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Sredniodystansowiec

B Ekonomisci zmagajg sie z analiza zjawisk ekonomicznych w krotkim, srednim i
diugim terminie. W lutym mieliSmy okazje zapozna¢ sie ze srednioterminowg strategig
polityki pienieznej oraz z zarysem programu ministra finansow, bedacego probag
analogicznej strategii dla polityki fiskalnej. Natomiast wydarzenia na rynku finansowym
w krétkim okresie zdominowane byly przez niepewnag sytuacje polityczng. Jak
powiedziat John Maynard Keynes ,w dfugim okresie wszyscy bedziemy martwi’.

B Program uzdrowienia finanséw publicznych ma na celu uzyskanie
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7 EEg 2 £ 2 F E szybkiego wzrostu, korzystne cztonkostwo w UE i szybkie wprowadzenie euro
% A e poprzez spetnienie kryteriow fiskalnych z Maastricht w 2006 roku. Program
. e 311202 zawiera pewne pozytywne rozwigzania nakierowane na racjonalizacje wydatkow
62 | *g;g;gg budzetu, ale na ten temat zostato ujawnionych niewiele szczegotow. Bardziej

W tym miesiacu:

szczegotowe informacje dotyczyty strony dochodowej budzetu, jednak ws$réd tych
propozycji znalazly sie dwie istotne wady — mozliwy wzrost efektywnych obcigzen
podatkowych dla najbogatszych podatnikéw, ktéry moze ograniczy¢ dtugoterminowy
potencjat wzrostu gospodarczego oraz propozycja uwolnienia rezerwy rewaluacyjnej
banku centralnego, co moze by¢ zwigzane z dodrukowaniem pieniedzy.

B Nowa strategia Rady Polityki Pienieznej, podobnie jak wiekszos$¢ jej decyzji
w ostatnich miesigcach, wyglada na kompromis wypracowany przez réznigce
sie w wielu zagadnieniach dwie frakcje w RPP. Wyglada na to, ze celem byio
stworzenie uniwersalnej formuty, ktéra mogtaby by¢ rowniez zaakceptowana w
gldwnych punktach przez nowg RPP, nawet biorac pod uwage ich mniej
.konserwatywne” poglady. Leszek Balcerowicz stwierdzit podczas konferencji
prasowej, ze nie wyobraza sobie, aby nowa RPP odrzucita nowg $redniookresowg

Temat miesiaca 2 strategie. Niektorzy nowi cztonkowie beda mogli uwazac ze zostaty im zwigzane rece.
Pakiet ratunkowy Il Jezeli w nowej Radzie beda oni w wiekszosci, to mogg zmieni¢ catg strategie badz
iy °>2ina formula niektére z zapiséw, w tym dotyczace polityki kursowe;j.
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stopniowg poprawe sytuacji w realnej sferze gospodarki.

B Rekordowe poziomy osiagnely rowniez kursy walut w lutym. Fundamenty
ekonomiczne wskazuja, ze sytuacja ta nie powinna by¢ dtugotrwata i ztoty powinien
sie umocni¢ w ciagu tego roku, a szczegolnie po wygranym referendum akcesyjnym.
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Temat miesigca

Pakiet ratunkowy Il

Na przetomie lutego i marca minister finanséw Grzegorz
Kotodko przedstawit program uzdrowienia finanséw
publicznych, bedacy swego rodzaju $rednioterminowg
strategia dla polityki fiskalnej. Program ma na celu
uzyskanie szybkiego wzrostu, korzystne cztonkostwo w
UE i szybkie wprowadzenie euro poprzez spetnienie
kryteridw fiskalnych z Maastricht w 2006 roku. Program
zawiera pewne pozytywne rozwigzania nakierowane na
racjonalizacje wydatkéw budzetu, ale na ten temat
zostato ujawnionych niewiele szczegotéw. Bardziej
szczegodtowe informacje dotyczyly strony dochodowej
budzetu, jednak wsrdd tych propozycji znalazly sie dwie
istotne wady — mozliwy wzrost efektywnych obciazen
podatkowych dla najbogatszych podatnikow, ktéry moze
ograniczy¢ diugoterminowy potencjat
gospodarczego oraz propozycja uwolnienia rezerwy
rewaluacyjnej banku centralnego, co moze by¢ zwigzane
z dodrukowaniem pieniedzy. Jedynym (niestety nie
ekonomicznym) uzasadnieniem faktu, ze program nie
zawiera obnizki  wydatkow
budzetowych, jest sytuacja polityczna. Dodatkowo,
sytuacja skomplikowata sie jeszcze bardziej po
rozpadzie koalicji rzadzacej. Coz, jak powiedziata Hillary
Clinton ,wyzwaniem jest uprawiac¢ polityke jako sztuke
robienia mozliwym tego, co wydaje sie niemozliwe”.

wzrostu

szczegotow  gtebszej

Trzy scenariusze, ale tylko jeden realistyczny

Ostatniego dnia lutego minister finanséw Grzegorz
Kotodko przedstawit pierwsze szczegéty (chociaz nie
byto ich zbyt wiele) swojego Projektu Naprawy
Finanséw Rzeczypospolitej. w momencie
przygotowywania tego raportu, projekt  jest
przedmiotem dyskusji pomiedzy resortami oraz z
przedstawicielami parlamentu. Dyskusja rzadu nad
projektem ministra finanséw przewidziana jest podczas
posiedzenia 19 marca. Gidwne cele programu to:
szybki wzrost gospodarczy, ,sprawiedliwy podzial’
dochodu narodowego, korzystna integracja z Unig
Europejska i w koncu wtaczenie Polski do strefy euro.
Kotodko zaprezentowat trzy scenariusze rozwoju
sytuacji makroekonomiczne;j.

1. Scenariusz ,nieodpowiedzialnosci finansowe]” —
zaproponowana reforma finanséw  publicznych
zostaje odrzucona, prowadzac do wzrostu deficytu
budzetowego do 57 mid z, tj. 6,5% PKB w 2004 r. i
na podobnym poziomie w dwoch kolejnych latach,
oraz do szybkiego wzrostu dtugu publicznego z
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51,2% PKB w 2003 do prawie 60% w 2006. W tym
scenariuszu wydatki sztywne pozostang na wysokim
poziomie a wydatki budzetu ogétem wzrosna o 11,6%
w 2004 i 0 5-7% w latach 2005-06. Taki scenariusz
oznaczatby znaczace odsuniecie daty wejscia Polski
do strefy euro.

2. ,Scenariusz awanturnictwa spotecznego” zaktada
znaczace ciecia wydatkow budzetowych (o ponad
65 mld zt w latach 2004-06), ale nie mégtby zostaé
zaakceptowany z politycznego punktu widzenia.
Nie wydaje sie w tym miejscu zbyt istotne, czy
Kotodko-ekonomista bytby zwolennikiem tego typu
rozwigzan, skoro bez watpienia Kotodko-minister
finansébw nie ma szans na zrealizowanie tego
scenariusza z powodu ograniczen politycznych.

3. "Scenariusz stabilizacji i rozwoju” stanowi kompromis
pomiedzy dwoma rozwigzaniami wspomnianymi
powyzej. Zdaniem Kotodki nie doprowadzi on do
gwattownego ograniczenia wydatkéw budzetu, pozwoli
na wspoffinansowanie projektow z UE, nie wymaga
zwiekszenia obcigzen podatkowych i nie spowoduje
niekontrolowanego wzrostu dtugu publicznego.

Wzrost PKB - urzedowego optymizmu ciag dalszy?

Program Kotodki opiera sie na zatozeniu, ze wzrost
PKB przyspieszy z 3,5% w 2003 r. do 4,9% w 2004 r.,
5,4% w 2005 r. i 6,0% w 2006 r. (co ciekawe, prognozy
te nie zmieniajg sie w zaleznosci od przyjetego
scenariusza zmian w polityce fiskalnej). Jednoczesnie
oczekuje sie, ze stopa bezrobocia bedzie stopniowo
spada¢ do 14% w 2006 r. W programie Kotodki
zaplanowano, ze stopa wzrostu wydatkéw budzetowych
bedzie nizsza niz tempo przyrostu dochodéw, a
jednoczesnie zaréwno dynamika wydatkow, jak i
dochodoéw ma by¢ nizsza niz tempo wzrostu PKB.
Pozwolitoby to na stopniowg redukcje relacji deficytu
budzetowego do PKB i stabilizacje dtugu publicznego w
przedziale 50-55% PKB (bytoby to ponizej 45% PKB
weditug metodologii stosowanej w UE). Takie poziomy
deficytu budzetowego i dtugu publicznego umozliwityby
spetnienie kryteriow z Maastricht w 2006 r. Cho¢
wedlug nas oznacza to, ze ze wzgledéw
proceduralnych cztonkostwo Polski w strefie euro
opOznitoby sie o jeden rok (dane za 2006 r. potrzebne
do oceny stopnia spetnienia kryteriow beda dostepne
beda dopiero w 2007 r., co powoduje, ze wejscie do
strefy euro mozliwe bedzie w 2008 r.), to minister
finanséw wcigz utrzymuje oficjalne stanowisko, ze
przyjecie euro nastapi w roku 2007.
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Finanse publiczne w latach 2003-06 wg ,,scenariusza
stabilizacji i rozwoju”

2003 2004 2005 2006
Dochody w min zt 155,7 160,2 169,2 178,8
Wydatki w min zt 1944 200,2 208,7 214,7
Deficyt budzetowy w mid zt 38,7 40,0 395 359
Deficyt budzetowy (% PKB) 4,8 4,6 4,2 3,5
Deficyt budzetowy (% PKB)* 4.1 3,8 3.4 2,9
Dtug publiczny (% PKB) 512 526 53,0 527
Dtug publiczny (% PKB)* 436 447 449 446

* Wedtug standardéw unijnych (metodologia ESA-95)
Zrédfo: Ministerstwo Finanséw

Strona wydatkowa — niewiele szczegoétow

Minister finanséw Grzegorz Kotodko proponuje
nastepujace dziatania majace na celu racjonalizacje
strony wydatkowej budzetu:

e likwidacja mechanizmdw indeksacyjnych

dotyczacych emerytur, rent i innych wydatkow,

e likwidacja najbardziej marnotrawnych parnstwowych
funduszy celowych,

e likwidacja dwoch agencji Skarbu Panstwa (jednej
zwigzanej z rolnictwem - Agencja Wtasnosci Rolnej
SP) i &cislejsza kontrola nad pozostatymi,

e poprawa kontroli nad publicznymi zaktadami opieki
zdrowotnej i dopuszczenie do Swiadczenia przez
nie czesciowo lub w petni ptatnych ustug - méwita o
tym wczesniej doradca ministra finansow Elzbieta
Chojna-Duch,

e redukcja dotacji do systemu emerytalno-rentowego
rolnikdw (KRUS) —cho¢ nie podano szczego6tow na
ten temat, to minister finanséw powiedziat, ze
rolnicy powinni wptaca¢ wiecej do tego system,
poniewaz beda grupa spoteczng, ktdra najwiecej
skorzysta na integracji z UE,

e poprawa 0golnej dyscypliny finansowe;j
(wzmocnienie nadzoru nad publicznymi Ssrodkami
pienieznymi, audyt w sektorze finansow

publicznych, itd.).

Wyzej wymienione dziatania wydajg sie by¢ bardzo
pozadane i jesli ta na razie ogdlna koncepcja zostanie
wprowadzona w zycie, to moze przyczyni sie do
poprawy sytuacji finanséw publicznych. Minister
finansbw nie  przedstawit jednak  szczegdtow
proponowanych rozwigzan po stronie wydatkowej i
trudno jest oceni¢, czy planowane ciecia wydatkéw
okazg sie wystarczajgco gtebokie.
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Strona dochodowa - szczegélowo, ale niezbyt
pozytywnie

Z drugiej strony, plany Kotodki zwigzane ze strong
dochodow sg w miare kompletne i zawieraja:

e uproszczenie systemu podatkowego (obecnie
istnieje 59 rodzajow podatkow i obcigzen
zawartych w 35 ustawach i 20 rozporzadzeniach) —
propozycja nowego systemu zamiast Kkolejnej
nowelizacji obecnych ustaw,

e obnizka stawek PIT, jednak gtéwnie dla
najubozszych — trzy nowe warianty stawek PIT
(patrz tabela ponizej),

e zamrozenie progow podatkowych na obecnym
(niskim!) poziomie do 2007 r.,

e zwiekszenie liczy osob i grup zobowigzanych do
ptacenia podatkdw (nie podano szczegotow, ale
zapewne dotyczy to rolnikdow, ktérzy obecnie nie
ptaca podatku dochodowego),

o likwidacja prawie wszystkich ulg i zwolnien
podatkowych — dodatkowe 12,2 mid zt dochodow
budzetu w latach 2004-07,

o unifikacja opodatkowania wszystkich rodzajow
dochodéw kapitatowych (wygasniecie zwolnienia
podatkowego dochodéw z gietdy z koncem tego
roku) — nowa stawka podatkowa miataby sie
znalez¢ miedzy obecng stawkg dla dywidend
(15%), a obecng stawka dla dochodow
odsetkowych (20%),

e zmiana struktury dochodéw podatkowych poprzez
wzrost udziatu podatkéw majatkowych,

e obnizka stawki CIT do 24%, co wiecej samorzady
miatyby prawo do dalszego jej obnizenia, bowiem
one otrzymajg catos¢ dochodéw 2z podatkow
dochodowych,

e brak podwyzki podstawowej stawki podatku VAT.

Trzy warianty zmian stawek podatkowych

1. 2005 17%, 19%, 30%, 40%
2006 15%, 19%, 30%, 40%
2007 13%, 19%, 30%, 40%
2. 2004 0%, 17%, 19%, 30%, 40%
2007 0%, 15%, 19%, 30%, 40%
3. 2005 18%, 29%, 39%
2007 17%, 28%, 38%
Obecnie 19%, 30%, 40%

Zrédto: Ministerstwo Finanséw
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Zmiany po stronie przychodow budzetowych nie
wygladajg na tak korzystne dla gospodarki jak ogdlna
koncepcja zmian po stronie wydatkéw. Chociaz minister
finanséw stwierdzit, ze zmiany w podatkach sg
neutralne dla budzetu (czy bedg neutralne przekonamy
sie znajagc konkretne propozycje), to nie sg one
neutralne dla poszczegdlnych grup podatnikow.
Oczywiscie ogolna idea uproszczenia systemu
podatkowego i obnizenia stawki CIT powinna by¢
oceniona pozytywnie, ale proponowane zmiany w PIT
oznaczajg praktycznie, ze ciezar podatkow zostanie
efektywnie zwiekszony dla bogatszych podatnikow. Nie
jest to spéjne z wolg ministra finanséw do stworzenia
rozwigzan ,sprzyjajagcych formowaniu rodzimego
kapitatu”. Odby¢ sie to mogto na skutek zwigkszonej
skfonnosci do
oszczednosci krajowych, koniecznych aby osiagnaé
przewidywane szybkie tempo wzrostu gospodarczego
opartego o eksport i inwestycje. Jednak proponowane
zmiany systemu podatkowego wskazuja, ze popyt
konsumpcyjny jest bardziej preferowanym Zzrédtem
wzrostu, przynajmniej w krétkim okresie.

oszczedzania i zwiekszenia

Trudne porozumienie — drukowanie pienigdza?

Co wiecej, bardzo kontrowersyjnym elementem
programu jest zatozenie, ze ok. jedna trzecia rezerwy
rewaluacyjnej banku centralnego (ktdra siega obecnie
prawie 27 mild zl) bedzie wykorzystana do
wspotfinansowania projektéw UE. WspominaliSmy juz o
tym w ubiegtym miesigcu. Przypomnijmy, ze rezerwa
rewaluacyjna wynika z roznicy pomiedzy srednim
kursem, po ktérym bank centralny zakupit posiadane
rezerwy walutowe (z ktérych wiekszos$¢ byta kupowana
w potowie lat 90.), a biezagcym kursem rynkowym
ztotego. Pozycja ta widnieje jedynie w zapisach
ksiegowych NBP po stronie pasywnej bilansu banku.
Gdyby s$rodki te zostaty “uwolnione” i przetransferowane
do budzetu jako czes$¢ zysku NBP, oznaczatoby to w
praktyce koniecznos¢ dodruku pienigdza.

Wigkszos¢ czionkéw RPP konsekwentnie sprzeciwia
sie takiemu rozwigzaniu, gdyz mogtoby mie¢ to
negatywne konsekwencje dla rynku pienieznego,
bytoby zbyt duzym impulsem w kierunku zwiekszenia
podazy pienigdza, stwarzajgc ryzyko wzrostu inflacji.
Czionek RPP Janusz Krzyzewski, ktéry wczesniej byt
szefem departamentu prawnego NBP, stwierdzit nawet,
ze takie dziatanie bytoby sprzeczne z prawem, gdyz nie
stanowi ono czesci zatozen polityki pienieznej RPP,
ktore zgodnie z konstytucjg obowigzujg bank centralny.

Tak naprawde, nie jest do konca jasne na jakim etapie
sq dyskusje ministerstwa z bankiem centralnym jesli

MAKROskop Marzec 2003

chodzi o  uwolnienie
Ministerstwo wcigz powtarza, ze rozmowy trwaja,
podczas gdy przedstawiciele departamentu komunikaciji
spotecznej NBP dementujg prowadzenie ,negocjacji’.
Wiceminister Ryszard Michalski powiedziat, ze majg
miejsce bardzo techniczne konsultacje eksperckie i
rzeczywiscie 11 marca przedstawiciel NBP po raz
pierwszy nie zaprzeczyt rozmowom z ministerstwem,
informujac tylko, ze do tej pory nie zapadly zadne
ustalenia. Co ciekawe, prezes NBP Leszek Balcerowicz
stwierdzit, ze ,ta kwestia zostanie rozwigzana w duchu
standardéw cywilizowanej ksiegowosci’, co oznaczaé
moze ze jakie$ rozwigzanie jest planowane. Minister
finanséw Grzegorz Kotodko rowniez powiedziat, ze
trwaja konsultacie i rozmowy - “my spokojnie,
rzeczowo rozmawiamy (...) - wiceministrowie z
wiceprezesami, eksperci z ekspertami”. Czyzby wiec
nieoficjalne dyskusje miaty miejsce poza RPP, ktéra i
tak juz niedtugo nie bedzie decydowata o polityce
pienieznej?

rezerwy  rewaluacyjnej.

Oczywiscie trudno sobie wyobrazi¢ aby prezes banku
centralnego (niezaleznie od tego czy z nowa czy ze starg
Rada), chciat za posrednictwem budzetu zasili¢
gospodarke znaczng iloscig dodatkowego pienigdza.
Mozna jednak sobie wyobrazi¢ inne rozwigzanie, ktore
zresztg przedstawiciele ministerstwa otwarcie sugeruja.
Kroki zmierzajgce do zwiekszenia pienigdza rezerwowego
banku centralnego sgq mato prawdopodobne. W praktyce
oznaczatoby to zmniejszenie kwoty po stronie pasywnej
bilansu NBP zwigzane z uwolnieniem rezerwy, co bytoby
zrekompensowane zwigkszeniem gotéwki w obiegu, czyli
dodrukiem pieniedzy. Wydaje sie, ze ministerstwo
finansébw ma raczej na celu zmniejszenie rezerwy
rewaluacyjnej (strona pasywna) z jednoczesnym
zmniejszeniem wielkosci rezerw walutowych po stronie
aktywnej bilansu NBP. W takiej sytuacji waluty zostatyby
uzyte na sptate zadtuzenia zagranicznego badz wptacenie
sktadki do budzetu unijnego (np. w ramach specjalnego
funduszu w NBP na wzér Szwecji i Dani, o ktérym
pisalismy w zeszlym miesigcu), bez dodruku dodatkowych
ztotych. Aby to osiagng¢, ministerstwo musiatoby
przekonaé jednak Rade Polityki Pienieznej, ze obecny
poziom rezerw walutowych jest zbyt wysoki. Wedtug nas,
bedzie to duzo fatwiejsze i bardziej prawdopodobne
dopiero po zmianie cztonkow RPP na poczatku
przysztego roku. Czionek RPP Bogustaw Grabowski
sprzeciwit sie takiemu pomystowi stwierdzajac, ze
Jezerwa rewaluacyjna nie jest workiem z dolarami’.
Problem jednak w tym, ze to prawdopodobnie nie od
niego bedzie zalezato rozwigzanie tego worka.
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Mozna wiec wyobrazi¢ sobie sytuacje, w ktorej
uwolnienie rezerwy rewaluacyjnej nie oznaczatoby
wydrukowania dodatkowych ztotych i mogtoby nie mieé
charakteru inflacyjnego. Byloby tak w przypadku gdyby
na przyktad pienigdze w ten sposéb uwolnione,
zamienione byly w banku centralnym ponownie na
waluty obce, a pomniejszenie rezerw walutowych
przeznaczone byto na wczesniejszg sptate zadituzenia
zagranicznego. Przypomnijmy ze juz raz NBP potrafit
dogada¢ sie z rzadem w sprawie wykupu dtugu od
rzadu brazylijskiego. Wtedy byta to jednak pozyczka, a
tym razem nalezatoby to rozpatrywaé raczej w
kategoriach darowizny. Darowizny, ktéra niekoniecznie
pochodzitaby od instytucji z nadmiarem aktywéw, bo
nalezy pamieta¢, ze NBP moze potrzebowac¢ wieksze;j
ilosci rezerw walutowych po wprowadzeniu widetek
kursowych w systemie ERM-2, a aktywa polskiego
banku centralnego nie sg wcale wysokie biorgc pod
uwage standardy miedzynarodowe.

Minister finansow w jednym z wywiadéw stwierdzit, ze z
makroekonomicznego punktu widzenia na jedno by
wyszio czy pienigdze z rezerwy wykorzystane bytyby na
obstuge zagranicznego czy na
wspotfinansowanie projektdw unijnych (badz sktadke
unijng). Czy jednak na pewno? Sptata kapitatu
zadtuzenia zagranicznego (ok. 2,5 mid dolarow w 2004
r.) moze zostaé dokonana poprzez emisje nowego
dtugu na rynkach miedzynarodowych. Jest to element
finansujgcy deficyt, a wiec nie stanowigcy wydatkéw
budzetowych. Jesli wiec NBP zdecydowatby sie na
zmniejszenie rezerw walutowych aby sfinansowac
sptate dlugu, prowadzitoby to tylko do zmniejszenia
zadtuzenia panstwa. Sytuacja wyglada jednak nieco
inaczej jesli chodzi o sktadke unijng, ktéra stanowic
bedzie wydatek budzetu. Jesli wydatki budzetu walucie
obcej zwigzane z akcesjg zostatyby pokryte
zmniejszonymi rezerwami walutowymi, to pozostaje
pytanie ,co stanie sie z deficytem budzetowym?”. Jesli
zostanie on zmniejszony o te kwote, to rzeczywiscie
efekt moze by¢ podobny jak w przypadku splaty
zadtuzenia zagranicznego. Jesli jednak w ten sposob
,Zaoszczedzone” pienigdze zostatyby wydane na inne
cele to rzeczywisty efekt popytowy polityki fiskalnej
bytby potencjalnie wiekszy niz w przypadku braku
finansowania skiadki unijnej poprzez rezerwy.

zadtuzenia

Oczywiscie silna opozycja ze strony obecnych
cztonkow RPP stwarza ryzyko kolejnego konfliktu
miedzy bankiem centralnym a rzgdem w tym roku.
Moze to by¢ dodatkowym czynnikiem ryzyka na rynku
finansowym. Mozna by wiec pomysle¢, ze zwieksza to
prawdopodobienstwo, ze 9 miliardéw zt dodatkowego
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,dochodu budzetowego” nie bedzie wykorzystane w
budzecie na rok 2004. Niekoniecznie. Minister finansow
moze bowiem skonstruowaé budzet we wrzesniu tego
roku oczekujgc zgody nowej RPP i ignorujagc mozliwg
krytyke obecnej Rady. Nowi cztonkowie RPP bedg
mianowani na poczatku kolejnego roku i mogg byc¢
bardziej skorzy do wspétpracy z rzgdem.

Gdzie znalez¢ polityczne wsparcie?

Nie znamy wszystkich szczegotow zwigzanych z
propozycja ministra finanséw, jednak po stronie
wydatkéw mozna ocenic jg jako krok w dobrym kierunku,
chociaz nie jest to z pewnoscig odwazny program.
Zwrécili na to uwage nawet czionkowie rzadu.
Wiceminister gospodarki, pracy i polityki spotecznej
Jacek Piechota powiedziat, Zze projekt ministra Kotodki
budzi wiele znakéw zapytania nie gwarantujac
planowanego przyspieszenia wzrostu gospodarczego,
nie pokazuje  determinac;ji pozadanej przez
przedsiebiorcéw polskich i zagranicznych inwestorow, a
propozycje obnizenia podatkéw nie idg dostatecznie
daleko by osiagna¢ zatozone cele. Co prawda minister
Jerzy Hausner stwierdzit, ze jest za wczesnie, by
oceni¢ te plany zanim rzad je przedyskutuje, jednak
warto przypomnie¢, ze klika dni wczesniej powiedziat
on, ze program rzgdowy wprowadzony w ubiegtym roku
,rozsypat sie” i nie przyniost oczekiwanych wynikow, a
sytuacja wymaga dalszego wysitku dla pobudzenia
gospodarki. Sag dwie mozliwe interpretacje tej
~wewnatrzrzadowej opozycji”. Po pierwsze, by¢ moze
takie wypowiedzi ze strony Ministerstwa Gospodarki
majg na celu stworzenie odpowiedniego klimatu przed
nadchodzaca debatg nad reformg finanséw publicznych
w rzadzie i w parlamencie. Sugestie, ze propozycje
Kotodki z pewnoscig nie sg dosc¢ gtebokie i potrzebne
sg dalej idace kroki dla pobudzenia gospodarki, moga
utatwi¢ przekonanie pozostatych czionkéw rzadu oraz
postow do uchwalenia niepopularnych ustaw. Po drugie
jednak, mozliwy jest kolejny spor w rzadzie, co do
pozadanego kierunku zmian. Miejmy nadzieje, ze tym
razem pierwszy scenariusz okaze sie prawdziwy.

Jak wspomnielismy powyzej, powaznymi wadami
programu  jest wzrost faktycznego  obcigzenia
podatkowego dla lepiej zarabiajgcych grup podatnikéw,
ewentualne drukowanie pieniedzy poprzez uwolnienie
rezerwy rewaluacyjnej banku centralnego oraz brak
szczegotdw dotyczacych redukcji wydatkéw. Jedynym
uzasadnieniem (niestety nie ekonomicznym) dla faktu, ze
zaproponowany program nie zawiera gtebszych cie¢ w
wydatkach budzetowych jest obecna sytuacja polityczna.
Mozna przypuszczaé, ze nawet jesli minister Kotodko
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sprobowatby stworzy¢ program idacy znacznie dalej w
reformie strony wydatkowej, to cze$¢ zaproponowanych
zmian i tak spotkataby sie z silnym sprzeciwem ze strony
niektorych grup. Dobrym przykladem jest propozycja
wyeliminowania mechanizméw indeksacyjnych, ktorej nie
potrafili przeforsowa¢ poprzedni ministrowie finansow.
Mozliwe tez, ze Kotodko nie chciat zostawia¢ pola
manewru dla politykéw. Planuje sie, ze w 2006 r. deficyt
budzetowy obliczony zgodnie ze standardami UE osiggnie
poziom 2,9%, {j. tylko 0,1 pp ponizej poziomu ustalonego
w kryterium z Maastricht. Oznacza to, ze politycy nie
mogq zmieniaé podstawowych zatozeh tego programu,
gdyz mogtoby to zwiekszy¢ poziom deficytu oraz opdznic
wstapienie Polski do strefy euro. Takze bardzo
optymistyczne zatozenia makroekonomiczne
(przyspieszenie tempo wzrostu PKB do 6% w 2006) moze
oznacza¢, ze program nie pozwala na fagodniejsze
dziatania po stronie wydatkoéw (c6z, zawsze fatwo mozna
znalez¢ dodatkowe dochody). Tak skonstruowany
program, cho¢ wcigz nie znamy jego szczegdtow, moze
by¢ swego rodzaju ultimatum ministra finanséw dla
pozostatych czlonkéw rzadu. ,Wszystko albo nic” —
zaakceptowany ma by¢ program w catosci lub wcale.

...szczegolnie po rozpadzie koalicji

Dodatkowym problemem jest to, ze sytuacja na polskiej
scenie politycznej skomplikowata sie jeszcze bardziej po
rozpadzie koalicji rzadzacej. Jako rzad mniejszosciowy,
koalicja SLD-UP bedzie musiata szuka¢ wsparcia dla
kazdego projektu ustawy zwigzanej z programem ministra
finanséw (SLD-UP posiada 212 sposrod 460 gtoséw w
Sejmie oraz wiekszos¢ w Senacie). Paradoksalnie,
niektére zmiany bedg tatwiejsze do przyjecia bez
wiekszosci, czyli bez PSL-u. PSL sprzeciwialo sie
zmianom w systemie ubezpieczeh spotecznych dla
rolnikow (KRUS), zadato przeznaczania coraz wiekszej
ilosci $rodkéw z budzetu na interwencje na rynku
zywnosciowym, proponowato wprowadzenie  stawki
podatku PIT w wysokosci 50% itp. Z kolei mozna mie¢
nadzieje, ze pozytywne zmiany w finansach publicznych
moglyby sie spotkaé z  akceptacjg Platformy
Obywatelskiej, co zwigekszatoby np. szanse na przyjecie
trzeciego wariantu z wyzej wspomnianych zmian w
podatku od os6éb fizycznych .

Kolejnym problemem poza reformg finanséw publicznych
jest wynik czerwcowego referendum w  sprawie
przystgpienia do UE. PSL uzaleznit swojg decyzje
poparcia integracji od zaakceptowania trzech ustaw —
ustawa o ustroju rolnym, ustawa o biopaliwach,
zapewnienie finansowania bezposrednich doptat dla
rolnictwa z polskiego budzetu. Grzegorz Kotodko ogtosit,
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ze na doptaty bezposrednie przeznaczone bedzie ,tylko”
1,5 miliarda zt (a nie 2,2 mld jak chciatby Jarostaw
Kalinowski), a taka decyzja moze zniecheci¢ PSL (ktére
rywalizuje o glosy rolnikow z radykalng Samoobrong) do
integracji. W takiej sytuacji ryzyko niepowodzenia
referendum statoby sie wieksze. Uwazamy jednak, ze
kluczowg role odegra wsparcie ze strony innych partii
politycznych oraz fakt, ze rolnicy bedg grupa spoteczna,
ktéra bezposrednio najwiecej zyska na integracji. W sekcji
Pod lupg: Negocjacje z UE zamiescilismy wyniki ostatnich
sondazy poparcia dla integracji europejskiej

Niemniej jednak w obecnej sytuacji politycznej czynniki
ryzyka na rynku walutowym, o ktoérych pisalismy w
ostatnim wydaniu MAKROskopu, w tym reforma
finanséw publicznych, referendum o przystgpieniu do
UE oraz mianowanie nowych czionkéw RPP, mogag
mie¢ istotne konsekwencje, prowadzgc do stabszego
zlotego oraz wyzszych dochodowosci papierow
skarbowych w kolejnych kwartatach w poréwnaniu ze
scenariuszem prognozowanym poprzednio.

Wczesniejsze wybory mozliwe po referendum

W polskich warunkach wczesniejsze wybory mozliwe sg
w trzech przypadkach — na podstawie decyzji 2/3
postow, po dymisji premiera i przy jednoczesnym braku
mozliwosci utworzenia nowego rzadu oraz w przypadku
braku ustawy budzetowej do konca stycznia. W praktyce
wydaje sie, ze tylko trzeci z tych przypadkéw moze
doprowadzi¢ do wczesniejszych wyborow. Niemniej,
nawet jesli parlamentowi nie uda sie zatwierdzi¢ ustawy
budzetowej na nastepny rok, prezydent nie ma
obowigzku  zwotywa¢ nastepnych  wyboréw. O
mozliwosci wczesniejszych wyborow mowili po rozpadzie
koalicji marszatek Sejmu Marek Borowski oraz cztonek
SLD Jozef Oleksy. Chociaz obecnie wydawatoby sie, ze
pomyst wczesniejszych wyborow podoba sie przede
wszystkim partiom radykalnym (Samoobronie i LPR),
gdyz majg one relatywnie wysokie poparcie spoteczne,
to naszym zdaniem sytuacja moze sie zmieni¢ wiosng
2004 r. Zaktadajac wygranie referendum unijnego przez
zwolennikéw integracji (i powotanie nowej RPP bardziej
chetnej walczy¢ z bezrobociem), SLD moze zwigkszy¢
swoje poparcie spoteczne i w przypadku wyborow liczyé
na wysokg liczbe miejsc w parlamencie. Pozytywne
nastroje po integracji z Unig oraz zwigzane z tym
nadzieje na obnizenie bezrobocia moga by¢ jedynym
elementem, na ktorym SLD mogiby budowaé swoje
poparcie. Niewiele ponad te same argumenty SLD
maogtby wykorzysta¢ rok pdzniej (w 2005 r.) i z tego
wzgledu moégtby nie czekac i zorganizowac wybory juz w
2004 r.
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Uniwersalna formuia

W lutym, poza decyzjq dotyczacg zmiany stop
procentowych, Rada Polityki Pienieznej przyjeta i
opublikowata nowg Srednioterminowg strategie polityki
pienieznej. Ogloszenie tego dokumentu byto
powszechnie oczekiwane, poniewaz liczni czionkowie
RPP wypowiadali sie juz publicznie na jej temat w ciagu
kilku ostatnich miesiecy. Podobnie jak wiekszos¢
decyzji obecnej Rady, opracowana strategia wyglada
na kompromis wypracowany przez roznigce sie w wielu
zagadnieniach dwie frakcje w RPP. Wyglada na to, ze
celem Rady byto stworzenie uniwersalnej formuty, ktéra
mogtaby by¢ réwniez zaakceptowana w gtéwnych
punktach przez nowa Rade Polityki Pienieznej, nawet
biorac pod uwage ich mniej ,konserwatywne” poglady.
Leszek Balcerowicz stwierdzit podczas konferencji
prasowej, ze nie wyobraza sobie, aby nowa RPP
odrzucita nowg sredniookresowg strategie. Wydajg sie
to rowniez potwierdzac liczne fragmenty
przedstawionego Niektorzy nowi
cztonkowie bedg mogli uwazac ze zostaty im zwigzane
rece. Jezeli w nowej Radzie bedg oni w wiekszosci, to
mogq zmieni¢ catg strategie badz niektore z zapiséw, w
tym dotyczace polityki kursowe;j.

dokumentu.

Strategia dla nastepcow

Nowa sredniookresowa strategia nie ma okreslonych
ram czasowych i zostata ustanowiona na okres ,po
2003 r.” Wynika to z faktu, ze termin obowigzywania
nowej strategii bedzie zdeterminowany przez moment
wejscia Polski do strefy euro, co nie moze by¢ jeszcze
w tej chwili precyzyjnie okreslone. RPP mocno
podkreslita jednak, ze jej zdaniem Polska powinna
przyjac¢ euro tak szybko jak to mozliwe, wskazujgc, ze
najwczesniejszg mozliwg datg jest rok 2007.

Czionkowie RPP wielokrotnie wyjasniali juz w
przesztosci dlaczego zdecydowali sie na opracowanie
strategii na okres
wykraczajgcy poza ich kadencje i argumenty te zostaty
rébwniez zawarte w opublikowanym dokumencie. Po
pierwsze, prowadzenie polityki pienieznej opartej na
strategii bezposredniego celu inflacyjnego (Rada
decyduje sie na jej kontynuacje) wymaga ustalenia
Sredniookresowego celu. Ponadto, ze wzgledu na
opoznienia w mechanizmie transmisji impulsow polityki
pienieznej efekty decyzji RPP podjetych w 2003 r.
odczuwane beda w petni w latach 2004-2005. Dlatego,
jak napisata Rada, przejrzystos¢ polityki pienieznej
wymaga okreslenia i ogloszenia  nastepnego
Sredniookresowego celu inflacyjnego juz teraz.

nowej Sredniookresowej
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Kolejnym argumentem jest fakt, ze inflacja zostata juz
obnizona do niskiego poziomu, co stwarza nowe ramy
dla polityki pienieznej, zmieniajgc zasadniczy cel z
obnizania inflacji na ustabilizowanie jej na niskim
poziomie.

Cel inflacyjny zgodny z oczekiwaniami

Gtowne punkty nowej Sredniookresowej strategii
potwierdzity wczesniejsze sugestie cztonkéw RPP z ich
publicznych wypowiedzi. Cel inflacyjny ustalony zostat
na poziomie 2,5% +/- 1 pkt. proc. (doktadnie tyle ile
zapowiadata wczesniej Wiestawa Zidtkowska). Po roku
2003 celem bedzie nadal indeks CPI, ktéry jest ogélnie
zrozumiaty w Polsce, jednak wymaganie spetnienia
kryterium konwergencji sprawi, ze konieczne bedzie
Sledzenie 12-miesiecznej Sredniej ruchomej indeksu
HICP, stosowanego w strefie euro. Oczywiscie
prowadzac polityke pieniezng RPP nadal bedzie brata
pod uwage ksztattowanie sie indeksow inflacji bazowe;j.
Rada dopuscita mozliwos¢ wyznaczenia dodatkowego
krotkoterminowego celu inflacyjnego zgodnego =z
kryterium z Maastricht po wyznaczeniu daty
przystapienia do strefy euro. Co ciekawe, Rada
zapisafa, ze cel ten zostanie ustalony ,gdyby wartos¢
referencyjna [Maastricht] miata by¢ nizsza od 2,5%”.
Oznacza to ze gdyby (z powodu jakichs
nieoczekiwanych okolicznosci) ta wartos¢ byta wyzsza i
kryterium z Maastricht pozwolitoby na utrzymanie
inflacji w Polsce na poziomie 3-4%, RPP nie zmienitaby

celu inflacyjnego. Nie wiadomo, czy takie asymetryczne
podejscie spodoba sie nowej RPP.

Rada zdecydowata sie réwniez na pewng modyfikacje
strategii, odchodzac od krotkookresowych celow
rocznych na rzecz celu ciagtego (wspominat o tym
wczesniej Dariusz Rosati). Nowy cel zostat okreslony
przez RPP jako ,spdjny z szybkim wzrostem
gospodarczym” w polskich warunkach, a jednoczes$nie
,bliski oczekiwanej wartosci referencyjnej dla kryterium
inflacyjnego”. To ostatnie stwierdzenie wydaje sie
dobrze odzwierciedlaé o0go6lng konstrukcje nowej
sredniookresowej strategii  polityki pienieznej —
dokument wydaje sie godzi¢ argumenty ,gofebiej” i
.Jjastrzebiej” frakcji w RPP. Ponadto, ramy polityki
pienieznej okreslone nowg strategia majg szanse byc¢
do zaakceptowania nawet przez znacznie bardziej
.prowzrostowych” cztonkéw nowej kadencji RPP. Z
drugiej strony, pozwalajg one na prowadzenie takiej
polityki, ktéra umozliwi wejscie polskiej gospodarki do
strefy euro w najszybszym mozliwym terminie, jesli
nadal taka bedzie wola politykdw gospodarczych.
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Instrumentarium RPP pozostanie niezmienione, choc¢
NBP bedzie dazyt do ujednolicenia instrumentéw
polityki pienieznej w ramach operacji otwartego rynku z
obowigzujacymi Eurosystemie — temu zagadnieniu
poswiecilismy sekcje specjalng w ubiegtorocznym
wrzesniowym MAKROskopie — a zwigzane jest z tym
miedzy innymi planowane obnizenie stopy rezerwy
obowigzkowej.

Jak zwykle kompromis

RPP uznata, ze osiagniecie niskiego poziomu inflacji
oraz niskich oczekiwan inflacyjnych w Polsce wymaga
zmiany ram polityki pienieznej i modyfikacji jej gléwnych
celow. Jak napisalismy powyzej, nowa strategia
zaklada przejscie od procesu obnizania inflacji do jej
stabilizowania na niskim poziomie. To — wedtug RPP —
pozwala na prowadzenie mniej restrykcyjnej polityki
pienieznej niz w okresie redukowania tempa wzrostu
cen. Prowadzenie polityki pienieznej mozliwe bedzie
réwniez przy nizszym dysparytecie stop procentowych
pomiedzy Polska a strefg euro (poniewaz spadnie
ryzyko kraju po wejsciu Polski do UE). Stwierdzenia te,
wygladajg na zaproponowane przez te czes¢ Rady,
ktéra opowiada sie zwykle za bardziej ekspansywng
politykg pieniezng, co moze zwiekszy¢ oczekiwania na
kolejne redukcje w tym roku. W dalszej czesci tekstu
jest jednak réwniez co$ dla drugiej strony. Stwierdzono
bowiem, ze cho¢ nowy s$redniookresowy cel inflacyjny
jest powyzej biezgcego poziomu inflacji, to nie oznacza
to konieczno$ci prowadzenia ekspansywnej polityki
pienieznej, poniewaz gteboki spadek inflacji w 2002 r.
byt gtéwnie wynikiem wystgpienia przejsciowych
czynnikéw podazowych. Zawarcie w strategii tych
dwodch réznych punktow widzenia pokazuje, ze tekst
dokumentu jest pewnego rodzaju kompromisem
pomiedzy obecnymi cztonkami RPP. Pamietajac
jednak, ze w ostatnim czasie wiekszg sitg podczas
gtosowan dysponowata tzw. ,frakcja gotebia”, mozna
przypuszczaé, ze rynki finansowe bedg wcigz
utrzymywaty dos¢ wysokie oczekiwania skali obnizek
stop procentowych w tym roku.

Co ciekawe, nowa strategia zaktada réwniez, ze w
przypadku uksztattowania sie inflacji poza celem
inflacyjnym ze wzgledu na wystapienie
nieoczekiwanych wstrzgséw polityka pieniezna bedzie
prowadzona w taki sposob, aby umozliwi¢ powrdt
inflacji do poziomu zgodnego z celem inflacyjnym w
Srednim okresie, co powinno pozwoli¢ na minimalizacje
wahan produkcji. Takie elementy jak wygtadzanie
tempa aktywnosci gospodarczej nigdy wczesniej nie
byly obecne (przynajmniej wprost) w funkcji reakcji
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RPP, co wskazuje, Zze nowa strategia zostata
zaprojektowana w taki sposob, aby odpowiadata
pogladom nowych cztonkow RPP. Rada mogta przyjac,
ze wprowadzenie tego elementu jest mozliwe ze
wzgledu na fakt, ze inflacja jest juz niska, co pozwala
na zmniejszenie kosztow prowadzenia  polityki
pienieznej dla sektora realnego w krétkim okresie. Teza
ta bytaby jednak dos¢ kontrowersyjna, biorac pod
uwage, ze badania na temat oczekiwan inflacyjnych
dajg dos¢ niejednoznaczne rezultaty (piszemy o tym w
sekcji Gospodarka Polski) Niemniej jednak, podczas
konferencji prasowej Bogustaw Grabowski (ktory
uwazany jest za czlonka frakcji ,jastrzebiej”) powiedziat,
ze jesli wzrost inflacji po wejsciu do UE bedzie
silniejszy od spodziewanego (NBP oczekuje
jednorazowego efektu wynoszacego 0,4 pkt. proc.),
stwarzajac ryzyko dla celu inflacyjnego, to RPP bedzie
gotowa do dziatania. Co6z, to dziatanie bedzie juz
naleze¢ od nowej Rady.

Polityka kursowa — jednomysinos¢ obecnej RPP

Cho¢ nowa strategia RPP wskazuje, ze niektore
aspekty polityki pienieznej zmienig sie w przysztosci,
jest obszar, co do ktérego opinie czionkéw RPP
pozostajg niezmienne i jednogtosne — polityka kursowa.
Nowa strategia Srednioterminowa stwierdza, ze
przyszta polityka pieniezna powinna by¢ prowadzona
przy ptynnym kursie walutowym, rezim kursowy nie
powinien by¢ zmieniony az do wejscia do ERM-2, a
przedziat dopuszczalnych wahan ziotego w systemie
ERM-2 powinien by¢ maksymalnie szeroki (+/- 15%).
Niestety polityka kursowa moze by¢ w rzeczywistosci
tym obszarem, w ktérym rozbieznos¢ opinii czionkéw
obecnej i przysztej RPP bedzie najbardziej widoczna.
Cho¢ ogolnie nowa RPP bedzie ograniczona
wymaganiem spetnienia kryterium z Maastricht, to w
szczegotach moze mie¢ ona inne podejscie np. moze
optowaC za wezszym przedziatem zmiennosci kursu
ztotego w ERM-2 (ponadto niekoniecznie
symetrycznym) i by¢ znacznie mniej niechetna
interwencjom walutowym. Co ciekawe, o ile w
zatozeniach polityki pienieznej na poszczegdlne lata
Rada zwykle dopuszcza mozliwos¢ interwencji na rynku
walutowym, tym razem nie ma na ten temat stowa.

Nowa strategia stwierdza ponadto, ze dewaluacja
centralnego parytetu wobec euro w trakcie obecnosci w
ERM-2 naruszytaby kryterium konwergencji dotyczace
kursu. Czyzby byta to wskazoéwka dla nowej RPP, aby
ustali¢ parytet relatywnie na stabym poziomie ztotego
wzgledem euro?
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Gospodarka Polski

= Rekordowo wysokie bezrobocie i rekordowo niskie
zatrudnienie w styczniu

= Inflacja réwniez na najnizszym poziomie w historii
= Jednak poprawa wynikéw przemystu i handlu trwa

= ...wspierana przez dobre wyniki handlu
zagranicznego i wysokie dochody budzetu panstwa

Styczen okazat sie miesiacem rekordéw, jesli chodzi o
zanotowane wyniki gospodarcze. Stopa rejestrowanego
bezrobocia wzrosta do 18,7% — najwyzszej wartosci od
poczatku transformacji gospodarczej w Polsce.
Réwnoczesnie przecietne zatrudnienie w sektorze
przedsigbiorstw gwattownie spadto o ponad 100 tys.
0s6b do najnizszego poziomu w historii powojennej
gospodarki rynkowej 4,7 min. Rekordowe minimum
osiggneta tez stopa inflacji, obnizajac sie do 0,4% r/r.
Liste rekordow uzupetnita warto$¢ oficjalnych rezerw
dewizowych Polski, ktéra w styczniu po raz pierwszy
przekroczyta 30 mid USD. Wiekszos¢ z przytoczonych
powyzej wynikow to niestety rekordy niezbyt korzystnie
Swiadczace o kondycji gospodarki. Ale w styczniu
widzielismy rowniez dane mniej spektakularne, za to
bardziej pozytywne: produkcja przemystu, sprzedaz
detaliczna, obroty eksportu i importu oraz wyniki
budzetu - wszystkie te informacje potwierdzity
stopniowga poprawe sytuacji w realnej sferze
gospodarki.

Ogolny obraz, jaki wytania sie z tych danych nie
odbiega zasadniczo od oceny prezentowanej w
poprzednich miesigcach: wzrost gospodarczy
kontynuuje S$ciezke systematycznego, lecz niezbyt
gwattownego przyspieszenia. Jednoczesnie proces ten,
a w szczegolnosci ozywienie popytu krajowego, jest
nadal na tyle powolny, ze nie jest w stanie odwrdci¢
niekorzystnych tendencji na rynku pracy i istotnie
obnizy¢ rekordowo wysokiego bezrobocia, ani nie
tworzy odczuwalnej presiji inflacyjne;.

Rekordowo wysokie bezrobocie...

Wedtug GUS stopa bezrobocia rejestrowanego na
koniec stycznia pobita kolejny rekord w historii
transformacji gospodarczej w Polsce, siegajac 18,7%.
Byt to poziom o 0,6 pkt. proc wyzszy w poréwnaniu z
analogicznym okresem poprzedniego roku. Liczba
bezrobotnych wzrosta o 2,1% r/r i wyniosta 3,32 min
0s6b — 0 104 tys. wiecej niz w grudniu. Dane te wydajg
sie wspotbrzmie¢ z opublikowanymi nieco wczes$niej
danymi o zatrudnieniu w sektorze przedsiebiorstw,
ktore sprawity bardzo niemitg niespodzianke.
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Stopa bezrobocia i przecietne zatrudnienie w sektorze
przedsiebiorstw
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—— Zatrudnienie* (lewa skala) — Stopa bezrobocia (prawa skala)

*’dane skorygowane o efekt zmiany metodologii GUS w 2000 r.
Zrédto: GUS, BZ WBK

Liczba zatrudnionych zmniejszyta sie w styczniu o 103
tys. oséb (-2,1% m/m), prowadzac do kolejnego
rekordu — najnizszego zatrudnienia w przedsie-
biorstwach od poczatku lat 90. na poziomie zaledwie
4,7 min osbdb. Przetozylo sie to na spadek rocznej
dynamiki zatrudnienia do -4,1% z -2,3% w grudniu.
Wynik byt znacznie gorszy od naszych przewidywan (-
2% rlr), a takze wyraznie ponizej $redniej dynamiki w IV
kw. 2002 (-3% r/r). Szczegotowe dane GUS wskazuja,
ze gteboki spadek zatrudnienia dotknat wiekszosci
gtbwnych gatezi gospodarki, chociaz zdecydowanie w
najwiekszym stopniu dotyczyt budownictwa. Liczba
pracujacych zmniejszyta sie o 30 tys. (-1,5% m/m) w
przetworstwie przemystowym, o 21 tys. (-2,5%) w
handlu i naprawach, 7 tys. w transporcie i facznosci (-
1,4%). W budownictwie natomiast liczba zatrudnionych
zmalata w ciggu miesigca o 41 tys. czyli ponad 10%.
Prawdopodobnie ~w  duzym byto to
spowodowane surowymi warunkami atmosferycznymi,

stopniu

ktore uniemozliwiaty prowadzenie prac budowlanych w
tym okresie. Jednak nawet pomijajac zmiane
zatrudnienia w budownictwie, spadek liczby miejsc
pracy w pozostatych sektorach jest trudny do
wyttumaczenia. W poprzednich latach w styczniu
kilkukrotnie wystepowaty tak duze skoki w statystykach
zatrudnienia, jednak zwykle byly one spowodowane
zmianami w metodologii GUS. Tym razem jednak takie
zmiany nie byly ogtoszone. Na konferencji prasowej po
ostatnim posiedzeniu RPP prezes NBP Leszek
Balcerowicz wyrazit podejrzenie, ze styczniowy spadek
liczby miejsc pracy moze by¢ jednorazowym
zaburzeniem trendu. Trudno jednak oczekiwac, aby w
ciggu kolejnego miesigca udato sie odzyska¢ ponad
100 tys. miejsc pracy utraconych w styczniu.
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Najwyrazniej sytuacja na rynku pracy na poczatku 2003
roku nie tylko pozostaje trudna, ale wcigz sie pogarsza.
Trzeba jednak zauwazy¢, Zze tempo tych niekorzystnych
zmian stopniowo wygasa — roczny przyrost bezrobocia
(pomijajacy efekty sezonowe) zmniejsza sie od kilku
miesiecy. Spodziewamy sie, ze w lutym stopa bezrobocia
rejestrowanego zanotuje kolejny sezonowy wzrost do
18,9%, ale od marca powinno ono zacza¢ spadac,
kontynuujac te tendencje przez wieksza czesc¢ roku.

Na stopniowg poprawe perspektyw rynku pracy
wskazujg wyniki ostatniego Badania Aktywnosci
Ekonomicznej Ludnosci. Wedtug tych danych, ktére sg
zgodne ze standardami stosowanymi w UE, zalecanymi
przez Miedzynarodowg Organizacje Pracy, stopa
bezrobocia w Polsce spadta w IV kwartale ub.r. do
19,7% z 19,8% w Ill kwartale. Jest o tyle pozytywne, ze
zazwyczaj W kazdego
nastepowato sezonowe pogorszenie sytuacji na rynku
pracy. Dlatego, podobnie jak w przypadku danych z
urzedow pracy dotyczacych bezrobocia rejestrowanego,
roczne tempo wzrost bezrobocia wg BAEL znacznie
zmalato w ostatnim kwartale ub.r.

ostatnim  kwartale roku

...rekordowo niska inflacja...

Roéwniez inflacja osiggneta w styczniu poziom nie
notowany w Polsce od poczatku transformacji
ustrojowej. W styczniu 2003 ceny towardw i ustug
konsumpcyjnych wzrosty o 0,4% m/m, a ich roczna
dynamika spadta do 0,4% r/r z 0,8% r/r w grudniu.
Wynik ten byt lepszy niz przecietna prognoza rynkowa
na poziomie 0,6% r/r (tyle samo wynosita nasza
prognoza). Gfebszy niz oczekiwano spadek inflacji
wynikat przede wszystkim z nieoczekiwanie niskiej
dynamiki cen zywnosci (wzrost 0 0,4% m/m i spadek o
3,6% r/r). Nie byto to spdjne ze wstepng informacjg
GUS podang dziesie¢ dni wczesniej, ktora wskazywata
na wzrost cen zywnosci w styczniu o 0,55% m/m.
Ksztattowanie sie pozostatych elementéw byto mniej
wiecej zgodne z poza
transportu (uwzgledniajacymi ceny paliw), ktére wzrosty
bardziej niz oczekiwano (1,3% m/m) oraz kosztami

oczekiwaniami, cenami

uzytkowania mieszkania i no$nikéw energii (0,6% m/m),
ktore byly mniejsze niz wskazywatoby na to czynniki
sezonowe.

Oceniajac dane o styczniowej inflacji nalezy pamietac,
ze majg one charakter wstepny, co wynika z
dokonywanej na poczatku kazdego roku zmiany
systemu wag w koszyku towaréw i ustug
konsumpcyjnych (dostosowanie wag do struktury
wydatkéw gospodarstw domowych w poprzednim roku).
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Styczniowa stopa inflacji wyliczona wg nowego, zaktu-
alizowanego systemu wag zostanie podana dopiero w
marcu razem ze wskaznikiem CPIl za luty. Z powodu
zmian systemu wag GUS nie udostepnit rowniez na
razie szczegotowych wskaznikow cen, przez co NBP
nie opublikowat wskaznikéw inflacji bazowej za styczen.
Wedlug  naszych inflacia  netto
(wykluczajgca ceny paliw i zywnosci) spadta z 2% r/r w
grudniu 2002 do 1,6% w styczniu.

szacunkow

Miary inflacji
1l %
18
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Zrodto: GUS, NBP, BZ WBK

Prognozujemy, ze w kolejnych dwoch miesigcach CPI
ustabilizuje sie na poziomie 0,4% r/r. Sprzyjaé temu
bedg w dalszym ciggu bardzo niskie ceny zywnosci,
ktére w lutym spadty o 0,2% m/m. Najprawdopodobniej
az do lata ceny zywnosci bedg nadal spadac w
wyrazeniu rocznym, co bedzie wptywac¢ na obnizenie
dynamiki  ogodlnego
konsumpcyjnych. Inflacja pozostanie ponizej 1% r/r do
czerwca, a w kwietniu jej poziom moze wynies¢

wskaznika wzrostu cen

zaledwie 0,1% r/r. W pozostatej czesci roku wskaznik
wzrostu cen powinien jednak stopniowo wzrasta¢ do
nieznacznie powyzej 2% r/r w grudniu 2003.

W  odréznieniu  od towarébw i  ustug
konsumpcyjnych, wzrost cen produkcji sprzedanej
przyspiesza. W styczniu wskaznik PPl zwiekszyt sie o
0,4% m/m i 2,5% r/r (wobec 2,2% r/r w grudniu). Wzrost
cen producenta byt wynikiem znacznej podwyzki cen
paliw (0 5,6% m/m). Szybszy wzrost PPl w ujeciu
rocznym wynika jednak nadal w duzej mierze z niskiej
bazy w poprzednim roku. Dlatego, jesli nie nastgpi
kontynuacja wzrostu cen paliw w kolejnych miesigcach,
to nie powinna wystgpi¢ presja inflacyjna ze strony cen
producenta. Gdy efekt niskiej bazy wygasnie w drugiej
potowie roku, to dynamika cen producenta powinna sie
zmniejszy¢ i powroci¢ ponizej dynamiki CPI.

cen
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...i spadajace oczekiwania inflacyjne...

Wedtug szacunkéw NBP opartych na badaniach Ipsos-
Demposkop, oczekiwania gospodarstw domowych
(wyrazone jako oczekiwana $rednia inflacjia w
12 miesigcach) w lutym spadly do
rekordowo niskiego poziomu 0,6% z 0,7% w styczniu.
NBP podat rowniez strukture odpowiedzi gospodarstw
domowych ze styczniowego (struktura
odpowiedzi jest publikowana 2z jednomiesiecznym
opoznieniem). Ponownie ulegta ona pogorszeniu, co
potwierdza, ze spadek oczekiwan w ostatnim okresie
jest w duzym stopniu wynikiem faktu, ze oczekiwania
gospodarstw domowych opierajg sie na przesztosci.

najblizszych

badania

Nalezy rowniez pamieta¢, ze badanie robione na
zlecenie banku centralnego nie zawiera doktadnego
pytania o oczekiwang stope inflacji, ktora jest obliczana
przy wykorzystaniu metod ilosciowych. Bank centralny
pyta tylko czy inflacja wzrosnie, spadnie, czy
pozostanie bez zmian. Oznacza to, ze percepcja
gospodarstw domowych dotyczaca biezacej stopy
inflacji moze by¢ zupetnie rézna od tej, ktérg zaktada
badanie NBP. Rzeczywiscie, badanie opinii publicznej
przeprowadzone przez PBS pod koniec ubiegtego roku
pokazato, ze biezgca stopa inflacji wedtug gospodarstw
domowych wynosi ok. 4%, a nie ponizej 1%.

...brak ozywienia w sferze monetarne;j...

W styczniu nie wystgpita zasadnicza zmiana tendenc;ji
obserwowanych w podazy pienigdza i agregatach
pienieznych. Podaz pienigdza ogdtem zmniejszyta sie o
1,4% r/r wobec spadku o 2,3% w grudniu. Zgodnie z
naszymi oczekiwaniami byto to spowodowane gtéwnie
ubytkiem depozytéw gospodarstw domowych, ktéry
wyniost -5,5% r/r. Depozyty te zmniejszyly sie nie tylko
W ujeciu rocznym, ale tez wobec grudnia (-0,3% m/m),
co jest bardzo nietypowym zjawiskiem dla stycznia i nie
wydarzyto sie nigdy przedtem w historii polskiej
gospodarczej. Spadek  depozytow
gospodarstw domowych trwa juz szes¢ kolejnych
miesiecy, co réwniez nie wydarzyto sie wczesniej i
wyraznie sygnalizuje radykalng zmiane preferenciji
ludnosci w kwestii zarzgdzania domowymi finansami. W
styczniu, podobnie jak w dwdch poprzednich
miesigcach, gwaltownie wzrosto saldo ,pozostate
sktadniki M3”, ktére m.in. zawiera Srodki z obligacji
bankowych, umozliwiajace uniknigcie podatku od
odsetek. W okresie pazdziernik 2002 — styczen 2003
depozyty gospodarstw domowych skurczyly sie o 5,8
mld zt, podczas gdy wzrost ,pozostatych sktadnikéw
M3” wynidst prawie 40% tej kwoty, tj. 2,2 mid zt.

transformaciji
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Oczywiscie obligacje nie

instrumentami,

bankow sg jedynymi
do ktérych wedrujga oszczednosci
ludnosci. Inne cele przeznaczenia to m.in. fundusze
powiernicze, obligacje rzgdowe i konsumpcja prywatna,
ktorej wzrost w IV kw. 2002 wyraznie przyspieszyt
pomimo dalszego pogorszenia sytuacji na rynku pracy
(sugerujacego uszczuplenie dochodéw gospodarstw
domowych).

Zobowigzania i naleznosci systemu bankowego
1lr %
40
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—— Zobowigzania —— Naleznosci —— Gotowka w obiegu

Zrédfo: NBP

W styczniu nie zanotowano istotnego przyspieszenia
wzrostu  kredytéw. Naleznosci od gospodarstw
domowych wzrosty o 8,7% r/r wobec 8,5% w grudniu,
ale poprawa wynikata gtéwnie z efektu bazy a nie
rzeczywistego zwiekszenia popytu ze strony klientow.
Réwnoczesnie naleznosci od przedsigbiorstw wzrosty w
styczniu jedynie o 1% r/r (1,6% w grudniu),
potwierdzajac, ze ozywienie dziatalnosci polskich firm
wcigz nie jest zbyt Jedynym rodzajem
pozyczek, ktére wykazywaly naprawde szybki wzrost,
sq naleznosci od instytucji samorzadowych — zmienna
wyraznie antycykliczna. Ich wzrost osiggnat w styczniu
33,2% r/r i, pomimo ze w ciggu ostatnich 9-12 miesiecy
zmniejszyt sie niemal o potowe, wcigz sugeruje, ze
deficyt ekonomiczny w tym roku moze by¢ wyraznie
wyzszy niz zatozyt minister
budzetowe;.

mocne.

Kotodko w ustawie

...i pogtebienie zapasci w budownictwie

Styczniowe dane o produkcji budowlano-montazowej
byly dos¢ pesymistyczne. Warto$¢ produkcji zatamata
sie 0 64,5% m/m i cho¢ styczen jest z reguly okresem
spadku aktywnosci w sektorze budowlanym, tym razem
byt on gltebszy niz zwykle. W rezultacie roczny spadek
produkcji w budownictwie pogtebit sie do -10,9% r/r z -
10,4% w grudniu, pozostajac w sferze wartosci mocno
uiemnych od ponad 30 miesiecy. Na ostabienie
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wynikow budownictwa wptynety czesciowo niekorzystne
warunki pogodowe, co jednak nie zmienia faktu, ze
wktad wynikéw produkcji budowlano-montazowej do
PKB w | kwartale br. pozostanie prawdopodobnie
ujemny. Sugeruje to réwniez, ze aktywnos¢
inwestycyjna w pierwszych miesigcach roku pozostaje
staba, co moze ogranicza¢ tempo

gospodarczego w pierwszych kwartatach 2003.

wzrostu

Jednak wida¢ stopniowe ozywienie w przemysle...

Produkcja przemystowa wzrosta w styczniu o 4,2% rir
po wzroscie 0 5,1% r/r w grudniu i 3,8% r/r sSrednio w IV
kwartale ub.r. W stosunku do grudnia 2002 zanotowano
spadek o 5,9% m/m, bedacy typowym wynikiem efektu
sezonowego. wartosé
produkcji przemystowej wzrosta o 0,8% m/m, a w ujeciu
rocznym o 4,4% r/r wobec 3,2% r/r w poprzednim
miesiacu i 4,3% r/r srednio w ostatnim kwartale 2002 r.
Pozytywnym zjawiskiem jest fakt, ze ogdélny wzrost
produkcji
przetworstwie przemystowym, podczas gdy dynamika w
goérnictwie i
wytwarzaniu energii elektrycznej, gazu i wody pozostaje
niska. Struktura wzrostu produkcji wedtug branz
przemystu pokazuje, ze najwyzsza dynamika zostata
zanotowana w branzach zdominowanych przez
eksporterow i inwestorow zagranicznych. W sumie,
dane o produkcji przemystowej byly zgodne z naszymi
oczekiwaniami i potwierdzajg one, ze cho¢ mamy do

Dostosowana Sezonowo

wynikat gtébwnie z poprawy wynikow w

kopalnictwie oraz zaopatrywaniu i

czynienia z przyspieszeniem wzrostu gospodarczego,
to tempo ozywienia jest powolne. Oczekujemy, ze
dynamika produkcji przemystowej w  kolejnych
miesigcach bedzie podobna do styczniowe;.

Dynamika realna
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— Produkcja przemystowa —— Produkcja budowlana —— Sprzedaz detaliczna

Zrédfo: GUS
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...oraz w handlu detalicznym

Podobnie jak w przypadku produkcji przemystowe;j,
sprzedaz detaliczna w wyrazeniu nominalnym spadta w
styczniu w poréwnaniu z poprzednim miesigcem (o
24% m/m), co wynikato z czynnikbw sezonowych.
Roczny wzrost sprzedazy przyspieszyt do 6,4% r/r z
4,1% r/r w grudniu i 5,0% r/r srednio w IV kwartale ub.r.
GUS podat réwniez dane o realnej dynamice sprzedazy
detalicznej w grudniu. Zaréwno na bazie miesigecznej,
jak i rocznej byta ona dodatnia, wynoszac 18,3% m/m
oraz 3,8% r/r wobec 4,8% r/r w listopadzie. W styczniu
najwyzszy wzrost nominalnej sprzedazy detalicznej
zanotowany zostat w ,pojazdach mechanicznych,
motocyklach i czesciach” (25,9% r/r), co potwierdzito
wczesniejsze  informacje o sprzedazy nowych
samochodow w styczniu. Znaczny wzrost sprzedazy

detalicznej nastgpit tez w ,zywnosci, napojach
alkoholowych i bezalkoholowych oraz wyrobach
tytoniowych”  (23,4% r/r) oraz w przypadku

sfarmaceutykow i kosmetykow” (16,1% r/r). Z drugiej
strony, widoczne sg pewne oznaki ostabienia popytu
Spadek ,pozostatej sprzedazy
detalicznej w niewyspecjalizowanych sklepach” pogtebit
sie do 16,6% r/r ze $rednio 4,2% r/r w IV kwartale ub.r.
Ponadto, po bardzo niskim wzroscie w ostatnim
kwartale 2002 r., po raz pierwszy od dwdch lat mielismy
do czynienia z rocznym spadkiem sprzedazy ,mebli,
RTV i AGD” (-4,5% r/r). Zmniejszajacy sie popyt na
dobra trwate (poza samochodami) sugeruje, ze
przyspieszenie sprzedazy detalicznej obserwowane w
styczniu moze nie by¢ trwate i wzrost konsumpcji
indywidualnej w tym roku nie bedzie wyzszy niz w
2002 r. Potwierdza to nasz poglad, ze istotne dla
przyspieszenia dynamiki wzrostu gospodarczego w tym
roku bedzie odbicie w inwestycjach. Cho¢ wzrost
sprzedazy detalicznej w styczniu byt wyzszy niz
oczekiwano, to nie zmienia to naszym zdaniem
perspektyw wzrostu gospodarczego.

konsumpcyjnego.

Mocny eksport, mniejszy deficyt obrotéw biezacych

Wg NBP polski deficyt obrotow biezacych powiekszyt
sie w styczniu do 712 min USD z 485 min USD w
grudniu, niemal doktadnie pokrywajac sie z nasza
prognoza poziomie 720 min USD.
Dwunastomiesieczny skumulowany deficyt spadt do
3,5% w relacji do PKB z 3,6% w poprzednim miesigcu.
Réwniez luka w handlu zagranicznym byta bardzo
bliska naszym oczekiwaniom, wynoszac 1,15 mid USD
(spodziewalismy sie 1,1 mid). Pomimo sezonowego
wzrostu deficytu handlowego, styczen byt kolejnym
miesigcem kontynuacji pozytywnych tendencji w handlu

na
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zagranicznym. Zaréwno eksport, jak i import wyrazone
w dolarach spadty w poréwnaniu z grudniem z powodu
czynnika sezonowego, ale w wyrazeniu rocznym
wzrosty w tempie rekordowym (patrz tabela ponizej).
Chociaz w innych walutach dynamika obrotow
handlowych byta nizsza (po raz pierwszy w historii bank
centralny opublikowat dane nie tylko w dolarach, ale tez
w euro i ziotych), wyniki potwierdzity, ze eksport
pozostaje silny pomimo trwajgcej stagnacji u gtéwnych
partneréw handlowych Polski,
Niemczech. Z drugiej strony import kontynuowat
przyspieszanie, rozpoczete w IV kw. 2002, co wskazuje
na umiarkowane ozywienie popytu krajowego. Niemniej
jednak, podobnie jak miato miejsce w poprzednich

w szczegolnosci w

miesigcach, czeS¢ poprawy importu odzwierciedla
zwiekszony popyt na komponenty do produkciji
importowej.

Wzrost eksportu i importu w styczniu, % r/r

2/3EUR/

UsD EUR A

Eksport 30,2 8,2 22,8 15,0
Import 21,5 1,2 14,7 7.4

* Relacja odzwierciedlajgca mniej wiecej strukture polskiego
handlu zagranicznego

Zrédto: NBP, szacunki BZ WBK

Nadwyzka obrotéw niesklasyfikowanych, odzwierciedla-
jaca przede wszystkim wymiane walut zwigzang z
handlem przygranicznym, rowniez byta stosunkowo
wysoka w styczniu, zmniejszajac sie jedynie
nieznacznie do 443 min USD z 466 min USD w
grudniu. Z drugiej strony, w styczniu zanotowano
wyzszy niz oczekiwano deficyt w ustugach (-149 min
USD wobec —55 min $rednio w IV kw. 2002 i —88 min w
styczniu 2002).

Obroty handlu zagranicznego (3m srednia ruchoma)
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Tendencje na rachunku kapitatowym i finansowym
bilansu ptatniczego byty podobne do obserwowanych w
poprzednich miesigcach — kontynuowane bylo
stopniowe pogorszenie struktury finansowania deficytu
obrotéw biezgcych. Naptyw netto zagranicznych
inwestycji portfelowych pozostat silny siegajac 384 min
USD, podczas gdy naptyw inwestycji zagranicznych
utrzymat sie na dosc¢ niskim poziomie 334 min USD.

Niezte wyniki budzetu w pierwszym miesigcu roku

Wg danych Ministerstwa Finansow po pierwszym
miesigcu tego roku deficyt budzetu osiagnat 4,12 mid
zt, czyli 10,2% planu na caly rok, co jest wynikiem
znacznie lepszym niz osiagniety przed rokiem, kiedy
deficyt budzetu siegnat 17,5% planu. Lepszy wynik w
2003 roku byt mozliwy dzieki stosunkowo niskiemu
zaawansowaniu wydatkéw. Na koniec stycznia wyniosty
one 8,1% catorocznego planu wobec 9,4% w
analogicznym okresie 2002 r. Wykonanie dochodow
budzetowych byto zblizone do lat poprzednich i
wyniosto 7,5% planu wobec 7,2% w styczniu 2002.
Deficyt budzetu w styczniu zostat sfinansowany gtéwnie
nadwyzkami przeniesionymi z
poprzedniego roku oraz emisjg papierow skarbowych.
Dochody z prywatyzacji byty minimalne i wyniosty
jedynie 50 min zt, tj. zaledwie 0,6% planu na caty rok.

finansowymi

Zanotowano gwaltowny wzrost dochodow budzetu w
ujeciu rocznym. Dochody ogdtem wzrosty w styczniu o
12,2% r/r wobec przecietnego wzrostu w 2002 na
poziomie 3,2%. Wptywy z podatkdw posrednich wzrosty
0 15,9% r/r, a z CIT o 45,3% r/r. Jednak byt to w
gtébwnej mierze efekt bardzo niskiej bazy statystycznej
ze stycznia 2002, podczas gdy nominalna wartosé
wptywéw z CIT byta niemal identyczna jak w styczniu
2001. Dochody z PIT byty wyzsze o 2,6% r/r (przecietny
wzrost w 2002 wyniost 1%).

Trudno na podstawie danych zaledwie z jednego miesigca
wyciagna¢ konkluzje nt. wykonania budzetu w catym roku.
Jednak, o ile pewien niedobér dochodéw moze pojawi¢
sie w ciggu tego roku, dane styczniowe sugeruja, ze nie
powinno by¢ wiekszych problemoéw z realizacjg budzetu w
2003 roku. Potwierdza to szacunek wykonania deficytu
budzetowego po lutym (miedzy 20% a 30% catorocznego
planu) podany przez dyrektor departamentu budzetu w
Ministerstwie Finansow Elzbiete Suchocka-Roguska.
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Pod lupag: Bank centralny

= Obnizka stop procentowych w lutym
= ...a kolejne nadchodza, cho¢ niekoniecznie w marcu
= Czy cel inflacyjny na ten rok zostanie zmieniony?

Stopy procentowe ponownie w doét

Rada Polityki Pienieznej obnizyta w lutym gtdwne stopy
procentowe  doktadnie w taki sposob, jaki
przewidywalismy. Najwazniejsza dla rynku stopa
referencyjna zostata zmniejszona o 25 pkt. bazowych
do 6,25%, redukcja stopy lombardowej wyniosta 50pb,
8,0%, natomiast stopa depozytowa
pozostata niezmieniona na poziomie 4,5%. W rezultacie
szerokos¢ przedziatlu pomiedzy stopg lombardowa a
depozytowa, stanowigcymi odpowiednio gérng i dolng
granice dla wahan krétkoterminowych stép rynku
pienieznego, zostata zmniejszona z 400 do 350 pkt.
bazowych — jest to naturalny krok, bedacy wynikiem
stopniowego zmniejszania nominalnego poziomu stop
procentowych w Polsce (a takze przyblizajacy uktad
stép procentowych w Polsce do stosowanego przez
Europejski Bank Centralny).

do poziomu

Poza podjeciem decyzji dotyczacej stop procentowych
RPP opublikowata rowniez strategie polityki pieniezne;j
po 2003 r., ktérg omawiamy w Temacie miesigca.

Staby wzrost popytu krajowego i brak ozywienia

gospodarczego w Niemczech byty najwazniejszymi
czynnikami uzasadniajacymi obnizke. W komunikacie

Rada stwierdzita, ze niski popyt krajowy jest
sygnalizowany przez niski wzrost agregatow
monetarnych, niska produkcie w budownictwie

sugerujgca stabg dynamike inwestycji (chociaz RPP
spadek
budownictwie w styczniu spowodowany byt gtownie
przez ostrzejszg niz zazwyczaj zime) oraz niskie ptace
w potaczeniu z postepujagcym spadkiem zatrudnienia.
Prezes NBP Leszek Balcerowicz powiedziat jednak, ze
gteboki spadek zatrudnienia zanotowany w styczniu
(liczba miejsc pracy spadta o ponad 100 tys.) powinien
by¢ lepiej zbadany, poniewaz moze to by¢ jedynie
czynnik jednorazowy. Podobnie jak w poprzednich
miesigcach jako gtéwne Zzrodia niepewnosci i
potencjalnej presji inflacyjnej wymienione zostaty:
gteboka skala dotychczasowych obnizek stop,
mozliwo$¢  przekroczenia deficytu
ekonomicznego finanséw publicznych w tym roku i
niepewnos¢ odnosnie polityki fiskalnej w 2004 r., ryzyko
dalszego wzrostu cen paliw, przyspieszajgcy wzrost

stwierdzita, ze roczny aktywnosci w

planowanego
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cen producenta oraz obserwowane przyspieszenie
wzrostu produkcji przemystu.

Podczas konferencji prasowej Leszek Balcerowicz
podkreslit, ze spadek inflacji do 0,4% w styczniu nie byt
czynnikiem decydujacym o obnizce stop procentowych
oraz zaakcentowat, ze polityka RPP nastawiona jest na
przysztos¢. Réwniez biezgce ksztattowanie sie miary
inflacji bazowej nie bytlo tym razem oficjalnym
argumentem wspierajgcym obnizke, poniewaz nie byty
w tym miesigcu opublikowane z powodu zmiany
systemu wag w koszyku CPI. Z tych samych powodow
wskaznik inflacji CPl za styczen bedzie w kolejnym
miesigcu przedmiotem rewizji GUS.

W sumie, przewidujemy, ze poluzowanie przez RPP
polityki pienieznej w lutym nie oznacza konca cyklu
obnizek stép procentowych. Naszym zdaniem w marcu
Rada moze sie powstrzymac z redukcjg stop chociazby
z powodu niepewnosci na rynkach finansowych
wigzgcej sie z sytuacjg polityczng w kraju i za granica i
wynikajagcego z tego znacznego ostabienia kursu
ztotego. Sadzimy jednak, ze kolejnych
(najprawdopodobniej dwdch) cie¢ RPP dokona dopiero
w Il kwartale br., a na ostatnig ¢wiartke bedzie mozna

liczy¢ w drugiej potowie roku. W ten sposob
referencyjna stopa procentowa na koniec roku
znalaztaby sie na poziomie 5,5%, przy okoto

dwuprocentowej inflacji. Kolejnych redukcji zapewne
dokona nowa Rada w przysztym roku.

Nizszy cel inflacyjny na 2003?

W lutym, zanim RPP opublikowata nowg strategie
polityki pienieznej miato miejsce dos¢ niecodzienne
wydarzenie. Chcacy zachowac¢ anonimowos$¢ cztonek
RPP powiedziat, ze Rada bedzie rozwaza¢ obnizenie
celu inflacyjnego na 2003 rok (obecnie jest on na
poziomie 2-4%) — szczegoty w tabeli ponizej. Chociaz
rewizje celéw inflacyjnych mialy juz w przesziosci
miejsce, nalezy pamietac, ze cel krotkoterminowy na
2003 rok jest zarazem srednioterminowym celem
polityki pienieznej. Jak stusznie zauwazyt jeden z
cztonkbw RPP  Bogustaw Grabowski strategia
bezposredniego celu inflacyjnego polega na trafianiu
inflacjg w cel, a nie celem w inflacje. Naszym zdaniem
zmiana tegorocznego celu inflacyjnego bytaby btedem
réowniez z innego powodu - wiarygodno$¢ banku
centralnego ucierpiataby bardziej, gdyby zdecydowano
sie na zmiane sredniookresowego celu inflacyjnego na
kilka miesiecy przed uptywem daty, na ktérg zostat on
wyznaczony, niz w sytuacji gdyby cel ten zostat
przekroczony w dot o kilka dziesiatych pp.
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Wypowiedzi przedstawicieli Narodowego Banku Polskiego

W minionym miesigcu zanotowali$my rekordowg aktywno$c¢ przedstawicieli banku centralnego w mediach. Nie jest to jednak dziwne biorgc
pod uwage, ze pod koniec lutego RPP opublikowata nowg strategie polityki pienieznej na okres po 2003 r. Z tego wzgledu wielu bankieréw
centralnych wypowiadato sie obszernie na temat perspektyw polityki polskiego banku centralnego na drodze Polski do strefy euro. Gorgcym
tematem w lutym byta réwniez koncepcja Ministerstwa Finanséw dotyczaca wykorzystania czesci rezerw rewaluacyjnych banku centralnego
(propozycja taka stata sie oficjalnie elementem zatozen Programu Naprawy Finanséw Rzeczypospolitej). Odnosili sie do niej prezes i
wiceprezesi NBP oraz wigkszo$¢ cztonkéw RPP. Kazdy z nich reagowat na ten pomyst negatywnie, ale warto zauwazy¢, ze najbardziej
wstrzemiezliwy w swej krytyce byt szef NBP Leszek Balcerowicz. Sugeruje to, ze w przysziosci moze on by¢ gotowy do pewnego
kompromisu w tej sprawie z druga strong ulicy Swietkorzyskiej.

Poza tym przedstawiciele banku centralnego przedstawiali swoje oczekiwania dotyczace tempa wzrostu gospodarczego i przebiegu
procesow inflacyjnych w tym roku. Na podstawie ostatnich danych makroekonomicznych spodziewajq sie oni, ze przyspieszenie wzrostu
PKB w tym roku bedzie umiarkowane, a inflacja uksztattuje sie najprawdopodobniej ponizej dolnej granicy celu inflacyjnego (2-4%). Sktania
ich to do wniosku, ze strategia stopniowego poluzowania polityki pienieznej moze byé kontynuowana.

TRESC WYPOWIEDZI

Ptynny kurs ztotego jest najlepszym rozwigzaniem do czasu przyjecia przez Polske systemu ERM-2.

Btedne jest twierdzenie, ze potrzeba wysokiej inflacji, aby byt wysoki wzrost. Jesli poprawnie interpretujemy
wzrost gospodarczy, co oznacza wzrost gospodarczy w dtuzszym okresie, to mozemy zobaczyé, ze niska inflacja
pomaga w osiagnieciu wyzszego wzrostu gospodarczego. Jesli mamy wyzszy deficyt budzetowy, to jest bardzo
niebezpieczna sytuacja dla wzrostu gospodarczego. Powinnismy spetni¢ kryteria z Maastricht i nic wiecej. Lezy to
w interesie krajow starajgcych sie o akces do UE. Niska inflacja i niski deficyt budzetowy sg lepsze dla wyzszego
wzrostu.

[O projekcie wykorzystania rezerw rewaluacyjnych NBP przez budzet] Nie lubie wypowiada¢ sie na temat
wydarzen, ktére maja miejsce z dala od tego gdzie jestem [na konferencji w Budapeszcie].

Biezaca inflacja nie jest nasza przestanka. Nasze decyzje sg oparte na informacji, ktéra sygnalizuje, co moze by¢

KTO, GDZIE, KIEDY

Leszek Balcerowicz,
prezes NBP;
PAP, 28 Il

PAP, Reuters, 26 Il

z inflacjg za rok. [...] Ryzyko deflacji jest $Sladowe.
Skala obnizek pokazuje, ze moje sformutowanie, ze poziom stop jest adekwatny lub bliski byty trafne. Im bardziej
obnizamy stopy, tym to twierdzenie jest mocniejsze. [...] Zmniejszamy stopniowo zréznicowanie pomiedzy

stopami. Jezeli w ogodle bedzie dochodzito do jakichkolwiek ruchoéw, to ta strategia stopniowo bedzie utrzymana.
Najwiecej zostato do zrobienia w dziedzinie kryterium fiskalnego [konwergenciji], obnizania deficytu.

Bliska perspektywa wejscia Polski do Unii Europejskiej stawia przed nami pytanie o nastepny etap, o to, na jaka
date wejscia Polski do strefy euro warto sie nastawiac i w tej sprawie RPP zajmuje wyrazne stanowisko. Polsce
opfacatoby sie nastawi¢ na jak najwczesniejsze mozliwe wejscie do strefy euro.

Prognozy [PKB] mieszczg sie w przedziale 2,0-3,5 proc., a prognoza przedstawiona przez specjalistow z NBP
mowi o 2,5 proc.

Maksymalny wzrost tgcznego wskaznika cen po wejsciu do strefy euro jednorazowo wyniesie okoto 0,4 pkt proc.,
ale jedne ceny wzrosng, inne spadng.

Rezerwa rewaluacyjna NBP to nie jest zaden realny pienigadz, to tylko zapis ksiegowy. Gdyby w wiekszej ilosci ten
nierealny pienigdz trafit do gospodarki za posrednictwem budzetu, to musiatoby to mie¢ niekorzystne skutki. Sg
pewne standardy cywilizowanej ksiggowosci, ktorych sie trzymamy i bedziemy trzymac. Jestem przekonany, ze w
tym duchu ta kwestia zostanie rozwigzana.

Czes¢ srodkéw, ktore trafityby do przedsiebiorstw z bankéw, gdyby sytuacja finanséw publicznych byta lepsza,
nie trafia tam. Jest znaczace, ze udziat papieréw skarbowych w portfelu kredytowym bankéw wzrést w ostatnich
dwdch latach o 81 proc., natomiast kredyty dla przedsiebiorstw wzrosty o 5 proc.

Euro jest dla nas wazniejsze niz dolar, bo 60 proc. naszego eksportu rozlicza sie w euro. Dziwig mnie wiec opinie
wypowiadane akurat w takim momencie, kiedy wartos¢ ztotéwki ksztattuje sie korzystniej dla eksporteréw. Dla
poréwnania, czeska korona nie ostabta w ciggu roku, a wegierski forint ostabt o 1 proc.

Jesli wstgpimy do UE, tak jak to sie zapowiada - w potowie 2004 roku, to wypada 2007 rok [data wejscia do strefy
euro]. Jesli datoby sie pewne procesy decyzyjne skroci¢, bytby to 2006 rok. Byto tak w przypadku Irlandii. Okres
przejsciowy trwat 16 miesiecy.

Prognozy inflacji na koniec roku wahaja sie od 1 do 3%. Wyraza to niepokdj co do sytuacji na swiecie. My jednak
bedziemy dazy¢ do stabilizacji na poziomie nie 0,8%, gdyz jest to spowodowane czynnikami wyjatkowymi, a na
poziomie powiedzmy okoto 2%. Czynnikiem niepewnosci w naszych warunkach zawsze jest ksztattowanie sig
cen zywnosci, co zalezy od czynnikéw naturalnych i rzagdu. Na przyktad wyasygnowanie 250 min zt na dodatkowy
skup wieprzowiny ma swoje znaczenie, ktdrego nie jesteSmy w stanie doktadnie przewidziec.

PAP, Reuters, 19 |l

PAP, Reuters, 14 |l

Jerzy Stopyra,
| wiceprezes NBP;
Rzeczpospolita, 4 |

Ksiegujemy wszystko zgodnie z ustawg o NBP oparta na miedzynarodowych standardach rachunkowosci.
Rezerwy rewaluacyjne tworzymy w ten sposéb od czterech lat. [...] Po zmianach [wejsciu NBP do ESBC] nie
beda tworzone rezerwy rewaluacyjne. Co pewien czas bank centralny bedzie po prostu ogtaszat na rynku warto$¢
swoich aktywow zagranicznych przeliczong wedtug biezacego kursu.

[Gdyby rzad chciat dostac¢ istniejaca rezerwe] konieczna bytaby kreacji pustego pienigdza. [Po wejsciu do UE]
NBP bedzie musiat utrzymywac kurs ztotego w przedziale +/-15% wokét okreslonego wobec euro parytetu.
Wysokie rezerwy walutowe sg potrzebne na wypadek, gdyby pojawity sie ataki spekulacyjne na polskg walute.

Andrzej Bratkowski,
wiceprezes NBP;
PAP, 7 11

Obecny kurs ztotego na pewno nie moze by¢ uznany za kurs przewarto$ciowany. W gruncie rzeczy obecnie kurs
jest nieco stabszy niz byt dwa lata temu. Fakt, ze przed 2001 rokiem kurs byt stabszy nie jest uzasadnionym
argumentem, gdyz gospodarka juz dostosowata sie do silniejszego ztotego. [...] Moim zdaniem bardziej
prawdopodobne jest wzmocnienie ztotego niz ostabienie. [...] Szybszy wzrost wydajnosci pracy oznacza, ze przy
stabilnym kursie nasza konkurencyjnos¢ rosnie. W warunkach rynkowych na ogot takiemu wzrostowi
konkurencyjnosci towarzyszy takze umacnianie sie waluty. Jezeli ten proces bedzie miat miejsce, to rzeczywiscie
powinnismy oczekiwa¢ pewnego wzmocnienia ztotego w perspektywie najblizszych kilku lat do momentu wejscia
do strefy euro. [...] Czynnikami, ktére mogtyby ostabi¢ ztotego, to przede wszystkim czynniki polityczne, jak
negatywny wynik referendum akcesyjnego lub powazne zaburzenia na rynkach swiatowych, ale doswiadczenie
uczy, ze jezeli nastepuje odptyw inwestoréw z polskiego rynku, to stosunkowo szybko nastepuje ich powrot.
Prace wspodlnego zespotu MF i NBP jeszcze sig nie skonczyly. Nie wydaje mi sig, ze dobrg receptg na ozywienie
w gospodarce jest ostabianie waluty.

Mysle, ze okres referencyjny powinien dotyczy¢ kilku lat poprzedzajacych wejscie do ERM2, natomiast jego
wybor musi takze uwzglednia¢ wpltyw réznych czynnikéw w tym okresie. Mysle, ze powinno to by¢ raczej 2-3 lata
niz 5 lat. [...] Jestem przeciwny ustalaniu konkretnego kursu juz teraz. [...] Poniewaz ostateczny wynik w postaci
uzgodnionego kursu parytetu centralnego jest efektem takze wspétpracy z EBC i kompromisu.
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Ogtoszenie parytetu centralnego ma sens dopiero w momencie, kiedy zostanie on juz uzgodniony z EBC, tuz przed
wejsciem do ERM2, nie wczesniej. Dotychczasowa praktyka pokazuje, ze EBC zwraca uwage na to, jak historycznie
ksztattowat sie kurs. Okres referencyjny bedzie zalezat od sytuacji w okresie poprzedzajgcym wejécie do ERM2.
Jezeli byt to okres silnych zaburzen, ktére nie byty motywowane fundamentalnymi czynnikami, to historyczny poziom
kursu wymagatby korekty. [...] Odnosnie okresu przebywania w ERM2 prawo europejskie jest dosy¢ elastyczne i w
gruncie rzeczy sg bardzo rézne interpretacje na ten temat. To troche zalezy od naszego nastawienia, i tu jest
zgodnos¢ [miedzy NBP a rzadem], ale opinia UE jest inna, by by¢ w ERM2 dosyé¢ diugo. Okres ERM2 zalezy od
nastawienia EBC. [...] Rok 2007 jest realny [wejscia do strefy euro], jezeli bedziemy tego bardzo chcieli.

Jezeli chodzi o potencjat wzrostu naszego eksportu, to mozemy liczy¢, ze ta dynamika sie utrzyma, tym bardziej,
ze zmiany relacji kursowych miedzy euro i dolarem sg korzystne dla polskiej gospodarki. [...] Jezeli bedziemy
mieli do czynienia ze spokojnym wzrostem dynamiki popytu wewnetrznego, to wzrost podobny do
ubiegtorocznego jest mozliwy. Oczywiscie sg zagrozenia zwigzane z Irakiem, a to zawsze utrudnia handel
miedzynarodowy. Zagrozeniem na rynku miedzynarodowym jest koniunktura w Europie i na $wiecie. Ona w
ubiegtym roku byta staba, a jej poprawa sie oddala. [...] Wzrost eksportu moze by¢ nawet wiekszy niz w ubiegtym
roku, jezeli konflikt iracki rozwigze sie szybko i bedzie poprawa koniunktury.

W tej chwili wazne jest, czy obecne stopy procentowe sg odpowiednie do tego, co sie bedzie dziato w 2004 r. Fakt,
ze inflacja przez najblizsze kilka miesiecy bedzie niska, nie jest powodem do zmiany stop procentowych.
Najwazniejszy jest poziom inflacji w przysztym roku. [...] Nie oznacza to oczywiscie, ze stopy procentowe juz zawsze
beda takie, jak obecnie. Obecnie w ocenie RPP, sg na odpowiednim poziomie, ktéra to ocena musi uwzglednia¢
rézne czynniki niepewnosci, gdyz pewne dostosowania gospodarcze przebiegajg z opdznieniem. Z catg pewnoscig
im nizsze sg nominalne stopy procentowe, tym mniejsza przestrzen do ich obnizek i wieksze ryzyko, ze te obnizki
mogtyby doprowadzi¢ do zbyt szybkiego wzrostu popytu i w efekcie do wzrostu inflagji. [...] Na obecne decyzje o
stopach procentowych nie wptywa poziom biezacej inflacji. Jezeli za bardzo obnizymy stopy procentowe, to
wejdziemy w okres przyspieszenia gospodarczego ze zbyt niskimi stopami procentowymi, i nie bedziemy w stanie
zapobiec wzrostowi inflacji, gdyz dokonana wtedy podwyzka stép wptynetaby na inflacje dopiero po péttora roku.
Przewidujemy, ze w najblizszych miesigcach inflacja bedzie stabilna, a potem bedzie lekko rosta. Na koniec roku
inflacja wyniesie prawdopodobnie okoto 2%, a przez najblizsze miesigce powinna utrzymywac sie na niskim
poziomie. W tym roku chyba nie bedzie czynnikéw przejsciowych, ktére mogtyby spowodowac wzrost inflacji, chyba,
ze mieliby$my do czynienia z bardziej wyraznym przyspieszeniem wzrostu gospodarczego. Jedynie w bardzo
optymistycznym scenariuszu mozna liczy¢ na przekroczenie w tym roku 3% PKB. Na razie sygnaty ozywienia
gospodarczego sg dos¢ niesmiate. W dalszym ciggu mamy do czynienia z ograniczong dynamikg popytu
inwestycyjnego. [...] Jezeli ozywienie gospodarcze w przysztym roku bedzie stopniowe, to znaczy wyniesie okoto
4%, to nie stanowi to powazniejszego zagrozenia inflacyjnego. Jezeli to przyspieszenie bgdzie gwattowniejsze, to
prawdopodobnie trzeba bedzie mysle¢ o zaostrzeniu polityki pienieznej niz o jej dalszym luzowaniu.

Nie ma zadnego uzasadnienia merytorycznego, aby ograniczy¢ rezerwy rewaluacyjne. Majg one swdj gteboki
sens ekonomiczny. [...] Rozwigzanie rezerwy rewaluacyjnej z innych powoddw, niz to przewidujg obecnie
obowigzujace zasady ich tworzenia i rozwigzywania oznaczatoby emisje pienigdza, a dodatkowa emisja
pienigdza mogtaby oznacza¢ konieczno$¢ prowadzenia bardziej restrykcyjnej polityki monetarnej.

Anonimowy cztonek
RPP; PAP, 7 I

Kwestig, ktérg bedziemy rozwaza¢, moze byé obnizenie celu inflacyjnego na 2003 rok. Aby to miato sens,
powinnismy to zrobi¢ w | potowie roku. [...] Na razie nie ma jeszcze tego w porzadku obrad RPP w lutym.

Bogustaw Grabowski,
cztonek RPP;
Reuters, PAP, 28 Il

PAP, 27 11
PAP, 26 1l

TVN24,19 1l

Dynamika eksportu jest znacznie wyzsza niz dynamika importu, niz dynamika nominalnego PKB i znacznie
wyzsza niz dynamika importu naszych partneréw handlowych, co $wiadczy o tym, ze konkurencyjnos$¢ polskiego
eksportu jest dobra i nie ma problemu z kursem walutowym. Nie ma na razie podstaw do prognozowania
ostabienia dynamiki eksportu. Wydaje sie, ze stabsze niz sie spodziewali$my ozywienie gospodarek europejskich
jest kompensowane ostabieniem kursu (ztotego) w ostatnich miesigcach, a w drugiej potowie roku powinno
przyj$¢ ozywienie u naszych partneréw handlowych. [W drugiej potowie roku] na ciagle do$¢ dobrg dynamike
eksportu, pewnie w granicach okoto o$miu punktéw procentowych w euro natozy sie rosngca dynamika importu,
czyli ten wktad eksportu netto do wzrostu gospodarczego bedzie stabt.

Nie ma zadnych rozmoéw pomiedzy NBP a ministerstwem o rezerwie rewaluacyjnej lub zmianie regut
rachunkowosci. RPP nigdy nie zgodzi sie na taki ruch. RPP nie zgodzi sie nigdy na jakiekolwiek inne niz w
obecnym trybie rozwigzywanie lub zwigkszanie rezerwy rewaluacyjnej, druk pustego pienigdza dla rozwigzywania
potrzeb budzetu, ktéry nie jest zdolny do samonaprawy, dlatego ze naruszytoby to konstytucyjne zadanie RPP i
NBP. [...] Chce przypomnie¢, ze to RPP jest wylacznym organem, ktéry moze stanowi¢ o tym, wedtug jakich
zasad rezerwa ta jest tworzona i rozwigzywana, a jakakolwiek proba zmian ustawowych w tym zakresie bytaby
pogwatceniem niezaleznosci banku centralnego, W ten sposéb mogtoby to zagrozi¢ procesowi akcesyjnemu
Polski do Unii Europejskiej. [...] Rezerwa rewaluacyjna jest zapisem ksiegowym, a nie realnym zbiorem
jakichkolwiek aktywow, dlatego jej rozwigzanie w czesci lub w catosci datoby bardzo negatywne, a w catosci
katastrofalne skutki monetarne, bo bytoby niczym innym, jak drukiem pustego pienigdza, emisjg pustego
pienigdza, ze wszystkimi konsekwencjami dla gospodarki z tym zwigzanymi.

Inflacja na koniec roku wzro$nie do ponad 2%.

Biezacy poziom inflacji, nie zadnego wptywu na polityke pieniezna, ktérej efekty widoczne sg po kilku kwartatach.
Jestesmy przy koncu luzowania stép procentowych, ale jezeli nadejscie ozywienia bedzie sie op6zniato, to mozna
sobie wyobrazi¢ kontynuowanie strategii obnizek stép procentowych matymi krokami.

Mozna bytoby wprowadzi¢ jednolity podatek liniowy [...]Jw okolicach 20 proc. W jednym kroku trzeba zlikwidowa¢
wiekszos¢ albo wszystkie ulgi, zwolnienia i wytgczenia w systemie, i jednoczesnie obnizyé obcigzenie podatkiem
dochodowym i zmniejszy¢ progresje podatkowa. Nie wyobrazam sobie sytuacji, ze minister finanséw najpierw
zlikwiduje ulgi i zwolnienia a pozniej, jak przyspieszy wzrost gospodarczy, to obnizy skale podatkowa. Najgorsze
co moze by¢ dla gospodarki, to zwiekszenie obcigzenia podatkiem dochodowym, np. poprzez zlikwidowanie ulg i
zwolnien bez zmniejszania skali opodatkowania wtedy, kiedy jest bardzo powolny wzrost gospodarczy. Teraz
potrzebujemy bardzo silnego impulsu podatkowego pobudzajacego wzrost gospodarczy.

W ciggu najblizszych miesiecy mozemy mowic o niewielkich obnizkach stép procentowych, a ich skala bedzie zalezata od
realizacji scenariusza ozywienia, a to z kolei od ogdInej sytuacji gospodarczej na $wiecie. Inflacja w styczniu pokazuije to, co
sie juz stato. My podejmujemy decyzje, ktére maja wptyw na gospodarke po kilku-kilkunastu miesigcach. Inflacja, ktéra w
styczniu zostata zarejestrowana jest jednym z czynnikéw, ktére pozwalajg nam na prognozowanie tego, co bedzie w
przysztosci. W tym zakresie ona jest jakim$ argumentem. Bardzo powazny wptyw na wskazniki inflacji miesiecznej maja.
czynniki podazowe. Mamy deflacje w cenach zywnosci [...] Tego typu deflacja, nie jest zadnym zagrozeniem dla
gospodarki. [...] Deflacja jako zjawiska hamujace tempo wzrostu gospodarczego na pewno nam nie grozi.

Te dane [nt. produkcji przemystowej] pokazuja, ze nasze prognozy, RPP, ze tempo wzrostu gospodarczego w
tym roku moze sie ksztattowa¢ pomiedzy 2-3 proc. PKB. Wydaje mi sig, bedzie to blizej 2 proc. niz trzech.
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O ile bedzie nadwyzka w odptywie walut z tytutu obstugi dtugu zagranicznego i wptaty sktadek unijnych ponad
przychody walutowe budzetu, to rzad powinien kupowac te waluty na rynku a nie w NBP, Zzeby nie kreowac
monetarnych konsekwencji tego faktu. Tyle ze powinien to robi¢ w sposéb zapowiedziany, przejrzysty,
transparentny. Zeby wszyscy uczestnicy rynkéw finansowych mieli petng $wiadomos$é, mniej wiecej jaka kwota
zostanie zakupiona w przeciggu jakiegos okresu czasu. [...] Niedopuszczalny i wrecz skandaliczny bytby zakup
walut na przykiad skoncentrowany w czasie, niedostosowany do terminéw sptat, ktérego celem bytoby nie jak
najtansze pozyskanie walut a wywieranie wptywu na poziom kursu na rynku walutowym. Niedopuszczalna jest
postawa ministerstwa, ktére odmawia potwierdzenia albo zaprzeczenia, czy co$ juz kupowato. Widac¢, ze poprzez
zwiekszenie niepewnosci na rynku finansowym rzad chce oddziatywaé na poziom kursu walutowego. To do
niczego nie prowadzi. Rzad nie jest w stanie trwale obnizy¢ poziom kursu walutowego inaczej niz przez trwate
zmniejszenie wiarygodnos$ci inwestycyjnej Polski. Tylko ze wtedy wylewamy dziecko z kapiela.

My méwimy o tym, Ze inflacja moze lekko przyspieszy¢, ale nie wystrzeli w gére i nie wymknie sie spod kontroli.
Niemniej jednak trzeba pamietaé o tym, ze my nie jesteSmy bankiem centralnym, ktory by juz moégt sobie pozwoli¢
na normalng polityke pieniezng, wzdtuz cyklu koniunkturalnego. My konczymy proces permanentnej dezinflacji i
stabilizacji inflacji na niskim poziomie. Dlatego optaca sie byé ostroznym w polityce pienieznej.

Nie widze teraz miejsca ani powodu do jakiejkolwiek zmiany celu inflacyjnego na ten rok. Bezposredni cel
inflacyjny polega na trafianiu inflacja w cel, a nie celem w inflacje. Jesli to sie nie uda, rolg banku centralnego jest
wiarygodne przedstawienie powodow, dla ktérych cel nie zostat wykonany i opisanie reakgji polityki pienieznej na
taka sytuacje. To wszystko. Sadze, ze RPP — mimo, ze nie trafiata w cel krétkookresowy — jest wiarygodna.
Dowodem jest to, ze mamy rosngca z roku na rok site oddziatywania na oczekiwania inflacyjne.

Cezary Jozefiak,
czionek RPP;
PAP, 1311

[Zakup walut obcych przez rzad na rynku] Jest to czynnik hamujaco wptywajacy na aprecjacje ztotego. Nie tworzy
to zadnego trendu, a wptywa na fluktuacje i nie nalezy przesadzac takze z wptywem na inflacje.

Janusz Krzyzewski,
czionek RPP;
Reuters, 28 Il

ISB, 131l

PAP, 111l

[O wykorzystaniu czesci rezerwy rewaluacyjnej] Bytby to impuls nadmiernej podazy pienigdza, bytoby to
ryzykowne i bank centralny nie brat tego pod uwage w swoich zatozeniach polityki pienieznej zaréwno
tegorocznych jak i sredniookresowych. [...] Naruszatoby to tez prawo, bo w zatozeniach polityki pienieznej, ktére
sg dla nas wigzgce zgodnie z Konstytucja, taka ewentualnos¢ nie zostata uwzgledniona.

Moze zbyt optymistycznie postrzegano polska gospodarke, co teraz przeradza sie w rozczarowanie, a wiec
wyhamowanie zainteresowania polskimi papierami. Stabe sg zachety do otwierania dtugich pozycji na ztotym.
Duzo mogto tez zadziata¢ zastosowanie wegierskiego przyktadu, poniewaz minister finanséw Grzegorz Kotodko
bardzo duzo o takich rzeczach mowi. Jest niepokoj, czy on tego w koncu nie wymusi na Balcerowiczu. [...]
Trudno jednak mie¢ do ministra o to pretensje, bo upatruje on w stabym ztotym nadzieje na impuls
przyspieszajacy wzrost, co nie jest mi bliskim pogladem.

Uwazam, ze obnizylismy stopy do tego stopnia, aby osiggna¢ okoto 2% inflacji i ten cel bytby osiagniety w tych
warunkach, gdyby nie zewnetrzne czynniki dekoniunktury, ktére powoduja, ze ceny spadaja gtebiej.

To co osiagneli$my obnizajac stopy ukierunkowuje nas na poziom 2% [w grudniu br.], cho¢ nie zdziwie jesli
bedzie to 1,6%.

Dariusz Rosati,
czionek RPP;
Rzeczpospolita, 28 Il

Polskie Radio 1, 27 Il

Puls Biznesu, 25 Il

ISB, 211l

PAP, 191l

Banki nie zabiegajg o klientéw indywidualnych, bo majg alternatywne mozliwosci lokowania swoich pieniedzy. Nie
sg pod zadng presja, ktéra sktonitaby ich do konkurencji na tym rynku. Jest to rowniez préba odrobienia strat
spowodowanych udzieleniem ztych kredytéw, ktérych odsetek wzrdst do ponad 20%. [...] Sytuacja moze sie
poprawi¢ wraz ze zmiang ogoélnej koniunktury gospodarczej, czyli nie wczesniej niz w drugiej potowie roku.
Osobiscie nie sadze jednak, zeby kredyty konsumpcyjne zaczety tanie¢. Na catym $wiecie sg one drozsze od
kredytow dla przedsiebiorstw.

[3,5% wzrost PKB w br.] To jest absolutnie gorna granica najbardziej optymistycznych juz w tej chwili prognoz.
Jeszcze kilka miesiecy temu bylem sktonny uwazagé, ze jest to cel ambitny, ale realny. Natomiast na podstawie
najnowszych danych, zwtaszcza dotyczacych rozwoju sytuacji gospodarczej w Niemczech i w innych krajach
europejskich wiele wskazuje, ze ozywienie na zachodzie Europy przyjdzie pdzniej i w zwigzku z tym u nas
réwniez bedzie troche wolniejszy wzrost.

Ogodlnie méwiac przechodzimy na ciggty cel inflacyjny. Inflacja jest juz tak niska, ze gtéwnym celem polityki
pienieznej powinna by¢ stabilizacja na osiggnietym niskim poziomie. Do tego celu dostosujemy nasze instrumenty i
sposoby pomiaru. Bedziemy zmuszeni stopniowo przestawi¢ sie na cel zgodny ze sposobem pomiaru inflacji w UE,
czyli na zharmonizowany wskaznik cen konsumpcyjnych (HICP). Zaktadamy, ze do momentu wejscia do ERM2 kurs
walutowy pozostanie ptynny, a potem bedziemy ten system wprowadzali z mozliwie najszerszym pasmem wahan.
Spadek cen zywnosci przez dwa kolejne lata to rzecz bardzo nietypowa i nie mozna oczekiwaé, ze ten trend
bedzie utrzymywat sie w kolejnych latach. Jednak gtéwnym powodem niskiej inflacji byta staba aktywnos¢é
gospodarcza, wywotana m.in. wysokimi stopami procentowymi.

Zyjemy w wolnym kraju i Grzegorz Kotodko ma prawo robi¢, co chce, pod warunkiem, Zze dziata w granicach prawa i
nie podwaza zaufania do kraju. Interwencje werbalne sg normalng praktyka. Ale trwate ostabienie kursu ztotego jest
mozliwe tylko poprzez zasadnicze obnizenie wiarygodnosci Polski. Obecne zaklinanie ztotego, zapowiedzi
interwenc;ji ze strony rzadu jest dziataniem na krotkg mete. Przez pot roku kurs naszej waluty moze sie wahacé, ale w
dluzszym okresie tendencje strukturalne zwycigzg. Ztoty bedzie sie umacniat ze wzgledu na wejscie do UE.

Im szybciej rzad zdecyduje, w ktérym roku chcemy wej$¢ do strefy euro, tym szybciej bedziemy wiedzieli, jak
ksztattowac polityke pieniezna, aby nie naktadac niepotrzebnych kosztéw na gospodarke duszac inflacje
nadrestrykcyjng polityka, podczas gdy termin przyjecia euro bedzie odsuwany w czasie.

Pilnowanie inflacji na poziomie kryterium z Maastricht w naszej sytuacji gospodarczej wymaga prowadzenia
restrykcyjnej polityki monetarnej caty czas, permanentnie to jest szkodliwe do wzrostu.

W ogédle spetnienie nominalnej konwergencji wymaga restrykcyjnej polityki monetarnej, czyli utrzymywania stép
procentowych na wyzszym poziomie niz poziom spojny z petnym zatrudnieniem i wykorzystaniem mozliwosci
rozwojowych, a dla sciezki wzrostu oznacza, ze jest ona suboptymalna, czyli ze nie doganiamy krajow UE. Bank
centralny jest juz gotowy na takie rozmowy i chciatby, aby jak najszybciej zaczely sie one z resortem finansow.
Wydaje sie jednak, ze ministerstwo nie jest jeszcze gotowe do takich rozméw. Jezeli politycznie uznamy, ze
ograniczenie deficytu w 2006 do poziomu ponizej 3,0% jest niemozliwe to wspoing decyzjg NBP i rzadu powinno
by¢ ustalenie dalszej daty.

Problem z ograniczaniem deficytu budzetowego ma jedynie podioze polityczne, gdyz w Polsce nie mozna
zmniejszy¢ deficytu bez redukcji wydatkéw, czyli ograniczenia czesci przywilejow. Kwestie zwigzane z
mozliwoscig ograniczenia popytu wewnetrznego nie odgrywajg wiekszej roli. My wedtug normy ESA 95 mamy
teraz deficyt 4,3-4,4%, wiec zejscie w ciagu dwdch lat do poziomu 3% jest z pewnoscig mozliwe

Dane [o produkcji przemystowej] potwierdzajg trend z ostatnich miesiecy, ze jest ozywienie, ale bardzo
anemiczne. Sg spojne z informacjami, ktdre do tej pory sa, czyli niski poziom inflacji, niskie tempo agregatow
pienieznych, stabe ozywienie w przemysle i by¢ moze sezonowy spadek zatrudnienia w przemysle.
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Sa to w pewnym sensie zaskakujace dane [o inflacji w styczniu], bo od dwoch miesiecy mieliSmy rosnace ceny
ropy. To $wiadczy, ze nie ma zadnych zagrozen inflacji, a nawet wzrost ptac, jaki mieliSmy w styczniu nie
przetozyt sie na inflacje. Nie ma zagrozen celu inflacyjnego w tym i w przysztym roku jednak sytuacja jest na tyle
niepewna, ze na koniec roku wszystko jest mozliwe. [...] Mozemy miec jeszcze spadek wskaznika inflacji. W
kwietniu moze by¢ nawet nizsza inflacja niz obecnie. Po kwietniu przypuszczam, ze bedziemy mieli wzrost inflacji.
Woczesniej wypowiadatem sie, ze jezeli nie bedzie odwrdcenia tendenciji inflacyjnej, to bedzie przestrzen do
obnizek stop procentowych, trzeba by¢ jednak ostroznym, biorgc pod uwage to, ze stopy sg obecnie dos¢ niskie,
a takze, ze istnieje niepewnos$¢ zwigzana z ksztattowaniem sie cen ropy naftowej, bedgca wynikiem
ewentualnego konfliktu z Irakiem.

[Nowy] Cel sredniookresowy bedzie ciagty. [...] Gdyby okazato sie, ze inflacja z powodu szoku zewnetrznego czy
podazowego wychyla sie¢ poza ten przedziat, to polityka pieniezna nie musiataby od razu reagowac. [...]
Natomiast reagowataby tylko wéwczas, kiedy wychylenia inflacji miatyby przyczyny popytowe badz tez szok
podazowy mogtby sie przetozy¢ na oczekiwania i spirale cenowo - ptacowa.

Jest to proces powolnego dostosowywania sie, by nie wywotywac niepotrzebnego zamieszania. Lepszy jest cel
ciggly, bo pozwala oceni¢ polityke pieniezng w pewnej perspektywie, nie wymaga ttumaczenia sie z tego, ze w
grudniu akurat byto Zle, natomiast w lutym i listopadzie byto dobrze.

Strategia NBP bedzie réwniez zaktadata stopniowe zblizanie sie do wskaznika cen stosowanego w UE. Nie jest to na
najblizszy rok czy dwa, ale zaktadamy stopniowe odejécie od CPI na rzecz zharmonizowanego indeksu. [...] Strategia ta
bedzie réwniez zakladata stopniowe odejscie od wskaznika dwunastomiesiecznego do wskaznika sredniorocznego, bo
bedziemy rozliczani przy wejsciu do strefy euro z wykonania inflacji na podstawie wskaznika $redniorocznego, a nie
dwunastomiesiecznego. [...] Chcemy liczy¢ wskaznik HICP juz od teraz, ale bedzie to informacja dodatkowa.
Stopniowo, jak sie rynek do tego przyzwyczai, przyszta Rada bedzie zwiekszata jego znaczenie.

Zatuje, ze Kotodko nie zrobit tych reform [strukturalnych, zmniejszajacych deficyt finanséw publicznych] w ciagu
dwdch miesigcy od swojego wejscia do rzadu. Przyszedt do rzadu zupetnie nieprzygotowany. Przedstawit dwie
ustawy zupetnie kompromitujace, a wszystkie wazne rzeczy zostawit sobie na pozniej.

Kiedy nowa Rada wejdzie za rok, gospodarka bedzie rosta w tempie 4%, bezrobocie bedzie spadato, inflacja
bedzie na niskim poziomie, stopy tez chyba spadng. Widze niewielkie zagrozenie z tej strony [aby decyzje RPP
mogtyby by¢ determinowane presjg polityczna, co miatoby niekorzystny wptyw na gospodarke].

Grzegorz Wojtowicz,
cztonek RPP;
PAP, 28 Il

PAP, Reuters, 26 Il

Konferencja prasowa
RPP, 26 1I

PAP, Reuters, ISB, 17 1l

Takze w tym roku dynamika eksportu powinna sie zwiekszy¢ o okoto 10 proc. Dane o imporcie wskazujg na
powolne odbicie gospodarki, ktére jednak w catym roku nie przekroczy 2,8 proc., a w pierwszym kwartale
wyniesie okoto 2 proc.

Takie posuniecie [wykorzystania czesci rezerwy rewaluacyjnej] zdecydowanie oddalitoby nas od wejscia do strefy
euro, gdyz musielibysmy raz jeszcze robi¢ to, co juz zrobiliSmy, czyli znéw obniza¢ inflacje. [...] To jest nic innego
jak propozycja dodrukowania pieniedzy, na co nikt sie nie decyduje w sytuacji, gdy nalezy szanowac¢ wiasny
pienigdz. Tego rodzaju posuniecie zniweczytoby polityke budowania zaufania do zlotego, co trwato wiele lat. [...]
To skutkowatoby na pewno wzrostem inflacji, w zaleznosci od wielkosci kwoty wchodzacej w gre. Bytby to takze
cios w ztotego i ostabienie ztotego.

Cel inflacyjny na ten rok nie zostat zmieniony i to jest odpowiedz na pytanie, czy Rada boi sie deflacji.

Wszystko wskazuje na to, ze | kw. wzrost PKB bedzie podobny do IV kw. [...] Moze wynie$¢ okoto 2%. W catym
roku [2003] sktaniam sie do wzrostu na poziomie 2,5-2,8%.

Pomyli¢ statystyczny efekt deflacji ze zjawiskiem deflacji to tak jakby pomyli¢ krowe z koniem.

Deflacja zrobita sie modna, ale twierdzenie takie jest nieuzasadnione, a przynajmniej przedwczesne. Polska nie
nalezy do krajéw, w ktérych popyt spada, a trzeba pamieta¢, ze ceny ksztattujg sie przede wszystkim pod
wptywem podazy i popytu. Deflacja moze wystapi¢ w przypadku spadku popytu, tymczasem w Polsce popyt
konsumpcyjny rosnie.

Wiestawa Zidtkowska,
czionek RPP;
PAP, 13 1l

Jest duze prawdopodobienstwo, ze inflacja bedzie sie ksztattowata ponizej dolnego przedziatu celu wynoszacego
2-4%. Ale istnieje pewne ryzyko, ktore jest gtéwnie zwigzane z cenami ropy i z tym co sie bedzie dziato w
obszarze rolnictwa. [...] Jesli przyja¢, ze inflacja bedzie nieco ponizej dolnego przedziatu celu inflacyjnego, to
korygowanie tego celu o 0,5-1,0 pkt proc. w dét nie ma racji bytu.

Adam Czyzewski,
dyr. dep. analiz NBP;
Gazeta Bankowa, 11 11

Najwieksze ktopoty mamy z przewidywaniem decyzji konsumentow i inwestorow, a wiec z popytowa strong
gospodarki. Powodem jest skapos¢ informacji. Przy kwartalnych prognozach popytu konsumpcyjnego okazywato
sie ostatnio, ze rost on zdecydowanie szybciej, niz przewidywalismy, odwrotnie byto z popytem inwestycyjnym.
Zupetnie niezle potrafimy natomiast prognozowa¢ wzrost PKB, ktéry jest wypadkowa jednego i drugiego.

Od dtuzszego czasu przygotowujemy sie do tego, zeby upublicznia¢ nasze prognozy, tak jak to robig inne banki
centralne. [...] Nie wystarczy bowiem mie¢ narzedzia do prognozowania, muszg one przej$¢ serie swoistych
testéw zaufania przeprowadzong przez decydentéw — w naszym przypadku przez RPP. [...] Akceptacje trzeba
zatem uzyskac juz na etapie tworzenia narzedzi. Potem jest za p6zno. Gdy juz mamy taki model, trzeba
sprawdzi¢ go ,w boju”, czyli wykaza¢, ze btad ex post prognoz jest niewielki. Z tego powodu prace nad
przygotowaniem modelu do publikacji prognozy trwajg zwykle przynajmniej dwa lata.
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INFORMACJA Z POSIEDZENIA RADY POLITYKI PIENIEZNEJ W DNIACH 25-26 LUTEGO 2003

W dniach 25-26 lutego 2003 r. odbyfo si¢ posiedzenie Rady Polityki Pienigznej. Rada zapoznata sie z materiatami przygotowanymi przez Zarzad i
departamenty NBP oraz materiatami informacyjnymi i analitycznymi Ministerstwa Finanséw, bankoéw oraz instytutéw badawczych. Rada omowita
sytuacje w otoczeniu zewnetrznym polskiej gospodarki oraz tendencje w sferze realnej, w zakresie ptac i $wiadczen spotecznych, w sektorze finansow
publicznych, w zakresie podazy pienigdza, kredytu i stop procentowych oraz ksztattowanie sie oczekiwan inflacyjnych i cen oraz perspektyw inflacji.

Decyzja Rady Polityki Pienigznej

Nowe dane ekonomiczne, ktére pojawity sie w okresie, jaki minat od ostatniego posiedzenia Rady Polityki Pieni¢znej:
o wskazuja, ze potwierdzajq sie sygnaty o utrzymywaniu sig niskiej dynamiki popytu krajowego:
- utrzymuije sie niski wzrost ptac w sektorze przedsigebiorstw,
- wystapit dalszy spadek zatrudnienia,
- dalszy spadek dynamiki produkcji budowlanej $wiadczy o nadal bardzo niskim popycie inwestycyjnym,
- utrzymuije sie niska roczna dynamika agregatéw monetarnych - M3 i kredytu, ustabilizowata si¢ dynamika pienigdza gotéwkowego,
e potwierdzajg brak symptomdw ozywienia w gospodarce niemieckiej: kolejny miesigc utrzymujg sie na niskim poziomie nastroje zaréwno
przedsiebiorcow, jak i konsumentow, stabe byly takze w styczniu wyniki niemieckiego przemystu,
o kolejny raz obnizeniu ulegta biezaca inflacja, nizsze sg oczekiwania inflacyjne 0séb fizycznych i analitykdw bankowych.

Czynnikami stanowigcymi potencjalne zrodto pres;ji inflacyjnej sa;

e skala dotychczas dokonanych obnizek stop, ktére z opdznieniem beda wptywaly na stopniowy wzrost popytu krajowego w drugiej potowie 2003 r. i
w2004 r.,

e prawdopodobienistwo przekroczenia poziomu deficytu ekonomicznego sektora finansow publicznych planowanego w projekcie ustawy budzetowej
na 2003 r. i niepewnos$¢ co do polityki fiskalnej w 2004 .

e ryzyko dalszego wzrostu cen ropy naftowej w zwigzku z grozba konfliktu zbrojnego z Irakiem,

o systematyczny wzrost wskaznika cen produkcji sprzedanej w przemysle, ktory w styczniu osiggnat poziom 2,5%,

e potwierdzenie w styczniu tendencji do stopniowego wzrostu produkcji przemystowe;.

Rada Polityki Pienieznej postanowita, ze:

o oprocentowanie kredytu lombardowego zostaje obnizone z 8,50% do 8,00% w skali rocznej;

o stopa redyskonta weksli zostaje obnizona z 7,25% do 6,75% w skali rocznej;

e Narodowy Bank Polski bedzie prowadzit 14-dniowe operacje otwartego rynku o stopie rentownosci nie nizszej niz 6,25% w skali rocznej;
o stopa oprocentowania lokaty terminowej przyjmowanej od bankéw przez NBP wynosi 4,50% w skali rocznej;

Rada utrzymuje neutralne nastawienie w polityce pienieznej.

Rada Polityki Pienieznej przyjeta "Strategie Polityki Pienieznej po 2003 roku".

* k%

Nastepne posiedzenie Rady Polityki Pienieznej odbedzie si¢ w dniach 25-26 marca 2003 r.
I. Ocena sytuacji gospodarczej

W styczniu i lutym br. ryzyko polityczne nadal ksztattowato nastroje konsumentéw i podmiotéw gospodarczych w USA i krajach strefy euro.
Pogorszenie nastrojow dotyczylo przede wszystkim konsumentéw. Zardwno w USA, jak i w Europie obnizyly sie wskazniki zaufania gospodarstw
domowych (w USA wskaznik Uniwersytetu Michigan spadt z poziomu 86,7 w grudniu 2002 r. do 82,4 w styczniu 2003 r., a wskazniki Komisji
Europejskiej dla takich krajow, jak: Francja i Wielka Brytania spadty odpowiednio: z .17 i -6 w grudniu 2002 r. do .20 i .9 w styczniu br.).

Nastroje két biznesu, zarowno w USA, jak i w strefie euro nie wykazaty w styczniu br. poprawy. Jednak, podobnie, jak w 1V kwartale 2002 r., nastroje
przedsiebiorstw amerykanskich sa w br. lepsze anizeli w strefie euro.

Znalazto to swoje potwierdzenie w stabych wynikach sektora przemystu przetwdrczego w gtéwnych gospodarkach strefy euro (przyktadowo w grudniu
2002 r. produkcja przemystu przetworczego Niemiec obnizyta sie 0 0,5% w stosunku do grudnia 2001 r., wobec wzrostu 0 2,8% w listopadzie (r/r), takze
wskazniki obrazujgce naptyw nowych zamowien dla przemystu nie wykazaty w styczniu br. istotnej poprawy).

Staby popyt sektora produkcyjnego oddala oczekiwany moment przetamania . utrzymujacej sie od Il kwartatu 2001 r. - ujemnej dynamiki inwestycji w
strefie euro.

W dalszym ciggu czynnikiem o duzym stopniu niepewnosci jest ksztattowanie sie $wiatowych cen ropy naftowej. W styczniu 2003 r. Srednia cena ropy
Brent wyniosta 31,3 USD za barytke, byta wiec o blisko 10% wyzsza w poréwnaniu z grudniem ub.r. i o ponad 60% wyzsza w poréwnaniu ze styczniem
2002r.

Na dalszy wzrost cen ropy oddziatywaty, podobnie jak w poprzednim miesigcu, przede wszystkim czynniki polityczne . ewentualna wojna z Irakiem oraz
trwajacy trzeci miesigc strajk w sektorze naftowym w Wenezueli. Zagrozenie wojng w Zatoce Perskiej budzi powazne obawy o ciggto$¢ dostaw ropy z
tego regionu. Jak dotychczas sytuacja polityczna nie wptywa na zmniejszenie poziomu produkcji. W styczniu 2003 r. dostawy ropy z Iraku przebiegaty
bez zaktdcen (wyniosty one 2,5 min b/d).

Z powodu sytuacji w Wenezueli zapasy ropy w krajach OECD zmniejszyty sie w styczniu br. o 90 min barytek i wyniosty 2,5 mid barytek, osiagajac
najnizszy od pieciu lat poziom. Zmniejszyt sie rowniez zapasy produktow naftowych, zwlaszcza oleju opatowego co zwigzane jest z utrzymujacymi
sie mrozami w poinocno-wschodniej czesci USA. Niski poziom zapaséw powoduje dodatkowa, obok ryzyka politycznego, presje na wzrost cen

ropy.
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W styczniu br. nie ulegty zmianie dotychczasowe tendencie w produkcji przemystu. Wzrost produkcji przemystowej ogétem, w poréwnaniu z
analogicznym miesiacem poprzedniego roku, obnizyt sie z 5,1% w grudniu do 4,2%, a tempo wzrostu przemystu przetworczego obnizyto sie z 6,7% w
grudniu ub.r. do 4,7% w styczniu br., ale wynikato to raczej z wptywu czynnika losowego zwigzanego ze zwyklymi w tym okresie zaburzeniami
klimatycznymi, niz ze zmianami gtéwnych czynnikéw wplywajacych na poziom produkcji. Sprzedaz dziatu przemystu ,wytwarzanie i zaopatrywanie
w energie, gaz, wode”, ktdra w kolejnych miesigcach drugiego pétrocza 2002 r. nie przekraczata poziomu sprzed roku, w styczniu br. byta 0 2,6%
wieksza niz w analogicznym miesigcu ub.r.

Sposrdd 29 dziatdw przemystu wzrost produkcji zanotowano w 18, spadek w 11. Podobnie jak w poprzednich miesiacach najwyzsze wzrosty produkcji
notuje sie w przemystach o wysokim i rosnacym udziale sprzedazy na eksport.

Styczniowe mrozy przyczynity sie do dalszego obnizenia poziomu produkcji budownictwa. Spadek produkcji w poréwnaniu z analogicznym miesigcem
poprzedniego roku ponownie przekroczyt 10%.

W grudniu 2002 r. ponownie obnizyt sie deficyt na rachunku obrotéw biezacych - o 50 min EUR w poréwnaniu z grudniem 2001 r. Byt to  wynik
zwiekszenia sie dodatniego salda niesklasyfikowanych obrotéw biezacych, zmniejszenie deficytu obrotéw towarowych oraz wzrost nadwyzki transferow
biezacych; powiekszylo sie natomiast ujemne saldo dochodéw i ustug.

Deficyt obrotéw towarowych zmniejszyt si¢ w grudniu 2002 r. w poréwnaniu do grudnia 2001 r. o 76 min EUR, co wynikalo z szybszego wzrostu
eksportu (0 14,3% w poréwnaniu z grudniem 2001 r.) niz importu (o 8,6%). W catym 2002 r. warto$¢ wptywéw z eksportu wyrazona w euro byta 0 2,9%
wyzsza w poréwnaniu z 2001 r., natomiast warto$¢ wyptat za import byta 0 2,4% nizsza niz przed rokiem.

Zardwno dynamika eksportu, jak i importu wyraznie przyspieszyta w [V kwartale ub.r. W tym okresie (w poréwnaniu do analogicznego okresu roku
2001) eksport zwigkszyt sie 0 7,4%, a import 0 2,7%.

Podobnie, jak dane statystyki ptatniczej, rdwniez dane statystyki rzeczowej wskazujg na przyspieszenie obrotéw w korcu 2002 r. Wstepne dane po 11
miesigcach wskazuja, ze w poréwnaniu do analogicznego okresu 2001 r., eksport w 2002 r. zwigkszyt sie 0 6,8%, a import 0 3,7%.

Od poczatku 2002 r. najwyzszy wzrost sprzedazy za granice charakteryzuje maszyny i sprzet transportowy. Podobna tendencja utrzymywata sie
rowniez w |V kwartale ub.r. Wysoka dynamika eksportu w tej grupie byta w tym czasie przede wszystkim wynikiem zwigkszenia sprzedazy czesci
samochodowych, statkéw (gtéwnie w ramach ustug remontowych) oraz samochodéw osobowych (gdzie powstrzymana zostata tendencja spadku
warto$ci eksportu obserwowana przez blisko 1,5 roku).

Ozywienie eksportu w IV kwartale ub.r. byto wynikiem dalszego wzrostu sprzedazy do krajow rozwinigtych, w tym zwlaszcza do krajow Unii
Europejskiej . Wioch i WIk.Brytanii. Utrzymata sie réwniez wysoka dynamika eksportu do Francji. Natomiast ponownie obnizyt sie eksport do Niemiec.
Podobnie, jak w Il kwartale 2002 r., zaobserwowano znaczne wyhamowanie wzrostu eksportu do krajow WNP.

Z badan GUS . przeprowadzonych pod koniec stycznia br. na prébie ok. 6 tys. przedsiebiorstw - wynika, ze stan koniunktury nie jest uznawany za
dobry, o czym $wiadcza ujemne wartosci wskaznikéw dotyczacych réznych aspektow sytuacji gospodarczej (m. in. popytu krajowego i zagranicznego,
portfela zamowien, ilosci sprzedanych towaréw, poziomu produkgji, zdolnosci przedsiebiorstw do regulowania zobowigzan finansowych, op6znienia
ptatnosci).

Na podkre$lenie zastuguje jednak fakt, ze coraz mniejsza jest przewaga ocen negatywnych nad pozytywnymi - zwltaszcza w sekcji przetwérstwo
przemystowe. Jest to wyraznie widoczne w poréwnaniu z analogicznym miesigcem ubiegtego roku, a w niektérych przypadkach réwniez w
poréwnaniu ze styczniem 2001 r. (np. ocena sytuacji finansowej w przetworstwie przemystowym i w handlu oraz ocena popytu w przetworstwie i ilosci
sprzedanych towaréw w handlu).

W przewidywaniach na najblizsze trzy miesigce ujemne wskazniki utrzymujg sie gtéwnie w budownictwie i handlu, cho¢ sg one mniej negatywne niz
w tym samym miesigcu rok wczesniej.

Optymistyczne przewidywania na temat przysztoSci dominujg natomiast w wypowiedziach przedsigbiorcow w sekcji przetwérstwo przemystowe
(wskazniki przybierajg dodatnie wartosci). Szczegdlnie korzystne sg prognozy ksztattowania sie popytu na wyroby tej sekcji ,w styczniu br. wskaznik
osiagnat jeden z wyzszych pozioméw notowanych od dwdch lat. Wedtug opinii  przedsiebiorstw przemystowych poprawi sie tez popyt zagraniczny.
Nalezy jednak zauwazy¢, Ze przewidywania dotyczace popytu zagranicznego podlegajg z miesigca na miesigc silnym wahaniom, co jest zrozumiate w
Swietle politycznej sytuacji na $wiecie.

We wszystkich sekcjach przedsiebiorcy sg zgodni w opinii o utrzymywaniu sie w najblizszym czasie spadkowej tendencji cen i zatrudnienia.

Il. Sytuacja w sektorze finansow publicznych

W styczniu br. sytuacja finansowa budzetu panstwa ksztattowata sie korzystniej niz w analogicznym okresie ub. r. Zanotowano znacznie wyzsze
dochody zaréwno podatkowe, jak i niepodatkowe, ponadto nizsze byly wydatki. W efekcie deficyt budzetowy uksztattowat sie ponizej wielkosci ze
stycznia ub. r. - 0 2,8 mld zt, osiggajac 3,36 mld zt.

Wysoka dynamikg roczng charakteryzowaty sie zaréwno wptywy z podatkéw posrednich (115,9%), jak i podatkéw od osob prawnych (145,3%). Sg to
kategorie dochodéw budzetowych najbardziej wrazliwe na koniunkture gospodarcza, mozna zatem przypuszczac, iz ich wzrost, w poréwnaniu do
analogicznego okresu roku ubiegtego, czesciowo wynika z poprawy sytuacji gospodarczej. Utrzymujaca sie niska dynamika dochodéw od osdb
fizycznych (102,6%) jest odzwierciedleniem sytuacji na rynku pracy. Wzrost dochodéw niepodatkowych mozna przypisa¢ dodatkowym wptywom z
opfaty restrukturyzacyjnej.

Wydatki budzetu panstwa w styczniu br. byly nizsze niz w latach ubiegtych. Uksztattowaty sie one na poziomie 15,7 mid zt, tj. 0 8,7% nizej niz w
styczniu ubr. Stopien realizacji planu wyniost 8,1% i byt znaczaco nizszy od notowanych w dwoch ostatnich latach.

Szacuje sie, iz deficyt ekonomiczny catego sektora finanséw publicznych wyniesie w 2003 roku ok. 5,2% PKB, co oznacza nieznaczne jego
ograniczenie w poréwnaniu do roku ubiegtego.

lll. Podaz pieniadza, kredyty, stopy procentowe, kurs walutowy

W styczniu 2003 r. w poréwnaniu do grudnia 2002 r podaz pienigdza M3 zmniejszyta sig o 3,7 mld zt (1,1%). Roczne tempo wzrostu agregatu M3
wyniosto w styczniu -1,4%. Tak niskie tempo wzrostu M3 jest statystycznym efektem przesunie¢ w strukturze depozytéw wywotanych wprowadzeniem
opodatkowania dochodow odsetkowych w listopadzie 2001 r. Gtéwnym czynnikiem decydujacym o spadku M3 w styczniu byto typowe dla tego miesigca
zmniejszenie stanu depozytéw przedsiebiorstw 0 2,6 mid zt (4,7%). W poréwnaniu ze styczniowymi spadkami z lat poprzednich tegoroczny spadek
depozytéw przedsiebiorstw byt jednak znacznie stabszy. Zmniejszeniu ulegt takze poziom gotéwki w obiegu (00,6 mid z, -1,3%) . spadek gotowki,
typowy dla stycznia, réwniez byt stabszy niz w latach poprzednich. Roczne tempo wzrostu gotowki juz od pieciu miesiecy ksztattuje sie na poziomie
okoto 14%. Depozyty gospodarstw domowych, zwykle zwigkszajace sie w styczniu wskutek sezonowosci wyptat dodatkowych wynagrodzen i innych
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$wiadczen, w styczniu br. ulegly zmniejszeniu o 0,9 mid zt (0,5%). Roczne tempo wzrostu depozytéw gospodarstw domowych wchodzacych w
sktad M3 spadfo do poziomu -5,5%, po uwzglednieniu depozytéw o terminach zapadalno$ci powyzej 2 lat wynosi ono okoto 1%.

Po stronie czynnikéw kreacji pienigdza - roczne tempo wzrostu nalezno$ci od gospodarstw domowych od 6 miesiecy ksztattuje sie na statym poziomie
ok. 8% (w styczniu wyniosto 8,7%), roczne tempo wzrostu nalezno$ci od przedsiebiorstw réwniez od pét roku utrzymuje sie na niskim poziomie ok. 1%
(1,1% w styczniu).

Kurs ztotego charakteryzowat sie w styczniu br. duzg zmiennoscig. W pierwszej potowie miesigca widoczna byta lekka tendencja aprecjacyjna, ktérej
sprzyjaly oczekiwania inwestorow na redukcje stop procentowych. Do pogorszenia nastrojow na rynku i spadku kursu ztotego doszio w drugiej potowie
stycznia pod wptywem interwencji walutowych Banku Wegier majacych na celu ostabienie forinta. Niepewnos$¢ na rynku walutowym i wzrost wahan
kursu polskiej waluty wzmacniaty dodatkowo, majace na celu ostabienie ztotego, interwencje werbalne Ministerstwa Finansow.

IV. Ceny, oczekiwania inflacyjne

Ceny towardw i ustug konsumpcyjnych wzrosty w styczniu br. 0 0,4% (wobec 0,1% przed miesiacem i 0,8% przed rokiem). W skali dwunastu miesiecy
wzrost cen konsumpcyjnych ulegt dalszemu ostabieniu i wyniost 0,4 %. Na tak niskie uksztattowanie si¢ tego wskaznika wptynat spadek cen zywnosci i
napojow bezalkoholowycch (w skali roku o 3,5 pkt. proc.), napojéw alkoholowych i wyrobéw tytoniowych (spadek o 3,4 pkt. proc.) oraz spadek cen
odziezy i obuwia (o 1,4 pkt. proc.). W skali roku wzrost cen nastapit natomiast w transporcie (o 5,7 pkt. proc), gtéwnie w wyniku znacznego
podwyzszenia cen paliw oraz w zakresie uzytkowania mieszkan oraz nosnikéw energii (o 3,9 pkt. proc.).

Prezentowane dane CPI za styczen br. ze wzgledu na coroczng zmiane systemu wag (dostosowanie wag do struktury wydatkéw gospodarstw
domowych w poprzednim roku) majq charakter wstepny. Komunikat GUS na temat CPl za styczen br. nie zawiera rdwniez szczegotowych
wskaznikow cen, co uniemozliwia obliczenie wskaznikow inflacji bazowe;.

Dwunastomiesigczny wskaznik wzrostu cen produkcji sprzedanej w przemysle wyniést 2,5%. Ceny wzrosty we wszystkich sekcjach. Najbardziej
podniesli swoje ceny producenci w tych sekcjach, w ktérych dziatajg ograniczone mechanizmy rynkowe. | tak: w sekcji wytwarzanie i zaopatrywanie w
energie elektryczna, gaz i wode ceny wzrosty 0 6,4%, a w gornictwie i kopalnictwie 0 3,2%. W sekcji przetworstwo przemystowe ceny wzrosty o 1,9%.
Styczen byt piatym z kolei miesiacem, w ktérym zanotowano spadek cen produkcji budowlano-montazowej. Spadty one o0 0,6% w poréwnaniu do
grudnia ub.r., a w skali dwunastu miesiecy zmniejszyly sie 0 0,4%.

W lutym br. struktura odpowiedzi na pytanie ankiety firmy Ipsos-Demoskop, na podstawie kiérej analizowane sg oczekiwania inflacyjne osdb
prywatnych, ulegta nieznacznej poprawie z punktu widzenia wptywu na wynik kwantyfikacji oczekiwanej stopy inflacji. Towarzyszyt temu spadek stopy
inflacji biezacej. W wyniku oddziatywania obu tych czynnikéw skwantyfikowana miara oczekiwan inflacyjnych oséb prywatnych w lutym br. obnizyta sie
w stosunku do pomiaru ze stycznia br. i osiggneta poziom 0,6%.

W lutym br. oczekiwana przez analitykéw bankowych stopa inflacji w miesigcu poprzedzajacym analogiczny miesiac roku nastepnego (tj. w styczniu
2004 r.) obnizyta sie o 0,3 pkt. proc. i wyniosta 2,3%, a $rednioroczna stopa inflacji przewidywana na 2004 r. wyniosta 2,5% i byta nizsza o 0,2 pkt.
proc. od przewidywan ze stycznia br. Oczekiwana stopa inflacji na koniec 2003 r. wyniosta 2,3%.
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Pod lupa: Rzad i polityka

» Rozpad koalicji - rzad mniejszosciowy przetrwat
pierwszy test w parlamencie

= Czy Kotodko znajdzie w rzadzie poparcie dla
swojego programu naprawy finanséw publicznych?

= Czy premier rozwaza likwidacje RPP?

» Prezydent podpisat ustawe o Narodowym Funduszu
Zdrowia

Rozpad koalicji - nowi ministrowie w rzadzie

Ostatni dzien lutego br. byt ostatnim dniem trwania
koalicji rzadzacej w sktadzie z PSL. Od poczatku marca
funkcjonuje w Polsce rzad mniejszosciowy. Ewentualne
konsekwencje tego faktu dla polityki gospodarczej, w
szczegolnosci dla mozliwosci przeprowadzenia reformy
finanséw publicznych,
miesigca.

przedstawiamy w Temacie

Rozpad koalicji wymusit zmiany w sktadzie Rady
Ministrow. W miejsce odwotanego wicepremiera i
ministra rolnictwa Jarostawa Kalinowskiego oraz
ministra ochrony Srodowiska Stanistawa
Zelichowskiego premier Leszek  Miller
odpowiednio Adama Tanskiego oraz
Sleziaka. Obaj nowi ministrowie majg duze
doswiadczenie na polskiej scenie politycznej - Tanski
byt juz ministrem rolnictwa w najbardziej liberalnym
polskim rzadzie Krzysztofa Bieleckiego w 1991 r., a
Sleziak petnit przed rozpadem koalicji funkcje
wiceministra w podlegtym mu obecnie resorcie. Adam
Tanski postrzegany jest bardziej jako technokrata niz
polityk, co moze sugerowac, ze minister finanséw moze
w nim znalez¢ sprzymierzenca w planowanej reformie
systemu emerytalno-rentowego rolnikow (KRUS). Choé
nie ma watpliwosci, ze Tanski ma odpowiednie
kompetencje, aby petni¢ funkcje ministra rolnictwa, to
trudno powiedzie¢, czy poradzi sobie z toczacymi sie
protestami rolnikow.

powotat
Czestawa

Rzad przetrwatl pierwsza probe, nastepne wkroétce

Mniejszosciowy rzad SLD-UP zdazyt juz przejs¢
pomysinie pierwszy test w parlamencie. Sejm nie
zgodzit sie na uzupetnienie porzadku obrad o
gtosowanie nad uchwata, wzywajgcg premiera Leszka
Millera do podania sie do dymisji. Niemniej jednak,
mozna sie zastanawia¢ czy wydarzenie to byto
faktycznie sukcesem rzadu, czy porazkg
opozycji, poniewaz wniosek zostat odrzucony
wiekszoscig 221 gtosow przeciwko 202, przy ponad 30
postach opozycji nieobecnych na sali. Przed rzadem
stoja nastepne istotne gtosowania, poniewaz opozycja

raczej
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bedzie prawdopodobnie zgtaszata kolejne projekty
uchwat i rezolucji wymierzone przeciwko rzadowi.
Najwazniejsze  bedzie glosowanie nad wotum
nieufnosci wobec wicepremiera Marka Pola (wniosek w
tej sprawie zostat juz ztozony i gtosowanie nad nim
odbedzie sie prawdopodobnie na posiedzeniu Sejmu w
dniach 26-28 marca). Z poprzedniego glosowania o
wotum nieufnosci we wrzesniu ub.r. Marek Pol wyszedt
obronng reka, jednak wowczas koalicje wspottworzyt
PSL, ktory teraz znalazt sie w opozycji wobec rzadu i
samego Marka Pola, co pokazato gtosowanie w
sprawie wprowadzenia winiet. Dlatego tym razem
rezultat moze by¢ niekorzystny dla rzadu. Powoduje to,
ze ryzyko polityczne pozostanie w marcu wysokie.

Czy premier sugeruje likwidacje RPP?

»10 jest pytanie, czy nie dokona¢ zmian w Konstytucji,
likwidujac Krajowg Rade (Radiofonii i Telewizji) czy
Rade Polityki Pienieznej” — powiedziat premier Leszek
Miller w jednym z wywiadoéw dla radia publicznego.
Wypowiedz ta wywotata fale komentarzy, czy rzad
rozwaza pozbycie sie RPP i kiedy taka zmiana mogtaby
nastgpi¢. Naszym zdaniem wypowiedz premiera nie
oznacza jednak powaznych zamiaréw rzadu majacych
na celu likwidacje RPP. Wydaje sie raczej, ze byta to
jedynie préba odwrdcenia uwagi dziennikarzy od
ktopotliwej sprawy Krajowej Rady Radiofonii i Telewizji.
Oczywiste jest, ze pewnym momencie w przysztosci
RPP przestanie istnie¢, co bedzie miato zwigzek z
przystapieniem Polski do strefy euro. Z punktu widzenia
rzadu likwidacja Rady przed tym momentem wydaje sie
nie mie¢ sensu. Przede wszystkim, na poczatku 2004 r.
zakonczy sie kadencja obecnych cztonkow RPP i
powotanych zostanie 9 nowych (Sejm, Senat i
prezydent nominujg po trzy osoby). Z tego wzgledu
mozna oczekiwac, ze SLD bedzie miata wiekszy wptyw
na polityke pieniezna, jesli od poczatku 2004 r. bedzie
ona prowadzona przez nowg Rade, a nie przez zarzad
NBP kierowany przez Leszka Balcerowicza. Inne
rozwigzania nie mogg by¢ brane pod uwage ze
wzgledu uregulowania obowigzujace w Unii
Europejskiej, ktore wykluczajg wszelkie rozwigzania
ograniczajgce niezaleznos¢ banku centralnego. Dlatego
uwazamy, ze perspektywa usuniecia RPP ze sceny
krajowej polityki makroekonomicznej jest odlegta i
komentarze premiera Millera nie powinny byc¢
traktowane jako powazne zagrozenie obecnego ukfadu
instytucjonalnego w polskim banku centralnym.
Likwidacija RPP przed wejsciem Polski do strefy euro
wydaje sie mato realna.
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Wypowiedzi cztonkéw rzadu i politykow

Jak zwykle, najczesciej w sprawach gospodarczych wypowiadat sie w mediach wicepremier i minister finanséw Grzegorz Kotodko. | tak jak
zazwyczaj robit to w sposéb bardzo obrazowy, odwotujac sie m.in. do mitologii i praw fizyki. Miedzy innymi, Kotodko nawigzujgc do prawa
grawitacji powiedziat, ze rowniez prawa ekonomii powinny spowodowaé, zeby irracjonalnie wysokie stopy procentowe spadty. Jednak naszym
zdaniem nalezatoby si¢ zastanowi¢ czy moze to prawo nie powinno by¢ zastosowane raczej do innych parametréw makroekonomicznych, takich
jak podatki, wydatki publiczne, deficyt budzetowy, dtug publiczny, itd. Oczywiscie wiekszo$¢ wypowiedzi ministra finanséw (podobnie jak jego
zastepcow) wigzata sie z planowang reforma finanséw publicznych, ktérej zatozenia przedstawiamy w Temacie miesigca. W tym miejscu, nalezy
zwréci¢ uwage, ze zarys koncepcji ministra finanséw zostat wstepnie zyczliwie przyjety przez prezydenta i premiera. Poza tym, w swoich
wypowiedziach w ciggu minionego miesigca wicepremier Kotodko powtarzat swoj poglad o nadwartosciowym kursie ztotego (az do momentu
gdy ten ostabit sie do 4,35 wzgledem euro) oraz zbyt wysokim poziomie stop procentowych.

Najbardziej zaskakujace w minionym miesiacu byty wypowiedzi przedstawicieli Ministerstwa Finanséw dotyczace prognoz inflacyjnych.
Zdaniem wiceminister finanséw Haliny Wasilewskiej-Trenkner i wiceministra finanséw Ryszarda Michalskiego $rednioroczna inflacja w 2003
r. uksztattuje sie w granicach 1,5-1,7%, podczas gdy w budzecie zatozono, ze wyniesie ona 2,1%. Naszym zdaniem prognoza ta jest mato
realistyczna, poniewaz oznacza ona, ze inflacja CPl w drugiej potowie roku musiatby wzrosna¢ do ok. 4%. Tymczasem, wigkszo$¢ innych
prognoz (w tym dyrektora departamentu analiz Ministerstwa Finanséw Jacka Krzys$laka, ktory nie wyklucza nawet mozliwosci wystapienia
ujemnego wskaznika rocznej inflacji) wskazuje, ze inflacja CPI przez wieksza czes$¢ tego roku pozostanie bardzo niska.

KTO, GDZIE, KIEDY TRESC WYPOWIEDZI
Aleksander To [program reformy finanséw] jest interesujacy, dojrzaty program niezbedny z punktu widzenia finansow
Kwasniewski, publicznych w Polsce. Mam nadzieje, ze finanse publiczne to jest taka dziedzina, gdzie trzeba troche wyjs¢ z tych
Prezydent; okopdw koalicyjno-opozycyjnych na rzecz myslenia o perspektywie Polski. Dobre projekty, ktore sg zawarte w tym
PR1, 281l programie, moga zyskaé poparcie nie tylko koalicjantow, ale i tych srodowisk opozycyjnych, ktdére majg poczucie

odpowiedzialnosci za panstwo. Niezrobienie tego dzisiaj natozy bardzo skomplikowany obowigzek na kolejny rzad.
Uporzadkowanie sfery finanséw publicznych winno poprzedzi¢ wejscie Polski do UE, bo to bedzie wzmacniato nas
jako panstwo i jako gospodarke.

Leszek Miller, premier; Zawsze witam z rados$cig obniZzanie stop procentowych, ale zawsze twierdze, Ze jest przestrzen do gtebszej obnizki

PAP, 26 Il stép procentowych. | tylko mogtbym powtdrzyé to co wielokrotnie mowitem.

TVP1, 211 Ona [reforma finansow publicznych] jest rzeczywiscie konieczna do przeprowadzenia. Rzecz jasna przede
wszystkim bedziemy mysle¢ o tym jak powodowaé, aby warunki przedsiebiorczos$ci byly lepsze i aby Polakom
wiecej pieniedzy w kieszeniach zostawato.

Grzegorz Kotodko Proponowany program naprawy reformy finanséw publicznych pozwala na przyspieszenie wzrostu PKB do 6 proc.
wicepremier, minister ~ w 2006 roku z marnych 0,2 proc. [w IV kw. 2001], a alternatywa jest stagnacja gospodarcza i rosnace bezrobocie.
finansoéw; Proponujemy siegniecie do srodkow z rezerwy rewaluacyjnej, bedacej w dyspozycji NBP, ktéra zgodnie z

PAP, Reuters, 28 1| obowigzujacymi przepisami prawa jest wlasnoscig panstwa i przynalezy sie budzetowi. (...) Chcemy stworzyé nowy

instrument w postaci funduszu rewolwingowego, ktéry mogtby w czesci prefinansowac srodki z Unii Europejskiej, a
z czesci moglibysmy dokapitalizowa¢ NBP. (...) Trwaja rozmowy z NBP i jestem dobrej mysli. (...) Mysle, ze w
jednej trzeciej ewentualne srodki z rezerwy rewaluacyjnej mogtyby by¢ wykorzystane na wspéifinansowanie wptat
do budzetu unijnego.

Wzrost PKB przekroczyt 2% w | kw. br., szacuje go na 2,3%.

Wypetimy kryteria z Maastricht w 2006 r., aby w 2007 r. zgtosi¢ akcesje do euro rok pézniej.

Proponowane zmiany w systemie podatkowym sg neutralne, po ich przeprowadzeniu budzet panstwa nie bedzie
miat wiekszych wptywdw, ale nieco inaczej roztozy sie ich konstrukcja dla ré6znych grup ludnosci z preferencja dla
ludzi o dochodach najnizszych.

Wstepne szacunki przyjmuja, ze wyeliminowane zostatyby w zasadzie wszystkie ulgi i zwolnienia, przy
poszanowaniu praw nabytych. (...) W programie jest propozycja zniesienia wspoélnego opodatkowania matzonkow.
Natomiast jakie beda decyzje, to sie okaze w czasie debat.

Chcemy bardzo ozywi¢ inwestycje. Jest to niezwykle $miaty zamyst. Strategia jest taka, ze najszybciej majg rosna¢
inwestycje, potem eksport, import i PKB, dochody budzetowe, wydatki budzetowe.

Obcigzenia podatkowe zaréwno zysku przedsiebiorcéw, jak i dochodéw ludnosci beda relatywnie coraz mniejsze
(...) Alokacja kapitatu bedzie coraz bardziej efektywna i to ma finansowa¢ przy réwnoczesnym zasilaniu wartko
ptynacym strumieniem $rodkéw spéjnosci to przyspieszenia tempa wzrostu gospodarczego.

Polskie Radio 1,26 11 W pierwszym roku chcielibysmy, aby efekt reformy podatkowej byt neutralny, w tym sensie, ze budzet nie zyska w
wyniku eliminacji ulg i zwolnien zadnych dochodoéw, zyskajg podatnicy.
TVP1, 2511 W 2004 r. wydamy nie mniej niz 200 mld zt, deficyt budzetowy wyniesie okoto 40 mid zt.

Jesli chodzi o stawke podatkowg 50%, to nie ma takiego pomystu. (...) Zmierzamy w kierunku préby obnizenia
stawek podatkowych pod warunkiem, ze uda sig to powigzac z eliminacjg niepotrzebnych ulg i zwolnien i z
uproszczeniem systemu podatkowego.

PAP, 24 11 Nadal podtrzymujemy prognoze wzrostu 3,5% [wzrost PKB w catym 2003 r.]. (...) Jest takze scenariusz mniej
optymistyczny. Jesli polityka pienigzna nie zmieni si¢ z jednej strony i program naprawy finanséw publicznych nie ruszy
peing parg z drugiej strony, cel wzrostu 3,5% PKB moze by¢ zagrozony. Na razie jednak tej prognozy nie zmieniam.

PAP, Reuters, 22 1| Nie dziwie sie niezadowoleniu przedsiebiorcéw w sytuacji, gdy daniny na rzecz finanséw publicznych sg zapisane w
ponad 50 ustawach i sktadaja sie z roznych pozycji, ktérych resort naliczyt 1200.

Nic dziwnego, Ze przedsiebiorcy psioczg. To trzeba wyczyscié, bo z tego sie moze zrobi¢ stajnia Augiasza.

PR1, 191l Wejscie ustawy [o Narodowym Funduszu Zdrowia] w zycie powoduje pewne ubytki po stronie dochodéw
budzetowych i pytanie jest: z czego to sfinansowaé? Wobec tego przygotowujemy kompleksowy, wielki program
naprawy finanséw publicznych. Natomiast w tej chwili sytuacja jest pod kontrola, gdyz dobre skutki daje program
restrukturyzacji finansowej przedsiebiorstw. Pierwszy miesiac minat tak, ze budzet jest realizowany pomysinie i w
tej fazie nie ma powoddéw do niepokoju (ale oczywiscie pierwszy miesigc jest tylko jednym z dwunastu).

www.mf.gov.pl, 12 1| [Kiedy Polska begdzie gotowa do przystapienia do strefy EURO?] Jak spetni formalne kryteria konwergencji z
Maastricht, co moze nastgpi¢ najwczesniej w 2005 r. Wtedy mogliby$my wprowadzi¢ euro do obiegu poczawszy od
2007 r. Wciaz jest na to szansa.

Nie obawiam sig [deflacji]. Bardzo niska inflacja w Polsce jest wszakze skutkiem gtebokiego obnizenia sie cen
zywnosci, a tendencja ta w tym roku najprawdopodobniej juz nie wystapi. Spodziewam sie wobec tego oscylowania
inflacji w przedziale 1-2%, jesli nie nastapia jakies$ nieprzewidywalne szoki zewnetrzne.

Deficyt przysztoroczny bedzie funkcjg kilku proceséw. Po pierwsze tendencji w zakresie wzrostu produkcji, po
drugie obcigzen wynikajacych z nadchodzacego cztonkostwa w UE oraz rezultatéw przygotowywanej naprawy
finansoéw publicznych. Zwazywszy jednak na wysokos$¢ naszych wptat do wspolnego budzetu unijnego oczywiste
jest, ze deficyt przysztoroczny w ujeciu nominalnym po prostu nie moze byé mniejszy niz w tym roku.
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PR 1,121l

PAP, Reuters, 10 Il

PAP, Reuters, 6 Il

PR1, 51l

Zioty jest nadwartosciowy i rzad - w ramach tych mozliwosci, jakie istnieja - bedzie sprzyjat jego ostabieniu, gdyz
stuzy to wzmacnianiu polskiej gospodarki. Bardziej korzystny kurs ztotego to wiekszy eksport i mniejszy import, a
zatem wyzszy poziom produkcji, czyli wiecej miejsc pracy i wyzsze dochody przedsigbiorcow i ludnosci. Ale to takze
- i w tym problem - mniejsze z kolei dochody kapitatu spekulacyjnego. A nasza polityka sprzyja kapitatowi, jesli on z
kolei sprzyja rozwojowi polskiej gospodarki. Dlatego tez staramy sie przyciggac¢ bezposredni kapitat zagraniczny, a
on tez jest zainteresowany stabszym ztotym, gdyz wowczas relatywnie bardziej konkurencyjna jest sita robocza.
Zioty zatem bedzie stabszy, wiec - jesli ktos mysli o zakupie walut - to teraz jest ku temu najbardziej odpowiednia
pora, gdyz za jaki$ czas za dolary i euro trzeba bedzie zaptaci¢ wiece;j.

[Czy inwestuje Pan swoje oszczednosci w walutach obcych?] Nie, bo swoje skromne dochody wydaje na biezaco,
nakrecajac w ten sposéb koniunkture. Ale gdybym miat oszczednosci, to na dtugg mete ulokowatbym je w naszych
obligacjach, a na krétkg wymienitbym je na dolary albo euro.

Polska gospodarka jest obecnie jak wyschnigta gabka, ktorg trzeba bytoby nasyci¢ moze nie tyle woda, ile
pienigdzem, zeby ozywi¢ ten krwioobieg, jakim sg finanse i w przedsigbiorstwach, i w catej gospodarce narodowe;.
Dlatego polskiej gospodarce potrzebne jest wiecej pienigdza. Natomiast co do dodrukowywania, to tutaj nie ma
mowy o zadnym dodrukowywaniu, dlatego ze my coraz zreszta mniejszy deficyt budzetowy (...) nie finansujemy z
druku pienigdza, tylko z przyrostu dtugu publicznego, z emisji papieréw na rynku. Ale jesli taki deficyt wystepuje i
rzad emituje papiery, no to kto$ je musi kupowac. | jesli banki kupuja te papiery, to odpowiednio one majg mniej
pieniedzy, ktére mogtyby pozyczy¢ gospodarstwom domowym albo naszym przedsiebiorcom. Dlatego gdyby stopy
procentowe w bankach byty nizsze, to z pewnoscig bardziej by jeszcze ozywito i wsparto to ozywienie, ktore juz w
naszej gospodarce — co zreszta widzimy — trwa.

Nie tyle [rzad] zamierza wykorzystac [rezerwy], gdyz to zalezy od checi wspotdziatania i wspierania polityki
rozwojowej przez niezalezny bank centralny. Z pewnoscig bytoby lepiej gdyby jej byto wiece;.

Jesli nasze dziatania bedg ostabiaty zlotego, to jest to tym lepiej dla polskiej gospodarki i nie nalezy sie nam dziwié,
tylko nalezy oczekiwa¢ takich dziatan. (...) Naszym celem jest pozyskanie $rodkéw na obstuge diugu publicznego
jak najtaniej, wobec tego kupimy we wiasciwym czasie, we wtasciwej strukturze walutowej i we wtasciwym miejscu
tyle, ile zechcemy i na ten temat rynek bedzie poinformowany w odpowiedniej formie i odpowiednim czasie.

Stopy procentowe w Polsce spadna, chociaz kiedy i o ile zadecyduje niezalezny bank centralny. Stopy spasc¢
musza, gdyz tak jak Newton kiedys odkryt, ze jabtko spada jak sie urwie z gatazki, tak samo to, co jest irracjonalnie
wysrubowane w gore, musi w wyniku dziatania praw ekonomicznej grawitacji spasc¢ i spadnie.

Pytaniem nie jest kiedy, ale po jakim kursie bedziemy wchodzi¢ do strefy euro. (...) Musimy by¢ pewni, ze wejécie to
odbedzie sie przy wtasciwym kursie - takim, ktory zagwarantuje sukcesywny wzrost gospodarczy. Polska moze znalez¢
sie w unii monetarnej z wzrostem gospodarczym na poziomie 5% w 2007 r. Spetnienie wymogoéw fiskalnych nie jest celem
samym w sobie, ale Srodkiem do osiggnigcia wzrostu. W naszym najbardziej optymistycznym scenariuszu, ktéry jest
jednak realistyczny, deficyt budzetu wyniesie 3,2% PKB w 2005 r., zakladajac ze uda nam sie przeprowadzi¢ reformy
fiskalne. (...) To sie wydarzy tylko wtedy, kiedy nie bedzie to oznacza¢ zabdjstwa dla krajowej gospodarki.

Jezeli w Polsce nie ma inflacji, bo byto 0,5% w styczniu, a stopy procentowe sg irracjonalnie zawyzone, to jestesmy
w piekle, a nie w niebie.

Przez kilka najblizszych miesiecy ten wskaznik bedzie sie utrzymywat ponizej 1%, a potem bedzie oscylowat wokot
1,2%, co nie powinno by¢ dotkliwe dla konsumentéw. (...) W zasadzie nie ma inflacji, co nie znaczy, ze nie ma
zagrozenia, ale jest ono bardzo minimalne. (...) Inflacja w Polsce nie stanowi juz wiekszego problemu, jest jedng z
najnizszych w Europie. (...) Problem inflacji mamy zasadniczo rozwigzany, co jednak wymaga utrzymywania
dyscypliny budzetowej i wtasciwej polityki pienieznej. (...) Bardzo niski poziom inflacji jest skutkiem tego, ze spadty
ceny zywnosci. Nie sadze, zeby rok 2003 byt kolejnym rokiem spadku cen zywnosci, ale bedzie to wzrost Sladowy.
Nie mam najmniejszych watpliwosci, i méwig to jako niezalezny ekonomista, ze w polskich realiach jest miejsce na
obnizenie stép az o 3%. Réwniez nie mam watpliwosci, ze bank centralny tego nie uczyni, nad czym ubolewam,
gdyz szkodzi to polskiej gospodarce. [...] Wysokie stopy szkodzg polskiemu eksportowi. Ozywienie w eksporcie,
ktore zwiekszyto sig tak znakomicie w Il potroczu 2002 r. nie bedzie trwa¢ nadal, jesli nie bedzie bardziej
konkurencyjnego kursu. Najstuszniejszym sposobem na to bytoby radykalne obnizenie stop procentowych.

Dtug publiczny [na koniec 2002 r.] nie przekroczyt 50% [PKB]. Dtug ten, liczony wedtug polskiej metodologii, na
koniec zesztego roku wynidst ok. 47,5%. Gdyby zastosowaé metodologie stosowang w Unii Europejskiej ESA 95,
nie bedzie to wigcej niz tylko 44%. (...) Dtug publiczny bedzie rést w najblizszych miesigcach i latach. (...) Czy w
tym roku przekroczy 50%? Jest to prawdopodobne.

Jerzy Hausner
minister gospodarki,
pracy i polityki
spotecznej, PAP, 21 1|
PAP, 20 11

PAP, 14 11

PAP, 511

Moéwitem wczesniej, ze bezrobocie bedzie rosto do przetomu 2002/2003 majac na mysli miesigce wiosenne,
poniewaz zima jest zawsze najgorsza. Wiosng nastgpi poprawa, a jestem przekonany, ze nie bedzie to poprawa
sezonowa, ale trwata i nastgpi odwrdcenie tendencji. Bezrobocie bedzie spadato bardzo wolno, a efekt bezrobocia
na poziomie 6 proc. pojawi sie dopiero za 10 lat.

Kotodko méwit o likwidacji ulg i obnizeniu [podatkéw]. Ta operacja ma spowodowac, ze bedzie wigkszy popyt. W
tych zatozeniach szukamy rozwigzan po to, by zmniejszy¢ obciazenia podatkami dochodowymi, a to znaczy, ze
chcemy zmniejszy¢ obcigzenia w przypadku CIT i od dochodéw osobistych. W pierwszej kolejnosci powinny zosta¢
obnizone podatki najbiedniejszym. Kotodko to akceptuje.

Ozywienie gospodarcze jest ciggle odsuwane. Czekamy na co$, co miato nastapi¢ w Il i IV kwartale ubiegtego
roku, potem w | (tego roku) i ciggle czekamy na ten moment, gdy gospodarka otrzyma impuls, co pozwoli jej wyjs$¢ z
tego pefzajgcego wzrostu, co znaczy, ze nie ma klimatu do ozywienia gospodarki.

Mysle, ze PKB w | kw. bedzie wyzsze niz w IV kw., czyli powyzej 2%. Realne jest osiagnigcie 3,5% w tym roku.
Projekt ustawy o oddtuzeniu ZUS wobec OFE w marcu powinien trafi¢ do Sejmu.

W polskiej gospodarce mamy symptomy ozywienia, ale nie jest to tendencja trwata. Nie znajduje w wymiarze
makropolityki gospodarczej istotnych stymulatoréw, ktére mogtyby ozywi¢ polskg gospodarke. Raczej jest to
hamulec, niz stymulator.

Nie chce rozpoczyna¢ dyskusiji, ktéra trwata rok temu, ktéra jest wazna i do ktorej wrocimy. Dzisiaj dyskusja o
polityce pienieznej i kursowej wydaje sie by¢ jatowa. (...) Osobiscie nie zgadzam sie z tg linig polityki pienieznej,
ktora w Polsce sig realizuje, ale moim zadaniem nie jest prowadzenie sporu z RPP i NBP, moim zadaniem jest
pokazanie, co mozna zrobi¢ nawet przy takich ramach polityki pienieznej, bedac przekonanym, ze rozmowy, ktére
prowadzi minister finanséw z NBP i RPP przyniosa jakie$ dodatkowe wsparcie. (...) Zreszta dzisiaj mniejszym
problemem sg stopy procentowe, a kluczowa kwestig jest kurs walutowy.

Chce zaproponowac ustawe, ktéra czesciowo oddiuzy system bankowy, za cene wykorzystania czesci rezerw
[celowych bankoéw] dla pobudzenia aktywnosci kredytowej w wybranych przez polski rzad obszarach gospodarki.
Spotykam sie z ocenami, ktére mieszcza sie pomiedzy 25% a 40%. (...) Az taka grupa o0sob rejestruje sie, by
uzyskac¢ prawo do zasitku, a nie poszukuje zatrudnienia. (...) W ogole nie chciatbym, zeby bezrobotni dostawali
zasitki. Zamiast tego chce ich aktywizowa¢ zawodowo. Idealny model byiby taki, zeby do systemu przychodzity
tylko te osoby, ktére szukaja pracy i same nie potrafig jej znalez¢.
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Jan Czekaj,
wiceminister finansow;
Gazeta Wyborcza, 18 Il

Jezeli zmienimy obowigzujacy system podatkowy, to na pewno bedziemy zmierzali w kierunku ztagodzenia formy
opodatkowania zyskéw kapitatowych. Prawdopodobnie bedzie obowigzywata ryczattowa stawka. Na jakim
poziomie? W tej chwili trudno okresli¢.

Ryszard Michalski
wiceminister finansow
www.mf.gov.pl, 20 Il

Uwazam, ze resort finansow jest na tym rynku tak samo dobrym klientem, jak kazdy inny podmiot i w sytuac;ji, kiedy
wszystko jest zgodne z prawem i regutami panujacymi na rynku, o zadnym zagrozeniu mowy by¢ nie moze. Nie
tylko nie widze zadnych zagrozen, ale uwazam, ze MinFin moze sta¢ sie¢ waznym graczem na rynku walutowym,
decydujacym o korzystnych trendach, na przyktad w odniesieniu do kurséw walut obcych.

Nie zgadzam sie rowniez z pesymistycznym scenariuszem [wg ktérego] wejscie Polski do strefy euro w roku 2007, [jest]
Jpraktycznie niemozliwe”. Pragne przypomniec¢, ze to, kiedy wejdziemy do strefy euro, wynika z pewnego automatu
zapisanego w traktacie akcesyjnym. Jezeli chodzi o nasz akces do Unii Gospodarczej i Walutowej, czyli do strefy euro, to
przyjete dla nas rozwigzanie polega na derogaciji. Oznacza to, ze jezeli tylko spetnimy kryteria z Maastricht , wchodzimy do
strefy euro automatycznie. Oczywiscie wymaga to technicznych uzgodnien, trudno jednak sie zgodzi¢ na "wprowadzenie”
w pewnym sensie dodatkowych kryteriow. (...) Podkreslam - wsrdd kryteridéw, ktdre musimy spetni¢ nie ma ani wzrostu
gospodarczego, ani poziomu bezrobocia... Takich kryteriéw w ogdle nie ma w Traktacie z Maastricht.

Andrzej Sopocko,
wiceminister finansow;
PAP, 26 Il

NBP informowat, ze w marcu wykupi reszte obligacji indeksowanych na wskazniku inflacji i czekamy na to, gdyz to
zwiekszy dostep przedsiebiorstw do kredytu. Ten wykup za 5 mld zt spowodowatby zwiekszenie sie podazy
pieniadza o okoto 8%. [O obnizce stép procentowych o 25 pb w lutym] To jest Zadna obnizka, ale nawet obnizka o
50 pb nie wywotataby oczekiwanych przez rzad efektéw.

Halina Wasilewska-
Trenkner, wiceminister
finansow; PAP, 25 ||

W optymistycznym wariancie mozna sie spodziewa¢ spadku inflacji Sredniorocznej do 1,7-1,8%, pod warunkiem, ze
nie wystapig szoki cenowe zwigzane z cenami zywnosci i ropy naftowej.
Styczen byt niski, wydaje sie, ze luty takze bedzie niski, co ma wptyw na caty rok.

Jacek Krzyslak,

dyr. dep. analiz w MF;
Reuters, 1911
Reuters, 17 1l

PAP, 7l

Dane [o produkcji przemystowej] sg zblizone do naszych prognoz, ale to jeszcze nie to, czego bysmy oczekiwali
chcac uzyskac wzrost zapisany w ustawie budzetowej [3,5% wzrostu PKB w 2003 r.].

Uwazamy, ze nadal bedzie stabilizacja cen i dwunastomiesieczny wskaznik zapewne nie zmieni sie w lutym i
ustabilizuje sie na bardzo niskim poziomie i z tego powinny wynika¢ pewne wnioski i konsekwencje przede
wszystkim dla polityki pienieznej. Z drugiej strony jestedmy troche wstrzemiezliwi co do naszej radosci, bo to
oznacza tez, ze ta zmiana polegajaca na pewnym odbiciu sie gospodarki jest troszke spowalniana, czyli nie jest tak
dynamiczna jakby$my chcieli.

W wyniku zmiany przez GUS metodologii liczenia PKB planowany deficyt budzetu w tym roku wyniesie 4,7% PKB.
[...] Efektem zmiany jest obnizenie planu deficytu budzetowego i relacji deficytu publicznego do PKB. Zagrozenie,
ze relacja ta przekroczy 50% jest mniejsze.

Ludwik Kotecki
wicedyrektor dep.
analiz MF, PAP, 20 Il

Szacujemy wzrost PKB w | kwartale br. na okoto 2 proc., spodziewajac sie jednoczesnie szybszego wzrostu
gospodarczego w drugiej potowie roku. Caty czas nie wida¢ ozywienia w inwestycjach, o czym $wiadczy chociazby
staba sytuacja w budownictwie.

Piotr Marczak,
wicedyrektor dep.
dtugu publicznego MF;
PAP, 13 1l

Zawsze robi sie projekcje w oparciu o aktualng sytuacje, dlatego zmniejszyliSmy podaz [obligacji] w lutym. Ceny zalezg
od rynku. My natomiast mozemy dobiera¢ instrumenty, zaleznie od popytu. Jezeli mamy pogorszenie sytuacji na
diugim odcinku krzywej, to mozna przej$¢ na krotszy. W najblizszych miesigcach na rynku papieréw skarbowych
dominujace beda dwa elementy: wejscie Polski do UE, a nastepnie do monetarnej i bedzie to powodowaé wiekszag
konwergencje, szczegdlnie na krétszym odcinku. (...) Drugi element to zachowanie stép na rynku $wiatowym, gtéwnie
europejskim. Sytuacje ksztattujg obecnie oczekiwania na ewentualng wojne. Paradoksalnie to powoduje, ze stopy na
rynkach $wiatowych w krajach najbardziej rozwinietych i bezpiecznych spadaja, a u nas rosna.

Nalezy zaktada¢ zmiany struktury kapitatu zagranicznego lokowanego w nasze papiery skarbowe. Proces
konwergenciji stop pewnie bedzie powodowat, ze coraz mniejszy udziat mogg mie¢ banki i inwestorzy operujacy w
krétkim horyzoncie czasowym, ktérzy chca zarabiaé gtéwnie na wzroscie i spadku cen. Natomiast powinien
zwiekszac¢ sie naptyw kapitatu dlugoterminowego, co bedzie powodowane gtéwnie tym, ze ryzyko inwestycji u nas
bedzie spadac, a zawsze bedzie jakas réznica w stopach procentowych w odniesieniu do Niemiec czy USA.
Zgodnie z kalendarzem przetargu nastepny przetarg [obligacji 20L] bedzie we wrzesniu. Tutaj nic si¢ nie zmienia,
nie sadze bysmy wiedzieli juz teraz, jaka bedzie sytuacja we wrzesniu.

Jarostaw Skowronski
rzecznik Min. Fin
Gazeta Wyborcza, 7 |1

Reuters, 3 1l

W przypadku rynku walutowego, charakteryzujacego sie duzg zmiennoscig, nie ma praktyki informowania z gory
uczestnikow o zamiarze przeprowadzenia transakcji, w szczegolnosci o kwotach, walutach i terminach zakupu. [...]
Ministerstwo Finanséw nie bedzie informowato o sposobie przeprowadzenia operacji na rynku walutowym i
podmiotach w nie zaangazowanych.

Sprawa (uwolnienie czesci rezerw rewaluacyjnych banku centralnego) jest na etapie postulatéw i propozycji. Jest
za wczesnie, by mowi¢ o konkretach.

Zbigniew Kuzmiuk
szef klubu PSL;
Reuters, 25 11

Gazeta Wyborcza,
211

Wyglada na to, ze stoimy przed daleko idacym wyzwaniem [reformy finanséw publicznych], ktérego koszty polityczne
beda duze, ale mozliwe do zaakceptowania. (...) Wielu spraw nie mozna jednak odwlekaé, poniewaz stoimy pod
$ciana. Musimy znalez¢ srodki na optacenie unijnych sktadek i wspdffinansowanie projektéw z UE. Najpierw musza,
wzrosng¢ dochody rolnikéw, a dopiero potem nastgpi reforma KRUS. Co oznacza, ze nie stanie sie to w 2004 r.

To [rezerwy rewaluacyjne NBP] sgq ogromne sumy, ktére latami przechowywano, by obnizy¢ inflacje. (...) Te
rezerwy powinny zosta¢ czesciowo uwolnione. Jezeli obecna Rada na to nie pozwoli, to by¢ moze nastepny jej
sktad przyjmie inne podejscie. (...) Zaden minister finanséw nie oczekiwatby radykalnego zmniejszenia tych rezerw,
ale powinny one zostac¢ obnizone do rozsagdnego poziomu.

Wejscie do strefy euro powinno zosta¢ roztozone w czasie. (...) Przyktady takich krajéw jak Wielka Brytania i Dania
pokazujg, ze gospodarki, ktére nie sg zwigzane sztywnymi ograniczeniami Traktatu z Maastricht mogg skutecznie
konkurowaé na unijnych rynkach. (...) To powinien by¢ naturalny proces, bez dodatkowego zaostrzania polityki
fiskalnej i monetarne;j. (...) Polska nie potrzebuje kolejnej terapii szokowe;j.

Dziwieg sie, ze w sytuacji, w ktorej rzad coraz czesciej skarzy sie , ze ma coraz mniej instrumentéw oddziatywania na to
co sie w Polsce dzieje, pojawiajq sie pomysty, ktore pozbawiajg panstwo tych instrumentéw. (...) Bliska nam jest idea
50% stawki podatkowej. Ministerstwo Finanséw robito symulacje, iz datoby to 1,2-1,5 mid dodatkowych wptywow (...)
Zdaje sie, ze zmiany podatkowe proponowane przez wicepremiera Kotodke sg zmianami daleko idacymi. Daleko,
daleko idgcymi. | trudno mi sobie wyobrazi€, by bylo nas sta¢ na to, bysmy takie zmiany przeprowadzili. (...)

No chyba, zeby powigzac instrumenty podatkowe z diametralng zmiang polityki pienieznej. A to moim zdaniem nastapi
od stycznia 2004. Tak, to moze da¢ silny bodziec do wzrostu. (...) Przyjda nowi ludzie, ktérzy bedg inaczej niz obecna
Rada rozumieli polityke pieniezna. (...) PSL ma co najmniej kilku makroekonomistow z gérnej péiki. (...) Na jesieni
wyraznie pokazemy, ze mamy wizje polityki pienieznej na nastepne lata. Chcemy w ten sposéb uspokoi¢ rynki finansowe.
[Polityka pieniezna bedzie] na pewno zupetni inna niz prowadzona do tej pory. Nowa Rada bedzie wspdtpracowata z
rzadem RP w zakresie wspierania rozwoju gospodarczego, a w zwigzku z tym ograniczania bezrobocia. Ponadto
podstawowe stopy procentowe powinny najwyzej o 1-2 punkty przewyzszac inflacje.
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Pod lupa: Negocjacje z UE

= Pierwsze referendum akcesyjne za nami
= Poparcie dla Unii w Polsce na wysokim poziomie

= ..ijest spora szansa na osiggniecie wymaganej
frekwencji, aby wynik referendum byt wiazacy

Malta powiedziata Unii ,,TAK”

Pierwsze referendum akcesyjne wsréd panstw
ubiegajacych sie o przyjecie do Unii Europejskiej w
obecnej fali rozszerzenia jest juz za nami. Odbylo sig
ono 8 marca na Malcie, uwazanej za jednej z najbardziej
eurosceptycznych kandydatéw. Wynik okazat sie jednak
pozytywny. Za wejsciem do UE opowiedziato sig¢ 53,6%
glosujacych, a przeciw byto 46,4%. Bardzo wysoka byta
frekwencja — wyniosta 91%. Cho¢ wynik referendum na
Malcie zostat bardzo pozytywnie przyjety przez minister
ds. europejskich Danute Huebner, to nie wydaje sie, aby
wynik referendum na Malcie miat istotny wplyw na
nastawienie Polakow do akcesji. Wystgpienia pewnego
.efektu domina” moze sie raczej spodziewac w
przypadku referendéw na Stowenii, Wegrzech, Litwie i
Stowacji, ktére réwniez beda przeprowadzone przed 8
czerwca, czyli najbardziej prawdopodobng datg
referendum w Polsce (szczegélowy harmonogram
referenddw w krajach kandydujacych do UE - patrz

tabela ponizej).

Terminy pozostatych
krajach kandydackich

referendéw akcesyjnych w

Kraj Data Wynik Min. frekwencja
Stowenia 23 marca 2003 Niewigzace Nie wymagana
Wegry 12 kwietnia 2003 Wiazace Nie wymagana
Litwa 10-11 maja 2003 Wiazace 50%
Stowacja. 16-17 maja 2003 Wiazace 50%
Polska 8 czerwca 2003 Wiazace 50%
Czechy 15-16 czerwca 2003 Wiazace Nie wymagana
Estonia 14 wrze$nia 2003 Niewigzace Nie wymagana
totwa 20 wrzesnia 2003 Wiazace 50%

Cypr Brak referendum

Zrédfo: Reuters

...a Polacy deklaruja, ze zrobig to samo

Ostatnie wyniki sondazy opinii publicznej w Polsce
sugeruja, ze prawdopodobienstwo pozytywnego wyniku
referendum akcesyjnego jest bardzo duze, a co
wazniejsze wskazujg one rowniez, Ze jest spora
szansa, aby frekwencja przekroczyta 50%, co jest
wymagane, aby wynik gtosowania byt wigzacy. Wedtug
instytutu TNS OBOP na poczatku Ilutego 69%
deklarujgcych udziat w referendum zamierza gtosowaé
na TAK, 20% jest 11% nie jest
zdecydowanych.  Taki poziom  poparcia

przeciw, a
sam
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zanotowano w styczniu. W lutym 47% Polakéw byto
zdecydowanych wzig¢ udziat w referendum, a kolejne
31% stwierdzito, ze raczej wezmie w nim udziat. 7%
respondentéw odpowiedziato, ze na pewno nie péjdzie
gtosowac i rowniez 7% raczej nie zamierza wzig¢ udziat
w glosowaniu. 8% nadal czy bedzie
uczestniczy¢ w referendum.

nie wie,

Réwniez wedtug badania opinii publicznej wykonanego
przez CBOS na poczatku marca 69% Polakéw, ktérzy
planujg udziat w referendum popiera integracje z Unig
Europejska, co jest wynikiem zaledwie o 1 punkt proc.
stabszym niz w lutym. Jedynie 21% Polakéw jest
przeciwnych akcesji do Unii (tyle samo co w lutym).
Réwniez ryzyko zbyt niskiej frekwencji wydaje sie w tym
momencie nieduze, poniewaz 74% Polakéw (o 3 pkt.
proc. mniej niz w lutym) deklarowato, ze wezmie udziat
w referendum, a 62% jest zdecydowanych gtosowac (4
pkt. proc. mniej niz we lutym). Poparcie dla integracji z
UE jest wciaz powyzej 50% (58%, o 2 pkt. mniej niz
przed miesigcem) nawet jesli wezmie sie pod uwage
catg ankietowang grupe osob (tych, ktorzy zamierzajg
wzig¢ udziat w referendum, tych ktérzy nie chcg
gtosowac i niezdecydowanych).

Nadal pozytywne wyniki ankiet dotyczacych poparcia
Polakéw dla integracji z UE wskazujg na bardzo mate
ryzyko niekorzystnego wyniku w czerwcu. Watpliwosci
dotyczg jedynie mozliwosci osiggniecia wymaganej
frekwencji, ale nawet w takim przypadku nie bedzie to
oznaczato niepowodzenia procesu akcesyjnego.
Opracowywany obecnie projekt ustawy o referendach
przewiduje bowiem (o czy pisaliSmy juz w styczniowym
numerze MARKOskopu), ze gdyby w referendum
unijnym nie wzieta udziatu wystarczajgca liczba
obywateli, to rzad miatby prawo wycofaé z parlamentu
traktat akcesyjny i go renegocjowa¢. Wtedy mozna by
referendum powtoérzy¢, bo dotyczytoby ono nowej
umowy. Gdyby jednak Rada Ministrow nie wycofata
umowy ratyfikacyjnej w odpowiednim czasie, to Sejm
moze wowczas zdecydowaé w uchwale, o ponownej
probie uzyskania zgody na ratyfikacje traktatu w drodze
referendum, lub o rozpoczeciu drogi ustawowej. W tym
ostatnim przypadku upowaznienie dla prezydenta do
podpisania umowy o przystgpieniu do UE musiatoby
by¢ podjete wiekszoscig 2/3 gtosow w kazdej z izb
parlamentu. Biorac pod uwage ukfad sit w obu izbach
parlamentu uzyskanie nawet tak duzej wiekszosci nie
powinno stanowi¢ zadnego problemu. Pozostaje wiec
pytanie czy, uzywajgc stow jednego z polskich
politykéw, spoteczenstwo zdecyduje sie odda¢ gtos
politykom w tak waznej sprawie jak integracja
europejska.
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Monitor rynku

= Spokojne ostabienie na rynku walutowym

= Rynek obligacji uwolnit sie spod presji podazy
= Nie sprzedano obligacji 20-letnich

= Rekordowy przetarg zamiany

Cisza miedzy burzami

Na krajowym rynku walutowym po zamieszaniu i
panicznej wyprzedazy ziotego w drugiej potowie
stycznia, w lutym byto stosunkowo spokojnie. Przez
wiekszo$¢ miesigca obroty utrzymywaly sie na
umiarkowanym poziomie, a dzienne wahania kursow
byly niewielkie. Ztoty systematycznie ostabiat sie
zarowno wobec dolara jak i euro i na koniec lutego byt
stabszy o 2,3% wobec koszyka obu walut w
porownaniu z koncem stycznia. Na rynku globalnym po
dwoéch miesigcach szybkiego wzrostu kurs EURUSD
ustabilizowat sie na poziomie okoto 1,08 USD.

Ztoty w ostatnich miesigcach
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Zrédto: NBP

Wedtug fixingdbw NBP w lutym dolar byt notowany
pomiedzy 3,8191 zt (5 I) a 3,9135 zt (28 1) i $rednio na
poziomie 3,8666 zt (wobec 3,8308 zt w styczniu).
Natomiast euro wyceniano od 4,1060 zt (3 1) do 4,2083
(28 Il) oraz przecietnie na poziomie 4,1651 zt (w
styczniu 4,0693 zt). Srednie kursy w lutym byty wyzsze
od naszych prognoz w poprzednim MAKROskopie na
poziomie odpowiednio 3,80 i 4,07.

Dwie pierwsze dekady miesigca uptynety na rynku
raczej spokojnie. Poczatkowo, przez kilka dni kursy byty
umiarkowanie niestabilne i dominowat lekki trend do
deprecjacji. Potem notowania ustabilizowaly sie, a
przez wiekszos¢ dni obroty pozostawaty niskie. Rynek
ozywit sie 20 lutego pod wptywem zlecen sprzedazy
zfotego ze strony inwestorow  zagranicznych
realizujgcych zyski. Wzrosty obroty i w ciggu jednego
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dnia zloty stracit az 0,75% wobec koszyka walutowego.
W kolejnych dniach polska waluta czesciowo odrobita
te strate, jednak w ostatnim tygodniu lutego jeszcze
dwa razy zitoty ostabiat sie w wyniku realizacji duzego
Zlecenia, cho¢ tym razem ruch ten byt duzo stabszy.

Ztoty w ostatnim roku

PLN
44

43 4
42 4
41 4
4,0 1

1-03
1-04
1-05
1-06
1-07
1-08 -
1-09
1-10

—USD
Zrédfo: NBP

Na poczatku marca nastgpito juz drugie w tym roku
zamieszanie na rynku walutowym. W reakcji na upadek
koalicji rzadowej w weekend, w poniedziatek 3 marca
zloty otworzyt sie stabszy o 1,5% wobec koszyka
walutowego w poréwnaniu z pigtkiem. Nerwowos¢
utrzymata sie do wtorku, gdy kurs euro osiggnat
najwyzszy poziom od listopada 1999 r. i przekroczyt
wymarzony przez ministra Kotodke poziom 4,35.

Kurs euro do dolara
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Zrédto: NBP, BZ WBK

Przetlom na rynku papieréw skarbowych

Na poczatku lutego, podobnie jak w catym styczniu
rynek wtérny obligacji skarbowych byt pod presjg rynku
pierwotnego. Przed i po dwdch pierwszych aukcjach
krzywa rentownosci przesuwata sie w goére. Jednak
niedlugo po drugiej aukcji (12 lutego), na ktérej nie
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sprzedano obligacji w ogdle, nastgpit przetom. Rynek
zareagowat wzmocnieniem na informacje Ministerstwa
Finanséw, Zze podaz obligacji w Ilutym bedzie
zmniejszona i od tego dnia widoczna byla na rynku
tendencja wzrostu cen, cho¢ byta ona zaktdcona np.
niejednoznacznymi wynikami przetargow obligacji
piecioletnich. Dzien po decyzji RPP o obnizeniu stép
procentowych osiggniete zostaly najnizsze poziomy
rentownosci - 5,26% w terminie 5L oraz 5,48% dla 2L.

Krzywa rentownosci
%
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Zrédto: BZ WBK

Na przetargu 12 lutego ministerstwo w ogodle nie
sprzedato 20-letnich obligacji WS0922. Popyt na
poziomie 953,9 min zt byt nizszy od podazy (1 mid z}), a
ponadto inwestorzy zaoferowali zbyt niskie ceny i
odrzucone zostaly wszystkie ich oferty. Ostatni raz
resort finanséw zdecydowat sie na to w przypadku
przetargu sprzedazy obligacji w sierpniu 1999 r. Kolejne
dwie aukcje byly udane. Na pierwszej, 19 lutego
sprzedano wszystkie oferowane papiery PS0506
wartosci 2 mld zt, a srednia rentownos¢ znalazta sie
ponizej oczekiwan i poziomu rynku wtdérnego.
Jednakze, dzien pozniej na przetargu dodatkowym nie
zgtoszono zadnego popytu. Na kolejnej aukgji, 5 lutego
na oferowane 2,5 mid zt obligacji OK1204 zgtoszono
az 9,5 mld zt popytu. Oczywiscie sprzedano wszystkie

Przetargi obligacji skarbowych w 2003 r. (min z})
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zaoferowane papiery, a takze jeszcze obligacje
wartosci 250 min zt na przetargu dodatkowym dzien
pézniej. Srednia rentowno$é spadta do 5,543%, co byto
ponizej zaréwno poziomu oczekiwanego, jak i
biezacych notowan rynkowych.

Podaz papieréw skarbowych

mid PLN
2

§ = = X ‘é = =z X § = =z X §
X x x ™
M bony skarbowe obligacje 2L M obligacje 5L
M obligacje 10L obligacje 20L

Zrédfo: Ministerstwo Finanséw, BZ WBK

Na przetargu zamiany obligacji 26 lutego odnotowano
rekordowy wolumen zawartych transakcji — blisko 1,5
mld zt. Zaakceptowane przez resort finanséw ceny
wskazujg na duzg determinacje do zmniejszenia ilosci
papierow przypadajacych do wykupu w najblizszych
miesigcach. Wartos¢ obligacji zapadajacych w kwietniu
zostata zmniejszona o ponad 10%.

Przetargi bonéw skarbowych (min zi)

OFERTA (SPRZEDAZ)

Data przetargu 13-tyg 26-tyg. 52-tyg. Suma
03.02.2003 - 100 (100) | 800 (800) | 900 (900)
10.02.2003 - 100 (100) | 800 (800) | 900 (900)
17.02.2003 - 300(300) | 900(900) |1200 (1200)
24.02.2003 - 400 (400) | 900 (900) |1 300 (1300)
Razem luty - 900 (900) |3 400 (3 400)| 4300 (4 300)
03.03.2003 - 200 900 1100
10.03.2003 - 200 900 1100
17.03.2003 - 200 1000 -
24.03.2003 - 200 1100 -
31.03.2003 200 - 1000 -

Razem marzec 200 800 4900 5900

Zrédto: Ministerstwo Finanséw

Miesiagc | przetarg

data obligacje  oferta  sprzedaz data
styczen 08.01 OK1204 2500 2500 15.01
luty 05.02 0K1204 2800 21143 12.02
marzec 05.03 0K1204 2750 2750 12.03
kwiecien 02.04 OK0405 - - 16.04
maj 07.05 OK0405 - - 21.05
czerwiec 04.06 0K0405 - - 18.06
lipiec 02.07 OK0405 - - 9.07

sierpien 06.08 OK0805 - - -
wrzesien 03.09 0K0805 - - 10.09
pazdziernik 01.10 OK0805 - - 08.10
listopad 05.11 OK0805 - - 19.11

grudzien 03.12 OK1205 - - -

Il przetarg Ill przetarg
obligacje  oferta  sprzedaz data obligacje  oferta  sprzedaz
DS1013 2400 2400 22.01 PS0608 2200 1959,1
WS0922 1000 0 19.02 | PS0608 2400 2000
DS1013 - - 19.03 | PS0608 - -
PS0608 - - - - - -
PS0608 - - - - - -
PS0608 - - - - - -
DS1013 - - - - - -
WS0922 - - 17.09 5L - -
DS1013 - - 15.10 5L - -
5L - - - - -

Zrodfo: Ministerstwo Finanséw

28



B w=s=x | Bank Zachodni WBK

Przeglad miedzynarodowy

=  Obnizka stép procentowych w strefie euro

= Inflacja amerykanska wyzsza niz europejska

= Mozliwa recesja w strefie euro w | kwartale 2003
= W USA mniejsze spowolnienie niz podawano

Umiarkowana obnizka stop w strefie euro

Na posiedzeniu 6 marca Rada Europejskiego Banku
Centralnego podjeta decyzje o obnizeniu stop
procentowych w strefie euro o 25 pb. Decyzja ta byta
zgodna z oczekiwaniami rynkéw finansowych, cho¢
czes¢ inwestorow byla rozczarowana, bowiem
oczekiwali 50 pb obnizki. Od 7 marca gtéwna stopa
procentowa w strefie euro — stopa refinansowa —
wynosi 2,50%, co jest najnizszym poziomem od
pazdziernika 1999 r. Na konferencji prasowej po
posiedzeniu prezes ECB Wim Duisenberg powiedziat,
ze perspektywy wzrostu gospodarczego znaczgco
ostabty w poréwnaniu z wczesniejszymi prognozami
zwlaszcza ze wzgledu na napiecia geopolityczne i
zwigzany z nimi wzrost cen ropy. Dlatego, jego
zdaniem, w tym roku mozna oczekiwaé tylko bardzo
wolnego wzrostu gospodarczego. Ponadto stwierdzit
on, ze obecnie niepewnos¢ jest znaczna i sytuacja
moze zmieni¢ sie bardzo szybko, z czego wynika, ze
ECB zostawia sobie droge do kolejnych obnizek.

W lutym nie byto posiedzenia Komitet Otwartego Rynku
w Stanach Zjednoczonych i stopa funduszy federalnych
pozostaje bez zmian na poziomie 1,25% — najnizszym
od 40 lat — od ostatniej obnizki, ktéra miata miejsce 6
listopada. Najblizsze posiedzenie Komitetu jest
zaplanowane na 18 marca, a znaczny wplyw na
decyzje o stopach procentowych bedzie miata sytuacja
wokot wojny z Irakiem.

Stopy procentowe w USA i strefie euro
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Zrédfo: Reuters
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Inflacja w USA wyraznie wyzsza niz w Europie

Wedtug danych finalnych, inflacjia w strefie euro
wyniosta w styczniu 0,0% m/m, co przetozytlo sie na
spadek rocznej stopy inflacji do poziomu 2,2% z 2,3%
w grudniu, podczas gdy wstepne szacunki wskazywaty
na spowolnienie nawet do 2,1% r/r. Analitycy oczekiwali
inflacji na poziomie 0,3% m/m oraz 2,1% r/r. Z kolei,
weditug wstepnych szacunkéw, w lutym roczna stopa
inflacji powrdcita na poziom 2,3%, cho¢ prognozy
wskazywaty na 2,2%. Od siedmiu miesiecy inflacja
utrzymuje sie powyzej 2,0%, czyli limitu ustalonego
przez ECB jako wyznacznik stabilnosci cenowej, co
moze by¢ uzywane przez bank centralny jako czynnik
ryzyka dla bardziej zdecydowanych obnizek stép
procentowych.

Ceny producenta wzrosty w styczniu o 0,8% m/m, co
przetozyto sie na przyspieszenie dynamiki rocznej do
2,0% z 1,5% miesigc wczesniej. Dane te byly bardzo
bliskie oczekiwan analitykow na poziomie 0,8% m/m
oraz 2,1% r/r.

Ceny konsumenta w Stanach Zjednoczonych wzrosty w
styczniu o 0,3% m/m, zgodnie z oczekiwaniami
rynkowymi. Wzrost ten byt najwiekszy od kwietnia 2002
r., ale byt spowodowany gtéwnie cenami energii (wzrost
o 4% mi/m). Zostat oceniony jako jedynie
umiarkowany i uspokoit obawy na temat rosnacej presiji
inflacyjnej, ktére pojawity sie po zaskakujacym wzroscie
cen producenta (patrz dalej) podanym wczes$niej. W
ujeciu rocznym inflacja wyniosta 2,6%.

on

Ceny produkcji w wzrosty w styczniu o 1,6% m/m
wobec prognozowanego wzrostu o 0,5% m/m. Jedng z
gtéwnych przyczyn byt duzy wzrost cen energii (az o
4,8% m/m). Zanotowany wzrost cen byt najwyzszy od
stycznia 1990 r.

Inflacja konsumenta r/r
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Spadek PKB w strefie euro w | kwartale?

Dane o wzroscie gospodarczym strefy euro w IV kwartale
2002 r. okazaty sie by¢ bliskie oczekiwanh rynku i znalazty
sie blisko dolnej granicy przedziatu oczekiwan Komisji
Europejskiej (0,1-0,4%). PKB wzrost o 0,2% kw/kw, w
poréwnaniu ze wzrostem o 0,3% w Il kwartale. W skali
roku PKB strefy euro zwigkszyt sie 0 1,3% przyspieszajac
z 0,9% w Il kw. W catym 2002 roku gospodarka strefy
euro rozwijata sie w tempie 0,8%. Jednoczesnie Komisja
obnizyta prognoze dynamiki PKB na | kwartat br. do -0,1-
0,3% kw/kw oraz opublikowata prognoze na Il kw. na
poziomie 0,2-0,5%. Komisja zastrzegta, ze przewidywane
przyspieszenie w Il kw. jest obarczone znacznym
ryzykiem z powodu ewentualnej wojny w Iraku.

Wedtug wstepnych danych o wzroscie gospodarczym w
Stanach Zjednoczonych, w IV kw. ub.r. PKB wzrést o
1,4% kw/kw, a wiec znacznie szybciej niz podano
miesiac temu w informacji przedwstepnej, gdy wzrost
ten szacowano jedynie na 0,7%. Analitycy oczekiwali
mniejszej rewizji danych do 1,0%. Dane te oznaczaja,
ze nastgpito znaczne spowolnienie tempa wzrostu z
4,0% odnotowanych w Il kw. 2003 r.

Dynamika PKB kw/kw
%
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Zrédfo: Reuters

Ostatnie dane o produkcji przemystowej oraz sprzedazy
detalicznej w strefie euro byly stabsze od prognoz. W
grudniu produkcja spadfa o 1,5% m/m oraz 0,5% r/r,
wobec prognoz na poziomie odpowiednio -1,6% i 1,1%.
Sprzedaz spadta w grudniu o 1,1% m/m oraz 1,9% r/r,
wobec oczekiwanych odpowiednio -0,1% i 0,3%.
Natomiast dane o produkcji przemystowej ze Standéw
Zjednoczonych byly wyraznie lepsze od prognoz.
Produkcja zwiekszyta sie¢ w styczniu o 0,7% m/m,
tymczasem oczekiwany byt wzrost tylko o0 0,3%. Z kolei,
sprzedaz detaliczna w Stanach Zjednoczonych spadta
w styczniu o 0,9% m/m, po wzroscie o 2,0%
(zrewidowanym z 1,2%) w grudniu. Wynik ten byt
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stabszy od oczekiwan na poziomie -0,6%, do czego
przyczynit sie znaczny spadek sprzedazy samochodow.

Wzrosty bezrobocia...

Zgodnie z oczekiwaniami analitykow, stopa bezrobocia
w strefie euro wzrosta w styczniu do 8,6% z 8,5% w
grudniu. Najwyzsze bezrobocie odnotowano w
Hiszpanii (12,1%), Finlandii (9,0%), Francji (9,0%) i
Niemczech (8,6%), a najnizsze w Luksemburgu (2,7%).

Stopa bezrobocia w Stanach Zjednoczonych wzrosta w
lutym do 5,8% z 5,7% odnotowanych w styczniu,
podczas gdy analitycy przewidywali, ze wyniesie ona
5,9%. Bardzo negatywne byly dane o zmianie liczby
miejsc pracy w gospodarce amerykanskiej, ktéra spadta
w lutym o 308 tys., co bylo najwiekszym spadkiem od
listopada 2001 r., po wzroscie o 185 tys. w styczniu.

... oraz aktywnosci gospodarczej

W lutym nastgpit pierwszy od pot roku wzrost
aktywnos$ci gospodarczej w przemysle strefy euro, cho¢
byt on na razie niewielki. Indeks aktywnosci Reuters
PMI wzrdst do 50,1 pkt z 49,3 pkt w styczniu, podczas
gdy oczekiwania wskazywaty na mniejszy wzrost do
49,6 pkt. Tym samym, pierwszy raz od szesciu
miesiecy indeks przekroczyt poziom 50 pkt,
oddzielajacy faze rozwoju od recesji. Natomiast w
Stanach Zjednoczonych wzrost aktywnosci w lutym byt
mniejszy niz przed miesigcem. Analogiczny indeks ISM
odnotowat w lutym spadek do 50,5 pkt z 53,9 pkt w
styczniu. Wynik byt gorszy niz przewidywane 52,4 pkt.

W sektorze ustug strefy euro aktywnos$¢ gospodarcza
spadta w lutym, podczas gdy w styczniu nie zmienita
sie, a prognozy na luty wskazywalty, ze nastgpi niewielki
wzrost. Indeks Reuters Services spadt do 48,9 pkt z
50,0 pkt miesigc wczedniej, podczas gdy analitycy
oczekiwali wzrostu do 50,4 pkt. Natomiast w Stanach
Zjednoczonych aktywnos¢ wzrastata wolniej niz w
styczniu, ale szybciej niz przewidywano. Indeks ISM
Non-manufacturing osiagnat 53,9 pkt wobec 54,5 pkt w
styczniu oraz oczekiwanych 53,4 pkt.

Najwazniejszy wskaznik koniunktury dla gospodarki
Niemiec — indeks nastrojow przedsiebiorcow IFO —
nieoczekiwanie odnotowat w lutym drugi z rzedu wzrost
do 88,9 pkt z 87,4 pkt w styczniu, podczas gdy
prognozy analitykéw byty na poziomie 87,2 pkt. Szef
instytutu IFO ocenit, ze widoczne sag sygnaly, ze
sytuacja gospodarcza poprawia sig, jednak dopiero po
trzecim z rzedu wzroscie indeksu mozna bedzie mowi¢
0 ozywieniu gospodarczym.
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Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Piatek

3 marca 4 5 6 7

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

ITA: Inflacja wstepna (lut)
EMU: PMI (lut)
USA: ISM (lut)

(gru)

USA: Zaméwienia w przemy$le
(sty)

10

POL: Przetarg bonéw
skarbowych

ITA: PKB (IV kw.)

1
GER: Produkcja przemystowa
(sty)

12
POL: Przetarg obligacji DS1013
FRA: Produkcja przemystowa

(sty)
USA: Handel zagraniczny (sty)

13
ITA: Inflacja finalna (lut)
USA: Sprzedaz detaliczna (lut)

14

POL: Inflacja (sty, lut)

POL: Podaz pienigdza (lut)
POL: Ptace i zatrudnienie (lut)
FRA: Inflacja wstepna (lut)
USA: Ceny producenta (lut)
USA: Produkcja przemystowa
(lut)

17 18 19 20 21
POL: Przetarg bonéw EMU: Inflacja finalna (lut) POL: Produkcja przemystowa POL: Sprzedaz detaliczna (lut)
skarbowych EMU: Produkcja przemysfowa | (lut) POL: Koniunktura (mar)
(sty) POL: Ceny producenta (lut) FRA: Inflacja finalna (lut)
USA: Posiedzenie Fed POL: Przetarg obligacji PS0608 ITA: Produkcja przemystowa
(sty)
24 25 26 27 28
POL: Inflacja bazowa (sty, lut) | POL: Posiedzenie RPP POL: Posiedzenie RPP POL: Ceny zywnosci (I pot. EMU: Podaz pienigdza (lut)
POL: Przetarg bonéw EMU: Sprzedaz detaliczna (sty) mar)

skarbowych
EMU: Handel zagraniczny (sty)

GER: IFO (mar)

3

POL: Bilans pfatniczy (lut)

POL: Przetarg bonéw
skarbowych

ITA: Inflacja wstepna (mar)
EMU: Inflacja wstepna (mar)
EMU: Nastroje w biznesie (mar)
EMU: Koniunktura (mar)

1 kwietnia

EMU: Bezrobocie (lut)
EMU: PMI (mar)
USA: ISM (mar)

2
POL: Przetarg obligacji 0K0404
EMU: Ceny producenta (lut)

3
EMU: Posiedzenie ECB

4

USA: Bezrobocie (mar)

Zrédio: GUS, NBP, Ministerstwo Finanséw, Reuters

Kalendarz publikacji danych w 2003 roku

Posiedzenie RPP
Inflacja

Inflacja bazowa

Ceny producenta
Produkcja przemystowa
Sprzedaz detaliczna
Ptace brutto, zatrudnienie
Bezrobocie

Handel zagraniczny
Bilans ptatniczy

Podaz pienigdza

Bilans NBP

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

28-29 25-26  25-26
15 170 14¢
24 24¢
20 19 19
20 19 19

22 21 21
15 14 14
22 21 21

31 28 31
14 14 14

7 7 7
22 21 21
- 79i27e 27
7 7 7

Vil Vil IX
290-302  26-272  23-242
14 14 15
22 25 23
17 20 17
17 20 17

21 22 19
14 14 12
21 22 19

okoto 50 dni roboczych po okresie sprawozdawczym

v \' VI
29-308  27-282  24-252
14 14 16
23 23 24
17 20 17
17 20 17
22 22 24
14 16 13
22 22 24
30 30 30
14 14 13
7 7 6
23 22 24
25 27 27
7 7 6

22 22 22
25 27 26
7 7 5

X Xl Xl
28-292  25-26@ 16-172
14 14 15
22 24 23

17 20 17
17 20 17
21 24 19
14 18 12
21 24 19

22 21 22
27 27 29
7 7 5

@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

lut02 mar02 kwi02 maj02 cze02 lip02 sie02 wrz02 paz02 lis02 gru02 sty03 Iut03 mar03

PKB % rir X 04 X X 038 X X 1,6 X X 2,0 X X X
Produkcja przemystowa % rlr 0,2 -3,1 0,3 -4,2 21 57 11 6,6 3,2 31 52 42 3,7 34
Sprzedaz detaliczna *** % rlr 6,7 9,9 31 18 2,5 8,6 51 47 51 59 4,1 6,4 71 58
Stopa bezrobocia % 18,2 18,2 17,9 17,3 174 17,5 17,5 17,6 17,5 17,8 18,1 18,7 18,9 18,7
Place brutto ** *** % rlr 55 48 23 4,2 39 4,1 28 38 05 18 24 2,7 2,6 24
Eksport (wg NBP) minUSD| 2140 2447 2695 2610 2674 3175 2669 2850 3130 3007 3312 2870 2750 3025
Import (wg NBP) mhnUSD| 2950 3148 3437 3414 3354 3763 3556 3758 4162 4085 4255 3960 3750 4125

Bilans handlowy (wg NBP)  min USD -810 -701 -142 -804 -680 -588 -887 908 -1032 -1078 943 -1090 -1000 -1100

Rachunek biezacy mhUSD| 816 652 63 557 420 108 265 534 612 744 519 720 780 970
(E:}:f:gg:;;ggtowy mdPLN | 137 164 200 230 250 257 273 298 340 371 -394 41 116 163
Inflacia (CPI) % i 35 33 30 19 16 13 12 13 14 09 08 04 04 04
Ceny produkgji (PPI) % rir 02 03 04 05 12 17 13 11 17 17 22 25 27 27
Podaz pieniadza (M3) % rir 69 32 24 32 25 13 02 5 25 -0 23 -4 12 10
Zobowiazania % tlr 57 17 06 13 05 08 25 35 46 32 43 41 33 05
Naleznosci % i 88 71 66 79 94 75 59 49 44 4§ 53 55 59 16
USDIPLN PN | 419 414 406 405 403 412 418 415 412 395 391 384 387 394
EURIPLN PLN 364 363 350 371 385 400 408 407 404 396 399 408 417 431
Stopa interwencyjna® % 1000 1000 950 900 850 850 800 750 700 675 675 650 625 625
WIBOR 3M % 1083 1032 1020 989 930 889 855 807 745 681 682 656 637 622
Stopa lombardowa* % 1350 1350 1250 1200 1150 1150 1050 1000 900 875 875 850 800 800
Rentownos¢ bonow 52yg. % 968 962 956 922 854 835 78 725 677 58 578 574 58 575
Rentownos¢ obligacji 2L % 937 932 922 903 827 812 760 716 662 578 575 555 566 545
Rentownoé¢ obligacji 5L % 92 911 902 890 817 &1 78 707 657 591 567 557 558 530
Rentownos¢ obligacii 10 % 834 825 819 802 755 763 729 679 622 58 569 562 567 550

Zrédfo: GUS, NBP, BZ WBK

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

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

PKB mdPLN | 6151 7123 7493 7694 8014| 1779 1888 1905 2122 1831 1950 1987 2246
PKB % tfr 41 40 1,0 13 3,0 04 038 16 2,0 25 2,7 28 3,38
Spozycie ogotem % rlr 44 24 1,8 2,9 2,3 2,8 2,6 2,8 3,2 2,6 2,3 2,2 2,2
_ W tym: spozycie % rir 52 26 2,1 33 25 35 29 3,1 3,6 29 2,6 24 23
indywidualne

Naklady brutto na srodki o/ 68 27 102 72 49| 132 84 63 40 10 45 60 60
trwate

Produkcja przemystowa % rir 3,6 68 02 13 46| 16 04 33 3,38 3,38 42 48 5,7
Sprzedaz detaliczna realnie % r/r 40 1,0 0,2 35 3,2 58 0,7 39 35 4,0 3,0 3,0 2,6
Stopa bezrobocia* % 131 151 175 184 182 181 174 176 181 187 178 178 182
Ptace realne brutto % rir 33 1,3 1,6 1,5 2,8 19 14 2,3 0,6 2,2 3,0 31 2,7
Eksport (wg NBP) mnUSD| 26349 28255 30275 32998 36695 6893 7979 8694 9449 8645 8800 9300 9950
Import (wg NBP) mnUSD| 40728 41423 41950 43292 48835| 9512 10205 11077 12502 11835 11800 11900 13300

Bilans handlowy (wgNBP) mInUSD | -14379 -13168 -11675 -10294 -12140( -2619 -2226 -2383 -3053 -3190 -3000 -2600 -3350

Rachunek biezacy minUSD | -11553 -9952 -7166 -6734 9105 -2336 -1620 907 1875 -2712 2250 -1430 -2714
Rachunek biezacy % PKB -74 -6,3 -4,0 -3,6 -4,4 -4,0 -3,6 35 -3,6 3,7 -4,0 -4,1 -4,4
Deficyt budzetowy* mid PLN 125 154 -326 -394 387 -164 -250 -298 -394 -163 245 -300 -387
Deficyt budzetowy % PKB 2,0 2,2 -4,3 -5,1 -4,8 92 132 2,5 -4,6 5,1 -5,0 -5,0 4,8
Inflacja % rlr 73 10,1 55 1,9 1,1 34 2,1 1,3 0,9 0,4 0,6 14 1,9
Inflacja* % rir 98 8,5 3,6 0,8 2,1 33 1,6 1,3 0,8 04 1,1 1,5 2,1
Ceny produkcji % rlr 57 78 1,6 1,0 21 0,2 0,7 1,3 1,9 2,7 25 15 19
Podaz pienigdza (M3) % rir 24,6 15,2 12,1 1,6 28 59 27 0,1 -19 0,5 1,9 3,6 6,1
Zobowigzania % rlr 26,4 17,2 13,5 -0,2 2,2 4.8 0,8 2,3 4.1 2,6 1,1 3,6 6,9
Naleznosci % rir 28,6 24,7 11,3 6,8 8,4 83 8,0 6,1 48 6,3 7,7 78 11,8
USD/PLN PLN 397 4,35 4,09 4,08 3,88 4,13 4,04 4,15 3,99 3,88 3,95 3,83 3,85
EUR/PLN PLN 4,23 4,01 3,67 3,85 410 3,62 3,72 4,08 4,00 4,18 4,22 4,03 3,98
Stopa interwencyjna* % 16,50 19,00 11,50 6,75 550 10,00 8,50 7,50 6,75 6,25 5,75 5,50 5,50
WIBOR 3M % 14,73 18,78 16,08 9,09 596 11,02 9,80 8,50 7,03 6,38 6,12 573 5,60
Stopa lombardowa* % 2050 23,00 1550 8,75 7,000 1350 11,50 10,00 8,75 8,00 7,25 7,00 7,00
Rentownos$¢ bondw 52-tyg. % 1295 17,77 14,77 8,18 5,54 9,64 9,11 7,82 6,14 5,77 5,55 5,50 535
Rentownos¢ obligacji 2L % 1241 1737 1391 7,94 5,39 9,27 8,84 7,63 6,05 5,55 5,40 5,35 5,25
Rentownos¢ obligacji 5L % 10,87 14,00 12,59 7,86 5,32 9,09 8,69 7,60 6,05 5,48 5,30 525 525
Rentownos¢ obligacji 10L % 960 11,79 10,74 7,34 542 8,28 7,92 724 5,93 5,59 5,40 5,35 5,35

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 13.03.2003 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

61-894 Poznan 50-950 Wroctaw 142

tel. (61) 856 58 14, (61) 856 58 25 tel. (71) 370 25 87 00-061 Warszawa

fax (61) 856 55 65 fax (71) 370 26 22 tel. (22) 586 83 20
fax (22) 586 83 40

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztonka Grupy AIB) ma charakter wylgacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji
kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sg nieprawdziwe i nie
wprowadzajq w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnos$ci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnos$ci za wykorzystywanie tych informaciji oraz straty, ktére
mogty w konsekwencji tego wynikna¢. Bank Zachodni WBK S.A., jego spétki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakcji,
papieréw warto$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 ktérakolwiek
spotka wymieniong w tej publikaciji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac si¢ z analitykami Banku oraz przeprowadzaé
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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mmmmm Bank Zachodni WBK jest czionkiem Allied Irish Banks Group.



