze niz w analogicznym okresie ub.r. ale wskaznik ich wykonania w stosunku do planu nie
odbiegat znaczaco od zrealizowanego w poprzednich latach. Perspektywa osiggniecia w 2002 r. planowanych wielkosci dochodéw prawdopodobnie nie
bedzie stwarza¢ koniecznosci ograniczania wydatkow budzetowych. W ostatnich miesigcach nadal niekorzystnie ksztattowata sie sytuacja finansowa
FUS i FP. Fundusze te odnotujq wysokie przekroczenie wydatkéw nad wptywami, finansowane kredytami bankowymi. Jedynie sytuacja finansowa
Agencji Rynku Rolnego rysuije sie nieco korzystniej niz to wynikato z przewidywanego wykonania zamieszczonego w ustawie budzetowej na 2003 r.
Wedtug prognoz NBP deficyt ekonomiczny catego sektora finanséw publicznych uksztattuje sie w 2002 r. na poziomie ok. 5,8% PKB tj. o 1 pkt. proc.
wiecej niz zaktadat to projekt ustawy budzetowe;.

ll. Podaz pienigdza, kredyty, stopy procentowe, kurs walutowy

W pazdzierniku 2002 r. podaz szerokiego pienigdza M3 wzrosta o 0,35 mid zt. Wzrost ten bytby wiekszy, gdyby nie silna aprecjacja ztotego. Po
wyeliminowaniu réznic kursowych przyrost M3 wyniéstby 1,7 mld zt. Roczna dynamika podazy pienigdza obniza sie od maja br. i trzeci miesiac z
rzedu pozostaje ujemna. W pazdzierniku wyniosta ona — 2,5%. Ustabilizowata sie natomiast roczna dynamika pienigdza gotowkowego w obiegu:
wyniosta ona 14,8% wobec 14,6% we wrzesniu oraz powyzej 18% w poprzednich miesigcach. Pazdziernik 2002 r. byt trzecim kolejnym miesigcem, w
ktorym odnotowano istotny spadek depozytéw gospodarstw domowych [ wyniést on ponad 2 mld zt (po wyeliminowaniu réznic kursowych spadek ten
bytby 0 0,6 mld zt mniejszy). Roczng dynamike depozytéw gospodarstw domowych charakteryzuie silny trend spadkowy, w pazdzierniku wyniosta ona
-5,6%. W pazdzierniku, w poréwnaniu do wrzesnia br, nastapit spadek kredytéw zaréwno przedsigbiorstw, jaki gospodarstw domowych. Roczne
dynamiki tych kategorii wyniosty w pazdzierniku br. odpowiednio: 0,5% i 8,3%, podczas gdy we wrzesniu br.1,2% i 8,4%.

W poréwnaniu do wrzesnia br. w pazdzierniku — po pozytywnym wyniku referendum w Irlandii - ztoty wyraznie umocnit sig, zaréwno wobec dolara o

0,7%, jak i euro 0 0,3%. W listopadzie tendencja do aprecjacji ztotego byta jeszcze silniejsza. W okresie 1-25 listopada kurs ztotego umocnit sie
odpowiednio 0: 4,6% i 2,9%.
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Pod lupa: Rzad i polityka

= Sejm przyjat budzet na 2003 rok

= Abolicja podatkowa niezgodna z Konstytucja

= Wplywy z restrukturyzacji rowniez nizsze

= ...ale dochody budzetu uratowat wyzszy zysk NBP
= Prawdziwym problemem bedzie budzet na 2004 r.

Wyzszy zysk NBP ratuje dochody budzetu w 2003 r.

W listopadzie Trybunat Konstytucyjny jednogtosnie
orzekt, ze uchwalona przez parlament ustawa o abolicji
podatkowej, stanowigca jeden z kluczowych elementow
tzw. ,pakietu ratunkowego” Grzegorza Kotodki, jest
niezgodna z Konstytucjag RP. Decyzja ta oznacza
automatycznie nizsze o 600 min zt dochody w
przysztorocznym budzecie. Co wiecej, znacznie
mniejsze od planowanych okazaty sie rowniez dochody
mozliwe do uzyskania z opfaty restrukturyzacyjne;.
Zainteresowanie przedsiebiorcow restrukturyzacjg ztych
dtugéw wobec skarbu panstwa i podmiotow publicznych
zaproponowang przez Ministerstwo Finansow okazato
sie na tyle mate, ze wptywy budzetowe z tego tytutu
beda najprawdopodobniej o 700 min zt nizsze od
przewidywanych pierwotnie.

Okazato sie jednak, ze minister finanséw Grzegorz
Kotodko nie miat zadnych probleméw z wypetnieniem
powstatej w ten sposob luki w dochodach budzetu
wielkosci ok. 1,3 mld zt. Resort finanséw przedstawit w
listopadzie poprawke do projektu budzetu, zgodnie z
ktora wiekszos¢ niedoboru dochodéw zostanie pokryta
przez wyzsze transfery z zysku NBP, ktére wyniosg
4,681 mid zt zamiast 3,567 mid zt (wzrost o 1,113 mid
zt). Pozostata czes¢ luki zostanie pokryta z innych
zrodet: wyzszych dochodow z akcyzy (gtdwnie na
alkohol, 83 min zt), wyzszych wptywow z cet (60 min z})
oraz nizszych kosztéw obstugi dlugu (43,4 min zi).

Najwieksza pozycja powyzszej listy — wzrost zysku
NBP - zostata oficjalnie potwierdzona przez bank
centralny. Wedtug NBP zwiekszenie prognozy zysku
banku w 2002 wynika z kilku czynnikow: zwiekszenie
zyskoéw z inwestowania rezerw dewizowych, wyzsze
dochody z roéznic kursowych (istotne przychody
uzyskano z rozwigzania rezerwy na pokrycie ryzyka
zmiany kursu walutowego), nizszych kosztéw operaciji
otwartego rynku oraz redukcji kosztéw operacyjnych
banku. Ciekawe, ze problemy budzetu zostaty tym
razem rozwigzane przez NBP — instytucje, ktéra byta
przez rzad obwiniana o spowodowanie wszystkich
problemoéw gospodarczych oraz utrudnianie polityki
gospodarczej rzadu i te sama, ktéra miesigc wczesniej
zdecydowanie skrytykowata projekt budzetu.
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Budzet przyjety przez Sejm, wzrost skitadki na
ubezpieczenie zdrowotne

Sejm uchwalit ustawe budzetowa na przyszty rok pod
koniec listopada. Zgodnie z oczekiwaniami, postowie
bez probleméw zaakceptowali wszystkie poprawki
uzupetniajgce  brakujace  dochody i
przesuwajgce niektore wydatki, co nie wptyneto na
0golng ocene projektu budzetu przedstawiong przez
nas w pazdziernikowym MAKROskopie. Jednak
postowie zadecydowali rowniez o podniesieniu sktadki
na obowigzkowe ubezpieczenie zdrowotne z 7,75% do
8% (co ciekawe, byla to propozycja opozycyjnej partii
PiS). Co wiecej, zgodnie z przyjeta poprawka, jedynie
czesc¢ skitadki zdrowotnej (7,75%) moze by¢ odliczona
od podatku, co oznacza kolejny wzrost efektywnych
obcigzen podatkowych w przysztym roku.

rzadowe

Senat zgtosit do ustawy kilka  poprawek,
przesuwajgcych niektére srodki w ramach
przysztorocznych wydatkéw. Rozpatrzenie poprawek
Senatu zaplanowane jest na ostatnim posiedzeniu
Sejmu w tym roku w dniach 17-20 grudnia. Jezeli
prezydent Kwasniewski zdgzy podpisa¢ budzet przed
koncem roku, to po raz pierwszy w historii Il RP prace
nad ustawg budzetowg na rok kolejny zostang
ostatecznie zakonczone przed jego rozpoczeciem.

limitu

Generalnie wydaje sie, ze zmiany wprowadzone w
budzecie na wniosek ministra finanséw nie powinny
spowodowa¢ dodatkowego ryzyka dla dochodow
przysziorocznego budzetu. Zresztg, jak twierdziliSmy
juz wczesniej, nawet w przypadku wystgpienia w
2003 r. niedoboru dochoddéw siegajacego 1-2 mid zt
rzad nie powinien mie¢ duzych problemow z
utrzymaniem deficytu pod kontrolg, poniewaz mozliwe
bedzie zredukowanie wydatkow biezacych w ciggu roku
(np. przetozenie ich na 2004 r.), tak jak to zwykle miato
miejsce w latach poprzednich.

Duzo wigksze problemy napotka minister finanséw przy

konstrukcji budzetu na rok 2004 w zwigzku z
pojawieniem sie pokaznych ,sztywnych” kosztow
zwigzanych z  przystgpieniem Polski do  Unii

Europejskiej, o czym pisaliSmy juz w poprzednim
MAKROskopie. W zwigzku z tym polski rzad
zdecydowat sie zmieni¢ stanowisko negocjacyjne w
sprawie budzetu i ubiegaC sie o obnizenie polskiej
sktadki do budzetu UE o 80% w 2004, 60% w 2005 i
40% w 2006 roku. Rzad przedstawit rowniez
rozwigzanie alternatywne — zaktadajgc, ze zaptacimy
petng sktadke, powinniSmy otrzymaé rekompensaty z
budzetu Unii.



[8 w==x | Bank Zachodni WBK MAKROskop Grudzier 2002

Wypowiedzi cztonkéw rzadu i politykow

Podobnie, jak w przypadku wypowiedzi przedstawicieli banku centralnego rowniez w komentarzach cztonkéw rzadu i politykdw duzo miejsca
zajmowata kwestia kursu walutowego. Ich zdanie na ten temat sg zupetnie rézne niz gtosy z NBP. Na przewartosciowanie kursu ztotego
narzekat nie tylko minister finanséw Grzegorz Kotodko, ale réwniez minister gospodarki Jacek Piechota, minister infrastruktury Marek Pol
oraz premier Leszek Miller. Zapytany o kurs ztotego, Miller powiedziat, ze zdaniem rzadu zloty jest wcigz przewartosciowany (ostabiajac
eksport i wzrost gospodarczy), a realne stopy procentowe wcigz pozostajg zbyt wysokie dla polskiej gospodarki. Jednak dodat on réwniez,
ze NBP i Rada Polityki Pienieznej sg dobrze poinformowane o takiej opinii rzadu, ale to od niej zalezg dalsze decyzje dotyczace polityki
monetarnej; rada ministréw nie zamierza w nie ingerowac. Takie stanowisko potwierdzit rowniez pod koniec tygodnia wicepremier Grzegorz
Kotodko.

Na poczatku listopada odbyta sie Rada Gabinetowa. Jej obrady poswiecone byly strategii rozwoju Polski po wejsciu do Unii Europejskiej.
Prezydent Kwasniewski i premier Miller wystapili po spotkaniu na wspdlnej konferencji prasowej. Kwasniewski powiedziat, ze wprowadzenie
w Polsce euro niedtugo po przyjeciu do UE jest jednym z najwazniejszych priorytetdw rzadowej strategii rozwoju, i ze nasz kraj jest bardzo
blisko wypetnienia kryteriéw z Maastricht. Potwierdzit to premier Miller, dodajac jednoczesnie, ze rzad bardzo blisko wspotpracuje z NBP, a
ich wspolne wysitki ,bardzo dobrze rokujg” i powinny umozliwi¢ spetnienie wymaganych kryteriéw zbieznosci na czas.

Jak zwykle, minister finanséw zajat dominujaca pozycje w naszym comiesiecznym zestawieniu wypowiedzi politykéw. Kotodko wypowiadat
sie m.in. na temat spetnienia przez Polske kryteriow z Maastricht i wejscia do strefy euro. Minister finanséw pozostaje bardzo optymistyczny
co do dalszych perspektyw gospodarczych, przewidujac, ze wzrost PKB osiagnat 2% w Il kw. br. i przekroczy 2% w IV kw. br. Powiedziat, ze
bez gwaltownego przyspieszenia tempa wzrostu Polska moze nie zdota¢ spetnic¢ fiskalnego kryterium z Maastricht. Moze to sugerowaé, ze
nie powinnismy sig¢ spodziewac¢ gtebokiej reformy wydatkdéw finanséw publicznych. Podkreslit on jednak, ze Polska ma zamiar spetic
wszystkie kryteria konwergencji w 2005 roku. Kotodko dodat, ze nie bedzie to oznaczato, ze nasz kraj automatycznie przystapi do strefy euro
w 2006 roku. Minister finansow stwierdzit, ze Polska bedzie miata swobode wyboru, czy przyja¢ wspdéing walute w 2006 r. czy pdzniej, oraz
ze bedzie to zalezato od poziomu kursu ztotego wobec euro. Poki co, Kotodko uwaza, ze kurs zlotego jest przewartosciowany, gtéwnie za
sprawg niewtasciwej polityki pienieznej. Kotodko nie obawia sie poziomu dtugu publicznego (wg jednego z kryteribw z Maastricht dtug
publiczny nie moze przekroczy¢ 60% PKB) i powiedziat, ze zgodnie z polska metodologig dtug ten nie przekroczy 55% PKB w 2006 r. Jego
zdaniem diug publiczny do PKB obliczony wg standardéow UE osiagnie tylko 51%. Minister finanséw wypowiedziat sig¢ réwniez nt. decyz;ji
RPP o obnizce stop procentowych o 25 pb. Jego zdaniem decyzja rozczarowata rynek, ale byta ruchem we wtasciwym kierunku. Jednak
Kotodko powiedziat, ze redukcje nominalnych stép procentowych wcigz sg niewystarczajace, jako ze realne stopy procentowe wcigz
pozostajg bardzo wysokie. Réwnoczesnie Kotodko podkreslit, ze inflacja pozostaje bardzo niska i oczekuje sie jej dalszego spadku.

Oczywiscie, duzo miejsca w wypowiedziach politykéw w minionym miesigcu zajmowata sprawa negocjacji z UE. Zaréwno minister ds.
europejskich Danuta Huebner oraz gtéwny negocjator Jan Truszczynski zapowiadali twarde negocjacje do konca, czyli do szczytu w
Kopenhadze. Poniewaz poparcie Polakow dla integracji nie wydaje sie by¢ bezwarunkowe, to wynegocjowane warunki bedg miaty duze
znaczenie dla wyniku referendum akcesyjnego, ktére ma sie odbyé w maju. Doradca ekonomiczny prezydenta RP Witold Ortowski
powiedziat, ze obawia sie o wynik referendum, poniewaz rzad bedzie sie musiat zmierzy¢ z agresywna kampania eurosceptykow, a sita
kampanii negatywnej jest wigksza, wiec kampania pozytywna powinna by¢ znacznie bardziej intensywna.

Minister pracy Jerzy Hausner powiedziat, ze stopa bezrobocia w listopadzie wzrosnie ponownie po spadku do 17,5% w pazdzierniku. Jednak
zdaniem ministra pracy poczynajac od wiosny 2003 roku bezrobocie powinno stopniowo, ale systematycznie spadac.

KTO, GDZIE, KIEDY TRESC WYPOWIEDZI
Aleksander Same propozycje dunskie idg we wtasciwg strone. Wykazuja zrozumienie dla naszej sytuacji i naszych potrzeb. [...]
Kwas$niewski; Jest sygnat, Zze po stronie Unii jest pewna elastycznos$c.
Prezydent RP; Rozmowy beda trwaty do samego konca. [...] Dobrze, ze nastgpito otwarcie. Daje ono nadzieje, ze mozna
PAP, 27 XI wynegocjowac¢ warunki, ktére na pewno bedg lepsze od tych, ktére do tej pory znaliSmy.

Wazne dla krajéw kandydujacych jest to, ze catkowicie nieaktualna jest obawa, iz mogliby$my by¢ ptatnikiem netto
do budzetu UE. [...] Skonczmy przynajmniej ze straszeniem ludzi.

Elastyczno$¢ UE w sprawie pieniedzy dla nowych czionkéw konczy sie na budzecie, przyjetym w Berlinie na lata
2000-2006. Nie mozemy oczekiwac, ze kraje Unii zdecydujg sie da¢ wiecej nowym cztonkom. Mysle, ze my tez
mieliby$my taki ktopot, gdyby od nas tego zadano.

Powinnismy w pierwszych kilku miesigcach przysztego roku zaproponowa¢ daleko idgce zmiany w budzecie. One
beda dotyczy¢ podatkow, ale w moim przekonaniu, nie powinny dotyczy¢ podwyzszania podatkéw. Jak pokazuje
przyktad z réznych stron, podwyzszanie podatkow nie jest dobrg zachetg do rozwoju gospodarczego, ale budzet
ma swoje wymagania.

PAP, 6 XI Polska jest blisko wypetnienia kryteriéw z Maastricht. (...) Traktujemy wejscie do systemu euro jako jeden z
istotnych elementoéw strategii rozwojowej Polski.

Leszek Miller; Niski poziom inflacji i negatywne skutki umocnienia sig ztotego to czynniki, ktére Rada Polityki Pienieznej powinna

Premier; wzig¢ pod uwage w swojej decyzji o poziomie stop procentowych. Mam nadzieje, ze w sytuacji bardzo niskiej i

PAP, 26 XI ustabilizowanej inflacji RPP zacznie sie zachowywaé mniej doktrynalnie niz do tej pory i bedzie obnizaé stopy
procentowe.

Dochodzg nas rézne sygnaty, ale droga, ktorg idzie NBP i RPP takiej kropléwki, czyli bardzo powolnego obnizania
stép procentowych nie jest najlepsza. Wedtug mnie sg absolutnie warunki w tej chwili w Polsce, zeby dokonac¢
Smiatego kroku obnizajac stopy procentowe znaczenie bardziej wyraznie, dlatego ze nie ma niebezpieczenstwa
inflacji. Inflacja jest dzi$ w Polsce nizsza niz w wielu krajach Unii Europejskiej, a stopy procentowe jedne z
najwyzszych w Europie i $wiecie.

Reuters, 26 XI Musimy powiedzie¢ wprost, ze informacje, ktére dzisiaj otrzymalismy [pakiet finansowy zaproponowany przez
Dunczykdéw] pokazujg na wyrazng poprawe. Jednak oczywiscie nie rozwigzujg wszystkich problemow.
PAP, 6 XI Rzad wspotpracuje w tym zakresie [okreslenie strategii kursowej przed wejsciem do strefy euro] z NBP i prace

dobrze rokuja. Wszystko wskazuje na to, ze Polska bedzie mogta spetni¢ kryteria wynikajgce z przynaleznosci do
strefy euro.
Stanowisko rzadu jest doskonale znane prezesowi NBP i Radzie Polityki Pienieznej. My uwazamy, ze zloty jest
przewartosciowany, kurs ztotego ostabia eksport, stopy realne sg zbyt wysokie i tez utrudniajg rozwoj gospodarki.
PAP, 4 XI Stoimy na stanowisku, ze wtadze lokalne powinny by¢ ksztattowane bez ingerencji wtadz centralnych koalicji SLD-
UP. PostanowiliSmy w trakcie posiedzenia zarzadu krajowego Sojuszu, ze wszedzie tam, gdzie koalicja SLD-UP
wygrata wybory do sejmikéw wojewddzkich, powinna ona wykazaé inicjatywe w tworzeniu wiekszosci koalicji.
Dzisiaj trudno mi powiedzie¢, kto bedzie partnerem dla koalicji SLD-UP.

Grzegorz Kotodko; Rynek jest rozczarowany [skalg redukcji stop procentowych]. (...) Spodziewano sie wiekszej obnizki. Inflacja jest
wicepremier, minister ~ bardzo, bardzo niska i nadal spada. (...) Mimo tego minimalnego spadku, te stopy sg realnie bardzo wysokie. No,
finansow; ale na pewno jest to ruch we wtasciwym kierunku.

PR1, 28 XI Nawet spetnienie kryterium z Maastricht nie bedzie oznacza¢ automatycznego wejscia do strefy euro. Kryterium ma
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PR1, 21 XI

PAP, 21 XI

PAP, 17 XI

PAP, 14 XI

Polskie Radio 1, 14 Xl

by¢ spetnione, by mie¢ mozliwos$¢ wyboru. Spetnienie kryteriow bierzemy bardzo ambitnie na rok 2005.

Jesli bedzie sie optaca¢ wejscie do strefy euro w 2006 roku, to wejdziemy, jesli nie, to pdzniej, ale na pewno nie
bedzie to wczesniej. [...] Istotny bedzie kurs walutowy. Zalezy po jakim kursie.

Nawet w pesymistycznym scenariuszu dtug liczony wedtug polskiej metodologii nie powinien do 2006 roku
przekroczy¢ 55% PKB, a wedtug metodologii Unii 51%.

Uwazam, ze idea [abolicji podatkowej] byta stuszna, jezeli byty btedy [w ustawie], to trzeba je poprawic i wrécic do
samej idei zaproponowania rozwigzania prawnego, bo z szarg strefg trzeba walczy¢.

Chce zapewni¢, ze ten deficyt bedzie utrzymany, nie bedzie cigcia wydatkow.

Dochody i wydatki na 2003 r. nie ulegng zmianie. [...] Wydatki jednak beda najprawdopodobniej [realnie] wyzsze od
zaktadanych, bo inflacja bedzie nizsza i moze jeszcze spadaé. Oznacza to, ze realny wzrost wydatkow w przysztym
roku moze wynies$¢ 2,5% realnie, a nie 2,2% zaktadanych w budzecie.

Trudny budzet na 2002 r. jest pomysinie realizowany, ze nawet mozna bylo przyspieszy¢ realizacje Il etapu
podwyzek ptac dla nauczycieli.

Kiedy i na jakich warunkach zajmuje sie polityka, na jakich warunkach merytorycznych, kiedy wchodze i wychodze
[z rzadu], decyduije ja i tylko ja. A jezeli opozycja z tak dowcipnymi propozycjami wystepuje, dowodzi tylko tego, jak
strasznie musi by¢ poirytowana tym, ze ta polityka jest coraz bardziej skuteczna, i coraz wiecej jest symptomow
poprawy sytuacji w gospodarce i finansach publicznych.

Jesli bedziemy zwieksza¢ deficyt, to bedzie problem ze spetnieniem kryteriéw konwergenc;ji. Jesli nie, to pozostajg
dwie drogi. Albo zwigkszy¢ dochody poprzez racjonalizacje podatkéw, albo ograniczy¢ wydatki. Jednak w sytuacji
tak wysokiego poziomu wydatkéw sztywnych zmniejszanie wydatkéw jest niemozliwe.

Najwigkszy problem w 2005 roku ze spetnieniem kryteriow zbieznosci, Polska bedzie miata z kryterium deficytu.
Jesli chodzi o dtug publiczny, to nie ma zadnego problemu. O kryterium inflacyjne jestem zupetnie spokojny.
Réwniez kryterium pasma wahan [kursu walutowego] jeste$my w stanie spetnic.

Jesli chodzi o spetnienie kryterium stop procentowych, to nalezy pamietaé, ze w eurolandzie stopy procentowe sg
obecnie niskie i sgdze, ze beda jeszcze nizsze, cho¢ trudno przewidzieé, jak to bedzie w 2005 roku i latach
pézniejszych. W Polsce rozpoczat sie przeciez proces, moze zbyt rachityczny, redukcji stép procentowych nie tylko
nominalnych, ale realnych. Jest jeszcze przestrzen dla ich obnizki i z pewnoscig to kryterium bedziemy spetniac
Jedyna realna szansa na spetnienie kryterium deficytu, to zdecydowane przyspieszenie tempa wzrostu i
poszerzenie bazy podatkowej. W innym przypadku nie da sie tej luki zmniejszyc.

Trzeba dazy¢ do tego, aby w 2005 roku spetni¢ wszystkie kryteria. Natomiast, czy to bedzie realne, to bedzie
wiadome dopiero za jaki$ czas. Miedzy innymi wtedy, kiedy bedzie juz jasne, co sie uda przeprowadzi¢ w pakiecie
restrukturyzacji finanséw publicznych oraz wtedy, gdy bedziemy wiedzie¢, czy jest realna szansa, by w 2005 roku
tempo wzrostu gospodarczego przekroczyto 5 proc.

Restrukturyzacja finanséw publicznych jest wazna juz w krétkim okresie, ale posiada implikacje dtugofalowe.
Reforma finanséw publicznych musi polega¢ na odsztywnianiu czesci wydatkow budzetowych, co na pewno bedzie
wywotywato kontrowersje. Doktadnego putapu ograniczenia wydatkow sztywnych jeszcze nie ustalilismy. Chodzi o
to, by szybciej zblizy¢ sie do poziomu 60 proc., tym bardziej, ze ze wzgledu na integracje z UE trzeba bedzie wyja¢
przed nawias pewng kwote na 2004 rok. Dtug publiczny nie podlega negocjaciji. Koszt obstugi dtugu publicznego
stanowi znaczng cze$¢ wydatkow budzetu. Dtug publiczny nalezy rolowac i restrukturyzowac, a takze ptaci¢ wcigz
bardzo wysokie odsetki. Dlug publiczny na koniec tego roku liczac metodg ESA 95 wyniesie 44,6 proc.PKB, a
wedtug polskiej metodologii jest okoto 5 pkt. wyzszy, czyli stanowi 49,5 do 50 proc.PKB. Ocieramy sie o ustawowag,
granice 50 proc., ale to wcigz jest bezpieczny poziom dtugu publicznego pod warunkiem, Ze nie bedzie
nieprzewidywalnych zdarzen w przyszitosci i bedziemy utrzymywaé w ryzach finanse publiczne. Trzeba tak
racjonalizowa¢ wydatki, aby wydawanie pieniedzy byto w mniejszym stopniu funkcjg przymusu ustawowego i
regulacji, czesto pozostajacych bez zwigzku z aktualng sytuacjg spoteczno-gospodarcza. Wydatki ptacowe w sferze
budzetowej nie sg sztywne i teoretycznie mozna je zwiekszy¢ lub zmniejszy¢ o 10 proc. Odsztywnienie nie oznacza
réwniez, ze nie bedzie podwyzek na przyktad zasitkow rodzinnych, rent i emerytur. Beda, ale ma by¢ to funkcjg
decyzji politycznych.

Cieszytbym sie ze spadku inflacji, gdyby nie koszt jaki mu towarzyszy w postaci wyhamowania tempa wzrostu
gospodarczego. Nie wiem, czy udatoby sie zej$¢ z inflacjg az tak nisko, gdyby nie byto niepotrzebnego
przechtodzenia koniunktury. Jesli nie bedzie zadnych szokdéw zewnetrznych, tutaj jest niepewnosé, to inflacja w
roku przysztym moze byc¢ nizsza, niz mamy zapisana. Nie jest wykluczone, ze wskaznik inflacji Srednioroczne;j
bedzie ponizej 2,3 proc. W tej fazie trzeba walczy¢ o to, by stabilizowa¢ inflacje na tak niskim poziomie. Jesli
przedziat ksztattowania sie inflacji bedzie na poziomie 1-2,5 proc., to w niczym nie zaszkodzi to gospodarce.
[Jednak] dalsze obnizanie inflacji moze by¢ niebezpieczne dla gospodarki.

Znalezienie tej kwoty [na sktadke do budzetu UE], ktéra stanowi¢ bedzie okoto 1,5 proc. PKB, moze okaza¢ sie
niemozliwe, jesli wzrost PKB utrzyma sie na poziomie z 2001 i 2002 roku.

Jesli beda istniaty instrumenty sprzyjajace ostabieniu ztotego, to z pewnoscig bedziemy do nich siegali. Chodzi o
koordynacje polityki monetarnej z fiskalng i najlepszym instrumentem jest obnizka stop, czemu powinno sprzyjaé
zmniejszenie deficytu budzetowego. Bedziemy pomagac ostabieniu [ztotego], by rést popyt w sposéb nieinflacyjny i
aby makroekonomiczna sfera gospodarki tak sie restrukturyzowata, zeby rosta konkurencyjnos$é polskich
przedsiebiorstw. Umocnienie ztotego nie jest dlugofalowg tendencja, to jest sztucznie wygérowany kurs, ktory
szkodzi konkurencyjnosci polskiej gospodarki. A jaki bedzie ztoty do korica swoich dni - zobaczymy, z pewnoscig
bedzie stabszy.

Jesli chodzi o0 naszg wspdiprace z NBP, to ze swojej strony bytbym bardziej zadowolony, gdyby ztoty bardziej
sprzyjat eksporterom, gdyz wzrost polskiej gospodarki musi sie opiera¢ na zwigkszeniu chtonno$ci rynku
wewnetrznego i ekspansiji eksportu. Dla gospodarki i koniunktury bytoby lepiej, gdyby ztoty byt stabszy, gdyz jego
sita nie jest funkcjg polskiej gospodarki, tylko pewnych ruchéw - takze ruchéw kapitatu spekulacyjnego
wykorzystujgcego utrzymujgce sie wysokie stopy procentowe.

Pewne propozycje [reformy finanséw publicznych] beda gotowe juz w przysztym miesigcu. Sadze, ze szersza
debata odbedzie sie na poczatku przysztego roku. To jest duzo wieksze przedsiewziecie i chodzi o duzy pakiet
stabilizacji i rozwoju przy zwigekszeniu absorpcji funduszy strukturalnych. To wymaga wyzwolenia pewnych kwot
pienieznych, co bedzie mozliwe tylko wtedy, gdy nie bedziemy uwiktani w gorset ptatnosci sztywnych. Wymagac¢ to
bedzie pewnych zmian ustawowych, ktére beda przedmiotem prac parlamentarnych w pierwszym potroczu [2003],
aby budzet na 2004 rok byt juz rozpatrywany w nowych warunkach. Tu chodzi o to, by nie byto samego tytutu
prawnego pewnych wydatkéw i automatyzmu, co oznacza, ze wydatki nie bedg rosty w takim samym stopniu albo
nawet wigkszym.

W IV kwartale ozywienie trwa. Dalej podtrzymujemy, ze PKB zwigkszy sie w IV kwartale juz o ponad 2 procent. W
11l kwartale zwigkszyt sie o 2 procent. Po raz pierwszy od wielu miesigcy [w pazdzierniku] spadto bezrobocie. To
jest bardzo wazna wiadomos$¢. Moéwilismy, Ze od listopada bezrobocie powinno spadaé¢, moze ono jeszcze
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chwilowo wzrosnie, ale tendencja juz sie odwraca.

Pienigdz jest drogi i to jest utrudnienie. Kurs jest nadwartosciowy. W naszych realiach bytoby lepiej, zeby ten
pienigdz byt stabszy.

W jednym panstwie wystepuje deficyt wiekszy niz ten, ktéry jest ustalony w ramach tak zwanych kryteriéw z
Maastricht, czyli trzy procent PKB. Sa kraje - wiekszos$¢ - gdzie jest on duzo mniejszy. Chodzi o to, zeby spojrze¢ w
sumie na to, jak sie kompensuja [deficyty], zeby byta mozliwo$¢ usredniania tych deficytéw. Jest to pewna twércza
propozyja, nie $miatbym sie tak daleko posuna¢ jak Prodi. [Zapisy Paktu o Stabilizacji i Rozwoju] nie sg gtupie, ale
jest to dyskusyjne i dlatego nad nimi dyskutujemy.

Jeste$my w poczatkowej fazie tego przedsiewziecia [reforma systemu emerytalnego w Polsce] i trzeba patrze¢ z
punktu widzenia dtugofalowych intereséw rozwojowych polskiej gospodarki, a takze nas wszystkich. System
zasadniczo jest prawidtowo skonstruowany. Pojawiajg sie takie pomysty [likwidacji OFE]. System jednak zaktada,
ze bedziemy odchodzi¢ od obecnego systemu repartycyjnego do systemu funduszowego i bardzo wiele zalezy od
tego, jak sie bedzie rozwijata polska gospodarka i jak optacalny bedzie rynek kapitatowy. Bedziemy sobie z tym
radzi¢ spokojnie i sukcesywnie przez nastepne lata. Nie nalezy tu robi¢ zadnych gwattownych ruchéw i nie nalezy w
poczatkowej fazie funkcjonowania tego systemu rewidowac jego podstawowych zatozen pod presja sytuacji
fiskalnej.

Do naszego kraju w sumie wptynie wiecej srodkéw, niz od nas wyptynie. Ale dla budzetu to bedzie problem, bo
pienigdze beda wyptywac z budzetu w catosci, a trafia¢ bedg do gospodarki, a tylko po czesci do budzetu. Z tego
tez wzgledu przygotowujemy wiekszg restrukturyzacje finanséw publicznych, aby zwigkszy¢ nasze zdolnosci
absorbcyjne i zeby odsztywni¢ wydatki.

Dla wszystkich nowych cztonkéw ramy budzetowe zostang dramatycznie zmienione wskutek cztonkostwa UE
zarowno jesli chodzi o poziom, jak i strukture. Po stronie wydatkéw od momentu wejscia do Unii trzeba dokonywac
comiesiecznych wptat do budzetu UE, ktére w przypadku Polski siegna 6-7 proc. dochodéw panstwa. To bardzo
powazny problem, zwazywszy, ze bardzo wysoka czes¢ biezacych wydatkéw panstwa w nowych krajach, rzedu 60-
80 proc. catosci, jest obecnie catkowicie nieelastyczna. Dodatkowa sztywnos$¢ wynikajgca z obowigzkowych wptat
do budzetu UE i z warunkéw towarzyszacych przelewom pieniedzy unijnych nie pozostawig wtasciwie miejsca na
elastyczng polityke budzetows.

Jacek Krzyslak;
dyrektor departamentu
polityki finansowej MF;
PAP, 28 XI

Reuters, 6 XI

PAP, 5 XI

Wedtug naszych szacunkéw inflacja w grudniu spadnie do 1% lub nawet bardziej. Inflacja Srednioroczna w 2003
roku moze by¢ nizsza niz zatozone w budzecie 2003 2,2%. Ostatnie dane inflacji 12-miesigecznej w tej chwili
wskazuja, ze srednioroczna inflacja moze by¢ nizsza od przewidywanej o 0,1 punktu procentowego w tym roku do
2,0 procent, a zatem podobnej technicznej rewizji nalezy dokona¢ w przysztym roku do 2,2 procent.

Nasz scenariusz zaktada, ze do potowy roku ceny zywnosci beda stabilne, nie bedzie gwattownego wzrostu. Potem
bedzie skutek plonéw 2003 roku, co jest w tej chwili trudne do przewidzenia. Inflacja moze przekroczy¢ 2 proc. w
czerwcu przysztego roku. W maju i w czerwcu mozemy mie¢ do czynienia ze wzrostem cen, chociazby ze wzgledu
na pore roku. Jezeli przyja¢ tylko to, co sie wydarzyto do tej pory i nasze prognozy inflacji oraz wykluczajac rézne
szoki podazowe i szoki zewnetrzne, to srednioroczny wskaznik inflacji w 2003 roku wyniesie 2,2 proc. a nie 2,3
proc.

Najwazniejsze, ze doszli$my do zgody, ze przede wszystkim trzeba osiagna¢ zdrowe fundamenty stabilnego
wzrostu. Jesli okaze sie, ze bedzie temu stuzy¢ dewaluacja ztotego przy dochodzeniu do ERM I, to nie mozna jej
wykluczyé. Trzeba ustali¢, co te warunki trwatego wzrostu oznaczajg. Bo po doswiadczeniach roku 2000 i 2001
wydawatoby sie, ze bez dewaluacji sobie nie poradzimy. Teraz wida¢, ze eksporterzy sobie radza. Ale bez konca
tak by¢ nie moze i z punktu widzenia gospodarki ostabienie ztotego bytoby pozadane. Z drugiej strony obecna
aprecjacja jest naturalnym procesem.

Wydatki zwiazane z Unig Europejska bedzie mozna zaliczy¢ do wydatkéw sztywnych, ale beda one, poza sktadka,
przeznaczone przede wszystkim na projekty prorozwojowe, wiec nie mozna ich traktowac tak, jak obecnych
wydatkéw sztywnych.

Powzielismy dziatania pod kierunkiem wicepremiera Kotodko, ktére zmierzajg do restrukturyzacji sektora finanséw
publicznych. Gtéwnym celem jest poprawa funkcjonowania sektora finanséw publicznych. Chcemy uelastycznic¢
catg strone dochodowa jak i wydatkowa sektora finanséw. Wydatki, zwigzane np. z indeksacja, sg sztywne, a
jednoczesnie chcemy obniza¢ podatek CIT i zmniejszac¢ deficyt budzetowy. Gdzies tu jest sprzecznos¢. Pracujemy
nad zmiang struktury, by wiecej wydatkow stuzyto rozwojowi, a nie tylko byto zwigzanych z biezacym
finansowaniem.

Ryszard Michalski,
wiceminister finansow;

Decyzja Moody's, zréwnujaca ocene wiarygodnosci finansowej papieréw lokalnych i zagranicznych, jest dowodem
na to, ze nasze wysitki w zakresie polityki gospodarczej i negocjacji z UE sg oceniane przez zewnetrznych

PAP, 13 XI obserwatorow jako dobrze rokujace. Idziemy w dobrym kierunku, jeste$my doceniani i perspektywy sg bardzo
obiecujace.

Irena Oz6g, Obawiam sie, ze nie uda sie uzyskac¢ z restrukturyzacji zatozonych w budzecie 1,3 mid zt. Moze zabrakng¢ nawet

wiceminister finanséw; 600 min zt, bo do restrukturyzacji zgtosito sie niewiele duzych przedsiebiorstw.

GW, 16 XI Dane Ministerstwa Finansow potwierdzaja, ze nie ma zadnej korelacji miedzy stawka podatku CIT a dynamikg

PAP, 7 XI inwestycji i poziomem bezrobocia.

PAP, Reuters, 5 XI

Sa rézne instrumenty mozliwe do zastosowania, ale przede wszystkim mozna postugiwacé sie stopa procentowa.
Nie méwi sie na razie o administracyjnym ostabieniu ztotego. Nie ma urzedowych planéw deprecjacji ztotego.

Halina Wasilewska-
Trenkner;
wiceminister finansow;
PAP, 7 XI

PAP, 6 XI

Szacujemy, ze zobowigzania ZUS wobec OFE do konca tego roku wyniosg 6-7 mid zi, a odsetki karne za
nieterminowe przekazywanie sktadek bedg stanowi¢ ok. 20 proc. tej kwoty, czyli od 1,2 mid zt do 1,4 mid zt.

W tym roku na pewno nie [mozliwo$¢ sptaty zadtuzenia wobec OFE w gotéwce]. W przysztym roku to tez
prawdopodobnie nie bedzie mozliwe z uwagi na to, ze jest to jednak spora kwota. Kwota ta nie jest zapisana w
budzecie. Zeby sptaci¢ diug musimy wiedzie¢ komu i za co.

Witold Ortowski,
doradca ekonomiczny
Prezydenta;

PAP, 21 XI

Oczywiscie, ze sie boje o wynik referendum. Bedziemy mieli do czynienia z bardzo agresywng kampanig ze strony
eurosceptykéw. To oczywiscie jest ich prawo, ale sita propagandy nastawionej na straszenie ludzi jest wieksza,
wiec kampanie pozytywna trzeba by prowadzi¢ duzo intensywniej.

Obawiam sie, ze w umystach wielu oséb te dwie rzeczy [wejscie do UE i reforma finanséw publicznych] sie potacza.
To kolejny punkt, ktéry powoduje, ze trudno bedzie przeprowadzi¢ gtebokg reforme, a z drugiej strony
przeprowadzanie reformy moze odbi¢ sie negatywnie na poziomie akceptacji dla UE. [...] Tymczasem to, ze w 2003
roku musza nastgpi¢ drastyczne zmiany w finansach, to nie jest wynik negocjacji z UE, tylko naszych zaniedban.
Mysle, ze wsrod politykéw nie ma orientacji, ze obecna stabilizacja polskiej gospodarki, tatwosc¢ z jakg mozemy
pozyskac kapitat, wysoka wiarygodnos¢ Polski wynika przynajmniej w potowie z tego, ze rynek, zaktada, ze
znajdziemy sie w Unii Europejskiej.Jesli rynek dojdzie do przekonania, ze nie wejdziemy do UE, to moze doj$¢ do
powaznych perturbacji gospodarki. Moze dojs¢ do gwattownego zahamowania naptywu kapitatu do Polski i to nie
tylko portfelowego, a to moze prowadzi¢ do kryzysu walutowego.

Budzet 2004 roku jest wielkg niewiadoma. Trudno jednoznacznie powiedzie¢, jakim kosztem bedzie mozliwe
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wypetnienie tego kryterium [deficyt budzetowy ponizej 3% PKB] w 2005 roku.

Polska powinna wstapi¢ do strefy euro jak najszybciej. Ale nie sta¢ nas na falstart. Proces przystapienia do euro
trwa dwa lata. Za dramatyczng pomytke uznatbym, gdybysmy zaczeli bieg do euro, a po roku okazato sig, ze nie
jestesmy w stanie wypetni¢ warunkéw.

PAP, 20 XI Obcinanie wydatkow nie jest tatwe, ale nie sadze, zeby minister zdecydowat sie na zwiekszenie deficytu.

Danuta Huebner; Negocjacje beda twarde do konca, natomiast w jakim$ momencie kompromis musi by¢ osiggniety i chcemy go
minister ds. osiggna¢ na poziome jak najblizszym naszych oczekiwan. Cieszymy sie, ze UE zaczeta w te strone is¢.
europejskich; Z zaprezentowanej nam [przez Dunczykdw] oferty wynika, ze Polska bedzie miata bilans dodatni w pierwszym roku
PAP, 26 XI cztonkostwa na poziomie 1,5 mid euro, a w ciaggu trzech pierwszych lat - tacznie 6,5 mid euro.

Reuters, 4 X Gospodarka wzro$nie w tym roku o prawie dwa procent, czyli co najmniej ponad dwa procent w trzecim i czwartym

kwartale.

Jan Truszczynski,
gtéwny negocjator z
UE;

PAP, 26 XI

PAP, 22 XI

PAP, 4 XI

Najnowsza oferta negocjacyjna jest duzym krokiem we wtasciwym kierunku. [...] Na pewno nie jest w petni
satysfakcjonujaca z punktu widzenia potrzeb Polski. Wydawatoby mi sig rzecza niezwykle trudna, gdyby$smy mieli
zamkna¢ negocjacje doktadnie na poziomie tej oferty, nie poprawiajac w zadnym z kluczowych aspektow.

Rzad chce, by Polska w pierwszym roku cztonkostwa w UE wptacata do unijnego budzetu 20% skfadki, w drugim
40%, a w trzecim 60%. [...] Jezeli UE nie wyrazi na to zgody i bedziemy musieli ptaci¢ do unijnego budzetu 100%
sktadki, to bedziemy sie domagaé od Unii rekompensaty w wysoko$ci postulowanej obnizki.

Stabilna pozycja finanséw publicznych w pierwszych latach czionkostwa jest drugim powodem, dla ktérego
uwazamy, ze oferta UE jest niewystarczajaca.

[Przedstawiciele UE] dobrze rozumieja, iz dochody i konkurencyjnos$¢ polskich rolnikow nie moga ucierpie¢ w
wyniku wejscia do Unii. Ta zasada jest podzielana, jak rozumiem, i mysle, ze takg $miato moge wynies¢

lekcje z dzisiejszego spotkania. A skoro tak, to pozostaje nam pracowac¢ nadal nad sposobami jej spetnienia.
Istnieje bardzo wysokie prawdopodobienstwo, graniczace wtasciwie z pewnos$cia, ze dobrze znany polski postulat
negocjacyjny dotyczacy stosowania zredukowanej stawki VAT w budownictwie mieszkaniowym zostanie
zaakceptowany przez kraje Unii.

Jerzy Hausner,
minister pracy;
PAP, 27 XI

PAP, 14 XI
PAP, Reuters, 7 XI

Jest to [obnizka stép procentowych] sygnat pozytywny i oczekiwany, nie ma powoddw do zadnych komentarzy.
Przed nami trzy najciezsze miesigce [dla rynku pracy]. Odwrdcenie trendu wzrostowego [bezrobocia] jest mozliwe
dopiero wiosng. Od tego momentu nalezy oczekiwac, ze bezrobocie w Polsce powoli, trwale zacznie spadaé¢. [...] W
listopadzie wystapi niewielki wzrost bezrobocia.

Istnieje duze prawdopodobienstwo, ze pod koniec tego roku stopa bezrobocia nie przekroczy 18 proc.

Jest uzgodniony projekt ustawy zaktadajacy sptate catej sumy w obligacjach, ale wstrzymatem ten projekt na 3
miesigce, gdyz chce zobaczy¢, jak przebiega proces identyfikacji sktadek. Chciatem te sprawe zadtuzenia OFE
wobec ZUS rozwigza¢ w tym roku, jednak dzi$ widze, ze nie ma na to szans.

Krzysztof Pater,
wiceminister pracy;
PAP, 27 XI

Od 2004 roku waloryzacja rent i emerytur bedzie oparta o realny wskaznik inflacji powiekszony o 20% realnego
wzrostu ptac w roku poprzedzajacym. Jest to rozwigzanie systemowe, ktore bedzie obowigzywato od 2004 roku i w
latach kolejnych.

Zmiana zasad waloryzacji ma na celu przede wszystkim stabilizacje budzetu. Obecny mechanizm przewiduje
bardzo duze wahania wskazZnika waloryzacji. Zmiana mechanizmu spowoduje stabilizacje wydatkéw.

Jacek Piechota,
minister gospodarki;
Reuters, 21 XI

Rzad ma jednoznaczny stosunek w sprawie obnizki stép. Przewartosciowany ztoty powoduje obnizenie rentownosci
dziatalnosci polskich eksporterow.

Marek Pol;

minister infrastruktury;

PAP, 8 XI

Kurs negatywnie wptywa na gospodarke w dwdch ptaszczyznach. Po pierwsze, jesli waluta krajowa jest za mocna,
kazdy kraj, ktory ma taka walute, traci konkurencyjnos$¢ swoich produktéw i ustug na rynkach miedzynarodowych.
Drugi problem, ktéry Zle wptywa na gospodarke to niestabilno$¢. Mamy nadzieje, ze dolar wréci do tych wartosci w
ztotdwkach przewidzianych w budzecie panstwa, a wiec wyraznie ponad 4 zt.

Marek Dyduch,
sekretarz generalny
SLD; PAP, 11 XI

[Wyniki wyboréw samorzadowych] To jest na pewno ostrzezenie dla SLD, ze jesli nie rozwigzemy powaznych
problemoéw w Polsce, takich jak bezrobocie, nie zapewnimy wtasciwego wzrostu gospodarczego, to dalszy ciag
mozemy sobie wyobrazi¢.

Marek Olewinski,
wiceprzewodniczacy
Komisji Finansow
Publicznych;

PAP, 20 XI

Jak pokazuje budzet na ten rok, [w przysztym roku] 600 min zt moze byé uzyskane tytutem lepszej $ciagalnosci
podatkow.
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Pod lupa: Negocjacje z UE

= Data rozszerzenia UE ustalona na 1 maja 2004

= Dania proponuje lepsze warunki finansowe...

= ...ale Polska chce wynegocjowac wiecej

= ECB nie chce nas szybko widzie¢ w strefie euro

Rozszerzenie Unii Europejskiej 1 maja 2004

W potowie listopada ministrowie spraw zagranicznych
panstw Unii Europejskiej uzgodnili, ze rozszerzenie UE
nastapi 1 maja 2004 r. Decyzja byta uzasadniana m.in.
tym, ze parlamenty krajow cztonkowskich Unii mogg nie
zdazy¢ na czas z ratyfikacja traktatéw akcesyjnych, jezeli
rozszerzenia miatoby sie odby¢ w styczniu. Naszym
zdaniem nie jest to zta wiadomosc¢ dla Polski. Niewielka
zwloka w przystgpieniu do UE bedzie wrecz korzystna
dla polskiego budzetu w 2004 r., poniewaz w pierwszym
roku cztonkostwa zaptacimy jedynie czes¢ obowigzkowej
sktadki do budzetu Unii (o ok. 3-4 mld zt mniej), podczas
gdy kwoty ptatnosci z UE do Polski nie ulegng
zmniejszeniu. Uzgodnienie daty rozszerzenia Unii
zostato pozytywnie odebrane przez rynek finansowy.

Data rozszerzenia powinna zosta¢ potwierdzona
podczas rozpoczynajgcego sie wiasnie szczytu UE w
Kopenhadze 12-13 grudnia, kiedy to oczekuje sie
zakonczenia negocjacji z krajami kandydujgcymi.
Traktaty akcesyjne z nowo przystepujgcymi cztonkami
powinny zosta¢ podpisane w Atenach 16 kwietnia 2003.
Nastepnie beda one ratyfikowane przez parlamenty
wszystkich obecnych cztonkéw UE, a w miedzyczasie
w Polsce odbedzie sie referendum nt. przystapienia do
UE (najprawdopodobniej w czerwcu).

Dania poprawia oferte finansowa dla kandydatéw

Dania, ktéra

tym pétroczu,

W  ostatnim  tygodniu
przewodniczy  Unii
przedstawita krajom kandydujacym modyfikacje oferty
finansowej, uzgodnionej wczesniej przez kraje UE na
szczycie w Brukseli w pazdzierniku. Wedtug warunkow
zaproponowanych przez Duhczykéw kraje kandydujace
miatyby wpfaci¢ do budzetu UE w pierwszym roku
czionkostwa w sumie o 2,5 mld € mniej niz zakladata
propozycja z Brukseli, otrzymatyby o nieco ponad 1 mid
€ wiecej w gotdwce i mogtyby przeznaczy¢ wiecej
Srodkow
Dania

listopada
Europejskiej w

wiasnych na poprawe konkurencyjnosSci
zaproponowata m.in.,
cztonkowie UE, ktorzy otrzymajg w pierwszym roku 25%
doptat bezposrednich z Unii, bedg mogli powigkszy¢ te
kwote z wtasnych budzetéw do wysokosci 40% petnych
doptat. Zaproponowano tez zwiekszenie limitow

rolnictwa. Zze nowi

27

MAKROskop Grudzien 2002

produkcji mleka oraz dodatkowe ponad 1 mid € na
ochrone granic i poprawe bezpieczenstwa zywnosci.

Oferta Danii miata na celu zadowolenie lobby rolniczych
w krajach kandydujacych,
referendow akcesyjnych w tych krajach. Dunczycy
sadzili tez, Zze ich propozycja bedzie ostateczna i
pomoze wczesniej (przed szczytem w Kopenhadze)
zakonczy¢ negocjacje finansowe. Tymczasem skutek
byt nieco inny od zamierzonego, przynajmniej w
przypadku Polski. ze tak
naprawde propozycja dunska podwyzszyta ,punkt
wyjsciowy” dla ostatecznych Zzadan naszego kraju,
zgtoszonych na szczycie w Kopenhadze.

z myslg o wynikach

Mozna podejrzewac,

...ale Polska chciata osiagna¢ jeszcze wiecej

Wiekszos¢ rzadow krajéw kandydujgcych odebrato
dunska propozycje, jako wyrazny krok w dobrym
kierunku. | prawie wszystkim z nich — z wyjatkiem Malty i
Polski — udato sie osiggna¢ ostateczne porozumienie w
sprawie warunkow czionkostwa w koncowej
uzgodnien  negocjacyjnych  przed szczytem w
Kopenhadze. Polski rzad, chociaz odnotowat poprawe
proponowanych warunkéw, jednoznacznie uznat oferte
Unii za wcigz niezadowalajaca. Polska zgtosita liste
dodatkowych postulatow, w tym m.in. przyznanie
wyzszych rekompensat z budzetu UE w latach 2004-06,
podwyzszenie doptat bezposrednich z UE dla rolnikow
do 25% i umozliwienie wyréwnania ich do 100% z
wiasnego budzetu, zwiekszenie plonu referencyjnego i
limitow produkcji rolnej (m.in. mileka), utrzymanie
nizszego VAT na maszyny rolne i gotowe mieszkania.

fazie

Polski rzad zdecydowat, ze wszystkie postulaty, ktérych
nie udato sie do tej pory wynegocjowac, sprébuje
przeforsowa¢ w ostatnim etapie rozméw na szczycie w
Kopenhadze. Bardzo stanowcze stanowisko zajefo z tej
sprawie koalicyjne PSL. Wicepremier Jarostaw
Kalinowski ostrzegt, ze jesli polskie postulaty dotyczace
rolnictwa nie zostang ostatecznie uwzglednione, to
bedzie on przeciwny akcesji i zagrozit ustgpieniem ze
stanowiska.

Szczesliwy koniec negocjacji

W piatek 13 grudnia wieczorem Polska i pozostate 9
krajow kandydujgcych zakonczyto negocjacje z Unig
Europejska. Unia zgodzita sie zaptaci¢ nieco wiecej w

poréwnaniu z tzw. ,propozycjaq Dunska’. Polscy
negocjatorzy uzyskali niemal wszystko, czego
oczekiwali:
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— Polska otrzyma dodatkowy 1 mid € w gotéwce
ptatnej z gory, podczas gdy wczesniej kwota ta byta
zarezerwowana na przyszte projekty
infrastrukturalne - jest to dobra wiadomos¢ dla
ministra finanséw, bo oznacza tatwiejsze (cho¢
wcigz nie bez probleméw) planowanie budzetu na
kolejne lata.

—  Wyzsze doptaty bezposrednie dla rolnikéw (55%,
60% i 65% w kolejnych latach 2004-06; czes¢ tych
kwot bedzie przesunieta z funduszy strukturalnych
i/lub polskiego budzetu).

— Uzgodnienie wyzszych limitéw produkcji mleka dla
Polski.

— Zgoda na nizszy VAT w budownictwie.

— Dodatkowe 108 min € na bezpieczenstwo granicy
wschodniej

Finansowy wynik negocjacji jest bez watpienia
sukcesem koalicji rzadzacej. Powinien on, poczynajac
od dzisiaj, pozytywnie wptynaé na rynek finansowy. Nie
tylko dlatego, ze negocjacje zakonczyly sie (co byto w
duzym stopniu juz wycenione), ale z uwagi na fakt, ze
wynegocjowane warunki wejScia do UE zwiekszajg
szanse na wynik TAK w referendum akcesyjnym, ktére
odbedzie sie w czerwcu przysztego roku. Rowniez
lepsze warunki uzyskane dla polskich
zmniejszajg mozliwos¢ rozpadu koalicji. Jednak nalezy
podkresli¢, ze lider PSL i minister rolnictwa Jarostaw
Kalinowski powiedziat, ze w negocjacjach z Unig udato
sie osiggna¢ ,dobry wynik,
Wicepremier Kalinowski najbardziej zatuje, ze nie udato
sie uzyskac¢ wiekszego plonu referencyjnego dla zbdz.

rolnikéw

ale nie sukces”.

Wiecej o koncowej fazie negocjacji
napiszemy w biuletynie styczniowym.

i jej wyniku

Poparcie dla integracji lekko w dét

Wedtug ostatniego sondazu CBOS dotyczacego
poparcia spotecznego dla przystgpienia do UE, w
grudniu 67% o0s6b deklarujgcych swdj udziat w
referendum zamierzato gtosowac ,za” przystgpieniem
do UE (spadek z 73% w listopadzie), 22% byto
przeciwnych polskiemu cztionkostwu w Unii (wzrost z
18% w zesztym miesigcu), a 11% nie miato na ten
temat zdania (wobec 9% przed miesigcem). Wydaje
sie, ze polskie spoteczenstwo jest nieco rozczarowane
warunkami finansowymi cztonkostwa zaproponowanymi
przez strone unijng. Cho¢ poparcie dla integracji
pozostaje wysokie, to jego spadajgcy poziom zanim
jeszcze na dobre rozpoczeta sie negatywna kampania
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eurosceptykdow moze by¢ dodatkowym argumentem dla
polskich negocjatorow probujacych przekona¢ panstwa
cztonkowskie UE, Zze Polska potrzebuje lepszych
warunkow finansowych cztonkostwa.

Europa nie chce za szybko poszerzac¢ strefy euro

W ostatnich tygodniach pojawito sie szereg wypowiedzi
i sygnatéw ze strony przedstawicieli Unii Europejskiej,
sugerujacych jednoznacznie, ze obecni cztonkowie Unii
Gospodarczej i Walutowej niezbyt przychylnie odnosza
sie do perspektywy poszerzenia strefy euro o nowych
cztonkow, rekrutujgcych sie sposrod dziesieciu krajow,
ktére majg przystapi¢ do Unii Europejskiej w 2004 roku.

Na poczatku grudnia Reuters dotart nieoficjalnie do
raportu Komisiji Europejskiej,
przedstawianego na szczycie w Kopenhadze. W
dokumencie tym KE przestrzega dziesie¢ krajow

ekonomicznego

kandydujacych do Unii, ze nie powinny dazy¢ do zbyt
szybkiego wejscia do unii monetarnej, poniewaz moze
to zaszkodzi¢ ich gospodarkom. Zdaniem Komis;ji
kiedy warunki mikro i
makroekonomiczne nie sg w petni przystosowane do
realiow unii monetarnej, niesie za sobg istotne ryzyko
dla kontrolowania procesu transformacji gospodarki,
rozwoju makroekonomicznego po przyjeciu euro i
procesu konwergencji”. Co
wiecej, szybkie wypetnienie kryteriow zbieznosci z
Maastricht nowych czionkéw UE
pozostawa¢ w sprzecznosci z potrzeba wyrownywania

.przyjecie euro w sytuacji,

utrzymywania dynamiki

przez »,moze
poziomu dochodoéw pomiedzy czionkami UE a krajami
kandydackimi (...) i zaowocowac¢ bardzo restrykcyjnym
nastawieniem w polityce makroekonomicznej’, co z
kolei bardzo wydtuzyloby okres nadganiania przez
nowych cztonkéw sredniego unijnego poziomu rozwoju
gospodarczego. W podobnym tonie wypowiadato sie
tez ostatnio kilku wysokich rangg przedstawicieli
Europejskiego Banku Centralnego, m.in. Wim
Duisenberg, Jean-Claude Trichet, Pedro Solbes i
Eugenio Domingo Solans, wyraznie sugerujac, ze EBC
nie jest zainteresowany szybkim wigczeniem nowych
cztonkéw do wspdlnego obszaru walutowego. Co
ciekawe, dos¢ optymistycznie o stanowisku EBC
wypowiadat sie niedawno prezes NBP Leszek
Balcerowicz, twierdzac, ze ,poglad EBC ewoluuje w
strone lepszego zrozumienia naszych argumentéw na
rzecz przyjecia kryteriow euro”. Réwniez szef banku
centralnego Wegier stwierdzit na poczatku grudnia, ze
EBC nie zniecheca ich kraju do przyjecia euro tak
szybko, jak to mozliwe.
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Monitor rynku

= Zloty jeszcze silniejszy... ale z korektami
= Pierwszy spadek cen obligacji od dymisji Belki
= Emisje nowych serii obligacji 2- i 5-letnich

Ztoty rekordowo mocny wobec dolara

W  listopadzie krajowy rynek walutowy byt bardzo
aktywny. Notowane byty wysokie obroty, a kursy
ztotego podlegaty dos¢ znacznym wahaniom, bowiem
po okresach, gdy polska waluta zyskiwata, nastepowaty
korekty i inwestorzy z duzg determinacjg realizowali
zyski. Stad tez, cho¢ przez caly miesigc zioty byt
wyraznie mocniejszy niz w pazdzierniku, to jednak na
koniec listopada byt on tylko juz tylko nieznacznie
silniejszy niz pod koniec pazdziernika.

Wedtug fixingdbw NBP w listopadzie dolar amerykanski
byt notowany pomiedzy 3,8798 zt (19 Xl) a 4,0078 zt
(29 XI) i srednio na poziomie 3,9496 zt (wobec 4, 1212
zt w pazdzierniku). Natomiast euro wyceniano od
3,9239 zt (25 XI) do 3,9856 (5 Xl) oraz przecietnie na
poziomie 4,9555 zt (w pazdzierniku 4, 0443 z}). Srednie
kursy byly zgodne =z naszymi prognozami z
poprzedniego biuletynu (3,95 wobec obu walut).

Ztoty w ostatnich miesigcach
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Na poczatku listopada nadal utrzymywat sie znaczny
popyt na zitotego, ktéry pojawit sie po referendum w
Irlandii i porozumieniu czionkbw UE w sprawie
warunkéw rozszerzenia. W pierwszej dekadzie ztoty
znacznie sie wzmocnit, gtdwnie w stosunku do dolara,
ktory ostabiat sie wobec innych gtéwnych walut i kurs
EURUSD wzrést powyzej parytetu. Druga dekada to
okres dos$¢ znacznych wahan kurséw. Jak napisalismy
powyzej po okresach wzrostu, nastepowaty silne
korekty, jednak w sumie nastgpito jeszcze niewielkie
wzmochienie. 19 listopada kurs USDPLN osiagnat
poziom najnizszy od momentu uwolnienia ziotego w
kwietniu 2000 r., przy kursie EURUSD powyzej 1,01
USD.
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Zioty w 2002 r.

PLN
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Zrédto: NBP

W trzeciej dekadzie listopada pojawita sie znaczna

podaz ziotego ze strony inwestorow masowo

realizujgcych zyski. Ostabieniu polskiej waluty sprzyjato
pogorszenie nastrojéw na rynku papieréw skarbowych
po decyzji RPP (patrz nizej). Dodatkowo na spadek
wartosci ztotego wptyw miat gwattowny spadek kursu
EURUSD, ktéry ponownie znalazt sie ponizej poziomu
parytetu. Ta dos¢ silna korekta z konca miesigca
sprawita, ze pod koniec listopada zioty byt tylko
minimalnie silniejszy niz miesigc wczesnie;.

Kurs euro do dolara
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Zrédfo: NBP, BZ WBK

Korekta na rynku obligacji po decyzji RPP

Do posiedzenia RPP na rynku obligacji kontynuowany
byt trwajacy od lipca trend spadku rentownosci. Rynek
wzmacniat sie bardziej w krotszych terminach, w
wyniku czego krzywa rentownosci przyjeta pozytywne
nachylenie w sektorze 2-10L. W zwigzku z tym, tylko w
przypadku papierow 2-letnich $rednia rentownosc¢
uksztattowata sie nieco ponizej naszych oczekiwan
zaprezentowanych w poprzednim MAKROskopie,
podczas gdy w pozostatych terminach byta z nimi
zgodna.
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Na decyzje RPP rynek zareagowat wyraznym wzrostem
rentownosci (szczegolnie na krotszym koncu krzywej),
bowiem Rada obnizyta stopy w mniejszym stopniu niz
oczekiwano i zapowiedziata mniejsze ciecia w
przysztosci, co zmniejszyto skale oczekiwanych
obnizek. Bylo pierwsze wyrazne ostabienie na tym
rynku od poczatku lipca, czyli od dymisji ministra
finanséw Marka Belki.

Krzywa rentownosci
%
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odpowiednio duzym popytem ze strony inwestoréw.
Natomiast juz po przetargu duza emisja sprzyja
wysokim obrotom na rynku wtérnym. Srednie
rentownosci uksztattowaly sie na poziomie rynku
wtornego, co w obu przypadkach oznaczato bardzo
silny spadek wobec poprzedniego przetargu, silniejszy
od skali obnizek stop NBP w tym okresie.

Podaz papieréw skarbowych

mid PLN
2

7,0
6,5
6,0 1
i —
55 4
g5 g=s7g=5-~
= I bony skarbowe obligacje 2L M obligacje 5L
012345678 91011121314151617181920 W obligacje 10L obligacje 20L
lata
~-02-10-31  ~e-02-11-22  ~*-02-11-29 Zrédifo: Ministerstwo Finansow, BZ WBK
Zrédfo: BZ WBK . . . . .
Pod koniec listopada Ministerstwo  Finansow
Przetargi bonéw skarbowych (min zi) opublikowato kalendarz emisji obligacji w przysztym
OFERTA (SPRZEDAZ) roku. Daty przetargdbw obliczone wedlug zasad
Data przetargu 13-tyg. 52-tyg. Suma podanych przez resort podajemy w tabeli na
04.11.2002 - 800 (800) 800 (800) marginesie_ i
07.11.2002 800 (800) 800 (800)
18.11.2002 800 (800) 800 (800) o
25.11.2002 800 (800) 800 (800) Przetargi obligacji skarbowych w 2003 r
Razem listopad 3200 (3200) 3200 (3200) 2L 5L 10L 20L
02.12.2002 - 1000 1000 | 8 22 15 -
09.12.2002 100 700 800 Il 5 19 - 12
16.12.2002 100 1200 1300 n 5 19 12 -
Razem grudzien 200 2900 3100 I\\/, ; ; 615 -
Zrédio: Ministerstwo Finanséw Vi 4 18
Vil 2 - 9
Na ostatnich dwoch przetargach obligacji skarbowych Vil 6 . . )
Ministerstwo Finanséw sprzedawato nowe papiery ')’(( ? 1; ; 10
benchmarkowe. 20 listopada zaoferowano papiery 5- XI 5 19
letnie (PS0608), a 4 grudnia 2-letnie (OK1204). W obu Xi 3 - -
przypadkach podaz byta stosunkowo wysoka, Zrédfo: Ministerstwo Finanséw, BZ WBK
wynoszac po 3 mid z, jednak spotkata sie ona
Przetargi obligacji skarbowych w 2002 r. (mlin zf)
Miesiagc | przetarg Il przetarg
data obligacje oferta sprzedaz | obligacje oferta sprzedaz data obligacje oferta sprzedaz
styczen 09.01 OK1203 2800 2800 PS1106 1900 1900 16.01 DS1110 1800 1800
luty 06.02 OK1203 2000 2000 PS1106 2900 2900 13.02 Dz0811 500 4955
marzec 06.03 0K1203 2000 2000 PS1106 1800 1800 20.03 DS1110 1400 1400
kwiecien 03.04 OK0404 2500 1756,5 PS1106 1200 1200 10.04 WS0922 400 400
maj 08.05 OK0404 1500 1500 PS0507 2400 2400 - - - -
czerwiec 05.06 OK0404 1000 1000 PS0507 2800 2800 - - - -
lipiec 03.07 0KO0404 2600 19221 - - - 17.07 DS1110 700 700
sierpien 07.08 OK0804 2500 2500 PS0507 1000 1000 - - - -
wrzesien 04.09 OK0804 2500 2500 PS0507 1000 1000 11.09 WS0922 1000 1000
pazdziernik 02.10 OK0804 2800 2800 PS0507 1000 1000 09.10 DS1013 1500 1500
listopad 06.11 0K0804 1800 1800 - - - 20.11 PS0608 3000 3000
grudzien 04.12 OK1204 3000 3000 - - - - - -

Zrédto: Ministerstwo Finanséw
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Przeglad miedzynarodowy

= Obnizka stop procentowych w strefie euro; w
Stanach Zjednoczonych tym razem bez zmian

= Spadek inflacji w strefie euro; w USA wyrazny wzrost

= Mozliwy recesja w strefie euro w | kwartale 2003

= W USA jeszcze szybszy wzrost w lll kwartale

Stopy w Europie w dot w slad za amerykanskimi

Na posiedzeniu 5 grudnia Rada Europejskiego Banku
Centralnego podjeta decyzje o obnizeniu stép
procentowych w strefie euro o 50 pb. Decyzja ta byta
zgodna z oczekiwaniami rynkéw. Od 6 grudnia gtéwna
stopa procentowa — refinansowa — wynosi 2,75%, co
jest najnizszym poziomem od pazdziernika 1999 r. Na
konferencji prasowej prezes EBC Wim Duisenberg
powiedziat, Ze od poprzedniego posiedzenia,
wzmocnity sie argumenty za obnizkg stop, bowiem
ostabla presja inflacyjna czesciowo na skutek
stabngcego wzrostu gospodarczego. Duisenberg
zasugerowat takze, ze w najblizszych miesigcach EBC
nie obnizy juz stop.

Pie¢ dni pozniej Komitet Otwartego Rynku, pozostawit
stopy procentowe w Stanach Zjednoczonych bez
zmian. Takze ta decyzja byta zgodna z oczekiwaniami
rynku. Stopa funduszy federalnych pozostata na
poziomie 1,25%, najnizszym od 40 lat. Fed postanowit
zaczeka¢ by przekona¢ sie, jak gospodarka poradzi
sobie z przejSciowymi trudnosciami po obnizce stop
przed miesigcem. W komunikacie Fed napisat podobnie
jak miesigc wczesniej, ze niebezpieczenstwa dalszego
ostabienia wzrostu gospodarczego i wzrostu inflacji sg
zrownowazone.

Stopy procentowe w USA i strefie euro

%

0 A S S e L B T e S B A B A A
o O O O @ = = 9 o o o
S O O O o O O o o o o o
2 = 2 N == s 2 N == s 2 N
» = = gwx_ gw_z_ 3

— Fed Funds Rate — ECB Refinance Rate
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Nieoczekiwany spadek inflacji w listopadzie

Wedtug danych ostatecznych, inflacja w strefie euro
wyniosta w pazdzierniku 0,3% m/m, co przetozyto sie

MAKROskop Grudzien 2002

na wzrost inflacji w skali roku do poziomu 2,3% z 2,1%
we wrzesniu, podczas gdy wstepne szacunki
wskazywaly na przyspieszenie do 2,2%. Analitycy
oczekiwali inflacji na poziomie 0,2% m/m oraz 2,2% rir.
Oznacza to, ze inflacja roczna byla najwyzsza od
kwietnia br. Natomiast wedtug wstepnych szacunkow,
w listopadzie roczna stopa inflacji nieoczekiwanie
zmniejszyta sie do 2,2%, podczas gdy oczekiwania
wskazywaty na utrzymanie sie jej na poprzednim
poziomie. Cho¢ inflacja czwarty miesigc z rzedu byta
wyzsza od 2%, czyli limitu ustalonego przez EBC jako
wyznacznik stabilnosci cen, to jednak nieoczekiwany jej
spadek, oraz prognozy spadku w | pot. 2003 r.
postuzyty EBC jako argument za obnizkg stop.

W pazdzierniku ceny konsumenta w Stanach
Zjednoczonych wzrosty 0 0,3% m/m, co bylo zbiezne z
prognozami i spowodowato wzrost rocznej stopy inflacji
do 2,0% z 1,5% we wrzesniu. Najsilniejszy wzrost cen
odnotowano w przypadku energii.

Inflacja rir
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Recesja w strefie euro na poczatku 2003 r.?

Dane o wzroscie gospodarczym strefy euro w 11l kw. br.
okazaty sie by¢ doktadnie zgodne z oczekiwaniami
rynkéw i znalazty blisko dolnej granicy przedziatu
oczekiwan Komisji Europejskiej (0,2-0,5%). PKB wzrdst
o 0,3% kw/kw, co oznaczatlo powtdrzenie tempa
wzrostu odnotowanego w Il kwartale (skorygowanego z
0,4%). W skali roku PKB strefy euro zwigkszyt sie o
0,8% przyspieszajac z 0,6% w Il kw. Jednoczesnie
Komisja podtrzymata prognoze wzrostu na IV kwartat
na poziomie 0,2-0,5% oraz opublikowata prognoze na |
kw. 2003 r., z ktorej wynika, ze mozliwy jest spadek
PKB na poczatku przysztego roku (-0,2 do 0,2%).

Wedtug wstepnych danych o wzroscie gospodarczym w
Stanach Zjednoczonych, w Ill kwartale br. PKB wzrést o
4,0% kw/kw, a wiec wyraznie szybciej niz podano w
informacji przedwstepnej, gdy wzrost ten szacowano
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jedynie na 3,1%. Analitycy oczekiwali nieco mniejszej
rewizji danych do 3,8%. Dane te oznaczajg, ze
nastgpito znaczne przyspieszenie tempa wzrostu z
1,3% odnotowanych w Il kw., do czego gtéwnie
przyczynito sie przyspieszenie wzrostu konsumpcji,
podczas gdy wydatki inwestycyjne nadal malaty.

Dynamika PKB kw/kw
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Dane o produkcji przemystowej w strefie euro byty
lepsze od prognoz. We wrzesniu produkcja spadfa o
0,2% m/m oraz 0,6% r/r, wobec oczekiwanych spadkéw
o odpowiednio 0,4% i 0,7%. Wrzesniowy spadek
produkcji w ujeciu rocznym byt juz trzynasty z rzedu.
Dane o cenach producenta byly zgodne z prognozami.
W  pazdzierniku ceny wzrosty o 0,2% m/m, co
przetozyto sie na gwattowne przyspieszenie dynamiki
rocznej do 0,9% z 0,1% we wrzesniu. Natomiast
sprzedaz detaliczna odnotowata we wrzes$niu wynik
znacznie gorszy od oczekiwan. Sprzedaz spadta az o
21% m/m oraz 0,6% r/r, wobec oczekiwanych
odpowiednio -0,3% i 1,6%. W ujeciu miesiecznym byt to
najwiekszy spadek od marca 2000 r.

W pazdzierniku dane ze Stanéw Zjednoczonych o
produkcji przemystowej oraz cenach producenta byty
znacznie gorsze od oczekiwan. Produkcja odnotowata
trzeci z rzedu spadek o 0,8% m/m, tymczasem
oczekiwany byt spadek tylko o 0,3%. Ceny produkgiji
wzrosty az o 1,1% m/m wobec oczekiwan na poziomie
0,2%. Byt to najwyzszy wzrost cen od ponad trzech lat i
tak staby wynik przetozyt sie na wzrost cen w skali roku
o0 0,6%, podczas gdy we wrzesniu odnotowano 1,9%
deflacje. Ponadto, w pazdzierniku sprzedaz detaliczna
pozostata bez zmian, po spadku o 1,3% m/m (rewizja w
dot) we wrzesniu. Wynik ten byt lepszy od oczekiwan
na poziomie -0,2% m/m, jednak podobnie jak przed
miesigcem sprzedaz byla staba ze wzgledu na
malejacyg sprzedaz samochodow.

Zgodnie z oczekiwaniami analitykéw, stopa bezrobocia
w strefie euro wzrosta w pazdzierniku do 8,4% z 8,3%
we wrzesniu. Bezrobocie wzrosto pierwszy raz po
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trzech miesigcach stabilizacji. w Stanach
Zjednoczonych stopa bezrobocia wzrosta w listopadzie
az do 6,0% z 5,7% odnotowanych w pazdzierniku,
podczas gdy analitycy przewidywali wyraznie stabszy
wzrost do 5,8%. Ponadto liczba miejsc pracy w
gospodarce amerykanskiej zmniejszyta sie az o 40 tys.
po wzroscie o 6 tys. w pazdzierniku.

W listopadzie poprawity sie indeksy aktywnosci
gospodarczej w przemysle strefy euro oraz Standéw
Zjednoczonych, jednakze w obu przypadkach utrzymaty
sie one ponizej poziomu 50 pkt, oddzielajacej faze
rozwoju od recesji. Oznacza to, ze aktywnos$¢ nadal
zmniejszata sie cho¢ w wolniejszym tempie niz przed
miesigcem. W strefie euro indeks Reuters PMI wzrost
nieznacznie do 49,5 pkt z 49,1 pkt w pazdzierniku,
podczas gdy oczekiwane byto powtérzenie tego wyniku.
Natomiast ~ analogiczny indeks  dla Stanow
Zjednoczonych — ISM odnotowat w listopadzie wynik
gorszy niz prognozowano, zwiekszajac sie do 49,2 pkt
z 48,5 pkt w pazdzierniku, jednak analitycy spodziewali
51,3 pkt. Natomiast aktywnos¢ w sektorach
pozaprzemystowych wzrastata znacznie szybciej niz
przewidywano. W strefie euro indeks Reuters Services
wzrést do 50,8 pkt z 50,1 pkt w pazdzierniku, podczas
gdy analitycy oczekiwali 50,2 pkt. W USA indeks ISM
Non-manufacturing osiagnat 57,4 pkt wobec 53,1 pkt w
pazdzierniku oraz oczekiwanych 53,7 pkt.

Najwazniejszy wskaznik koniunktury dla gospodarki
Niemiec — indeks nastrojdw przedsiebiorcéow IFO —
odnotowat w listopadzie szosty z rzedu spadek do 87,3
pkt z 87,7 pkt w pazdzierniku. Wynik ten byt wyraznie
lepszy od oczekiwan rynkowych na poziomie 86,8 pkt.
Przedstawiciel instytutu IFO, ocenit, ze dane te
Swiadczg o nieznacznym ozywieniu gospodarczym i
oddalajg ryzyko recesiji.

Indeks IFO
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Kalendarz wydarzen i publikacji

MAKROskop Grudzien 2002

Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Piatek

2 grudnia 3 4 5 6

POL: Przetarg bonéw EMU: Ceny producenta (paz) POL: Przetarg obligacji 0K1204 | GER: Zaméwienia w przemy$le | POL: Ceny zywnosci (I pot. lis)
skarbowych (1 mid PLN) EMU: Bezrobocie (paz) (3 mid PLN) (paz) USA: Bezrobocie (lis)

EMU: PMI (lis)
EMU: Sprzedaz detaliczna

GER: Bezrobocie (lis)
EMU: PKB (Il kw.)

EMU: Posiedzenie ECB

(wrz) USA: Zaméwienia w przemysle

USA: ISM (lis) (paz)

9 10 1 12 13

POL: Przetarg bonéw ITA: PKB (Il kw.) FRA: Inflacja wstepna (lis) Szczyt UE w Kopenhadze Szczyt UE w Kopenhadze
skarbowych (800 min PLN) USA: Posiedzenie Fed FRA: Produkcja przemystowa | POL: Podaz pienigdza (lis)
GER: Produkcja przemystowa (paz) POL: Ptace i zatrudnienie (lis)

(paz)

USA: Sprzedaz detaliczna (lis)

USA: Ceny producenta (lis)

16

POL: Inflacja (lis)

POL: Przetarg bonéw
skarbowych (1,3 mid PLN)
ITA: Produkcja przemystowa
(paz)

17

POL: Posiedzenie RPP
ITA: Inflacja finalna (lis)
USA: Inflacja (lis)

18

POL: Posiedzenie RPP

POL: Produkcja przemystowa
(lis)

POL: Ceny producenta (lis)
EMU: Inflacja finalna (lis)

USA: Handel zagraniczny (paz)

19
POL: Koniunktura (gru)
EMU: Produkcja przemystowa

(paz)

20

POL: PKB (Il kw.)

POL: Sprzedaz detaliczna (lis)
POL: Bezrobocie (lis)

FRA: Inflacja finalna (lis)

EMU: Handel zagraniczny (paz)
USA: PKB (Il kw.)

23 24 25 26 27

POL: Inflacja bazowa (lis) Swieta Bozego Narodzenia Swieta Bozego Narodzenia POL: Bilans ptatniczy (lis)
30 31 1 stycznia 2 3

POL: Ceny zywnosci (I pot. gru) Nowy Rok EMU: PMI (gru)

EMU: Podaz pienigdza (lis) USA: ISM (gru)

6 7 8 9 10

POL: Przetarg bonéw POL: Ceny zywnosci (Il pot. POL: Przetarg obligacji 0K1204 | EMU: Posiedzenie ECB USA: Bezrobocie (gru)
skarbowych gru) EMU: Sprzedaz detaliczna EMU: PKB (Il kw.)

EMU: Ceny producenta (lis)
EMU: Bezrobocie (lis)

EMU: Nastroje w biznesie (gru)
EMU: Koniunktura (gru)

(paz)

Zrédio: GUS, NBP, Ministerstwo Finanséw, Reuters

Kalendarz publikacji danych w 2003 roku

Posiedzenie RPP
Inflacja

Inflacja bazowa

Ceny producenta
Produkcja przemystowa
Ptace brutto, zatrudnienie
Handel zagraniczny
Bilans ptatniczy

Podaz pienigdza

Bilans NBP

Wskazniki koniunktury
Ceny zywnosci, 1-15
Ceny zywnosci, 16-30

28-292 25:26° 25-267
15 A 14
24 - ue

20 19 19
20 19 19
15 14 14

31 28 31
14 14 14

7 7 7
22 21 21
- 74i27e 27
7 7 7

v \'" Vi
29-300  27-28° 24-25°
14 14 16
23 23 24
17 20 17
17 20 17
14 16 13

VIl VIl IX

29-300  26-272  23-242
14 14 15
22 25 23
17 20 17
17 20 17
14 14 12

okoto 50 dni roboczych po okresie sprawozdawczym

23 22 24
25 27 27
7 7 6

22 22 22
25 27 26
7 7 5

Xl

28-292  25-26@ 16-172
14 14 15
22 24 23
17 20 17
17 20 17
14 18 12

22 21 22
27 27 29

@wedtug wstepnego harmonogramu,
® dane wstepne za styczen, °dane za styczen i luty, ° za styczen, za luty

Zrédto: GUS, NBP
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Dane i prognozy ekonomiczne

Wskazniki miesieczne

paz01 lis01 gru01 sty02 Iut02 mar02 kwi02 maj02 cze02 lip02 sie02 wrz02 paz02 lis 02 gru02

PKB % rlr X X 0,2 X X 0,5 X X 08 X X 1,7 X X 2,0
Produkcja przemystowa % rlr 18 10 48 14 02 -31 03 42 21 57 1,1 6,7 32 13 9,2
Sprzedaz detaliczna *** % rlr 58 24 24 47 6,7 9,9 31 18 25 8,6 5,1 47 51 47 4,5
Stopa bezrobocia % 164 168 175 181 182 182 179 173 174 175 175 176 175 178 184
Place brutto ** *** % rir 78 6,6 53 57 55 48 2,3 42 39 4,1 2,8 38 0,5 1,1 11
Eksport (wg NBP) minUSD | 2778 2555 2540 2308 2141 2467 2739 2610 2678 3175 2669 2850 3157 2999 3089
Import (wg NBP) minUSD | 3953 3509 3430 3418 2952 3148 3521 3416 3360 3763 3556 3758 4163 4080 4325

Bilans handlowy (wgNBP) minUSD | -1175  -954  -890 -1110 -811 681 -782 -806 682 -588 -887 -908 -1006 -1081 -1235

Rachunek biezacy mhUSD| -838 417 500 -847 820 612 643 -549 408 108 265 -534 562 701 970
(E:}:f:gg:;;ggtowy MAPLN | 246 277 -326 69 137 -164 -200 -230 -250 -257 -273 -298 -340 -352 -40,0
Inflacia (CPI) %ot | 40 36 36 34 35 33 30 19 16 13 12 13 11 09 12
Ceny produkeji (PP!) %k | 05 40 03 00 02 03 04 05 12 17 13 A1 17 23 29
Podaz pieniadza (M3) %k | 14 75 92 78 69 32 24 32 25 13 02 -5 25 04 03
Zobowiazania %ok | 120 73 89 69 57 17 06 13 05 08 25 -35 47 20 -5
Naleznosci %or | 97 89 93 90 88 71 66 79 94 75 59 49 44 80 100
USDIPLN PN | 413 400 401 406 419 414 406 405 403 412 418 415 412 395 392
EURIPLN PN | 374 364 358 359 364 363 359 371 385 400 408 407 404 396 392
Stopa interwencyjna® % | 1300 1150 1150 1000 1000 1000 950 900 850 850 800 750 7,00 675 675
WIBOR 3M % | 1401 1391 1220 1190 1083 1032 1020 989 930 88 855 807 745 681 670
Stopa lombardowa’ % | 1700 1550 1550 1350 1350 1350 1250 1200 1150 1150 1050 1000 900 875 875

Rentowno$¢ bonow 52-tyg. % 1264 1180 1066 962 968 962 95 922 85 835 78 725 677 58 570
Rentowno$¢ obligacji 2L % 11,36 1100 1070 911 937 932 922 903 827 812 760 716 662 578 575
Rentownos¢ obligaciji 5L % 132 1013 991 891 92 911 902 890 817 811 762 707 657 591 573

Rentowno$¢ obligacji 10L % 10,31 919 892 825 834 825 819 802 755 763 729 679 622 580 573

Zrédfo: GUS, NBP, BZ WBK

* stan na koniec okresu ** w sektorze przedsiebiorstw *** nominalnie
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Wskazniki kwartalne i roczne

1998 1999 2000 2001 2002 2003 1Q02 2Q02 3Q02 4Q02 1Q03 2Q03 3Q03 4Q03

PKB midPLN | 5536 6151 6850 7216 7508 7913 1714 1828 1862 2104 1805 1929 1959 2220
PKB % rlr 48 41 4,0 1,0 1,3 3,0 0,5 0,8 1,7 2,0 2,7 3,0 29 3,1
Spozycie ogotem % rlr 42 44 24 1,8 25 21 3,2 2,7 25 1,9 2,2 21 21 2,0
ingﬁ&:ﬁgme % rir 48 52 26 21 28 23 35 29 27 21 24 23 22 22
pakadybritonasiodki o | 42 68 27 02 35 60| 133 84 35 33 30 45 70 75
Produkcja przemystowa % rir 35 3,6 6,8 -0,2 1,3 34 -1,6 04 3,3 3,7 3,2 2,8 3,0 45
Sprzedaz detaliczna realnie % r/r 2,6 4,0 1,0 0,2 35 31 58 0,7 39 35 40 3,0 3,0 2,6
Stopa bezrobocia* % 10,4 131 15,1 174 18,4 19,0 18,1 174 17,6 18,4 18,8 17,9 17,9 19,0
Ptace realne brutto % rir 43 33 1,3 1,6 14 1,6 1,9 14 23 0,2 0,6 1,7 1,8 22
Eksport (wg NBP) minUSD | 30122 26347 28256 30276 32882 35015 6916 8027 8694 9245 7600 8300 9130 9985
Import (wg NBP) minUSD | 43842 40727 41424 41955 43459 47050 9518 10297 11077 12567 10700 10900 11850 13600

Bilans handlowy (wg NBP) mInUSD | -13720 -14380 -13168 -11679 -10577 -12035| -2602 -2270 -2383 -3322 -3100 -2600 -2720 -3615

Rachunek biezacy minUSD | -6862 -11558 -9946 -7075 -7019 -9009| -2279 -2075 -907 -2233 -2635 -1950 -1496 -2928
Rachunek biezacy % PKB 43 -14 6,3 -4,0 -3,8 -4,4 41 -4,0 -39 -4,1 -4,1 -4,0 -4,2 4,4
Deficyt budzetowy* mdPLN | -132 -125 -154 -326 -400 -387| -164 -250 -298 -400 171 -245 -300 -387
Deficyt budzetowy % PKB 2,4 2,0 2,2 -4,5 5,3 -49 96 137 2,6 -4,9 95 127 2,8 3,9
Inflacja % rlr 11,8 73 101 55 2,0 1,9 34 2,1 1,3 1,1 1,2 14 23 2,7
Inflacja* % rir 8,6 9,8 8,5 36 1,2 2,7 33 1,6 1,3 1,2 1,2 1,9 24 2,7
Ceny produkcji % rlr 73 57 78 1,6 1.1 24 0,2 0,7 1,3 2,3 3,1 29 1,9 1,7
Podaz pienigdza (M3) % rir 253 246 152 121 2,0 45 59 2,7 0,1 -0,6 1,5 39 5,7 6,9
Zobowigzania % rlr 284 264 172 135 0,1 73 48 08 2,3 2,7 14 52 87 139
Naleznosci % rir 300 286 247 113 75 120 8,3 8,0 6,1 75 74 99 119 187
USD/PLN PLN 349 397 435 409 408 385 413 404 415 400 387 38 38 382
EUR/PLN PLN 392 423 401 367 38 385 362 372 408 397 387 38 38 382
Stopa interwencyjna* % 1550 16,50 19,00 11,50 6,75 6,00 1000 850 750 675 625 600 600 6,00
WIBOR 3M % 21,34 1473 18,78 16,08 9,08 643| 1102 980 850 699 672 638 630 630
Stopa lombardowa* % 20,00 2050 2300 1550 875 7,50, 1350 11,50 1000 875 800 750 750 7,50

Rentowno$¢ bonow 52-tyg. % 1859 1295 17,77 1477 817 549 964 911 782 611 570 545 540 540

Rentownos¢ obligaciji 2L % 18,08 1241 17,37 13,91 795 549/ 927 88 763 605 570 545 540 540
Rentownos¢ obligacji 5L % 1583 1087 1400 1259 78 540/ 909 869 760 607 560 535 535 530
Rentownos¢ obligacji 10L % x 960 11,79 1074 735 538 828 792 724 594 560 535 530 525

Zrédto: GUS, NBP, BZ WBK

* stan na koniec okresu
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PION SKARBU

plac Gen. Wtadystawa Andersa 5, 61-894 Poznan
sekretariat tel. (61) 856 58 35, fax (61) 856 55 65

Niniejsze opracowanie, oparte na informacjach otrzymanych do 13.12.2002 r. zostato przygotowane przez:

ZESPOL. GLOWNEGO EKONOMISTY

ul. Marszatkowska 142, 00-061 Warszawa, fax (22) 586 83 40
Email: ekonomia@bzwbk.pl Serwis ekonomiczny w internecie: http://www.bzwbk.pl
Maciej Reluga — Gtéwny Ekonomista
tel. (22) 586 83 63, Email: maciej.reluga@bzwbk.pl
Piotr Bielski (22) 586 83 33
Piotr Bujak (22) 586 83 41
Aleksander Krzyzaniak (22) 586 83 42

DEPARTAMENT USLUG SKARBU

Poznan Wroctaw Warszawa

pl. Gen. W. Andersa 5 ul. Rynek 9/11 ul. Marszatkowska 142
61-894 Poznan 50-950 Wroctaw 00-061 Warszawa

tel. (61) 856 58 14, (61) 856 58 25 tel. (71) 370 25 87 tel. (22) 586 83 20

fax (61) 856 55 65 fax (71) 370 26 22 fax (22) 586 83 40

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztonka Grupy AIB) ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakgcji
kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sg nieprawdziwe i nie
wprowadzajg w biad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére
mogty w konsekwencji tego wynikngé. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikdw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakcji,
papieréw wartos$ciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiegaé o transakcje z ktérgkolwiek
spotka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac¢
transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. lub Grupy AIB w jurysdykcjach swoich krajéw, chyba ze istniejace prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikaciji
zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.

~
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AIB
mmmmm Bank Zachodni WBK jest czionkiem Allied Irish Banks Group.



