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W tym miesiacu:

Inflacja programow

B W poréwnaniu ze styczniem, nazwanym przez nas miesigcem rekordow, luty
mogltby przyja¢ nazwe miesigca stabilizacji — przynajmniej jesli chodzi o wyniki
ekonomiczne. Wiekszos¢ opublikowanych w marcu danych za luty byta zgodna z
oczekiwaniami, nie wplywajac znaczaco na zachowanie rynkéw finansowych. Niestety
termin ,stabilizacja” zupetnie nie pasowat do sytuacji politycznej z ostatniego miesiaca.
Niepewnos$¢ wprowadzata zaréwno sytuacja miedzynarodowa (wojna w Iraku), jak i
wydarzenia na krajowej scenie politycznej — w gabinecie Leszka Millera nastapity
kolejne zmiany ministrow oraz zadziwiajgce rozmnozenie programéw gospodarczych.
Niestety oba projekty pozostawiajg wiele do zyczenia.

M W realnej sferze gospodarki wciaz bez zmian. Produkcja przemystowa i sprzedaz
detaliczna kontynuuje wzrost, podczas gdy produkcja sektora budowlanego osigga
kolejne dotki sugerujac wcigz negatywng dynamike inwestycji. Wskazniki koniunktury sg
jak zwykle niejednoznaczne. Podobnie zresztg jak dane podazy pienigdza, ktéra
zachowuje sie réznie w zaleznoéci od wybranej miary (M3 spada, M1 rosnie coraz
szybciej). Dane opublikowane w marcu nie sktaniajg nas do zmiany prognoz.
Oczekujemy tagodnego ozywienia gospodarczego i utrzymujemy prognoze wzrostu
gospodarczego na poziomie 2,5% w pierwszym kwartale oraz 3% w catym roku.
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S E <§> 53 E S E; E s B Zgodnie z przewidywaniami, inflacja CPI utrzymata sie na bardzo niskim

poziomie, podczas gdy inflacja producenta PP| pozostawata pod wptywem rosnacych
cen paliw, cho¢ zauwazy¢ nalezy, ze trend cen ropy ostatnio sie odwrdcit. Wszystkie
miary inflacji bazowej znajdujg sie ponizej celu inflacyjnego NBP. Co wiecej dwie z nich
spadty w ujeciu rocznym ponizej zera, co z pewnoscig zrobito wrazenie szczegodlnie na
tych czionkach RPP, ktérzy ostrzegali przed deflacjg. Wedtug naszych prognoz, roczny

Temat miesigca 2 wskaznik inflacji CPI nie osiggnie ujemnych wartosci w tym roku (nie wspominajac juz o
Nabyte prawo niskich cen? deflacji) a najnizszy poziom inflacji wyniesie 0,1-0,2% r/r w kwietniu.
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Dane i prognozy ekonomiczne 33 zbiegta sie z dokonaniem przez nig redukgcji stdp, to mozna dojs¢ do wniosku, ze
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marcowa decyzja Rady stanowita pewng zmiang w jej polityce. Po raz pierwszy
cztonkowie RPP dali bowiem tak wyraznie do zrozumienia, ze nie dostrzegajg
zagrozenia dla realizacji celdw inflacyjnych na lata 2003-2004. Czy RPP ma racje, ze
nie obawia sie obecnie znacznego odbicia inflacji, ktére zagrozitoby realizacji celu
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Temat miesigca

Nabyte prawo niskich cen?

Wskaznik rocznej inflacji w Polsce spada prawie
nieprzerwanie od lipca 2000 r. W okresie tym
przyspieszat nieznacznie tylko w czterech miesigcach.
Druga potowa ub.r. przyniosta zdecydowane obnizenie
poziomu inflacji i w pierwszych dwoch miesigcach tego
roku wskaznik CPI spadt do rekordowo niskiego
poziomu 0,5% r/r. W warunkach silnego spadku
biezacego poziomu inflacji i powolnego tempa wzrostu
gospodarczego Rada Polityki Pienieznej (RPP) od
ponad dwdch lat stopniowo redukuje poziom
nominalnych stop procentowych. RPP zachowywata
przy tym jednak daleko idaca ostroznos¢, zwigzang z
obawg o mozliwo$¢ przyspieszenia tempa wzrostu cen,
a przejawiajgcq sie w niewielkiej skali redukcji stop
procentowych.

Na pierwszy rzut oka marcowa decyzja RPP o kolejnym
obnizeniu podstawowych stép procentowych o 25 pb
moze wydawac sie kontynuacjg dotychczasowej polityki
RPP. Wskazuje na to chociazby komunikat Rady
zawierajgcy uzasadnienie podjetej przez nig decyziji.
Jak zwykle zwrécono w nim uwage na niski biezgcy
poziom inflacji oraz niskie oczekiwania inflacyjne
gospodarstw
finansowego. Poza tym, Rada uznata, ze obserwowane
ostatnio ozywienie gospodarcze nie jest na tyle silne,
aby spowodowaé wyrazng presje inflacyjng. Jesli
jednak wzig¢ pod uwage zmiane retoryki (przynajmniej
niektorych) czionkéw Rady, ktéra zbiegta sie z
dokonaniem przez nig redukcji stop, to mozna doj$¢ do
wniosku, ze marcowa decyzja Rady stanowita pewng
zmiane w jej polityce. Po raz pierwszy cztonkowie RPP
dali bowiem tak wyraznie do zrozumienia, ze nie
dostrzegajg zagrozenia dla realizacji celow inflacyjnych
na lata 2003-2004. Do tej pory wskazywali raczej na
koniecznos¢ zachowania ostroznosci w polityce
pienieznej, ostrzegajac gtéwnie przed mozliwoscig
odwrécenia sie pozytywnego jak dotgd szoku
podazowego na rynku zywnosci.

domowych i uczestnikow  rynku

Zmienne i rozbiezne czasami oceny dotyczace
perspektyw inflacji (nie tylko wsréod bankierow
centralnych) sktaniajg do zastanowienia sie nad
ksztattowaniem sie inflacji w przysztosci. Czy RPP ma
racje, ze nie obawia sie obecnie znacznego odbicia
inflacji, ktére zagrozitoby realizacji celu inflacyjnego
banku centralnego w tym i w przysztym roku? Czy
inflacja w Polsce dtugo jeszcze bedzie spadac? Ponizej
sprobujemy odpowiedzie¢ na te pytania.
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Punktem wyjscia wydaje sie odpowiedz na pytanie, jakie
czynniki doprowadzity do spadku inflacji do obecnych,
rekordowo niskich pozioméw. Wedtug nas jest to efekt
polityki makroekonomicznej prowadzonej w Polsce w
ciggu ostatnich pieciu lat oraz wynik silnych szokéw
podazowych. Od poczatku swojego istnienia (czyli od
1998r.) obecna RPP
narastajgcej nierobwnowadze zewnetrznej (co przejawiato
sie wysokim i rosngcym deficytem obrotéw biezacych
bilansu ptatniczego) oraz nieréwnowadze wewnetrznej
polskiej gospodarki (utrzymujgaca sie pod koniec lat 90.
wzglednie wysoka inflacja). W zwigzku z tym od 1998 r.
polityka pieniezna ukierunkowana byfa na ograniczanie
nadmiernej dynamiki popytu krajowego.

musiata  przeciwdziata¢

Wybrane zmienne makroekonomiczne 1998-2002

(% rir) 1998 1999 2000 2001 2002
Wzrost PKB 48 4,1 4,0 1,0 1,3
Konsumpcja indywidualna 48 52 2,6 2,1 33
Naktady brutto na $rodki trwate 14,2 6,8 27 102 72
Stopa bezrobocia rejestrowanego 104 131 151 175 181
Inflacja $rednioroczna 11,8 73 101 55 19
Rach. biez. bilansu pfatniczego* 48 719 56 -39 38
*w % PKB

Zrédfo: GUS, NBP

Powstanie znacznej Iuki popytowej w polskiej
gospodarce (czyli nadwyzki ogdlnej podazy nad
o0golnym popytem) oraz istotne pogorszenie sytuacji na
rynku pracy uniemozliwialy znaczace podnoszenie cen
dobr i ustug. Ponadto, czynnikiem ograniczajgcym
tempo wzrostu cen byt wzglednie silny realny efektywny
kurs ztotego przed 2002 r., ktéry bezposrednio wptywat
na ceny towaréw importowanych, a posrednio na ceny
dobr i ustug krajowych. Koszt importowanych surowcow
i komponentéw potrzebnych do krajowej produkcji byt
bowiem relatywnie niski, a tanie dobra finalne z
zagranicy stanowity silng konkurencje cenowa dla débr
krajowych. W 2002 r. sytuacja odwrécita sie i realny
efektywny kurs zlotego ulegt ostabieniu o prawie 10%.
Deprecjacja ziotego nie spowodowata jednak
przyspieszenia tempa wzrostu cen ze wzgledu na
asymetryczny wptyw zmian kursu walutowego na
inflacje. Przy niskiej dynamice popytu spadek wartosci
ztotego nie przektadat sie na wzrost inflacji.

Najwazniejszym jednak czynnikiem wptywajagcym na
inflacje w ostatnich latach byty szoki podazowe, przede
wszystkim na rynku zywnosci. W przypadku Polski ma
to bardzo wazne znaczenie, poniewaz w ostatnich
latach artykuty zywnosciowe stanowity w koszyku
konsumpcyjnym, odzwierciedlajgcym strukture
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wydatkdw przecietnego gospodarstwa domowego w
Polsce, okoto 30%.

Struktura wag koszyka CPI w latach 1999-2003 (%)

Kategoria 1999 2000 2001 2002 2003
Zywno$é i napoje bezalk. 3162 3044 3010 29,70 28,20
Napoje alk. i wyr. tytoniowe 6,40 6,54 6,10 6,20 6,20
Odziez i obuwie 6,96 6,56 5,90 5,50 5,40
Uzytkowanie mieszkania i 1844 1950 19,00 1960 20,60
nosniki energii

Wyposazenie mieszkania i 5,09 5,19 5,10 4,70 4,80
prowadzenie gosp. dom.

Zdrowie 4,45 4,68 4,80 4,80 4,80
Transport 7,82 7,48 8,30 8,20 8,10
tacznosé 2,36 3,04 3,80 4,60 4,80
Rekreacja i kultura 6,12 6,48 6,50 6,40 6,40
Edukacja 1,09 1,23 1,30 1,30 1,40
Restauracje i hotele 3,65 3,18 3,50 3,40 3,90
Inne towary i ustugi 6,00 5,68 5,60 5,60 5,40
Zrédto: GUS

W rezultacie zmiany cen zywnosci majg najwiekszy
wplyw na ogolny wskaznik wzrostu cen débr i ustug
konsumpcyjnych. W ostatnich dwoch latach zbiory w
rolnictwie byly bardzo dobre, nie tylko w Polsce, ale w
catym regionie Europy Srodkowo-Wschodniej. Wysoka
podaz artykutdw zywnosciowych i wynikajacy z tego
znaczny spadek cen zywnosci spowodowat, ze w kilku
krajach regionu (np. na Litwie, Ukrainie i w Czechach)
zanotowano ujemne wartosci rocznej inflacji. Takze w
Polsce to wiasnie ujemna roczna dynamika cen
zywnosci jest odpowiedzialna za pogtebiajacy sie proces
dezinflacji.

Dynamika roczna cen zywnosci i wskaznika CPI
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—— CPI — Ceny zywnosci i napojow bezalkoholowych
Lleaga: od marca do grudnia 2003 r. prognoza BZ WBK
Zrédto: GUS
Przez caty 2001 r. i potowe 2002 r. spadkowi inflacji
sprzyjaty tez niskie notowania cen ropy naftowej, a co za
tym idzie niewielka dynamika cen w kategorii ,transport”
(przez wieksza czes¢ tego okresu byta ona ujemna), w
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ktorej paliwa stanowig gtowny element. Przyspieszajgca
od potowy ub.r. dynamika cen ropy przetozyla sie na
przyspieszenie cen w transporcie. Udziat cen transportu
w koszyku konsumpcyjnym jest duzo mniejszy niz cen
zywnosci, wiec mimo zwiekszenia sie dynamiki cen
transportu w drugiej pofowie ub.r., inflacja ogétem nadal
spadata do kolejnych rekordowo niskich pozioméw, za
sprawa kilkuprocentowego rocznego spadku cen
zywnosci. Dodatkowym czynnikiem, ktory przyczynit sie
do obnizenia inflacji ponizej 1% r/r pod koniec 2002 r.
byta obnizka akcyzy na napoje alkoholowe, ktéra weszta
w zycie od pazdziernika ub.r. W rezultacie od tego
momentu roczna dynamika cen napojow alkoholowych i
wyrobow tytoniowych jest ujemna, obnizajac wartos¢
0golnego wskaznika wzrostu cen.

Ceny ropy a ceny transportu i CPI
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——CPI —— Ceny transportu — Ropa naftowa (prawa skala)
Uwaga: od marca do grudnia 2003 r. prognoza BZ WBK

Zrédto: GUS, Reuters

Jak oméwione wyzej czynniki, majgce najwiekszy wptyw
na inflacje, beda wplywaty na jej ksztattowanie sie w
przysztosci? Dane makroekonomiczne z poczatku tego
roku wskazuja, ze sytuacja na rynku pracy w dalszym
ciggu jest bardzo trudna, a aktywnos¢ gospodarcza
podtrzymywana jest gtdwnie przez eksport, podczas gdy
dynamika popytu krajowego zwieksza sie bardzo powoli,
gtéwnie z powodu gorszej niz oczekiwano poprawy w
zakresie inwestycji. Oznacza to, ze siedemnastokrotne
obnizenie stép procentowych z poziomu 19% na
poczatku 2001 r. do 6% obecnie nie spowodowato
znacznego pobudzenia popytu krajowego. Oczywiscie
nalezy pamietac, ze nie ujawnity sie jeszcze wszystkie
efekty dotychczasowych redukcji stép procentowych.
Trudno jednak oczekiwaé, ze nagle ujawnig sie one w
tym roku, doprowadzajgc do gwattownego ozywienia
popytu krajowego i wzrostu presji inflacyjnej. Tym
bardziej, ze od pewnego czasu RPP stosuje tzw.
strategie ,matych krokéw”, czyli stopniowych, niewielkich
redukcji stop procentowych.
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Rekordowo niska inflacja w ostatnich miesigcach w
potaczeniu z wysokim bezrobociem bedzie ograniczata
presje na wzrost ptac w przedsiebiorstwach. W
rezultacie  dynamika sektorze
przedsiebiorstw powinna ksztaltowaé sie na poziomie
zblizonym do ubiegtorocznego. Mozna wiec oczekiwaé
niskiej inflacji ptacowej. Jezeli chodzi o $wiadczenia
spoteczne, to od tego roku system ich indeksaciji opiera
sie na rzeczywistej stopie inflacji w poprzednim roku
powiekszonej o 20% wzrostu ptac. W ubiegtym roku
inflacja byta rekordowo niska, a dynamika pfac
niewielka, wiec w tym roku Swiadczenia spotfeczne
wzrosng bardzo niewiele. Zaktadajac podobng jak w
ubiegtym roku sktonnos$¢ gospodarstw domowych do
oszczedzania, dynamika konsumpcji indywidualnej w
tym roku bedzie nizsza niz w 2002 r. W takim otoczeniu
makroekonomicznym trudno spodziewaé sie znaczace;j
presji na wzrost inflacji ze strony popytu wewnetrznego.

wynagrodzen w

Realna dynamika wynagrodzen w przedsiebiorstwach
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l’Jwaga: od marca do grudnia 2003 r. prognoza BZ WBK

Zrédfo: GUS

W obecnej sytuacji trudno réwniez mowic¢ o zagrozeniu
importem inflacji. W najblizszym czasie nie nalezy
spodziewac sie odnowienia presji inflacyjnej w krajach
Unii Europejskiej. Przedstawione na poczatku kwietnia
przez Komisje  Europejskq  prognozy
gospodarczego na ten i nastepny rok nie sg
optymistyczne. Zgodnie z nimi nie dojdzie do
gospodarczego przyspieszenia, a PKB w krajach ,15”

wzrostu

wzrosnie w 2003 r. o zaledwie 1,3% (sa to przy tym
jedne z bardziej optymistycznych prognoz dla UE),
podczas gdy wczesniej przewidywano 2%. Niemcy,
gtéwny partner handlowy Polski, bedg balansowaty w
tym roku na skraju recesji (spodziewany wzrost PKB o
0,4%). Z kolei wedlug prognoz Miedzynarodowego
Funduszu Walutowego gorzej niz oczekiwano bedzie
takze w Stanach Zjednoczonych oraz Azji. Jesli
dodamy do tego, ze kurs ztotego w drugiej potowie tego
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roku powinien sie wzmocni¢ w stosunku do
oberwanego obecnie relatywnie niskiego poziomu
(m.in. ze wzgledu na poprawe nastrojow inwestoréw po
pozytywnym wyniku referendum akcesyjnego w
czerwcu), to zagrozenie importem inflacji wydaje sie
niewielkie.

Jak powiedziat Milton Friedman: ,inflacja zawsze i
wszedzie jest zjawiskiem pienieznym”. Najszersza
miara podazy pienigdza w Polsce, agregat M3, od
sierpnia 2002 r. spada w poréwnaniu z analogicznym
okresem poprzedniego roku. Wskazywatoby to na
kontynuacje procesu dezinflacji. Trzeba jednak réwniez
wzigé pod uwage ksztattowanie sie innych, wezszych
miar pienigdza, np. agregatu M1 (gotowka w obiegu i
depozyty biezace). Dynamiki obu agregatéw bardzo sie
réznig. Mimo spadku agregatu M3, wezsza miara
pienigdza od pewnego czasu przyspiesza (patrz wykres
na stronie 12). Wigze sie to ze spadkiem depozytéw
terminowych w bankach w reakcji na ich malejgcg
atrakcyjnos¢ i ich zamiang na bardziej ptynne formy
pienigdza (spadajace stopy procentowe powodujg, ze
zmniejsza sie koszt alternatywny posiadania bardziej
ptynnych form pienigdza). Na podstawie opisanych
wyzej tendencji w strukturze podazy pienigdza nie
mozna wiec stwierdzi¢, ze spadek szerokiej podazy
pienigdza bedzie miat znaczny wplyw dezinflacyjny w
diuzszym okresie. Trudno jednak réwniez
zdecydowanie uznac¢, ze dynamiczny wzrost agregatu
M1 moze spowodowac wzrost inflacji.

Przyspieszenie inflacji musialoby zatem wystapi¢ w
wyniku wystgpienia negatywnych szokéw podazowych.
Jezeli chodzi o rynek zywnosci, to co najmniej do
potowy biezgcego roku nie nalezy sie spodziewac
odwrdcenia podazowego.
Niepewna jest druga potowa tego roku. Nie zostata
jeszcze opublikowana ocena GUS dotyczaca stanu
upraw rolnych i ogrodniczych oraz szacunek
tegorocznych zbioréw, wiec trudno szacowac¢ wyniki
tegorocznej produkcji rolnej. Jesli spadnie ona
znaczaco (w wyniku nieurodzaju), to ujemna dynamika
cen zywnosci moze dos¢ szybko przerodzi¢ sie w ich
wzrost. Warto jednak zwrocic uwage, ze wptyw
ewentualnego wzrostu cen zywnosci na ogolny
wskaznik wzrostu cen bylby hamowany przez
niskg dynamike dochoddéw
gospodarstw domowych. Wraz ze wzrostem cen
zywnosci (przy dos¢ sztywnym popycie na nig)
zmniejszg sie mozliwosci nabywcze ludnosci, a zatem
popyt na inne towary spadnie, a w $lad za tym obnizy
sie dynamika ich cen. Najbardziej prawdopodobny
wydaje sie jednak scenariusz, w ktorym produkcja rolna

pozytywnego  szoku

wspomniang — wyzej
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i ogrodnicza bedzie w tym roku o kilka procent nizsza
niz w wyjatkowo dobrych dla produkcji rolniczej
ostatnich dwodch latach. Potwierdzajg to wstepne
szacunki niektérych instytutéw rolniczych (np. Instytutu
Rolnictwa) wskazujgce na  spadek
tegorocznych zbioréw w stosunku do poprzedniego
roku (m.in. w wyniku zimowych strat). Z drugiej strony,
utrzymuje sie znaczna nadpodaz na rynku migsa, co
bedzie skutkowato spadkiem jego cen. W sumie,
tendencje w rolnictwie oznaczajg, ze do potowy roku
ceny zywnosci powinny nadal spadac, ale poOzniej
zaczng hajprawdopodobniej nieznacznie rosngé w
poréwnaniu z odpowiednim okresem poprzedniego
roku. W ten sposob, w drugiej potowie roku ceny
zywnosci nadal bedg wptywaty zmniejszajgco na ogolny
wskaznik inflacji, choé w znacznie mniejszym stopniu
niz obecnie, gdy ich dynamika jest ujemna i wynosi ok.
-4% r/r. Wigzaé¢ sie to bedzie réwniez z faktem, ze w
2003 r. znacznemu zmniejszeniu z 29,7% do 28,3%
ulegt udziat zywnosci w koszyku CPI (patrz tabela na
stronie 2). Zmiana ta spowodowata juz rewizje w gore
danych o inflacji za styczen z 0,4% r/r na 0,5% r/r.

Ekonomiki

Pozostajac przy czynnikach podazowych, wydaje sie,
ze nie powinno dojs¢ w tym roku do znaczacego
wzrostu cen surowcéw przemystowych. Najwazniejsze
beda oczywiscie tendencje na rynku ropy naftowe,j.
Interwencja zbrojna w Iraku okazata sie miec
pozytywny przebieg, co juz spowodowato spadek cen
ropy na rynkach swiatowych w stosunku do bardzo
wysokiego poziomu obserwowanego na przetomie
ubiegtego i biezacego roku. W rezultacie srednia cena
ropy w tym roku powinna by¢ zblizona do $redniej ceny
tego surowca zanotowanej w ubiegtym roku.
Spowoduje to, ze roczny wzrost cen w kategorii
Jransport” nie bedzie juz przyspieszat z obecnego
poziomu (ponad 7% r/r). W dalszej czesci biezacego
roku dynamika cen w transporcie ksztaltowac sie
bedzie jednak na poziomie ok. 5% r/r, przyczyniajac sie
do przyspieszenia wskaznika CPI.

Pozostaje jeszcze pytanie, jak bedg sie ksztattowac
ceny kontrolowane. Majg one najwigkszy udziat w
kategorii ,uzytkowanie mieszkania i nosniki energii”,
czyli w tym komponencie koszyka CPI, w ktérym ceny
w ostatnich dwoch latach rosty najsilniej. W znacznej
mierze dzigki temu wskaznik wzrostu cen w Polsce nie
przyjat dotychczas ujemnych wartosci (potwierdzajg to
dane o inflacji bazowej, ktére wskazuja, ze inflacja po
wytaczeniu cen kontrolowanych jest ujemna). W tym
roku wzrost cen w tej kategorii rowniez powinien by¢
jednym z wyzszych wsréd wszystkich komponentow
CPI (obok cen w transporcie). Bedzie on jednak nizszy
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niz w ubieglym roku. W drugim
prawdopodobnie o kilka procent zdrozeje energia
elektryczna. Zakfady energetyczne opracowujg teraz
projekty nowych taryf, ktére przesla do zatwierdzenia
prezesowi Urzedu Regulacji Energetyki (URE). Z
koncem czerwca br. uptywa bowiem tzw. rok taryfowy
dla spotek dystrybucyjnych i muszg one uzyskaé
akceptacje dla nowych taryf. Zgodnie z polskim prawem
ceny energii nie moga rosnaé¢ wiecej niz o 3% ponad
wskaznik inflacji z poprzedniego roku. Dotychczasowe
doswiadczenie pokazuje, ze prezes URE jest
sprzymierzencem banku centralnego w walce z inflacja,
poniewaz w poprzednich latach nie godzit sie na
proponowang przez zakfady energetyczne skale
podwyzek i w rezultacie byly one mniejsze od
dopuszczalnego limitu. Na razie prezes URE twierdzi,
ze za wczesnie jest na prognozowanie sredniego
wzrostu cen energii w kolejnym roku taryfowym, ale
zadeklarowat, ze nie powinien on wyniesS¢ wiecej niz 2-
3% (w ubiegtym roku decyzjg prezesa ceny energii
elektrycznej wzrosty $rednio o 5,7%). Bedzie to wiec
nieco ogranicza¢ wzglednie wysokg dynamike cen w
kategorii ,uzytkowanie mieszkania i nosniki energii”,
ktora ma drugi po 2zywnosci udziat w koszyku
konsumpcyjnym.

potroczu

Biorac pod uwage wszystkie opisane wyzej czynniki,
spodziewamy sie, ze do potowy br. roczne tempo
wzrostu cen pozostanie ponizej poziomu 1%. W marcu
prognozujemy dalszy spadek stopy inflacji do 0,4% r/r,
a w kwietniu stopa inflacji powinna osiggna¢ najnizszy
poziom w tym roku, czyli 0,1-0,2% r/r. Nastepnie
wskaznik CPI powinien stopniowo przyspiesza¢ do ok.
2% na koniec tego roku.

Nalezy jednak pamietaé, ze obecne prognozy inflacji na
ten rok mogg sie okazac nieprecyzyjne ze wzgledu na
modyfikacje systemu wag koszyka CPI. Niestety, GUS
nie udostepnit jeszcze indeksu miesiecznych zmian cen
w ubiegtym roku, przeliczonego wedtug nowych wag,
obowigzujgcych w 2003 r. Z tego powodu prognozy
rocznego wskaznika inflacji w kolejnych miesigcach
tego roku mogg ulec pewnej zmianie. W niektorych
miesigcach moga one zosta¢ zweryfikowane w goére, a
w innych w dot. Moze sie np. okazac, ze inflacja w
kwietniu zamiast 0,2% r/r wyniesie 0,3% r/r, a w
czerwcu zamiast wzrosnaé¢ do 1,1% moze by¢ wcigz
ponizej 1%. Takie rozbieznosci nie wptyng jednak na
trend inflacji w najblizszym miesigcach, oraz oczywiscie
nie zmieniajg prognozy inflacji na koniec roku.
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Gospodarka Polski

= Inflacja bardzo niska, dwie miary bazowej ujemne
= Dobrze w przemysle, gorzej w budownictwie
= Naktady inwestycyjne wciaz na minusie

= ... a eksport netto wraz z konsumpcja prywatng
ciagnie gospodarke

W poréwnaniu ze styczniem, nazwanym przez nas
miesigcem rekordéw, luty mogtby przyjaé nazwe
miesigca stabilizacji. Wiekszos¢ opublikowanych w
marcu danych za luty byta zgodna z oczekiwaniami, nie
wptywajac
finansowych. Wiadomos$ci gospodarcze miaty duzo
mniejsze znaczenie niz polityka — zarowno krajowa
(kolejne zmiany w rzadzie Leszka Millera, programy
ministrow ds. gospodarczych), jak i zagraniczna (wojna
w lIraku). Czynniki te spowodowaly, ze sytuacja
polityczna w odrdéznieniu od miesiecznych publikaciji
danych, byta daleka od stabilizacji, co wptywato rowniez
na wysoka zmiennos$¢ cen na rynkach finansowych.

znaczgco na  zachowanie  rynkow

Zgodnie z przewidywaniami, inflacja konsumenta CPI
utrzymata sie na bardzo niskim poziomie, podczas gdy
inflacja producenta PPl pozostawata pod wpltywem
rosngcych cen paliw, cho¢ zauwazy¢ nalezy, ze trend
cen ropy ostatnio sie odwrdcit. Wszystkie miary inflacji
bazowej, majacej ukazywac¢ zmiany w poziomie cen po
oczyszczeniu z
jednorazowych, znajdujg sie ponizej celu inflacyjnego
NBP. Co wiecej dwie z nich spadly w ujeciu rocznym
ponizej zera, co z pewnoscig zrobito wrazenie
szczegolnie na tych czionkach RPP, ktérzy ostrzegali
przed deflacja. Wedlug naszych prognoz, roczny
wskaznik inflacji CPI nie osiggnie pozioméw ujemnych
w tym roku (o zjawisku deflacji w ogole nie
wspominamy) a najnizszy poziom inflacji w tym roku
wyniesie 0,1-0,2% r/r w kwietniu (szczegoty w Temacie
miesigca powyzej).

czynnikow sezonowych i

W realnej sferze gospodarki wcigz bez zmian.
Produkcja detaliczna
kontynuuje wzrost, podczas gdy produkcja sektora
budowlanego osigga kolejne dotki sugerujgc wcigz
negatywng dynamike inwestycji. Wskazniki koniunktury
sq jak zwykle niejednoznaczne. Podobnie zresztg jak
dane podazy pienigdza, ktéra zachowuje sie réznie w
zaleznosci od wybranej miary (M3 spada, M1 ros$nie
coraz szybciej). Dane opublikowane w marcu nie
sktaniajg nas do zmiany prognoz. Oczekujemy
tagodnego ozywienia gospodarczego i utrzymujemy
prognoze wzrostu gospodarczego na poziomie 2,5% w
pierwszym kwartale oraz 3% w catym roku.

przemystowa i sprzedaz
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Inflacja wciaz niska, bedzie jeszcze nizsza

W marcu GUS podat ostateczne dane nt. stopy inflac;ji
w styczniu i lutym br., potwierdzajace wigkszos¢
wczesniejszych przypuszczen. Po pierwsze, zmiany w
systemie wag (oparte na strukturze konsumpcji
gospodarstw domowych w 2002 r.) pokazaty znaczacy
spadek udziatu zywnosci i napojow bezalkoholowych (z
29,7% do 28,3%) wraz ze wzrostem wagi kosztow
uzytkowania mieszkania i nosnikow energii (z 19,6% do
20,6%) w koszyku CPI. Te dwie gtéwne zmiany, wraz z
pozostatymi mniej istotnymi, doprowadzity do rewizji
wskaznika inflacji styczniowej w gére z 0,4% do 0,5%
r/r. Po drugie, tempo wzrostu cen konsumentow w
lutym spetnito nasze oczekiwania, wynoszac 0,1% m/m.
Ztozyt sie na to niewielki spadek cen zywnosci (-0,2%
m/m), znaczgce sezonowe przeceny odziezy i obuwia (-
1,2% m/m) oraz znaczny wzrost cen transportu (1,7%
m/m) spowodowany podwyzkami cen paliw (3,7%),
podczas gdy ceny pozostatych towaréw i ustug
pozostaly mniej wiecej stabilne. W efekcie, stopa inflacji
w lutym utrzymata sie na bardzo niskim, a nawet
rekordowo niskim poziomie (gdyz poprzedni rekord
wynosit 0,5% a nie 0,4% jak sie okazalo).

Dane inflacyjne po raz kolejny pokazaty, ze popytowa
presja inflacyjna pozostaje bardzo niewielka i nie wida¢
fundamentalnych przyczyn dla znacznego wzrostu
inflacji w $rednim okresie. W zwiazku z tym wydaje sie,
ze wzrost CPlI w nadchodzacych miesigcach
ksztattowany bedzie gtownie
podazowe, z ktérych najistotniejsze bedzie zachowanie
cen zywnosci i paliw.

poprzez  czynniki

Sredni wzrost cen zywno$ci i napojéw bezalkoholowych
w marcu wyniost 0,4% m/m i byt napedzany gtéwnie
przez ceny owocow i warzyw, co potwierdzito nasze
wczesniejsze prognozy. Ceny napojow alkoholowych i
wyrobow tytoniowych wzrosty o 0,2% m/m. Wzrost cen
w tych dwoch kategoriach byt mniejszy niz w marcu
ubiegtego roku, co oznacza pozytywny wptyw na roczny
wskaznik inflacji.

Tymczasem tendencje na detalicznym rynku paliw w
kraju sg mniej korzystne. Za sprawg rosngcych cen
ropy na rynkach $wiatowych, sredni miesieczny wzrost
cen paliw na rynku krajowym wyniést 3% w pierwszych
dwoéch miesigcach tego roku. Co prawda, na skutek
pozytywnych wiadomosci z lraku cena ropy znaczgco
spadta na przelomie marca i kwietnia, jednak
utrzymujaca sie relatywna stabos¢ ztotego moze ten
efekt zneutralizowa¢. Roczny wskaznik zmiany cen
paliw rosnie od wielu miesiecy i wynosi juz 15% r/r.
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Wysokie ceny paliw powodujg rowniez, wraz z efektem
niskiej bazy w analogicznym okresie poprzedniego
roku, wzrost indeksu cen produkcji sprzedanej. Inflacja
PPI wzrosta w lutym o0 0,5% m/m i 2,8% r/r wobec 2,5%
r/r w styczniu. Byt to wynik nieznacznie wyzszy od
naszej prognozy 2,7% r/r (rynek oczekiwat $rednio
2,6%), spowodowany przez wzrost cen w sektorze
produkcji koksu i produktéw rafinacji ropy naftowej
wzrosty 0 7% m/m. Taki sam efekt wystapit réwniez w
wiekszosci panstw europejskich (m.in. w ostatnio
opublikowanych danych dla Niemiec i Francji) oraz w
USA. O ile wysokie ceny ropy moga podwyzszaé¢ PPI
réwniez w kolejnych miesigcach (cho¢ jak napisalismy
powyzej, trend cen paliw zaczat sie juz odwracac), nie
powinno to spowodowa¢ gwattownego przyspieszenia
cen konsumpcyjnych, jako ze producenci i posrednicy
handlowi najprawdopodobniej nie beda sktonni do zbyt
szybkiego przenoszenia podwyzek na ceny ptacone
przez konsumentéw przy wcigz stosunkowo stabym
popycie krajowym.

Poniewaz nie oczekujemy zwiekszenia presji inflacyjnej
w kategoriach zwigzanych bardziej z popytem
wewnetrznym, przewidujemy, ze inflacja pozostanie
bardzo niska w ciggu najblizszych kilku miesiecy.
Prognozujemy dalszy spadek stopy inflacji w marcu do
0,4% r/r. Oczekujemy, ze w kwietniu stopa inflacji
powinna osiggna¢ najnizszy poziom w tym roku 0,1-0,2%
r/r, co powinno wspiera¢ oczekiwania na kolejne obnizki
stop procentowych. Ministerstwo Finanséw spodziewa
sie inflacji na poziomie 0,5% r/r w marcu oraz 0,4% r/r w
kwietniu. Podtrzymujemy réwniez naszg prognoze, ze w
kolejnych miesigcach powinno nastgpi¢ stopniowe
przyspieszenie wzrostu cen do ok. 2% w grudniu, a
bedzie to po czesci zwigzane z mniej korzystnym
zachowaniem cen zywnosci dalszej czesci roku.

Miary inflacji
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Inflacja bazowa ostro w dot w styczniu i lutym

Marcowa publikacja danych nt. inflacji bazowej réwniez
dotyczyta dwoch miesiecy - stycznia i lutego. Wszystkie
pie¢ miar inflacji bazowej podazyto w slad za inflacjg
CPI, osiagajac w lutym rekordowo niskie poziomy.
Kazda z nich byta sporo ponizej dolnej granicy celu
inflacyjnego RPP na ten rok (2-4%). Tylko jedna z miar
inflacji bazowej spadfa w mniejszym stopniu niz CPI (w
okresie grudzien-luty), jedna zmniejszyla sie w
doktadnie takiej samej skali (35 pb), a trzy pozostate
spadty silniej (55-71 pb). Co wiecej, zgodnie z naszymi
oczekiwaniami, dwie z pieciu miar inflacji bazowej
zanotowaty po raz pierwszy od czasu ich obliczania
wartosci ujemne — byly to CPl po wylaczeniu cen
kontrolowanych oraz CPI po wylaczeniu cen o
najwiekszej zmiennosci i cen paliw, ktdére wyniosty
odpowiednio —0,55% i -0,14%. Ksztattujaca sie na
najwyzszym poziomie miara inflacji bazowej — inflacja
,netto”, tj. po wytaczeniu cen zywnosci i paliw — spadta
w lutym do 1,5% z 2% w grudniu, czyli doktadnie
zgodnie z naszymi szacunkami.

Wskazniki inflacji bazowej byty zapewne bardzo silnym
argumentem za obnizkg stép procentowych w marcu, a
poniewaz nie wskazujg one na ryzyko znacznego
wzrostu inflacji w najblizszym czasie, pozostang takim
argumentem réwniez na kolejnych posiedzeniach RPP.
Skala spadku indekséw z pewnoscig zrobi wrazenie
szczegolnie na tych czionkach RPP, ktérzy  juz
wczesniej obawiali sie o zbytnig restrykcyjnosc polityki
pienieznej i ostrzegali przed deflacja.

Dobrze w przemysile, kiepsko w budownictwie

Produkcja przemystowa w lutym zmniejszyta sie o0 1,7%
W ciggu miesigca i wzrosta o 4,1% r/r. Dane te byly
nieco wyzsze niz nasze oczekiwania na poziomie 3,7%
r/r, ale wynikato to gtéwnie z rewizji danych za styczen
do 3,5% z wczesniejszych 4,2% r/r. Tym razem
najwiekszy  wzrost
zaopatrywaniu i wytwarzaniu energii elektrycznej, gazu
i wody (6,5% rir). Wynk w
przemystowym byt o 4,2% r/r wyzszy, a produkcja w
gornictwie i kopalnictwie zwiekszyta sie o zaledwie
0,7% r/r. Produkcja wyréwnana sezonowo wzrosta o
3,9% r/r (w poréwnaniu z 4,1% w styczniu) w sektorze
przemystowym oraz o 4% r/r (w styczniu 4,9%) w
sektorze przetworczym. Ogodlnie rzecz biorac lutowe
wyniki produkcji przemystowej nie zmieniaja oceny
sytuacji  gospodarczej.  Potwierdzajg one, Zze
gospodarka sie rozwija, ale (podobnie jak w
poprzednich miesigcach) w wolnym tempie. Taka opinia

produkcji  zanotowano w

przetworstwie



B w=s=x | Bank Zachodni WBK

zostata réwniez wyrazona po publikacji danych przez
cztonkow RPP Bogustawa Grabowskiego i Dariusza
Rosatiego. Pierwszy z nich przewiduje, ze wzrost PKB
w | kwartale br. wyniesie od 2,0 do 2,2%, a drugi z nich
oczekuje, ze wzrost osiggnie 2,0-2,5%. Nasza
prognoza jest blizsza gornej granicy tego przedziatu.
Obaj cztonkowie RPP uwazaja, ze aktywnosé
gospodarcza powinna poprawic¢ sie w pozostatej czesci
roku, szczegolnie gdyby doszto do pomysinego
zakonczenia wojny w lraku.

Lutowe dane o produkcji przyniosty jednak pewien
niepokojacy sygnat. Produkcja budowlano-montazowa
zanotowata w lutym drastyczny spadek o 24% r/r
(wzrost o zaledwie 0,7% m/m). Cho¢ do pewnego
stopnia wynikato to z trudnych warunkéw pogodowych
w lutym br. (a zima wrdcita na chwile w kwietniu) oraz
relatywnie dobrych wynikéw w odpowiednim okresie
ub.r. (w lutym 2002 r. produkcja w budownictwie
wzrosta znacznie po gwattownym spadku w styczniu),
co moze zosta¢ zrekompensowane w kolejnych
miesigcach, to dane oznaczajg, ze budownictwo
pograzone jest nadal w gtebokim kryzysie. Sugeruje to,
ze aktywnos¢ inwestycyjna na poczatku tego roku
pozostaje staba i roczna dynamika inwestycji w |
kwartale br. moze by¢é w dalszym ciggu ujemna,
ograniczajgc tempo wzrostu PKB. Z drugiej strony
jednak, pozytywny wptyw na wzrost PKB bedzie miat
eksport netto (wiecej szczegdtdw odnosnie struktury
PKB ponizej).

Dynamika realna
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Dwuznaczne dane o sprzedazy detalicznej

Sprzedaz detaliczna w ujeciu nominalnym spadta w
lutym o 3,7% m/m ze wzgledu na efekt sezonowy oraz
wzrosta 0 4,7% r/r. Wynik byt ponizej oczekiwan (my
prognozowalismy wzrost o 7,1% r/r), ale potwierdzit on,
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ze popyt konsumpcyjny nadal zwiekszat sie w | kw.
2003 roku w relatywnie szybkim tempie. Jednakze
struktura dynamiki sprzedazy detalicznej sugeruje, ze
wzrost spozycia indywidualnego moze ostabngé¢ w
kolejnych kwartatach. Sprzedaz zywnosci, napojow
alkoholowych i tytoniowych byta mocna (30,4%), ale w
pozostatych  kategoriach jedynie
umiarkowany wzrost lub spadek. Zgodnie z informacjg
podang przez agencje monitorujgca rynek samochodéw
w Polsce, tempo ich sprzedazy spowolnito znaczgco w
lutym wobec wysokich wzrostow w grudniu i styczniu.
Cho¢ mozna sie spodziewaé, ze sprzedaz aut
przyspieszy ponownie (dane za marzec sg ponownie
pozytywne), pogorszenie sprzedazy detalicznej
pozostatych dobr trwatych nie wrozy dobrze dla
kondycji konsumpcji w tym roku. Sprzedaz mebli,
sprzetu AGD i RTV spadta drugi miesigc z rzedu (-6,8%
r/ry po kilku latach silnego wzrostu. Ponadto, po
znacznym spowolnieniu dynamiki rocznej w styczniu,
sprzedaz odziezy i obuwia spadta w lutym (-3,9% r/r),
pierwszy raz od grudnia 2000 r. Ogdlnie, cho¢ wyniki
pokazuja, ze sprzedaz detaliczna przyspiesza w | kw.
br., w lutym nastgpito dalsze spowolnienie popytu na
dobra trwate, co potwierdza nasz poglad, ze dynamika
spozycia indywidualnego bedzie nizsza w 2003 r. niz w
roku poprzednim, a perspektywy wzrostu popytu
krajowego w tym roku sg zalezne gtéwnie od zmian
dziatalnosci inwestycyjnej. Cho¢ pamieta¢ nalezy, ze na
skutek pozytywnej niespodzianki inflacyjnej (znowu!),
waloryzacja swiadczen emerytalno-rentowych, ktéra
miata miejsce pierwszego marca, bedzie miata wiekszy
wymiar w ujeciu realnym. A skorzystajg z niej grupy
spoteczne o wysokiej sktonnosci do konsumpcji.

obserwowano

... a koniunktura gospodarcza nadal zréznicowana

Wyniki badan koniunktury gospodarczej w marcu
podane przez GUS przyniosty pewne zmiany w
obserwowanych tendencjach po raz kolejny dajac
mieszane sygnaty. Podczas gdy wskaznik dla
przemystu po raz kolejny zanotowat dobry wynik
(wzrost o 13 pkt. w poréwnaniu z marcem 2002), a
wskaznik dla budownictwa ponownie zanotowat
niewielki wzrost (byt o 1 pkt. wyzszy niz rok temu) po
styczniowym spadku, to w handlu detalicznym, po raz
pierwszy od 11 miesiecy zanotowano ujemng
dynamike. Wskaznik dla przemystu jako jedyny miat
wartos¢ dodatnig i wyniost 4 pkt. (réznica miedzy
odpowiedziami  wskazujagcymi na  poprawe a
odpowiedziami wskazujgcymi na pogorszenie stanu
koniunktury). Dla budownictwa wynosi on -2 pkt., w
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handlu detalicznym pozostaje gteboko ponizej zera na
poziomie -28 pkt.

Przedsiebiorstwa w przemysle nadal negatywnie
oceniajg biezgcy poziom popytu, choé¢ ocena ta
nieznacznie poprawita sie¢ w porownaniu z poprzednimi
miesigcami, co ich zdaniem moze doprowadzi¢ do
wzrostu produkcji. Z drugiej strony, wytworcy
zapowiadajg  kontynuacje
Podobne tendencje oczekiwane sg w sektorze
budownictwa.

redukcji  zatrudnienia.

Przedsiebiorstwa z sektora handlu detalicznego
deklarujg znaczne ograniczenia biezacej sprzedazy i
przewidujg spadek zaméwien. Zadeklarowaty réwniez
spadek biezacych cen sprzedawanych towaréw, cho¢ w
kolejnych miesigcach spodziewajg sie odwrdcenia tej
tendencji (spdjne z prognozami inflacji). Réwniez w
handlu detalicznym zapowiadane sa dalsze redukcje
zatrudnienia, ale w nieco wolniejszym tempie niz
planowano miesigc wczesnie;.

Bezrobocie nieco w gore, rynek pracy ciagle staby

Stopa rejestrowanego bezrobocia w lutym nieznacznie
wzrosta do 18,8% (nowy rekord), zgodnie z
przewidywaniami ministra gospodarki, pracy i polityki
spotecznej Jerzego Hausnera. Liczba bezrobotnych
osiggneta 3,334 min wzrastajac 0 2% r/r wobec 2,1% r/r
w styczniu i 8,7% $rednio w catym 2002 r. Dane byty
zgodne z trendem obserwowanym przez kilka ostatnich
miesiecy, pokazujgcym, ze tempo wzrostu bezrobocia
stopniowo spowalnia. Wedtug naszych szacunkow,
poczynajac od marca stopa bezrobocia powinna
odnotowa¢ sezonowy spadek do 18% w maju, a w
dalszej czesci roku powinna nieco wzrosngg¢.

W lutym przecigtne zatrudnienie w sektorze
przedsiebiorstw zwiekszylo sie o 0,1% m/m po
gtebokim spadku o0 2,1% m/m zanotowanym w styczniu.
Liczba miejsc pracy byta o 3,9% nizsza niz w lutym
2002 (wobec -4,1% r/r w styczniu). Réwnoczesnie
ptace w przedsigbiorstwach spadty o 0,5% m/m, a ich
roczne tempo wzrostu obnizyto sie do 2,1% r/r z 2,7%
przed miesigcem. Dane pokazaly, ze sytuacja na
polskim rynku pracy wcigz pozostaje bardzo trudna, co
z pewnoscig nie stanowi wsparcia dla dalszej ekspansiji
prywatnego popytu konsumpcyjnego. Nominalny
fundusz ptac w sektorze przedsiebiorstw zmalat o 1,8%
wobec analogicznego miesigca poprzedniego roku
(wobec -1,6% r/r w styczniu). Dane z rynku pracy
dostarczyty kolejnego argumentu, sSwiadczacego o
braku popytowej presiji inflacyjnej w srednim okresie.
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Stopa bezrobocia i przecietne zatrudnienie w sektorze
przedsigbiorstw

min %
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—— Zatrudnienie* (lewa skala) — Stopa bezrobocia (prawa skala)

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

Mniejszy deficyt handlowy

W lutym deficyt obrotow biezacych osiagnat 517 min €
wobec 704 min € w styczniu. W dolarach deficyt
wyniést 561 min $ wobec 740 min $ w poprzednim
miesigcu. W relacji do PKB skumulowany 12-
miesieczny deficyt obrotéw biezacych zmniejszyt sie do
3,3% z 3,5% po styczniu.

Wielkos¢é deficytu obrotéw biezacych byta
zaskoczeniem (pozytywnym), ale réznica pomiedzy
oczekiwaniami a rzeczywistg wartoscig byta zacznie
wieksza (rowniez in plus) w przypadku deficytu
handlowego. W Ilutym wyniést on 580 min € w
poréwnaniu z 1,12 min € w poprzednim miesigcu i
wobec oczekiwan na poziomie 930 min €. Wynikato to
gtdwnie z ostabienia dynamiki importu wyrazonej w
euro, ktéra zmniejszyta sie do -5,1% r/r. W wyrazeniu
ztotowym i dolarowym import po raz kolejny zanotowat
roczny wzrost (patrz tabela ponizej). By¢é moze
spowolnienie dynamiki importu w lutym wigzato sie ze
znacznym ostabieniem ziotego w tym miesigcu, ktére
mogto sktoni¢ importeréow do opdznienia pfatnosci za
importowane dobra, poniewaz liczyli na to, ze kurs
ztotego wkrétce sie umocni (co w rzeczywistosci nie
nastgpito). Moze to oznacza¢, ze dynamika importu
poprawi sie w kolejnych miesigcach. Niemniej jednak,
mozliwe jest rowniez, ze stabsza dynamika importu
odzwierciedla nadal malejacy popyt inwestycyjny.
Tymczasem, eksport wcigz przyspiesza, potwierdzajac,
ze polskie przedsiebiorstwa nadspodziewanie dobrze
radzg sobie z zatamaniem koniunktury u gtéwnych
partnerow handlowych Polski. Ponadto, ostatnie
ostabienie ztotego sugeruje, ze pozytywna tendencja w
eksporcie bedzie w przysztosci kontynuowana.
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Dynamika eksportu i importu, % r/r

w USD w EUR w PLN
Luty 2003 Eksport  33,2(27,9) 7,5(6,2) 23,0(20,6)
Import 17,5(21,0) -5,1(0,8) 8,5(14,2)
3-mies. Eksport  30,1(25,0) 9,0(8,0) 23,2(20,1)
Srednia
S homa  Import 20,8(20,5) 1,4(4,2) 14,5(15,9)
Uwaga: W nawiasach dane za styczen
Zrédto: NBP
Podczas gdy deficyt handlowy byt w styczniu

nieoczekiwanie maty, to luka w obrotach ustugowych
byta wyzsza niz oczekiwano, pogtebiajac sie do
rekordowej wartosci 268 min € ze 149 min € w
poprzednim miesigcu i 169 min € rok wczesniej.
Wielkosci innych elementéw rachunku obrotow
biezgcych, w tym salda obrotéw niesklasyfikowanych
(nadwyzka 323 min €) byty zblizone do oczekiwanh.

Ciekawe na rachunku
finansowym bilansu ptatniczego. W lutym zanotowano
rekordowo wysoki naptyw kapitatu portfelowego (2,65
mid €), gtéwnie w instrumenty diuzne (2,69 mid €).
Chociaz po czesci mogto by¢ to zwigzane z emisjg
euroobligacji o wartosci 1,5 mid €, naptyw kapitatu
zagranicznego na rynek  krajowych  papieréw
skarbowych byt réwniez znaczacy. Faktem jest, ze
rentownosci piecioletnich obligacji zanotowaty w lutym
spadek az o 50pb (rentownosci dwulatek spadty o ok.
30pb). Jednak zakup tych papieréw nie byt w catosci
sfinansowany zakupem ztotéwek na rynku walutowym,
ale rowniez poprzez transakcje swap. Wskazuje na to
rachunek obrotéw kapitatowych, wykazujacy kwote 1,21
mid € w pozycji uwzgledniajacej transakcje tego typu.

zmiany  zarejestrowano

NBP zrewidowat rowniez dane o bilansie ptatniczym za
2002 rok. Rewizja miala miejsce we wszystkich
elementach rachunku obrotow biezacych, niemal w
kazdym miesigcu ubiegtego roku. O ile jednak w
wigekszosci pozycji zmiany byty bardzo mate, znaczaca
rewizja salda niesklasyfikowanych obrotow biezacych
zostata dokonana dla stycznia 2002. Wysokos¢ tego salda
zmniejszono z +296 min € do -131 min €. W rezultacie
bilans obrotow biezacych w 2002 okazat sie wyzszy niz
podawano wczesniej i wynidst 7,614 mid € (3,7% PKB).

.... i wcigz pozytywne dane handlu zagranicznego

W marcu opublikowane zostaty rowniez statystyki handlu
zagranicznego na bazie transakcji za ubiegty rok.
Potwierdzity one dane na bazie ptatnosci opublikowane
wczesniej przez bank centralny. W grudniu nastgpito
kolejne przyspieszenie eksportu (wzrost dla danych
skumulowanych za caty rok byt wyzszy niz wzrost dla
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jedenastu miesiecy), ktéry w catym roku wzrést o 13,6%

w ujeciu dolarowym, wskazujagc na rosnacg
konkurencyjnosé polskich towaréw na rynkach
miedzynarodowych. Import réwniez zanotowat znaczacy
wzrost sugerujac pewne ozywienie popytu

wewnetrznego. Podobnie jak w poprzednich miesigcach,
tempo wzrostu obrotow handlowych wyrazone w euro
byto nieco mniejsze na skutek deprecjacji dolara wobec
wspolnej waluty europejskiej. Nie zmienia to jednak
ogolnej konkluzji ze wyniki handlu zagranicznego byty
najbardziej pozytywnym wskaznikiem w polskiej
gospodarce w ubiegtym roku.

Obroty handlu zagranicznego (3m srednia ruchoma)

1, %
50
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— Eksport (USD)
Zrédfo: NBP

PKB w IV kwartale 2002 - bez niespodzianek

GUS podat ostateczne dane nt. wzrostu gospodarczego
w catym 2002 r. wraz z danymi za |V kwartat ub.r., ktére
nie byty jeszcze publikowane. Wzrost PKB w minionym
roku nie zmienit sie w pordownaniu ze wstepng
publikacjg i wyniost 1,3%. Rowniez struktura wzrostu
PKB w catym 2002 r. byta taka sama, jak wynikato z
wczesniejszych danych GUS. Konsumpcja
indywidualna wzrosta o 3,3% podczas gdy naktady
brutto na $rodki trwate zmniejszyty sie o 7,2%, co w
sumie przetozyto sie na wzrost catego popytu
krajowego o 0,8%. Oznacza to pewng poprawe w
porownaniu z 2001 r., kiedy odpowiednie stopy wzrostu
wyniosty 2%, -8,8% i —1,7%.

W samym |V kwartale ub.r. zaréwno skala wzrostu PKB
ogotem, jak i jego komponentéw byta bardzo zblizona do
naszych szacunkéw opartych na wstepnych danych
GUS za caly rok. PKB w ostatnim kwartale ub.r.
zwigkszylo sie 0 2,1% r/r (nasz szacunek byt nieznacznie
nizszy i wynosit 2,0%) i wynikato to gtéwnie ze wzrostu
konsumpcji indywidualnej, ktory w IV kwartale ub.r.
przyspieszyt do 3,5% r/r z 3,1% r/r w lll kwartale ub.r.
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Tymczasem, inwestycje nadal spadaty. Cho¢ tempo ich
spadku zmniejszyto sie do —4,1% r/r z —6,3% rir w
poprzednim kwartale, to wida¢ wyraznie, ze poprawa w
aktywnosci  inwestycyjnej
stosunku do wczesniejszych prognoz. Potwierdzajg to
ostatnie informacje o wynikach w budownictwie, ktére
sugeruja, ze dynamika naktadow brutto na $rodki trwate
pozostanie ujemna réwniez w | kwartale br. Kontrybucja
eksportu netto do wzrostu PKB w IV kwartale ub.r. byta
po raz kolejny pozytywna i wyniosta 0,9 pkt proc.

wyraznie sie opoznia w

Kontrybucja sktadowych we wzroscie PKB

Spozycie indywidualne Spozycie zbiorowe Naklady inwestycyjne

——PKB

[ Zamiana zapasow mmm Eksport netto

Zrédto: GUS, szacunki BZ WBK

Po stronie podazowej wzrost PKB w IV kwartale 2002
napedzany byt gtéwnie przez przemyst. Wartos¢ dodana
w tym sektorze wzrosta o 4,0% wobec spadkow w
pierwszej potowie ub.r. i wzrostu o 2,6% w poprzednim
kwartale. W ustugach rynkowych wystapit wzrost o 3,1%
i byto to najnizsze tempo wzrostu w 2002 r. Po znacznej
poprawie w Il kwartale ub.r. uiemna dynamika wartosci
dodanej
pazdziernik-grudzien, co stanowi kolejne potwierdzenie,
ze obudowa aktywnosci inwestycyjnej opdznia sie.

w budownictwie pogiebita sie w okresie

W sumie, poniewaz dane o wzroscie PKB byly zgodne
z wczesniejszymi szacunkami, nie wplywajg one na
zmiane naszych oczekiwah co do tempa wzrostu
gospodarczego w tym roku. Powinno ono stopniowo
przyspieszac w kolejnych kwartatach,
przyspieszenie to bedzie z pewnoscig wolniejsze niz
zanotowane w minionym roku. Oczekujemy, ze PKB w |
kwartale 2003 r. wzrosnie o 2,5% przy mniej wiecej
takiej samej strukturze, jak w ostatnim kwartale ub.r.

ale

Jest mato prawdopodobne, aby wzrost PKB w catym
2003 r. przekroczyt 3%. Tymczasem, minister finanséw
Grzegorz Kotodko stwierdzit, ze wzrost gospodarczy
przyspieszy powyzej 3% kwartale br.,
umozliwiajac osiggniecie zatozonego w budzecie tempa
wzrostu PKB o 3,5%.

juz w1l
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Lepsze wyniki finansowe przedsiebiorstw w 2002 r.

Pewng wskazéwkg odnosnie mozliwosci wzrostu
inwestycji w dalszej czesci tego roku moga by¢ dane o
wynikach finansowych przedsigbiorstw (o zatrudnieniu
powyzej 50 oséb) w 2002 r. Pokazaly one poprawe
ogdlnego wyniku finansowego przedsigbiorstw w
poréwnaniu z poprzednim rokiem, co oznacza, ze
pozytywna tendencja z |Ill kwartalu ub.r. byla
kontynuowana réowniez w ostatnim kwartale ubiegtego
roku. Wynik finansowy brutto ogétem wzrést do 7,3 mid
zt z 6,4 mid zl, a ujemny wynik finansowy netto
zmniejszyt sie do -2,0 mld zt z -2,6 mid zt w 2001 r.
Wynikatlo to z szybszego spadku
przychodéw. Rowniez pozostate gtéwne wskazniki
ekonomiczno-finansowe przedsigbiorstw ulegty
nieznacznej poprawie. Potwierdza to, ze proces
restrukturyzacji  polskich przedsiebiorstw przynosi
rezultaty, zwiekszajgc ich konkurencyjno$é w trudnych
warunkach rynkowych (staby popyt krajowy i
zagraniczny). Potwierdza to szczegolnie sytuacja
eksporterow, ktéra w 2002 r. ponownie sie poprawita.
66,3% z nich zanotowata w 2002 r. zyski, podczas gdy
rok wczesniej odsetek ten wynosit 61,6%. Podobnie jak
w poprzednich latach, gtébwne wskazniki sytuaciji
finansowej byly lepsze w przypadku eksporterow niz
ogotu przedsiebiorstw. Swiadczy to o tym, ze kurs
ztotego nie byt w minionym roku utrudnieniem dla
eksportu. W rzeczywistosci, mieliSsmy do czynienia z
realng deprecjacjg ztotego, ktéra pozytywnie wptyneta
na wyniki finansowe eksporteréw.

kosztow niz

W sumie, dane GUS potwierdzily dobre dane
Ministerstwa Finanséw o wptywach podatkowych z CIT
w 2002 r. Pomimo, ze sytuacja finansowa najwiekszych
przedsiebiorstw pozostaje trudna, to poprawita sie ona
w ubieglym roku, co sugeruje, ze w kolejnych
kwartatach zobaczy¢ mozemy kontynuacje stopniowej
poprawy w dynamice inwestycji.

Szeroki pienigdz spada wolniej, a waski rosnie

Podaz pienigdza M3 ogdétem wzrosta w lutym o 1,1%
m/m, sprowadzajgc roczne tempo spadku tego
agregatu do -1,1% r/r z poziomu -1,4% rir
zanotowanego w styczniu, co byto bliskie naszym
Depozyty ogétem w  systemie
bankowym spadaty o -3,7% r/r wobec -4,1% w styczniu,
z czego depozyty gospodarstw domowych zanotowaty
gtebszy spadek -5,4% (wobec -5,5% przed
miesigcem). Jednak, co warto zauwazy¢, depozyty
gospodarstw domowych nieznacznie zwigkszyly sie w
lutym wobec poprzedniego miesigca (0,6% m/m) po 8

oczekiwaniom.

r/r
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miesigcach spadku.  Depozyty
przedsiebiorstw zmniejszyty sie o 0,7% m/m zgodnie ze
swojg sciezka sezonowa, a ich wzrost w skali rocznej
osiagnat 9,9% r/r. Rynek kredytowy pozostaje nadal w
stagnacji, gdyz nieznaczna poprawa rocznego tempa
wzrostu naleznosci systemu bankowego (do 5,7% r/r z
5,5% w styczniu) byla gtéwnie efektem bardzo niskiej
bazy roku poprzedniego. Wyjatkowo nieaktywny byt
rynek kredytow dla przedsiebiorstw, ktdére wzrosty
jedynie o 1,1% r/r (tyle samo co w styczniu), co w
praktyce oznaczato spadek w kategoriach realnych —
wzrost cen producentéw w lutym wyniost 2,8%. Kredyty
gospodarstw domowych byly o 9,3% wyzsze niz przed
rokiem (wobec 8,7% w styczniu), jednak w tym
segmencie w praktyce réwniez nie zanotowano
zadnego ozywienia, a zanotowana poprawa tempa
wzrostu wynikata z wyjgtkowo stabych danych z lutego
2002.

nieprzerwanego

Wzrost szerokiej i waskiej miary pieniadza r/r
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Zrédto: NBP

Dane pieniezne nie pokazaty zadnej wyraznej ani
istotnej poprawy sytuaciji, byto zgodne =z
oczekiwaniami. Jednoczesnie jednak wyraznie widac,
ze nie nastepuje réwniez

co

dalsze pogorszenie
negatywnych tendencji i dane powinny by¢ raczej
neutralne dla dalszych decyzji w zakresie polityki
pienieznej. Tym bardziej, ze utrzymuje sie pewna
niespojnos¢, jesli chodzi o tempo wzrostu szerokiego
(M3) i waskiego (M1) pieniadza. Jak wida¢ na
powyzszym wykresie, od pewnego juz czasu wezsza
miara pienigdza M1 (zawierajgca gotéwke i depozyty
biezgce) przyspiesza, podczas gdy pienigdz M3
spowalniat przez wiele miesiecy, nastepnie nawet
spadat w ujeciu rocznym, po czym w ostatnich
miesigcach wykazuje pewng stabilizacje. Z punktu
widzenia prowadzenia polityki pienieznej, pojawia sie
wiec pytanie, ktory z tych wskaznikéw jest lepszg
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wskazoéwkg odnosnie przysztych zjawisk inflacyjnych.
Nie jest to jednoznaczne tym bardziej, ze funkcja
popytu na pienigdz moze zachowywaé sie catkiem
inaczej w zaleznosci od tego ktdra miare pienigdza
wezmiemy pod uwage.

Deficyt budzetowy pod kontrolg

Deficyt budzetowy na koniec lutego osiagnat 11,7 mid
zt, czyli 30,2% planu na caly rok. Jest to mniej niz po
dwoéch miesigcach w 2001 i 2002 r. (odpowiednio
36,7% i 34,8%), ale w samym lutym deficyt byt 0 11%
wyzszy niz w analogicznym okresie w poprzednich
dwadch latach.

Dochody budzetu po lutym wyniosty 22,2 mid z,
osiggajac 14,3% planu. Roczny wzrost dochoddéw
zmniejszyt sie do 5,9% z 12,2% po styczniu. Wynikato
to z nizszego wzrostu dochodéw z podatkéw
posrednich (8,3% wobec 15,9% po styczniu) oraz
stabszej dynamiki dochodéw z tytutu CIT (spadek o
9,7% wobec wzrostu o 45,3% po styczniu). Niemniej
jednak, dochody ogotem wzrastajg szybciej niz w 2002
r. (wzrosty wéwczas o 3,2%) i po dwdch miesigcach br.
jest zbyt wczesnie, aby twierdzi¢, ze moga sie pojawic
jakies problemy z realizacjg dochodoéw zaplanowanych
na 2003 r.

Wydatki budzetowe po dwdch miesigcach tego roku
osiagnety wielko$¢ 33,9 mid zt, czyli 17,4% planu. Bylo
to 2,2% mniej niz w analogicznym okresie 2002 r. Cho¢
roczny spadek wydatkéw budzetowych po lutym byt
mniejszy niz po styczniu, to ich poziom pozostaje pod
kontrolg w poréwnaniu w poprzednimi latami. Mimo to
zanotowano znaczny wzrost (o 37,8% wobec 37,2% w
catym 2002 r.) dotacji do Funduszu Pracy, co wigze sie
z rosngcym bezrobociem. Poza tym, nastgpito istotne
zwiekszenie  subwencji ogodlnej dla  jednostek
samorzadéw terytorialnych (8,2% wobec 0,2% w
poprzednim roku).

Wedtug wstepnych informacji z Ministerstwa Finansow,
deficyt budzetowy po marcu wyniesie 40-45% planu, i
moze byC nizszy niz po | kwartale ub.r., gdy wyniost
41,7% planowanej na caty rok wielko$ci. Jesli deficyt
budzetowy po | kwartale br. okaze sie nizszy (lub tylko
nieznacznie wyzszy)
poprzedniego roku, to oznaczatoby to, ze wykonanie

niz w odpowiednim okresie

budzetu w tym roku przebiega pomysinie i nie powinno
by¢ wiekszych probleméw z jego realizacjg w catym
2003 r., pomimo nizszych od zaktadanych wzrostéw
PKB i inflacji. Oficjalne dane nt. wykonania budzetu po
marcu podane zostang ok. 15 kwietnia.
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Pod lupag: Bank centralny

= Stopy procentowe po raz trzeci w dot w tym roku

= ...a wypowiedzi czlonkéw RPP sugeruja, ze jest
jeszcze sporo miejsca na kolejne obnizki

= Bank centralny krytyczny wobec ,,reform” Kotodki

Ciach, ciach i ciach...

W marcu Rada Polityki Pienieznej obnizyta wszystkie
gtbwne stopy procentowe o 25 pkt. bazowych,
dokonujac juz trzeciej redukcji w tym roku. Od 27 marca
najwazniejsza stopa referencyjna wynosi 6%, stopa
lombardowa 7,75%, a stopa depozytowa 4,25%.

Oficjalny komunikat RPP opublikowany po posiedzeniu
zawierat  standardowy  opis danych
ekonomicznych, nie dajgc zadnych istotnych wskazowek
dotyczacych przysztych decyzji RPP (i dlatego tez nie
ma sensu zamieszczac¢ go w raporcie). Wsréd gtéwnych
czynnikbw wspierajgcych obnizke stdép znalazly sie jak
zwykle: niska dynamika popytu krajowego, niska biezgca
inflacja (zarowno CPI, jak i bazowa)
oczekiwania inflacyjne zaréwno gospodarstw domowych,
jak i analitykdbw w bankach, oraz brak sygnatow
ozywienia w gospodarce niemieckiej. RPP zauwazyta
sygnaty stopniowego ozywienia w polskiej gospodarce,
potwierdzone m.in. przez ostatnie dane o produkcji
przemystowej, sprzedazy detalicznej i obrotach handlu
zagranicznego, jednak najwyrazniej w opinii banku
centralnego ozywienie to nie jest na tyle silne, aby
spowodowac wyrazng presje inflacyjna. Lista czynnikéw,
ktére mogtyby by¢ potencjalnym zrodtem takiej presji
byta réwniez standardowa i zawierata: przyspieszenie
wzrostu PPI, silng deprecjacje ztotego, ryzyko dalszego
wzrostu cen ropy, prawdopodobienstwo przekroczenia
deficytu  ekonomicznego
publicznych w tym roku i niepewnos¢ co do polityki
fiskalnej w 2004 roku. Jak stwierdzilismy powyzej,
komunikat nie byt interesujacy i nie zawierat zadnych
nowych istotnych informacji. Chyba jedyng kwestig wartg
odnotowania jest informacja, ze RPP jest przekonana, ze
dalsze przyspieszenie wzrostu produkcji przemystowej
mozliwe bedzie dopiero po przyspieszeniu popytu
inwestycyjnego. Jest to bliskie naszemu punktowi
widzenia, ze wzrost popytu
inwestycyjnego bedzie gtdwng sitg napedowg rozwoju
gospodarczego w drugiej potowie tego roku.

ostatnich

oraz niskie

planowanego finansow

poniewaz zaktadamy,

Tak naprawde istotne wypowiedzi, z punktu widzenia
dalszych perspektyw polityki pienieznej, pojawity sie
dopiero pod koniec konferencji prasowej po
posiedzeniu. Zapytani o potencjalny wptyw ostabienia
ztotego i wzrostu cen ropy na inflacje w Polsce, Leszek
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Balcerowicz i Dariusz Rosati odpowiedzieli, ze wg
symulacji przeprowadzonych przez NBP ani trwate
ostabienie zlotego, ani dalszy wzrost cen paliw,
utrzymujacy sie 3 kwartaty,
spowodowatby przekroczenia celu inflacyjnego w latach
2003-04. Byta to prawdopodobnie najbardziej otwarta
jak dotad deklaracja ze strony banku centralnego, ze

nawet przez nie

tak naprawde przestrzen dla obnizek stop
procentowych w krétkim, czy srednim okresie jest wcigz
znaczaca. Jezeli RPP wierzy, ze nawet w

niesprzyjajacych okolicznosciach zewnetrznych nie
bytoby wyraznego zagrozenia wzrostem inflacji powyzej
3,5% (cel inflacyjny na 2004 r. wynosi 2,5% +1pp.), tow
sytuacji gdy otoczenie okaze sie bardziej stabilne (co
jest bardzo prawdopodobne) — zioty sie umocni, a
ryzyko dla cen ropy zniknie — z pewnoscig pojawi sie
mozliwos$¢ redukcji stop procentowych bez zagrozenia
dla przewidywanej przez NBP $ciezki inflacyjnej.

Biorac to pod uwage, wydaje nam sie, ze stopa
referencyjna NBP moze obnizy¢ sie do 5% w ciggu
najblizszych 12 miesiecy (a byé moze nawet w ciggu 3
kwartatéw). Oczekujemy, ze dwie kolejne redukcje o 25
pb bedg przeprowadzone w Il
prawdopodobnie w kwietniu i maju, chociaz doktadny
rozktad w czasie moze zaleze¢ od politycznej sytuacji w
Polsce i za granica (tylko jezeli wspomniane wyzej
czynniki ryzyka i niepewnosci nie byly wystarczajacymi
argumentami przeciwko obnizce stop w marcu, to
czemu miatyby nimi by¢ w kwietniu?).

kwartale br. -

Gtéwnym problemem, przed ktérym naszym zdaniem
stata RPP w trakcie marcowego posiedzenia byto to, ze
ewentualna decyzja o obnizce stop mogta przejsé
niemal niezauwazona przez wiekszos¢ uczestnikow
zycia gospodarczego, bardziej
zamieszaniem sytuacjg na polskiej scenie politycznej i
trudnej sytuacji na Swiecie zwigzanej z wojng w Iraku.
Dlatego tez oczekiwaliSmy wstrzymania sie z decyzjg o
obnizce stop procentowych. Poprzez obnizenie stop w
momencie gdy niepewno$¢ polityczna i ostabienie
zlotego byly argumentami ,jastrzebimi” (co przyznali
nawet ,gotebi” cztonkowie RPP), Rada zasugerowata,
ze obnizka mogtaby by¢ nawet gtebsza ,w normalnych
warunkach”. Nastepne oficjalne posiedzenie RPP
odbedzie sie tuz po Swietach Wielkanocnych, 23-24
kwietnia. | by¢é moze jest to jedyny powdd, dla ktérego
moze nie by¢ wtedy obnizki stép — od marca 2002
przerwa w redukcjach stop procentowych nastgpita
tylko w lipcu i podczas posiedzenia w grudniu, tuz
przed Bozym Narodzeniem, co moze sugerowac, ze
blisko$¢ swiat lub wakacji obniza sktonnos¢ cztonkow
RPP do obnizek.

zainteresowanych
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RPP ,,dos¢ mocno krytyczna” wobec planu Kotodki

Dwa tygodnie po swoim marcowym posiedzeniu RPP
opublikowata oficjalng opinie dotyczacg Programu
Naprawy Finanséw Rzeczypospolitej. Dokument byt
dos¢ zwiezly i skiadat sie z dwoch czesci: pierwsza
czes¢ zawierata ogolng ocene programu ministerstwa
finansoéw, a druga odnosita sie do kwestii ewentualnego
wykorzystania rezerwy rewaluacyjnej NBP. Ogdlna
ocena byta — jak okreslit to jeden z cztonkéw Rady —
,dos¢ mocno krytyczna”. Tylko cztery elementy planu
Kotodki zostaty okreslone jako ,kierunkowo” stuszne (to
bardzo modne ostatnio okreslenie, program Kotodki
zostat ,kierunkowo” przyjety przez rzad): likwidacja ulg i
zwolnien  podatkowych, likwidacja mechanizméw
indeksacyjnych, likwidacja kilku panstwowych agenciji i
funduszy oraz decentralizacja finanséw publicznych.
Reszta programu =zostata wuznana za dziatania
zmierzajgce do rozluznienia polityki fiskalnej, nie
zawierajgce zmian strukturalnych, niezbednych dla
trwatego obnizenia wydatkéw publicznych. RPP
skrytykowata propozycje zmian w systemie podatkowym,
a prognozy PKB oraz zatozenie o poprawie sciggalnosci
podatkow zostaty ocenione jako zbyt optymistyczne.
RPP napisata, ze program ministerstwa nie moze byc¢
traktowany jako kompleksowa
publicznych. Przeciwnie, ,budzi powazne zastrzezenia

reforma finansow

co do przewidywanej skali konsolidacji finanséw
publicznych” w przysztosci.
Druga czes¢ opinii Rady byla jeszcze bardziej

krytyczna. RPP jednogtosnie i zdecydowanie odrzucita
propozycje dotyczaca
uwolnienia rezerwy rewaluacyjnej i przekazania jej do
budzetu (nawet pomimo faktu, ze wczesniej kilku
cztonkow RPP wykluczato mozliwosci
wykorzystania jej czesci na  sptate  dlugu
zagranicznego). RPP stwierdzita, ze rozwigzanie
sugerowane przez ministerstwo tamatoby
miedzynarodowe standardy bankow
centralnych. Ponadto, wedlug standardu ESA-95
wplywy z rezerwy rewaluacyjnej nie mogtyby zostac
zaliczone do dochodéw budzetu, a jedynie do zrodet
finansowania deficytu. Z kolei ekspansja monetarna
wywotana przez uwolnienie rezerwy musiataby zostac
zrekompensowana przez zwiekszong skale operaciji
otwartego rynku (emisje bondéw pienieznych NBP
absorbujacych zwiekszong ilos¢ pienigdza) lub spadek
rezerw walutowych Ilub wzrost poziomu rezerw
obowigzkowych bankéw. W rezultacie, oznaczatoby to
zwiekszenie deficytu budzetowego w kolejnym roku,
poniewaz koszty operacji otwartego rynku bytyby
wyzsze niz koszty obstugi dtugu publicznego. Dlatego —

Ministerstwa Finanséw

nie

rachunkowosci
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zdaniem RPP — uwolnienie rezerwy rewaluacyjnej jest
nieuzasadnione, nie miatoby pozytywnego wptywu na
polityke fiskalng, natomiast przyniostoby szkodliwy
efekt dla polityki pieniezne;.

...ale Grzegorz Kotodko kontratakuje

Tak surowa ocena spotkata sie z natychmiastowg
odpowiedzig ministra finansow Grzegorza Kotodki. W
spotkania z sejmowa komisjg finansow
publicznych  powiedziat ze polityka banku
centralnego jest btedna, stopy procentowe sg dalece za
wysokie i zabijajg dziatalno$¢ gospodarczg i ze w
rzeczywistosci to nikt inny jak tylko NBP odpowiada za
rosngcy deficyt budzetowy w Polsce. Powiedziat on tez,

trakcie
on,

ze MF bedzie nadal prowadzi¢ rozmowy na temat
wykorzystania rezerwy rewaluacyjnej mimo negatywnej
opinii RPP. ,Nie ma watpliwosci, ze jest tylko kwestig
czasu, kiedy rezerwy zostang
wykorzystane we wifasciwym celu i zgodnie z tymi
propozycjami, ktore tutaj [w programie MF] sg zawarte.”
— dodat, sugerujac jasno, ze umowa o wykorzystanie
rezerw zostanie zawarta po zmianie sktadu RPP. Atak
Kotodki na NBP zostat wsparty przez premiera Leszka

rewaluacyjne

Millera, ktéry powiedziat w telewizji publicznej, ze
obecna RPP ,jest niereformowalna i dobrze, ze jej
kadencja kohczy sie w tym roku”, bo nowi cztonkowie z
pewnoscig bedg prowadzi¢ inng polityke, lepsza dla
polskich przedsigbiorstw i rozwoju gospodarczego.
Miller powiedziat tez, ze minister finanséw bedzie
musiat znalez¢ ,skuteczne antidotum” na odmowe RPP
uwolnienia czesci rezerwy rewaluacyjnej.

Tylko ultra-jastrzebie przeciwni obnizce stop w
styczniu

W Monitorze Sadowym i Gospodarczym ukazaty sie
oficjalne wyniki glosowania na posiedzeniu RPP w
styczniu. Potwierdzita sie wczesniejsza wiadomos¢ z
anonimowego zrodta cytowanego przez PAP, ze w
styczniu tylko dwoéch czionkéw Rady byto przeciw
obnizce stop o 25 pb. Byli to Marek Dabrowski i Jerzy
Pruski, uwazani za najbardziej ,jastrzebich” sposréd
cztonkow Rady. Styczniowa decyzja byta powszechnie
dobrze trudno
wyciggac jakies wnioski na przyszto$¢ z faktu, ze dwaj
.Jjastrzebie” Cezary
Jozefiak) poparli obnizke. Jednak jak napisaliSmy
powyzej, obnizka stop w marcu (mimo wysokiej
niepewnosci, znacznego ostabienia ziotego i wzrostu
cen ropy) pokazata, ze RPP dostrzega wiecej
przestrzeni do obnizek w poréwnaniu z wczesniejszymi
przewidywaniami.

oczekiwana i uzasadniona, wiec

inni (Bogustaw Grabowski i
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Wypowiedzi przedstawicieli Narodowego Banku Polskiego

W marcu wypowiedzi przedstawicieli banku centralnego pojawiaty si¢ w mediach bardzo czesto, czemu sprzyjaty wydarzenia polityczne i
ekonomiczne — kolejna redukcja stdép procentowych, kontrowersje wokoét projektu reformy finanséw publicznych Grzegorza Kotodki,
ostabienie na rynku walutowym, rozpad koalicji rzgdzacej, czy wreszcie wybuch wojny w Iraku.

Bardzo duzo komentarzy dotyczyto forsowanego przez ministerstwo finanséw pomystu wykorzystania przez budzet rezerwy rewaluacyjnej
NBP. Prezes NBP Leszek Balcerowicz po raz pierwszy przyznat, ze resort finanséw i bank centralny kontaktujg sie w tej sprawie (wczesniej
cztonkowie RPP zaprzeczali, ze prowadzone sg jakiekolwiek rozmowy na ten temat). Powiedziat on, ze NBP zaakceptuje kazda propozycje,
ktéra bedzie stuzy¢ stabilnosci polskiej gospodarki, zastrzegajac, ze bank centralny nie zgodzi sie na zadne rozwigzanie, ktére bytoby
sprzeczne z migedzynarodowymi standardami, a jednoczes$nie nie poprawiatoby na trwate sytuacji finanséw publicznych. Pomyst
wykorzystania rezerwy rewaluacyjnej ostro skrytykowali niemal wszyscy pozostali cztonkowie RPP. W swojej oficjalnej opinii Rada
jednoznacznie odrzucita pomyst rozwigzania rezerwy walutowe;j i przekazania jej do budzetu — szerzej w sekcji Pod lupg: Bank centralny
powyzej. Balcerowicz negatywnie ocenit tez mozliwos¢ uszczuplenia rezerw walutowych Polski, szczegdlnie w sytuacji utrzymujacej sie
niepewnosci zwigzanej z politykg krajowa i zagraniczng, oraz w perspektywie wigczenia polskiej waluty do systemu ERM-2. Z kolei Dariusz
Rosati dopuscit mozliwo$¢ pewnego obnizenia poziomu rezerw dewizowych, chociaz przyznat, ze nie moze to by¢ redukcja znaczaca.

Komentujgc wyniki gospodarcze cztonkowie RPP byli w zasadzie zgodni w ocenie, ze dane potwierdzajg stopniowe ozywienie gospodarcze,
ktére jednak jest na razie wcigz stosunkowo powolne i powinno nabra¢ tempa dopiero w drugiej potowie roku. Spéjne byty réwniez opinie
RPP na temat konfliktu w Iraku: krétka wojna, zakonczona bez powazniejszych niespodzianek nie zaszkodzi gospodarce, a wrecz moze
poprawi¢ klimat inwestycyjny; z kolei przedtuzajacy sie konflikt w Iraku moze zagrozi¢ ozywieniu gospodarczemu. Cztonkowie RPP nie
dostrzegajg powaznego zagrozenia presjg inflacyjng (Wiestawa Zidtkowska ostrzegata wrecz przed deflacjg), nawet w scenariuszu
niekorzystnych i dtugotrwatych zmian na rynku walutowym i paliw. Poniewaz jednak ostabienie ztotego ocenione zostato przez wigkszos¢
czionkéw Rady jako tymczasowe i nie poparte fundamentami makroekonomicznymi, nalezy sadzi¢, iz dostrzegaja oni mozliwo$¢ dalszych
redukcji stép w tym roku. Otwarcie moéwili o tym Wiestawa Zidtkowska i Dariusz Rosati. Ten ostatni nie wykluczyt nawet mozliwosci gtebszej
jednorazowej obnizki niz 25pb w dalszej czesci roku. W opinii Ziétkowskiej do korca roku stopy moga spasc¢ jeszcze o 100bp.

KTO, GDZIE, KIEDY TRESC WYPOWIEDZI
Leszek Balcerowicz Przy kazdorazowej decyzji [o stopach procentowych] trzeba bra¢ pod uwage skumulowane skutki wszystkich
prezes NBP obnizek stdp procentowych. Ta byta siedemnasta w ciggu ostatnich dwdch lat.
PAP, 26 IlI Sa nasze pewne szacunki dotyczace wpltywu ostabienia ztotego na inflacje, z ktérych wynika, ze nawet gdyby

ostabienia byto trwate, to cel inflacyjny powinien by¢ zrealizowany.
Mam nadzieje, ze nie bedziemy mieli do czynienia z nawrotem atakéw na NBP pod pretekstem, jakoby RPP nie
chciata uczestniczy¢ w naprawie finanséw publicznych. Wyrazam taka nadzieje. Byloby bardzo niedobrze, gdyby
uzywano takich pretekstéw.
Propozycje te [uwolnienia rezerwy rewaluacyjnej NBP] nie rozwigza problemu finanséw publicznych.

PAP, 20 Il W obecnej sytuacji weszliSmy w okres zwiekszonej niepewnosci. [...] Naszym zadaniem jest umacnianie
stabilizatoréw i unikanie zrédet niepewnosci, naszym stabilizatorem sg miedzy innymi rezerwy dewizowe.
W tej kwestii [wykorzystania rezerwy rewaluacyjnej] jeste$my w kontakcie [z MF], ale to jest rzecz do roboczych
kontaktow. Wszystko to, co stuzy stabilnosci polskiej gospodarki jest chetnie widziane w NBP, ale gdyby szto w
odwrotnym kierunku i naruszatoby przyzwoite standardy, nie moze by¢ akceptowane przez NBP w interesie
stabilnosci. [...] NBP nie moze zgodzi¢ sig i nie zgodzi sig na ruchy, ktére tamatyby dotychczasowe
miedzynarodowe standardy, ktdre nie rozwigzywatyby trwale probleméw polskich finanséw publicznych.
Przedstawilismy wczesniej nasze prognozy, ktére wskazywaty, ze PKB moze wzrosna¢ o 2,5% i uwazam, ze sg
one nadal realne.
Jest zwigzek pomiedzy wahaniem kursu a inflacja, ale czy ten zwigzek bedzie staby czy silny to zalezy od
trwatosci, tego nie da sie precyzyjnie przewidzie¢.

Bogustaw Grabowski; Powinnismy sie spodziewac¢ dobrej dynamiki eksportu, bo nie tylko powinna sprzyja¢ temu poprawa
cztonek RPP; konkurencyjnosci na skutek ostatniego ostabienia ztotego, ale réwniez poprawa ta powinna by¢ bardziej trwata,
Reuters, 31 Il wynikajaca z obnizania jednostkowych kosztow pracy. Dane te [rachunku obrotow biezacych] sg bardzo dobre.

Wskazujg na utrzymujacg sie wysokg dynamike eksportu, ktéra nie tylko znacznie przewyzsza dynamike
polskiego PKB, ale réwniez dynamike importu u naszych najwazniejszych partneréw handlowych.
Zestaw ostatnich danych potwierdza dotychczasowa stusznosé¢ prognoz. Niezaktdcony kolejnymi danymi ten
trend pokazuje faze powolnego ozywiania sie popytu wewnetrznego, szybszego niz popytu wewnetrznego
przyspieszenia wzrostu gospodarczego no i stabilizowania sie inflacji.
W kolejnych miesigcach mozemy mie¢ do czynienia z kontynuacja fazy lekkiego ozywienia bez powaznego
przyspieszenia inflacji. Moze ona zacza¢ nieznacznie rosna¢ w drugiej potowie roku.
To jest absurdalne o$wiadczenie [ministra finanséw, iz nie uwolnienie czgsci $srodkdw z rezerwy rewaluacyjnej
uniemozliwi przyjecie przez Polske euro w 2007 roku]. Wynika z niego jednoznacznie, ze cata reforma finansow
publicznych polega na drukowaniu pustego pienigdza przez NBP. Dla kazdego ekonomisty jest oczywiste, ze
rozwigzanie rezerwy rewaluacyjnej, czyli druk pustego pienigdza, nie tylko nie rozwigzuje zadnych problemdw panstwa,
w najmniejszym stopniu nie przybliza nas do spetnienia kryteriow z Maasstricht. To dodatkowo zdestabilizowatoby
sytuacje w zakresie inflacji, jeszcze bardziej oddalajac perspektywe wejscia do wspolnego obszaru walutowego.
TVN24, 26 IlI [W programie Kotodki] mamy wzrost fiskalizmu bez obnizki wydatkéw, a bez reformy wydatkéw nasza
gospodarka daleko nie zajedzie.
Niezrealizowany dochdéd [z rezerwy rewaluacyjnej] nie moze byé przekazany do budzetu. Nie ma powodu aby
psu¢ dobre zasady rachunkowosci. A bez pieniedzy z NBP trzeba bedzie pogtebi¢ reforme finanséw publicznych.
Oczekiwania [na obnizke stép procentowych] sg dostosowywane do sytuacji ekonomicznej, wiec nie wiadomo
jaka bedzie redukcja stép w tym roku. Stopy zostaty radykalnie obnizone, trzeba wyhamowywac¢ swoje zapaty,
jesteSmy jezeli nie w koncu, to bardzo blisko konca redukcji stép procentowych.
Inflacja w marcu bedzie w okolicy tego, co byto. W najblizszych miesigcach bedzie zalezata od wielu czynnikéw,
ale obecne jej wahania nie bedg miaty wptywu na procesy gospodarcze. W drugiej potowie roku zacznie lekko
przyspieszac, nie dopuscimy jednak do takiego wzrostu inflacji, ktéry trzeba by byto zwalcza¢ wyzszymi stopami
procentowymi. Krétkotrwate wahania inflacji nie beda miaty wptywu bezposrednio na decyzje polityki pieniezne;j.
PAP, 26 Il Nie ma zadnych warunkéw, zeby zmienia¢ dobre zasady ksiegowe. [...] Zasady w europejskim systemie bankéw
centralnych w sprawie rezerwy rewaluacyjnej sg bardziej restrykcyjne niz nasze z punktu widzenia transferéw
réznic kursowych do budzetu panstwa.
PAP, 24 1lI Kurs ztotego, ktérego deprecjacja byta wynikiem napie¢ politycznych w ostatnich tygodniach, a nie czynnikow
fundamentalnych, ustabilizuje sie i nie bedzie juz dalej spadat ponizej obecnego poziomu.
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Puls Biznesu, 21 Il

Reuters, 19 lll

Parkiet, Reuters, 14 1

Reuters, 12 11l

PAP, 1111l

ISB, 1111l

TVN24, 5 1lI

Wojna btyskawiczna poprawi klimat inwestycyjny. Juz teraz wida¢ wzrost optymizmu na gietdach.

Ostabienie zlotego spowodowaty gtéwnie wydarzenia polityczne. Po referendum akcesyjnym rynek powinien sie
stabilizowaé. Nie wrécimy juz jednak do poziomu notowanego kilka tygodni temu, czyli okofo 4 zt za dolara i euro.
Widac, ze dane te [o produkcji przemystowej] potwierdzajg powolne ozywienie. [...] Wzrost PKB w tym kwartale
powinien by¢ nieco wyzszy niz w ostatnim kwartale ub. r. Szacujg, ze dynamika wzrostu moze wynies¢ 2,0-2,2%.
Jesli wojna nie potrwa dtugo, a po jej zakonczeniu lub w jej trakcie nie zintensyfikuje sie konflikt polityczny na
Swiecie, z ktérego wynikataby niepewnos$¢ dla rynkéw finansowych, nie powinna nam zaszkodzi¢ i powinnismy
realizowa¢ scenariusz powolnego ozywienia.

To, co przedstawit minister Kotodko, to szczatkowe dziatania, ktére nie spetniajg kryteriéw gtebokiej reformy
finansoéw publicznych. Wprawdzie reforma ministra Kotodki zapewne nie przyniesie spowolnienia wzrostu, ale i
nie da tez impulsu do przyspieszenia rozwoju gospodarki. [...] Tak naprawde ta reforma podatkowa jest tragiczna.
Niewatpliwie ostabienie kursu ztotego nie ma podtoza fundamentalnego. To sg niepokoje na rynkach
finansowych zwigzane z konfliktem w Iraku, dodatkowo zintensyfikowane sytuacjg polityczng w Polsce. Biorac
pod uwage, ze podioze deprecjacji ztotego nie jest fundamentalne, trudno prognozowac jak dtugo ono potrwa.
Niepewnos$¢ co do dalszego kierunku ztotego moze jednak zmniejszy¢ pole do obnizek stép.

Rezerwa rewaluacyjna [...] to nie jest worek z dolarami, z ktérego sptaca sig zadtuzenie zagraniczne. Aktywa
dewizowe NBP to rezerwy walutowe, a nie rezerwa rewaluacyjna. Z rezerwy rewaluacyjnej niczego si¢ nie spfaci,
bo jest to urzadzenie ksiegowe, a nie aktywa walutowe. [...] Biorac pod uwage poziom obrotéw handlu
zagranicznego, duzy deficyt w obrotach biezacych, duze zadluzenie zagraniczne i rosngce sptaty rat kapitatowych
oraz okres przebywania w ERM2 trudno uznaé¢, ze poziom rezerw walutowych w Polsce jest za duzy.
Ministerstwo Finansow, ktore planowato skupi¢ waluty na obstuge dtugu zagranicznego, moze w obecnej sytuac;ji
rynkowej zmieni¢ strategie i zdecydowac o zakupie wyzszej kwoty niz ta, ktérej spodziewajq sie rynki finansowe.
[...] Nie daj Bog, ale np. okazuje sie, ze jest to bardzo powazny, skumulowany zakup walut, wkasnie majacy na
celu ksztattowanie kursu walutowego. Jesli sie okaze, Zze resort ztamie dotychczas przedstawiang strategie
uczestnictwa na rynku i bedzie chciato znacznie wptyna¢ na kurs, to bedziemy mieli perturbacje.

Gdyby ministerstwo nie dokonato tego zakupu, to znowu bytoby to zachowanie nieprzejrzyste, wskazywatoby na
brak strategii, co w efekcie tez zwiekszytoby ryzyko w oczach inwestoréw.

Rada [Polityki Pienieznej] jest jedynym organem upowaznionym do prowadzenia polityki pienieznej. Jesli
dziatania ministerstwa naruszg poziom rezerw walutowych, bank centralny mogtby podja¢ decyzje o podjeciu
dziatan kompensujgcych. Rezerwy walutowe na pewno nie bedg ksztattowane decyzjg rzadu.

[propozycja reformy finanséw publicznych Kotodki] To nie jest wtasciwy kierunek. Tzn. tam sg dobre elementy,
natomiast kierunek moim zdaniem jest bardzo dyskusyjny i watpliwy. Najwazniejsze, co musimy zrobi¢ w
finansach publicznych, to powaznie zreformowa¢ strone wydatkowa, tak zebysmy mogli efektywnie uelastycznia¢
i obniza¢ wydatki budzetowe. W tym programie wtasciwie o tym nie ma stowa.

| dobrze, ze upraszczamy system podatkowy, ale w $lad za tym maja iS¢ powazne redukcje stawek, szczegodlnie
tych wyzszych, a nie zmniejszenie z 19% do 17% czy 15%. To nic nie da wzrostowi gospodarczemu.

Cezary Jozefiak,
czionek RPP;

Puls Biznesu, 21 lll
Reuters, 12 111

Woprost, 3 llI

Krotka wojna oznacza niskie koszty, ale zbyt szybkie zwyciestwo nie da dostatecznego impulsu dla trwatego
ozywienia. [...] Dluga wojna spowoduje problemy finansowe jej uczestnikdw, zmniejszy optymizm inwestoréw. To
moze zakonczy¢ sie zatamaniem na $wiatowych rynkach.

Sadze, ze [ostabienie zlotego] jest to chwilowa sprawa i nie ma wptywu na najblizsze decyzje dotyczace stép
procentowych, poniewaz my opieramy sie na strategii w dtuzszym terminie.

Na drodze do unii i strefy euro bedzie wiele do zrobienia w dziedzinie polityki pienigznej. Przyjdzie nam sie rowniez
zmierzy¢ z takimi problemami, jak nieelastycznos¢ polskiego rynku pracy, ograniczenia mechanizmu konkurencji na
rynkach towaréw, nadmierna biurokratyzacja hamujaca naptyw kapitatu i technologii czy strukturalne wady budzetu
panstwa. [...] Najblizszym mozliwym terminem wejscia do strefy euro wydaje sig rok 2007. [...] Spetnienie kryteriéw z
Maastricht nie powinno by¢ traktowane jak ciezar narzucony naszemu krajowi. Jesli idzie o polityke pieniezng, RPP
uwaza, ze bezposredni cel inflacyjny i ptynny kurs sie sprawdzity. Wobec tego do czasu przystgpienia do ERM2
powinny by¢ stosowane. Pozwoli to stabilizowa¢ niska inflacje (w wysokosci okoto 2,5 proc.) i amortyzowaé
szkodliwe dla gospodarki wstrzasy, chronigc jg przed kryzysem walutowym.

Janusz Krzyzewski,
cztonek RPP;
Gazeta Wyborcza, 26 111

Puls Biznesu, 21 lll

Jestem wielkim przeciwnikiem takich pomystéw [wykorzystania rezerwy rewaluacyjnej]. To nie sg co prawda
pienigdze wirtualne, ale sg one zabezpieczeniem dla pieniedzy, ktére sg na rynku. Jezeli teraz czes$¢ tego
zabezpieczenia zabierzemy, to dziatamy przeciwko stabilizacji ztotego. A przeciez do tego zobowigzuje nas
konstytucja. Zaufanie do ztotego w $wiecie i w kraju nie jest zbyt duze. Oddajgc do budzetu cze$c¢ rezerwy
jeszcze to zaufanie podwazamy. Moim zdaniem RPP nie wolno robi¢ niczego, co szarpnie warto$¢ ztotego w dot.
[wojna w Iraku] Jest to za maty konflikt, aby odwrdci¢ trendy w gospodarce.

Rada od kilku miesiecy uwzgledniata niepewnos¢ na rynku paliw w swoich decyzjach. Jednak obecnie ceny ropy
spadaja i presja inflacyjna zanika.

Dariusz Rosati,
czionek RPP;
PAP, 27 Il

Po danych o cenach zywnosci spodziewam sie wzrostu inflacji wobec lutego o 0,1-0,2 proc, co w ujeciu rocznym
przetozy sie na stabilizacje inflacji w marcu na poziomie 0,5 proc. W kwietniu nalezy sie liczy¢ ze spadkiem inflacji
do nawet 0,2 proc., co w czesci jest chociazby wynikiem bazy statystycznej. W kwietniu bedzie mozna dokonaé¢
pierwszych szacunkdéw zbioréw zbdz, co bedzie stanowi¢ podstawe do oceny cen zywnosci w catym roku.
Realistyczna data wejscia Polski do eurolandu to 2008 rok. Rok 2007 magtby byé, przy wyjatkowo sprzyjajacym
uktadzie. Gdy kto$ przekonuje, ze lepiej pozniej wejs¢ do eurolandu, zeby nie wigzac¢ sobie rak, to zwigzanie ich
nastapi juz przy wejsciu do Unii Europejskiej. Gdy ktos$ chce by to [wejscie do strefy euro]nastapito pozniej, to
jedyng korzyscig moze by¢ zachowanie wiasnej polityki pienieznej, ale i to trzeba bedzie wykazac.

Stanowisko Unii moze by¢ raczej takie, by trzymaé nowe kraje daleko od eurolandu i jak najdtuze;j.

Nie ma pewnosci, czy Polska otrzyma zgode na wahania [kursu walutowego w systemie ERM-2] plus/minus 15
proc. w wezu walutowym. Juz styszatem, ze to moze by¢ plus 15 proc. w gore i 2,25 proc. w dét.

Tez miatem wrazenie, ze [rezerwy dewizowe Polski] sg przesadnie wysokie [...] Jednak robilismy badania, czy
rezerwy dewizowe okoto 31 mld USD sa wtasciwe poréwnujac je do obrotéw biezacych czy importu. Daje nam to
6-7 miejsce wsrdd krajéw akcesyjnych, wyzej niz $rednia w OECD i UE, jednak nizej niz Wegry czy Stowenia. Do
ostroznosci sktania to, ze wejscie do ERM2 bedzie oznaczato wzrost ryzyka walutowego i dlatego trzeba mie¢
odpowiednio wyzsze rezerwy. By¢ moze nie musimy mie¢ tak wysokiego poziomu rezerw, ale okres zwigzany z
ERM2 bedzie bardzo trudny.

Nie ma precyzyjnej odpowiedzi na to pytanie [ile powinny wynosi¢ rezerwy walutowe]. Moze nie 31, a 25, moze
22 mid USD, ale nie nizej, bo wtedy w koszyku ocenianych krajéw bylibysmy nizej i wptywa to na ocene ryzyka
inwestycyjnego. Wegry majg wyzsze rezerwy niz Polska i przez to sg oceniane jako bardziej bezpieczne.
Propozycja wykorzystania rezerwy rewaluacyjnej, niezaleznie od sympatii dla programu naprawy finanséw
publicznych, budzg bardzo powazne watpliwosci prawne i ekonomiczne.
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PAP, 26 Il

PAP, 25 1lI

Puls Biznesu, 21 llI

PAP, 19 11l

PAP, 17 11l

Reuters, 12 lll

PAP, 4 11l

Wiele wskazuje na to, ze nawet gdyby $rednia cena ropy wzrosta wobec obecnego stanu i utrzymywata sie przez
dwa-trzy kwartaty, to nie stanowi to zagrozenia dla realizacji celu inflacyjnego na ten i przyszty rok.

Rezerwa rewaluacyjna ulega rozwigzaniu w momencie zakupu w NBP dewiz przez np. rzad w czesci doktadnie
odpowiadajacej czesci kupowanych dewiz. Wéwczas wedle polskiego prawa i ustawy o NBP ta cze$¢ uwolniona
zostaje przekazana w ramach wptaty z zysku NBP do rzadu. Ten przepis jest sprzeczny ze standardami
europejskimi, gdyz standardy europejskie przewidujg mozliwo$¢ wykorzystania tej uwolnionej we wiasciwym trybie
rezerwy tylko na sptate dtugu. Ona nie moze by¢ spozytkowana na finansowanie biezacych wydatkéw, w tym np.
sktadki do UE, nie moze by¢ réwniez wykorzystywana na biezace pokrywanie deficytu. Z tej analizy, ktérag do tej
chwili zrobiliSmy wynika niezbicie, ze w stanie prawnym przyjetym w miedzynarodowych standardach wykorzystanie
rezerwy rewaluacyjnej do finansowania biezacych wydatkéw rzadowych, badz do pokrywania konkretnych pozycji, w
tej chwili z wytaczeniem dtugu zagranicznego, jest po prostu niemozliwe. Ona (uwolniona rezerwa) nie moze by¢
spozytkowana na finansowanie biezacych wydatkéw, w tym na sktadke do Unii Europejskiej, nie moze byc¢ rowniez
wykorzystywana na biezgce pokrywanie deficytu. Teoretycznie mozna sobie wyobrazi¢, ze rzad kupi 1 mid dolaréw
jednego dnia, sprzeda drugiego, potem znowu kupi. Céz by$smy woéwczas mieli - manipulacje wokoét istniejacego
stanu prawnego i wokét rezerw walutowych, mielibysmy emisje pustego pienigdza do gospodarki. Rezerwa
rewaluacyjna to nie sg jakie$ ekstra pienigdze. To oznacza konieczno$¢ dodruku pienigedzy.

Takie mozliwosci istniejg [obnizki stop wiekszej niz 25 pb dokonanej w jednym kroku] nie na najblizszym
posiedzeniu, ale w dalszej Sredniookresowej perspektywie, w ciggu kilku miesiecy czy do konca roku i
podtrzymuje to stanowisko.

Wszystkie dane makroekonomiczne wskazuja, ze gospodarka zbiera sig¢ bardzo powoli, poziom inflacji mamy
bardzo niski, poziom stop realnych mamy ciagle bardzo wysoki i od strony sektora realnego zagrozen inflacyjnych
nie ma, wiec mozna mysleé, ze jakas przestrzen jest i nie trzeba jej wykluczac. [...] Z drugiej strony mamy wojne i
witasciwie trudng sytuacje polityczna kraju, niejasno$¢ co do szczegotéw planu naprawy finanséw publicznych. Sg
czynniki niepewnosci, ktére tez trzeba bra¢ pod uwage.

Staby kurs juz spowodowat poluzowanie polityki pienieznej, bo restrykcyjnos¢ zalezy od poziomu stop realnych i
od poziomu kursu. W istocie mamy juz do czynienia z bardzo znacznym luzowaniem polityki niezaleznie od stop
procentowych, a mianowicie ostabiony kurs walutowy.

Mozna sie spodziewac, ze w wyniku ostabienia kursu bedzie pewne odbicie inflacyjne. Wedle naszych ocen
spadek kursu o 1% przenosi sie w ciagu 1-2 kwartatéw na wzrost cen o mniej wiecej 0,13-0,15 pkt proc. Ta
deprecjacja, ktéra w ciagu ostatnich dwoéch miesiecy miata miejsce rzedu 5-8% moze mie¢ wptyw na
przyspieszenie inflacji o 1 pkt proc. w perspektywie kilku miesiecy.

W perspektywie dwoch miesiecy kurs bedzie sie tak ksztattowat, jak obecnie, natomiast w drugiej potowie roku
powinien powrdéci¢ do dlugookresowego trendu i bedziemy mie¢ do czynienia z umacnianiem sie polskiej waluty.
Moim zdaniem na ostabienie kursu wptywajg czynniki przejsciowe, a wiec sytuacja polityczna w kraju, rozpad
koalicji, zawirowania na linii prezydent-premier, niejasno$¢ co do programu naprawy finanséw publicznych i co do
tego, czy Sejm go przyjmie, czy nie. Z drugiej strony mamy wojne w Iraku. To sg dwa gtéwne czynniki wptywajace
na kurs plus perspektywa referendum, ktérego wyniku nie jeste$Smy pewni.

Presja na inflacje nie powinna by¢ tak silna z dwéch powoddw, po pierwsze nie sadze, zeby kurs jeszcze bardziej
sie ostabiat, chyba, ze bedziemy mieli jaka$ katastrofe. Jezeli sie nic dramatycznego nie stanie, to kurs raczej nie
powinien sig juz ostabi¢. Moze sie on wahac, ale nie powinna to by¢ stata tendencja do ostabiania. [...] Ponadto w
warunkach stabej aktywnosci gospodarczej przeniesienie zmian kursu na ceny jest bardziej utrudnione, niz w
warunkach wysokiego poziomu popytu. Producenci i importerzy nie bedg mogli tak tatwo przerzucac tej
deprecjacji na ceny, bo istnieje bariera popytu.

Jezeli wojna bedzie krotka i zwycigska, to w ciagu kilku tygodni na rynki powrdci optymizm. Nastapi wzmocnienie kursu
dolara, znaczaco spadng ceny ropy. Pozytywnym impulsem dla gospodarki bedzie takze mozliwos¢ uczestnictwa firm z
panstw koalicji antyirackiej w odbudowie tego kraju. Natomiast w wypadku przedtuzenia sie dziatan wojennych,
rozprzestrzenienia sie konfliktu poza granice Iraku, atakéw terrorystycznych — niepewno$é powrdéci na rynki. To z kolei
moze przesung¢ moment poprawy koniunktury w gospodarce swiatowej na drugg potowe 2003 r.

Dane o produkgji przemystowej sg zgodne z oczekiwaniami rynkowymi. Potwierdza sie prognoza, ze gospodarka
zbiera sig, ale powoli. Trend do powolnego ozywienia jest widoczny od szesciu, siedmiu miesiecy. [...] Ozywienie
widoczne jest gtownie w sektorach przemystu przetworczego. Jest to naturalne, bo czynnikiem ciggnacym
gtéwnie gospodarke jest eksport oraz niewielki popyt konsumpcyjny.

Znaczniejsze ozywienie moze mie¢ miejsce w |l potowie tego roku miedzy innymi wynikajace z usuniecia
czynnikdw niepewnosci w zwigzku z wojng w Iraku. By¢é moze wystapi takze impuls popytowy z zagranicy oraz
odbudowa inwestycji w kraju.

Lutowe dane [o CPI] s zgodne z oczekiwaniami i $wiadczg, ze inflacja jest pod kontrolg, absolutnie nie ma presji
inflacyjnej, a wzrost cen paliw zostat zrekompensowany przez caty czas niskie ceny zywnosci.

Inflacja w marcu ustabilizuje sie na poziomie lutowym, czyli wyniesie 0,5 proc, a w kwietniu spadnie do 0,2 proc.
ze wzgledu na efekt bazy, w trzecim kwartale moze niewiele wzrosnaé do okoto 1,5 proc. Nie mozna wykluczyc¢,
ze inflacja na koniec roku wyniesie ponizej 2 proc. Niski poziom inflacji pozwala na dalsze tagodzenie polityki
monetarnej, nie powinno sie wyklucza¢ gtebszych obnizek niz 25 pkt bazowych, czyli 50 pkt bazowych.
Przyczyny ostabienia ztotego sg przejsciowe zwigzane z niepewng sytuacja polityczng i perspektywa wojny w
Iraku. Fundamentalne czynniki sie nie zmienity. W perspektywie sredniookresowej jak najbardziej [jest mozliwosé
umochnienia ztotego].

Obecny kurs ztotego ma szanse sie utrzymac przez kilka najblizszych miesiecy, co jest oczywistym efektem
wzrostu ryzyka politycznego po rozpadzie koalicji rzadowej i zwiekszonej niepewnosci co do wynikéw referendum
akcesyjnego. [...] W drugiej potowie roku ztoty powinien jednak sie umocni¢, pod warunkiem opowiedzenia si¢ w
czerwcowym referendum akcesyjnym po stronie integracji.

Grzegorz Wajtowicz;
cztonek RPP;
ISB, 31 1lI

PAP, 31111

Gospodarka rozwija sie jednak zupetnie przyzwoicie. Przy okazji spada saldo [rachunku obrotéw biezacych], czyli
poprawia sie rownowaga zewnetrzna. [...] Eksport pokazuje, ze gospodarka jest w fazie ozywienia. [...] Staby
import to przede wszystkim wynik niskiego popytu inwestycyjnego w polskiej gospodarce. Mnie osobiscie te dane
nie niepokoja. Import jest wcigz przeciez duzy, nie zatamuje sie. Nie widze wigc tutaj zadnego zagrozenia dla
ozywienia. To sg zjawiska, ktére trzeba po prostu przetrzymac.

Podtrzymuje swojg prognoze wzrostu gospodarczego na 2003 rok na poziomie 2,0-3,0% przy dynamice PKB w
pierwszym kwartale w wysokosci okoto 2,0%. [...] Nie oczekujemy cudownych wskaznikéw, bo nie ma dla nich
zrodet. Na wzrost wyzszy trzeba bedzie niestety poczekac.

Za ostatnie dwanascie miesiecy deficyt obrotow biezacych spadt w lutym do 3,3% z 3,5% w styczniu. [...]

Dane te swiadcza, ze gospodarka zrobita kolejny krok w kierunku réwnowagi.

Podtrzymuje swojg prognoze, ze deficyt na koniec roku wyniesie ok. 4% wobec 3,6% w roku ubiegtym. [...]
Eksport w najblizszych miesigcach nas nie zawiedzie.
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PAP, Reuters, 17 lll

Zycie Warszawy,
Reuters, 13 11l

Inflacja w lutym nie byta zaskoczeniem dla rynku. Juz wczesniej sugerowatem, ze po spadkach, od lutego
bedziemy mieli lekkie wzrosty. Jest duze prawdopodobienstwo, Zze [na koniec roku] bedziemy blisko granicy 2
proc. [...] Ale jesli sie utrzyma stabszy ztoty moze to da¢ dodatkowy impuls inflacyjny.

Teraz trzeba przede wszystkim obserwowacé rynek walutowy, bo co tu duzo méwi¢ mamy do czynienia z
deprecjacja ztotego, a to jest czynnik, ktéry zawsze ma charakter proinflacyjny, o ile niski kurs utrzymuje sie przez
jakis czas. Zobaczymy, jaka z wahan kursu wytoni sie tendencja. To jest dzisiaj czynnik najwazniejszy.

Nie mozna patrze¢ na to w ten sposéb, ze zmiana w rzadzie zmienia polityke pieniezng banku centralnego.
Polityka pieniezna jest uzalezniona od réznych czynnikéw, w tym od budzetu czy w ogodle od polityki fiskalnej.
Doswiadczenie pokazuje, ze taki rzad [mniejszosciowy] ma kiopoty z przeprowadzeniem w Sejmie swoich ustaw.
To powoduje, ze rosnie niepewnos¢ na rynkach finansowych, w tym na walutowym. Z takg nerwowoscig
bedziemy mieli do czynienia za kazdym razem, kiedy rzad skieruje do parlamentu projekt ustawy, nie
zabezpieczywszy sobie odpowiedniej wiekszosci.

Biorac pod uwage, ze duza cze$¢ wydatkéw budzetowych jest prawnie zdeterminowana, a wiec sztywna, tu
nalezy przeprowadzi¢ powazne zmiany. Przedstawione przez wicepremiera Kotodke propozycje odnoszg sie
jednak gtéwnie do dochoddw. A to niedobrze, kiedy mamy dostosowywaé dochody do wydatkow.

Wiestawa Zidtkowska,

cztonek RPP;
PAP, 24 IlI

PAP, 7 11l

Woprost, 3 llI

Zwiekszajaca sie niepewnosc¢ co do przebiegu kampanii irackiej, a takze niepewnos$¢ polityczna w kraju utrudni
RPP podjecie decyzji o redukgji stop marcu. [...] Mam coraz wieksze watpliwosci do mozliwosci redukcji stép juz
w marcu. [...] Trudno przewidzie¢ konsekwencje konfliktu irackiego dla skali tegorocznej inflacji, jednak nie
wyczerpaty sie mozliwosci redukgji stop procentowych w tym roku, chociaz przestrzen jest mniejsza niz sie
wczesniej wydawato i wynosi ok. 100 pb. [...] Nadal podtrzymuje zdanie, ze RPP zbyt wczesnie przeszta do
taktyki matych krokow, jednak w obecnej sytuacji gtebsze obnizki niz 25 pb bytyby mato realne.

Spodziewam sieg, ze inflacja w lutym nie bedzie wyzsza niz w styczniu i wyniesie 0,3-0,4%. Na koniec roku
prawdopodobnie bedzie ponizej dolnego przedziatu celu inflacyjnego RPP, czyli wyniesie ponizej 2%. [...] Niski
poziom inflacji Swiadczacy o braku presiji inflacyjnej ze strony popytu pozwala na stwierdzenie, ze istnieje
przestrzen do redukcji stép procentowych juz w marcu.

Za wczesnie wprowadzono strategie obnizek po 25 pb, ale w obecnej sytuacji jednak powinna zostaé utrzymana
strategia niewielkich obnizek, przynajmniej po to, by nie wywotywaé zamieszania na rynku.

Trudno nie dostrzegac¢, ze wielka niepewnoscig pozostaje rozwdj sytuacji wokét Iraku, stabszy kurs ztotego, co
moze sie przetozy¢ na to, ze inflacja w kofcu roku moze sie jednak znalez¢ w dolnym przedziale celu, co z kolei
powoduje, ze na rozwazania 0 zmianie tegorocznego celu jest przedwczesnie.

Od poczatku ubiegtego roku mamy do czynienia ze spadkiem cen zywnosci. Chociaz zabrzmi to kasandrycznie,
ale musze stwierdzi¢, ze jesteSmy o krok od deflacji. Obecng sytuacje przewidywatam juz dawno. Podobne
zdanie miat miedzy innymi profesor Stanistaw Gomutka. Niestety, teraz nasze prognozy sie sprawdzaja. Do
spadku cen przyczyniajg sie przede wszystkim bezrobocie i niski popyt. Na szczescie deflacja nie powinna trwacé
dtugo, gdyz jest wiele czynnikow powodujacych wzrost cen, na przyktad zwiekszajacy sie powoli popyt dzieki
poprawiajacej sie koniunkturze w Polsce i na $wiecie. Nie moge ocenia¢, czy do przeciwdziatania deflacji
przyczyni sie ostatnia decyzja Rady Polityki Pienieznej o obnizce stép procentowych.
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OPINIA RADY POLITYKI PIENIEZNEJ DO PROGRAMU NAPRAWY FINANSOW RZECZYPOSPOLITEJ

Niniejsza opinia dotyczy projektu dokumentu przekazanego Radzie Polityki Pienieznej w dniu 25 marca 2003 r.

I. Uwagi ogdine

1. Zdaniem Rady Polityki Pienieznej obecny stan finanséw Rzeczypospolitej wymaga przeprowadzenia gtebokiej reformy. Duza nieréwnowaga
sektora finanséw publicznych, narastanie deficytu w tych finansach i dugu publicznego sa efektem braku niezbednych dostosowan w tym
obszarze od wielu lat. Podstawowymi problemami sektora sg wysoki poziom i dynamika wydatkéw publicznych, duzy udziat tzw. wydatkéw
sztywnych (w tym o charakterze socjalnym) i maty udziat wydatkéw prorozwojowych. Dzigje sie to przy wysokim, jak na obecny poziom rozwoju
gospodarki (PKB na mieszkanca), udziale dochodow sektora finanséw publicznych w PKB i duzym poziomie obcigzen fiskalnych. Skutkiem
kryzysu finanséw publicznych jest ograniczanie naktadéw inwestycyjnych przedsiebiorstw, zmniejszanie wydatkéw na infrastrukture, ciagte
niedofinansowanie podstawowych funkcji panstwa, a w konsekwencji hamowanie wzrostu gospodarczego i kreowanie wysokiego bezrobocia.

2. Zakierunkowo stuszne nalezy uzna¢ przewidziane w Programie dziatania, ktére zmierzajg do zwigkszenia elastyczno$ci wydatkow (likwidacje
Mechanizméw indeksacyjnych i waloryzacyjnych, ,odsztywnienie” wydatkéw na obrone narodowa), ich konsolidacii instytucjonalnej (likwidacja i
taczenie okofobudzetowych funduszy i agenciji) oraz decentralizacji (zwigkszenie udziatu dochodéw wtasnych samorzadéw w finansowaniu ich
zadan). Dziatania te stanowig prébe sprostania kryteriom formalnym wstapienia do Unii Europejskiej i stworzenia mechanizméw absorpcji
funduszy strukturalnych. Pozytywnie nalezafoby tez oceni¢ zapowiadana likwidacje ulg i zwolnieri podatkowych, jezeli towarzyszytoby temu
obnizenie efektywnych stawek podatkowych.

3. W Programie nie przedstawiono Zadnych argumentoéw uzasadniajacych optymistyczne zatozenia dotyczace dynamiki PKB. Brak jest w nim
takze przedsiewzie¢ po stronie podazowej gospodarki, ktére mogtyby skutkowac przewidywanym przy$pieszeniem wzrostu gospodarczego.
Wymienione w Programie czynniki wzrostu gospodarczego (.dalsze obnizki stop procentowych i stopniowe rozwigzywanie rezerwy NBP na
pokrycie ryzyka kursowego., .kontrolowany poziom deficytu budzetowego.) $wiadcza o koncentrowaniu sie na pobudzaniu popytu wewnetrznego
dla krétkookresowego ozywienia gospodarczego bez budowania trwatych, podazowych podstaw diugookresowego rozwoju gospodarki.

4. Propozycje zmian w systemie podatkowym majg na celu jego uproszczenie. Nie bedzie jednak temu sprzyja¢ wprowadzanie nowych stawek
podatku dochodowego od 0séb fizycznych. Planowana skala zmniejszenia nominalnych stawek od dochoddw osdb prawnych i 0sdb fizycznych
bedzie niewspdtmierna do utraconych korzysci przy zatozeniu zniesienia ulg i odliczen oraz zamrozenia progdw podatkowych. Przedstawione
propozycje w zakresie zmian stawek podatku od os6b fizycznych prawdopodobnie przyczynig sie do wzrostu efektywnej stawki PIT, szczegdlnie
podatnikow z wyzszej grupy podatkowej oraz utrzymania co najwyzej na poziomie z 2002 r. efektywnej stawki CIT. Nowe rozwigzania w podatku
PIT nie likwidujg dotkliwej progresiji podatkowej - wprost przeciwnie: zamiast pozadanego sptaszczania skali podatkowej nastepuije jej wzrost. W
potaczeniu z rosnacymi podatkami posrednimi, jak réwniez wprowadzeniem opodatkowania dochodéw z gietdy, mozna twierdzi¢, ze reforma
podatkowa prowadzi do wzrostu obcigzen fiskalnych. W efekcie wzrost obcigzen podatkowych moze negatywnie wptyna¢ na sktonno$¢ sektora
prywatnego do oszczedzania.

5. Program nie przewiduje systemowych zmian ograniczajacych trwale poziom wydatkéw budzetowych. Proponowane dziatania w zakresie
zmniejszania wydatkéw sg bardzo ograniczone i dorazne (np. zamrozenie na nominalnym poziomie $wiadczen spotecznych, tzw. wydatkéw
pozostatych, obnizenie z 35% do 30% czesci akcyzy od paliw przeznaczonej na utrzymanie i budowe drdg). Dlatego tez projektowana skala
konsolidacii fiskalnej jest zdecydowanie niedostateczna.

6. Zasadnicze watpliwosci budzi przedstawiona w Programie koncepcja ,otwartego deficytu”. W dokumencie przyjeto jako mozliwy do
sfinansowania deficyt budzetu paristwa na wysokim poziomie ok. 40 mid zt, a dodatkowo wykazano luke, tj. wydatki nie pokryte dochodami w
wysokosci ok. 10 mld zt. W dokumencie deklaruje sie wprawdzie, iz beda prowadzone dalsze prace majace na celu zlikwidowanie tej luki, ale
niepokojacy jest fakt przyjecia jako réwnowazne rozwigzania zaréwno uzyskanie dodatkowych dochodow jak i redukcje wydatkéw, pomijajac
kwestie odmiennych skutkéw makroekonomicznych tych réznych kierunkowo dostosowan. Rozstrzygnigcie tego problemu jest podstawowym
warunkiem oceny polityki fiskalnej w nadchodzacych latach. Uwidacznia sie powazne zagrozenie dalszego wzrostu fiskalizmu ilub wzrostu
nieréwnowagi sektora finanséw publicznych z jej negatywnymi konsekwencjami dla gospodarki. Powiekszenie deficytu budzetu panstwa w latach
2004-2006 do ok. 50 mid zt rocznie oznaczatoby rozluznianie polityki fiskalnej, dokonywane dodatkowo w warunkach zatozonego przyspieszania
wzrostu gospodarczego oraz przekraczanie kolejnych, ustawowych progéw ostrozno$ciowych poziomu dtugu publicznego w relacji do PKB.

7.  Faktycznie projektowany w Programie poziom deficytu budzetowego moze by¢ jeszcze wiekszy z uwagi na szacunki dochodéw budzetowych
oparte na zatozeniu silnego przyspieszenia wzrostu gospodarczego i znacznej poprawy $ciggalnosci podatkow.

8.  Przedstawionego przez Ministerstwo Finanséw Programu naprawy finanséw Rzeczypospolitej nie mozna uzna¢ za kompleksowy program
dziatart zmierzajacy do gtebokiej i trwatej naprawy tych finanséw. Przeciwnie, w swojej obecnej postaci budzi on powazne zastrzezenia co do
przewidywanej skali konsolidacji finansow publicznych, sposobdw jej osiggania oraz jej trwatosci. Dokument rzadowy nie moze by¢ zatem
traktowany jako ostateczny zbiér rozwigzan w obszarze finanséw publicznych.

Il. Rozwigzanie rezerwy rewaluacyjnej

1. Narodowy Bank Polski dokonuje rozwigzywania rezerwy rewaluacyjnej przy osigganiu zyskow transakcyjnych. Mechanizm ten jest zgodny z
przyjetymi w $wiecie standardami rachunkowosci dotyczacymi bankéw centralnych. Natomiast propozycja Ministerstwa Finansow zawarta w
Programie oznacza przekazanie rezerwy rewaluacyjnej z tytutu niezrealizowanych zyskéw na sfinansowanie biezacych wydatkéw budzetu
panistwa i narusza te standardy.

2.  Przekazanie budzetowi rezerwy rewaluacyjnej stanowitoby réwnowazngw wielko$ci ekspansje monetarna, ktéra wymagataby adekwatnego
zwigkszenia operaciji otwartego rynku skutkujacych wzrostem stop procentowych i/lub zmniejszeniem poziomu rezerw walutowych iflub wzrostem
stopy rezerw obowigzkowych.

3. Zgodnie ze standardami ESA 95, przekazanie rezerwy rewaluacyjnej nie moze stanowi¢ dochodu budzetu panstwa a jedynie zrédto finansowania
deficytu. Ponadto przyczynitoby sie to w nastepnym roku do wzrostu deficytu finanséw publicznych, poniewaz przy wyzszym poziomie
krétkookresowych stop procentowych od stop wiasciwych dla diuzszych okreséw, koszty operaciji otwartego rynku w NBP bytyby wyzsze od
uzyskanych przez budzet oszczednosci na kosztach obstugi dtugu publicznego.

4.  Przekazanie rezerwy rewaluacyjnej naruszajace przyjete wczesniej, i zgodne ze standardami migdzynarodowymi, zasady jej ksztattowania
zmniejszytoby wiarygodnos$¢ banku centralnego.

5. Rada Polityki Pienieznej nie widzi wiec uzasadnienia dla przedstawionej w Programie propozycji przekazania rezerwy rewaluacyjnej, gdyz jej
realizacja nie dajac korzysci w zakresie polityki fiskalnej wywotataby wiele negatywnych skutkéw na polu polityki pienieznej.

19



B w=s=x | Bank Zachodni WBK

Pod lupa: Rzad i polityka

= Rzad , kierunkowo” zaakceptowat plan naprawy
finanséw publicznych Grzegorza Kotodki

= ... ale minister gospodarki ma odmienne zdanie w
kilku kluczowych punktach

= Zmiany w rzadzie jak w kalejdoskopie

Zielone swiatto dla programu Kotodki

W drugiej potowie marca po bardzo dtugim posiedzeniu
Rada Ministrow ,kierunkowo” zaakceptowata program
ministra finanséw dotyczacy tzw. reformy finansow
publicznych, zgadzajac sie z przedstawionymi
prognozami inflacji, wzrostu PKB i deficytu
budzetowego (patrz tabele ponizej). Jednoczesnie rzad
zalecit jednak przeprowadzenie dalszych konsultacji i
modyfikacji programu w zakresie zmian w systemie
podatkowym, sztywnych wydatkow budzetowych,
finansowania jednostek samorzadu terytorialnego,
likwidacji funduszy celowych i panstwowych agenciji
oraz eliminacji mechanizmow indeksacyjnych. Oznacza
to, ze ministerstwo finansbw musi przemysleé
wiekszos$¢ gtownych elementéw swojego programu. W
komunikacie po posiedzeniu rzadu
ponadto, ze powinny roéwniez zosta¢ przeprowadzone
konsultacje z partnerami spotecznymi oraz bankiem
centralnym (najprawdopodobniej w sprawie rezerwy
rewaluacyjnej). Minister finanséw otrzymat miesigc na
przygotowanie ostatecznej wersji dokumentu,
uwzgledniajgcej wnioski z posiedzenia rzadu.

stwierdzono

Zatozenia makroekonomiczne 2003-2006

2003 2004 2005 2006
Wzrost PKB 35 49 54 6,0
Spozycie 3,0 33 39 43
Inwestycje 5,6 12,2 12,8 13,5
Eksport 8,1 8,9 8,8 9,1
Import 74 8,8 9,3 98
Inflacja 1,6 2,6 28 29

Zrédfo: Ministerstwo Finanséw

Podstawowe parametry budzetowe na lata 2003-2006

2003* 2004** 2005 2006**
1. Dochody 1557 160,2 1692 1788
2. Wydatki (po dostosowaniach) 1944 2101 2190 2251
3. Deficyt 38,7 40,0 39,5 35,9
4. quzgitkl mozliwe do sfinansowania 1944 2002 2087 2147
5. Luka (4-2) 99 -103 -104
Diug publiczny w relacji do PKB (%) 51,2 52,6 53,0 52,7

* ustawa budzetowa, ** prognoza
Zrédto: Ministerstwo Finansow
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... jednak plan ,reformy” nadal peten niejasnosci

Petny tekst Programu Naprawy Finanséw Publicznych
Rzeczpospolitej zostat opublikowany przez ministerstwo
finanséw na stronach internetowych. Dokument zawiera
ponad 60 stron tekstu i ok. 10 zatgcznikéw, jednak lista
istotnych szczegotow reformy, ktdérych mozna sie z niego
dowiedzie¢ jest nadzwyczaj krotka. Wiekszos¢ kwestii
poruszanych w programie byta juz ogtoszona wczesniej
i pisaliSmy juz o nich w naszych publikacjach (m.in. w
poprzednim MAKROskopie), a informacji wyjasniaja-
cych dotychczasowe niejasnosci mozna znalez¢ bardzo
niewiele. Ws$réd najistotniejszych nowych informaciji,
ktore wyczytaliSmy z dokumentu jest to, ze stawka
podatku od dochodéw kapitatowych (ktéry od stycznia
2004 bedzie obejmowat wszystkie rodzaje tego typu
zyskéw) wyniesie 20%, wobec zapowiadanej wczesniej
wysokosci z przedziatu 15-20%. Oznacza to, ze wzrost
podatku od dywidendy o 5 pkt. procentowych. Zmieniono
rowniez propozycje dotyczaca reformy PIT (w stosunku
do tego, co pokazywat minister Kotodko w trakcie
publicznej prezentacji w koncu lutego). We wszystkich
trzech proponowanych wariantach modyfikacji stawek
PIT obnizki zostaly ograniczone w stosunku do
wczesniejszych propozycji. Pomimo to jednak, dokument
wcigz utrzymuje, ze proponowane zmiany systemu
podatkowego sg neutralne dla finanséw gospodarstw
domowych i dla budzetu.

Dokument zawiera réwniez m.in. zmodyfikowang tabele
zawierajacg podstawowe proporcje budzetu na lata
2004-06 (patrz obok). W poréwnaniu z wersjg zatozen
budzetu prezentowang przez ministra finansow na
poczatku marca, w zestawieniu pojawita sie tajemnicza
.luka” pomiedzy prognozowanymi dochodami budzetu,
a wydatkami ,po dostosowaniach” (dostosowania
réwniez nie zostaty wyjasnione). Ta ,luka”’, wynoszaca
w sumie ok. 30 mid zt w latach 2004-06 (a w wariancie
zakfadajacym podjecie reformy
samorzadowych siegajgca 40 mid zt) powieksza deficyt
budzetowy, wynoszacy 40 mid zt. Wbrew temu, czego
nalezatoby sie spodziewaé, w catym programie nie ma
jednak ani jednego stowa wyjasnienia, co oznacza
Juka”. Jest poza tym nie do konca jasne jak (i czy w
ogole) ministerstwo zamierza te luke wypetnic.

finansow

Kolejnym tematem budzacym watpliwosci jest
wykorzystanie czeSci rezerwy rewaluacyjnej NBP
(mozna by pomysle¢, ze to wiasnie rezerwa ma
wypehi¢ ,luke”, ale problem w tym ze jest ona na ten
cel za mata). Dokument jest w tej kwestii niespojny,
poniewaz w jednym punkcie stwierdza,

wykorzystana ma by¢ jedynie jedna trzecia rezerwy (ok.

ze
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9 mid zt) i to w dodatku w catosci na wptate skfadki
cztonkowskiej do budzetu UE, podczas gdy nieco dalej
znajdujemy propozycje wykorzystania ,drugiej czesci
rezerwy” (réwniez 9 mid z) na wsparcie samorzagdow w
wykorzystaniu i absorpcji funduszy strukturalnych z UE.
Dalej znalez¢ mozna réwniez propozycje wykorzystania
na spfate polskiego dtugu
zagranicznego. O rezerwie rewaluacyjnej i pomystach
wykorzystania jej przez rzad pisalismy szerzej w

rezerwy rewaluacyjnej

marcowym wydaniu MAKROskopu, a w sekcji powyzej
Pod lupg: Bank centralny napisaliSmy o podejsciu NBP
do tego zagadnienia.

...a minister Hausner ma odmienna koncepcje
ozywienia gospodarki

Rownolegle do Programu  Naprawy  Finansow
Publicznych Rzeczpospolitej wiasny program
gospodarczy opracowato réwniez ministerstwo

gospodarki, pracy i polityki spotecznej. Program ma na
celu ozywienie gospodarki (Hausner planuje, ze juz w
przysztym roku wzrost PKB osiggnie 5%), ograniczenie
ubdstwa, promocje efektywne
wykorzystanie funduszy unijnych.

zatrudnienia oraz

Wg oficjalnych deklaracji plan ministerstwa gospodarki
nie stanowi konkurencji, a raczej ,podbudowe” dla
programu naprawy Grzegorza Kotodki, a oba programy
mierze do pogodzenia”. Jednak
wypowiedzi ministra Hausnera wyraznie sugeruja, ze
pomiedzy szefami kluczowych
gospodarki istniejg wyrazne réznice pogladow w
istotnych kwestiach ekonomicznych. W jednym z
wywiadéw radiowych przyznat on wprost, ze miedzy nim
a ministrem Grzegorzem Kotodkg ~Spor
merytoryczny” dotyczacy gospodarczej”. Wg
Hausnera np. nie nalezy eliminowa¢ wszystkich
automatycznych  mechanizméw  indeksacyjnych i
waloryzacyjnych ~ (co  proponuje  plan  Kotodki),
szczegolnie w przypadku wydatkéw na emerytury i renty,
a wydatki
spotecznych nie mogga by¢ zredukowane. Minister

sq ,W znhaczacej

dwaéch resortow

istnieje
Linii

przeznaczone dla najbiedniejszych grup

wyrazit rowniez dezaprobate dla proponowanych przez
Kotodke zmian w podatkach, gdyz jego zdaniem
redukcje stawek podatkowych powinny by¢ duzo gtebsze
(zaproponowt redukcje stawki CIT do 19%). Zasadnicza
réznica zdan dotyczy tez tempa ograniczania deficytu
budzetowego. Zdaniem Hausnera szybkie wejscie do
strefy euro, bedace celem programu Kotodki ,to zta linia
polityki gospodarczej, poniewaz jest to linia, ktéra bedzie
musiata oznacza¢ zaciskanie polityki fiskalnej i w istocie
rzeczy rezygnacie @z pobudzajacych
gospodarke”. Wg ministra gospodarki deficyt budzetowy

bodzcow
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moze by¢ redukowany tylko wowczas, gdy wzrost
gospodarczy nabierze tempa.

Wiecej informacji nt. wynikbw tego sporu poznamy
zapewne na przetomie kwietnia i maja, poniewaz w tym
terminie rzad ma — jak zadeklarowat premier Leszek
Miller — przyja¢ ostateczng wersje programu naprawy
finansoéw publicznych. Z jednej strony czes¢ postulatow
Hausnera prawdopodobnie znajdzie poparcie w rzadzie
i minister finansow bedzie zmuszony uwzgledni¢ je w
swoim programie ze Kotodko
zrezygnowat z likwidacji indeksacji rent i emerytur).
Jednak z drugiej strony nalezy pamietaé, ze to
Grzegorz Kotodko jest zwierzchnikiem wszystkich
resortow gospodarczych i jego dotychczasowe
wypowiedzi sugerujg, ze nie jest on skionny
akceptowac znaczgco odmiennych pogladdéw.

(np. juz wiadomo,

Zmiany w rzadzie dzien po dniu

Pierwszego kwietnia, w pierwszym dniu funkcjonowania
Narodowego Funduszu Zdrowia (zastagpit on regionalne
kasy chorych), minister zdrowia Marek Balicki podat sie
do dymisji. Balicki zrezygnowat po zaledwie dwdch i pot
miesigca na stanowisku (zastgpit poprzedniego ministra
zdrowia Mariusza tapinskiego 17 stycznia br.).
Bezposrednig przyczynag decyzji ministra zdrowia byto
powotanie Aleksandra Naumana na stanowisko szefa
Narodowego Funduszu Zdrowia. Nowy szef Funduszu
bedzie odpowiedzialny (poczawszy od przysziego roku)
za rozdysponowanie 30 mid zt (pienigdze na ten rok
zostaty juz rozdzielone). Z tego wzgledu, minister
finansow Grzegorz Kotodko stwierdzit w jednym z
wywiadow, ze musi mie¢ wptyw na nominacje zastepcy
szefa funduszu, odpowiedzialnego za finanse. Ewa
Kralkowska, ktéra miata zastgpi¢ Marka Balickiego na
stanowisku ministra zdrowia nie przyjeta nominacji.
Dlatego premier Leszek Miller mianowat na to
stanowisko Leszka Sikorskiego (dotad byt on
wiceministrem zdrowia).

Zmiana w rzgdzie nastgpita rowniez w resorcie skarbu.
Potwierdzity sie wczesniejsze plotki i z rzgdu odszedt
minister skarbu Stawomir Cytrycki, a zastgpit go Piotr
Czyzewski, ktory dotad byt wiceministrem skarbu
odpowiedzialnym za polityke przemystowa. Przyczyng
tej zmiany byta przypuszczalnie prywatyzacja Rafinerii
Gdanskiej i/lub PZU. Powieksza to niepewnosé
odnosnie realizacji zatozonych na ten rok wplywow
prywatyzacyjnych. Tym bardziej, ze w zaplanowane w
budzecie przychody rzedu 7,4 mid zt nie wierzy juz
nawet ministerstwo finanséw. Pod koniec marca
wiceminister Ryszard Michalski powiedziat, ze wptywy z
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tego tytutu powinny wynies¢ w tym roku 4-4,5 mid zt.
Nietrudno sie domysla¢, ze bedzie to oznaczac
koniecznos¢ przeprowadzenia dodatkowych emisji
papierow skarbowych. Przedstawione na poczatku
kwietnia plany prywatyzacyjne nowego ministra skarbu
wskazujg, ze w pesymistycznym scenariuszu nawet
kwoty wymieniane przez Michalskiego mogg byc¢ trudne
do zrealizowania, gdyz w zasadzie wszystkie wieksze
transakcje prywatyzacyjne sq zaplanowane
najwczesniej na przetom lat 2004/2005.

Nastepne wybory parlamentarne w czerwcu 2004?

Réwnoczesnie z ogtoszeniem ostatnich zmian w sktadzie
gabinetu, premier Leszek Miller oswiadczyt, iz uzgodnit z
prezydentem Aleksandrem Kwasniewskim, ze kadencja
obecnego parlamentu powinna zostaé skrocona, a
wczesniejsze wybory powinny sie odbyé w czerwcu
2004 r., wraz z wyborami do Parlamentu Europejskiego.
Jest to zgodne z naszymi przewidywaniami,
przestawionymi w MAKROskopie w ubiegtym miesigcu.
Poza tym, premier zadeklarowat po rozmowie z
ministrami, ze nie bedzie juz wiecej zmian w sktadzie
Rady Ministrow. Decyzja Millera i jej akceptacja przez
prezydenta ma na celu ustabilizowanie sytuacji politycznej
w Polsce. Przysztos¢ pokaze, czy to sie uda.

Watpliwe sukcesy rzagdu mniejszosciowego

W Sejmie odbyto sie gtosowanie nad votum nieufnosci
wobec wicepremiera i ministra infrastruktury Marka
Pola. W zasadzie odbyty sie az dwa gtosowania na ten
temat, poniewaz juz chwile po pierwszym gtosowaniu
okazato sie, ze dwdch postow SLD gtosowalto za
odrzuceniem whniosku w imieniu swoim i swoich
kolegow nieobecnych na sali. Wszyscy czterej postowie
zostali wykluczeni z klubu SLD i poproszeni o ztozenie
mandatéw poselskich, a sprawg zajeta sie prokuratura.
Gtosowanie zostato powtérzone i — ponownie jak za
pierwszym razem — wniosek o wotum nieufnosci Marka
Pola zostat odrzucony. Mogtoby to na pierwszy rzut oka
wyglada¢ na sukces rzadu (mate
kota poselskie oraz postowie
niezalezni dotaczyli do koalicji SLD-
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na prébe rzadu Nastepnym
cztonkiem rzgdu wobec ktdrego zgtoszono wniosek (a
nawet dwa) o votum nieufnosci byt minister spraw
wewnetrznych i administracji Krzysztof Janik. Jemu
réwniez udato sie przetrwac, ale jak zwykle oznaczato
to raczej stabo$¢ opozycji, a nie site rzadu.

mniejszosciowego.

Wyglada na to, iz rynki finansowe juz sie chyba
przyzwyczaity do takich sytuacji (ktore
najprawdopodobniej bedg sie powtarzaé, poniewaz
opozycja bardzo stara sie uprzykrzy¢ zycie premierowi),
i gtosowanie wnioskébw o votum nieufnosci nie
powodowato nawet krotkoterminowych — wzrostow
zmiennosci cen.

Ministerstwo Finansow gotowe na zakup walut
...ale sie powstrzyma poki ztoty jest staby

Wiceminister finansow Ryszard Michalski zapowiedziat
w potowie marca, ze jego resort jest juz gotowy do
operacji zakupu walut na rynku. Przypomnijmy, Zze
ministerstwo finanséw chce kupowac¢ waluty obce na
rynku walutowym na spfaty odsetek od polskiego diugu
zagranicznego, co miatoby poméc w ostabieniu kursu
ztotego. Ptatnosci odsetkowe zwigzane z obstuga diugu
zagranicznego wynoszg w catym 2003 r. ok. 1 mld USD
i roztozone sg na kilka rat o r6znej wysokosci.

Prosze sobie przypomnie¢ naszg analize, przedstawiong
w lutowym numerze MAKROskopu. Napisalismy, ze z
powodu twardego ograniczenia budzetowego MinFin
bedzie prawdopodobnie dgzy¢ do ostabienia ztotego jak
najmniejszym kosztem, co oznacza zakup walut obcych
w momencie, gdy ich warto$¢ zbliza sie do lokalnego
minimum. Potwierdzajg to wypowiedzi wiceministra
Michalskiego, wedtug ktérego resort nie bedzie kupowac
walut na rynku, dopoki ztoty pozostaje staby. Michalski
zasugerowalt, ze transakcje zakupu bylyby mozliwe jesli
ztoty wzmocni sie o 5% ,0d obecnego poziomu” (ok. 4,3-
4,35 wobec euro). Oczywistg reakcjg inwestorow byto
natychmiastowe umocnienie ztotego, bowiem rynki
uwielbiajg testowac cierpliwosc¢ i wiarygodnosc politykow.

Ptatnosci odsetkowe od zadtuzenia zagranicznego (miliony USD)

UP). Wydaje sie jednak, ze ten
skandal w Sejmie moze bardziej |PLATNOSCI ODSETEK

. . ‘s Kredyty
neg.;aty.wme wp’r)./natc na odbl.or Kiub Paryski
polityki rzadu i jego poparcie Instytucje finansowe
spoteczne niz ewentualne usuniecie Inne
Pola ze stanowiska Obligacie

’ Obligacje Brady'ego

Oczywiscie, nalezato sie Obligacje zagraniczne

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 ,.f,g,’ez.
1014 890 816 749 671 575 475 438 1612
558 455 404 342 269 178 83 51 161
380 330 292 244 185 107 24 3 5
171 120 108 95 82 69 57 47 152
7 5 4 3 2 2 2 2 4

456 435 411 407 402 397 392 387 1452
149 1562 150 145 140 136 131 125 1086
308 283 261 261 261 261 261 261 366

spodziewac kolejnego wystawiania

Zrédfo: Ministerstwo Finanséw, dane na 29 listopada 2002
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Wypowiedzi cztonkéw rzadu i politykow

Ubiegty miesigc obfitowat w burzliwe wydarzenia polityczne w kraju i za granica, co byto tematem licznych wypowiedzi przedstawicieli rzadu i
parlamentu. Premier Leszek Miller musiat zabiega¢ o poparcie mniejszosciowych ugrupowan w parlamencie w trudnych gtosowaniach
politycznych, odpierajac liczne ataki opozycji i zapewniajac, ze nie zamierza podac sie do dymisji, czego gtosno domagali sie przedstawiciele
partii opozycyjnych (réwniez niedawni koalicjanci z PSL).

Oczywiscie najwiekszg obecnoscig w mediach wykazywali sie (juz tradycyjnie) przedstawiciele kierownictwa ministerstwa finanséw, bardzo
aktywnie promujac na wszystkich frontach firmowany przez Grzegorza Kotodke program naprawy finanséw publicznych. Wiceministrowie
finansoéw oraz ich szef Grzegorz Kotodko mowili wielokrotnie o toczacych sie pomiedzy MF a NBP rozmowach w sprawie wykorzystania
czesci rezerwy rewaluacyjnej NBP oraz apelujac do banku centralnego o zgode na przeznaczenie czesci rezerwy na ,bezinflacyjne”
wsparcie polskiej gospodarki, np. na sptate dtugu zagranicznego lub zaptate sktadki do budzetu UE. Przedstawiali tez czarne wizje kryzysu
gospodarczego, ktory czeka nasz kraj w przypadku odrzucenia przedstawionego programu reform. Grzegorz Kotodko osobiscie zabiegat o
poparcie dla projektu reformy wsréd réznych ugrupowan, w tym w gronie wtasnego rzadu, m.in. grozac dymisjg w przypadku odrzucenia
istotnych elementow. | okazato sig, ze rzeczywiscie nawet Rada Ministrow nie jest jednomysina w ocenie tego planu.

KTO, GDZIE, KIEDY

TRESC WYPOWIEDZI

Aleksander
Kwasniewski,
Prezydenta;
PAP, 20 Il

Ja ze swojej strony zagwarantowatem poparcie dla tego planu [reformy finanséw publicznych] i wyrazitem
przekonanie, ze wszystkie rozsgdne sity polityczne w Polsce wezma udziat w tej powaznej dyskusji o naprawie
finanséw i pomogag tej naprawie i temu programowi. [...] Czas jest ostatni, zeby tego dokona¢; decyzje musza
zapasc, i to, ze ten rzad chce wzig¢ na siebie odpowiedzialnos¢, powinno spotkac sie z szacunkiem, zrozumieniem
i wsparciem. To musi by¢ odpowiednio gteboki, odwazny program. Czy tak odwazny program moze zyskac¢
odpowiednig wiekszo$¢ w parlamencie, to juz jest pytanie trudniejsze, ale wierze, ze tak.

Leszek Miller

premier

Polskie Radio 1, 24 11|
PAP, 20 Il

PAP, 1111l

Polskie Radio 1, 10 IlI

PAP, 8 I

Radio Zet, 5 1lI

Nie zamierzam podawac rzadu do dymisji ani wykonywac niczego, co mogtoby pogtebi¢ destabilizacje zycia w
naszym panstwie. Rzad jest dalej ukierunkowany na dobra, konstruktywna wspotprace z prezydentem, bo to jest w
interesie Rzeczypospolitej.

Program naprawy finanséw publicznych zostat przyjety przez Rade Ministréw bez zdania odrebnego zadnego z
ministrow, aczkolwiek prowadzilismy dtuga, bardzo ciekawg dyskusje. Nie bez powodu Rada Ministrow zalecita,
zeby w dalszych pracach minister finanséw zrezygnowat z rozwigzan, ktérych realizacja wymagataby zmian w
Konstytucji Rzeczpospolitej. Jesli nasze dziatanie ma by¢ skuteczne to musimy mie¢ Swiadomo$¢ ograniczen w
ktorych przychodzi nam dziatac.

Kotodko [likwidacji RPP] nie proponowat, ale gdyby sie pojawit taki pomyst, to wymagatby on zmian w konstytucji.
Jesli chodzi o indeksacje, chodzitoby o takie rozwigzania, ktére nie bedg powodem interwencji Trybunatu
[Konstytucyjnego], ktéry jest wrazliwy na prawa nabyte, wypowiadat sie w tej sprawie wielokrotnie, wigc to réwniez
trzeba bra¢ pod uwage. Profesor Kotodko ma miesigc na poddanie programu konsultaciji, ale réwnolegle bedzie
pracowac¢ nad projektami ustaw. [...] Miesigc powinien by¢ poswiecony na przygotowanie pierwszych projektow,
potem dokonano by ewentualnie korekt, w zaleznosci od konsultacji i sukcesywnie przesytano by do Sejmu.

Rzad potwierdzit aktualno$¢ celdw strategicznych (...) rzad zrealizuje caty program legislacyjny przewidywany na ten
rok. Referendum na temat przystapienia Polski do Unii Europejskiej pozostaje najwazniejszym celem politycznym
naszego rzadu. Chodzi tez o przygotowanie naszych struktur do zagospodarowania funduszy unijnych.

Rzad nie bedzie ponawiat inicjatywy dotyczacej finansowania budowy drog i autostrad za pomocg winiet. Uznajemy
bowiem, Ze ta koncepcja nie ma szans, aby mogta zostac przyjeta w parlamencie.

Sejm nie sktada sie tylko z tych najwiekszych klubéw parlamentarnych. Sa takze kota poselskie, grupy postéw. Od
pewnego czasu otrzymywalismy sygnaty, ze czes¢ tych parlamentarzystéw jest zainteresowana jakas bardziej
sformalizowang koalicjg z nami. No, a czy nastapi finat, to wiasnie jest kwestia tych kilku najblizszych dni.

To jest pytanie, czy nie dokonaé zmian w Konstytugji, likwidujac Krajowa Rade (Radiofonii i Telewizji) czy Rade Polityki
Pienieznej. Ja uwazam, ze zbliza sie pomatu taki czas, zeby dokona¢ niezbednych zmian konstytucyjnych, ale w tym
wypadku nie chodzitoby tylko o Krajowa Rade. Jest, by¢ moze, jeszcze kilka instytuciji, ktére mogtyby ulec likwidacji.
Nie chce powiedzie¢, ze jakas kolejna koalicja SLD z PSL jest niemozliwa. Ale jesli taka koalicja powstanie, to
moze sie to stac tylko bez ludzi, ktérzy uwazajg, ze mozna by¢ jednoczes$nie w opozycji i w rzadzie, jak to miato
miejsce do tej pory. Jesli chodzi o wezesniejszy termin wyboréw, to bedzie to zalezato od sytuacji, czy Sejm bedzie
mogt pracowac normalnie, czy rzad bedzie mogt pracowaé normalnie. Ale dla SLD jedna rzecz pocieszajaca - bez
SLD nie mozna podja¢ w tej sprawie zadnej decyzji. Nie mozna przekres$lac perspektywy wczesniejszych wyboréw
parlamentarnych. Ale czas, kiedy to sie stanie, wybierze Sojusz. Jesli mamy skraca¢ kadencje, to zacznijmy od
naszego starego postulatu - wybory wiosng 2005 roku.

Kiedys$ uwazatem, ze nie mozna [by¢ premierem rzgdu mniejszosciowego] albo ze jest to bardzo trudne. Ale kiedy
pan premier Buzek zostat szefem rzadu mniejszosciowego, to wéwczas ze strony wielu politykéw [...] styszatem, ze
to jest mozliwe. Przekonuje sig, ze mieli oni wtedy racje. [...] Tamten rzad przetrwat do konca kadenciji. [...] Wiele
rzeczy w Polsce dzieje sie po raz pierwszy, konstytucja stwarza wiele mozliwosci, ktére sg weryfikowane poprzez
praktyke. Poprzedni rzad dowiddt, Zze mozliwosci konstytucyjne sg wiasnie takie, Zze tego rodzaju rzagdy moga trwac.
Jezeli zatozenia tej reformy [finansow publicznych] zostaty zaprezentowane, w potowie marca rzad przyjmie w tej
sprawie program, zaczng sie pojawia¢ pierwsze projekty ustaw, to bedzie to sprawdzian dla prawdziwych intenc;ji
politykow, ktérzy méwia, ze byliby zainteresowani takim planem.

Grzegorz Kotodko,
wicepremier, minister
finansow;

PAP, Reuters, 28 1lI

PAP, 26 1lI

www.mf.gov.pl, 26 |1l

Nic strasznego nie stanie sig, jezeli Wegry czy Polska wejdg dopiero w 2008 lub 2009 roku. [Ale] bytoby Zle, gdyby
oba kraje nie przyjety wspolnej waluty przed koncem tej dekady. Kurs po jakim polska waluta zostanie zwigzana z
euro jest znacznie wazniejszy niz data wejscia do unii walutowe;.

Tak niska inflacja nie jest dobra, zwazywszy na to, jakg ceneg ptaci za to gospodarka. Mamy najnizszg inflacje w
Europie i najwyzsze stopy procentowe. Rzad zrobi co w jego mocy, by utrzymac w ryzach deficyt budzetowy i
oczekuje, ze polityka monetarna niezaleznego banku centralnego bedzie brata pod uwage sytuacje gospodarcza.
Poziom rezerwy [rewaluacyjnej] jest zdecydowanie za wysoki i catkowicie niedorzeczny. Rzad i niezalezny bank
centralny muszg znalez¢ rozwigzanie [...] ale argumenty makroekonomiczne sg po naszej stronie.

Inflacja $rednioroczna [w 2003] bedzie blizej 1,1 proc., natomiast PKB w | kwartale wyniesie 2,3 proc., w drugim
ponad 3 proc., a w Il i IV ponad 4 proc. Bezrobocie zacznie spadaé¢. W marcu spadek wyniesie, mam nadzieje 0,1
pkt proc. i do konca roku spas¢ moze nawet o caty punkt procentowy.

Ostabienie ztotego juz ma miejsce od kilku tygodni, co dobrze wptywa na pobudzanie produkcji eksportowej, a w
Slad za tym na ogdlng dynamike rozwojowg i poziom zatrudnienia. Kurs moze si¢ jeszcze nieco ostabi¢, z czym
nalezy sie liczyé.

Produkcja przemystowa w | kw. tego roku rosnie o ponad 4%, PKB o blisko 2,5%, a inwestycje zaczynajg ponownie
wzrasta¢. Rzecz zatem nie w jeszcze dalszym obnizaniu CIT-u, ale w redukc;ji realnych stép procentowych, ktére
nadal sg najwyzsze w Europie, hamujac mozliwe do osiggniecia tempo wzrostu.
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Polskie Radio 1, 26 IlI

Polskie Radio 1, 19 1lI

www.mf.gov.pl, 18 llI

PAP, 17 11l

Przeglad, 17 Il

ISB, 131l

www.mf.gov.pl, 13 11l

PAP, Reuters, 12 11l

Polskie Radio 1, 12 I

Najtrudniejszg sprawag [aby wejs¢ do strefy euro] jest spetnienie kryterium fiskalnego, czyli sprowadzenie deficytu
budzetu Panstwa ponizej 3% PKB - zgodnie z kryteriami z Maastricht. Obecnie deficyt ten - liczony metoda tzw.
ESA 95 wynosi 3,9% (liczony naszymi metodami 4,8%). Jest szansa - w przypadku realizacji PNFRP i prawidtowej
polityki pienieznej niezaleznego NBP - spetnienia tego kryterium juz w roku 2006. Jesli tak sie stanie, wéwczas
mozliwe bytoby wprowadzenie euro w roku 2007. Wymagac to jeszcze bedzie porozumienia z UE co do wysokosci
kursu, wedtug ktérego wejdziemy do obszaru euro. Na marginesie nadal uwazam, ze taki kurs - gwarantujacy
konkurencyjnos¢ polskich przedsiebiorstw i dlugotrwatg rownowage zewnetrzng - oscyluje wokét 4,35 zt za euro.
Sugerowatem to w maju ub.r. i skadingd akurat tak mniej wiecej kurs ten ksztattuje sie w ostatnich dniach. | dobrze.
[Wiasnie RPP obnizyta stopy o 0,25%, czy jest Pan zadowolony z jej decyzji?] Wiedziatem, ze tak bedzie. Zresztg
oczekiwat tego rynek, a RPP lubi czynic¢ to, co on sugeruje. | powiedziatem pét godziny temu, ze nie spodziewam
sie aby ta redukcja byta znaczaca - i nie oczekuje tego rowniez w najblizszych miesigcach - choé¢, jak wiemy,
uzasadnienia do dalszego gtebszego ciecia sg oczywiste.

Zadnych takich propozycji, ktére wymagatyby zmiany Konstytucji bynajmniej w tym programie [reformy finanséw
publicznych] nie ma. Te propozycje, ktére tam sg, wymagajg catego szeregu zmian ustawowych. My naliczyliSmy,
ze to wymaga wprowadzenia nowych badz znowelizowania istniejacych ustaw az 117, wiec jest to naprawde
niezwykle skomplikowane przedsiewzigcie takze od tej strony, dlatego licze na poparcie ponad podziatami
partyjnymi, gdyz nie jest to program partyjny. [...] Wszystko, co proponujemy, jest zgodne z Konstytucja, honoruje
prawa nabyte, zwlaszcza jesli chodzi o ulgi i zwolnienia podatkowe, jest takze — co wazne — zgodne z
ustawodawstwem, ktére nas obowigzuje w kontekscie Unii Europejskiej.

[...] to, co my proponujemy w tej sprawie [wykorzystania rezerwy rewaluacyjnej] jest rozsgdne makroekonomicznie i
ma gtebokie uzasadnienie. [...] Zresztg praktyka wielu panstw zna podobne posunigcia. Przypomne chociazby to,
ze wtedy, kiedy powstawato euro i wprowadzano Niemcy w strefe euro, zamieniajac marki na euro, byta decyzja
niemieckiego parlamentu Bundestagu o rewaluacji zapasoéw ziota, [...] a wiec doprowadzenia ich wartosci
ksiegowej do rzeczywistej rynkowej, a nie wedtug tych cen, po ktérych one wczesniej taniej byty zakupywane, i zysk
stad wyliczony zostat przejety do budzetu panstwa po to, zeby sfinansowa¢ koszty wynikajgce z wprowadzania
euro w miejsce marki i konsekwencje budzetowe tego. | takich przyktadéw jest bardzo wiele.

Moge przy tej okazji poinformowac, ze budzet jest realizowany sprawnie i po stronie dochodéw, i po stronie
wydatkéw. Takze | kwartat jest dobrym zwiastunem na przyszio$¢. By¢é moze, ze juz w marcu — cho¢ nie mamy
takiej statystyki miesiecznej — produkt krajowy brutto rosnie ponad 3% i jest realne wcigz zwiekszenie naszego
dochodu narodowego o 3,5% w tym roku. Sadze, Ze juz po marcu zacznie spada¢ bezrobocie w wyniku tego, ze
szybciej przybywa nam nowych, bardziej konkurencyjnych, lepiej ptatnych miejsc pracy niz ubywa tych starych,
niekonkurencyjnych w przemystach.

Z punktu widzenia makroekonomicznego jest catkowicie zasadne wykorzystanie czesci rezerwy rewaluacyjnej -
okoto 1/3 - na sfinansowanie czesci kosztéw nadchodzacego czionkostwa Polski w UE i/lub obstugi dtugu
zagranicznego. Wéwczas nie wzro$nie podaz pienigdza krajowego, a tym samym nie pojawi sie z tego powodu
zadna dodatkowa presja inflacyjna. Jesli w tej sprawie nie bytoby porozumienia pomiedzy Rzadem RP a jej
bankiem centralnym, to brakujace $rodki trzeba bedzie znalez¢ gdzie indziej. | to z pewnoscig rozumiejg wszyscy -
takze Prezes i Zarzad NBP oraz RPP. Brak mozliwosci siegniecia do tych zasobéw panstwowych wymusitby
drastycznie cigcie wydatkéw socjalnych i na rozwoj infrastruktury lub powaznie obcigzajace spoteczenstwo —
zarowno ludnosé, jak i przedsiebiorcéw — podniesienie podatkéw. Nie nalezy tego czyni¢ i — sadzac, ze tak réwniez
uwaza bank centralny — dalej staram sie, aby w tej sprawie osiagna¢ porozumienie.

Restrukturyzacja finansowa uratowata, jak szacujg niezalezni eksperci, blisko 200 tys. miejsc pracy. Wobec tego
teraz jest szansa na obnizenie bezrobocia i wzrost zatrudnienia. Jesli wdrozony bedzie PNFRP w takim ksztatcie,
jak to proponuje, to bezrobocie bedzie spadato w kolejnych latach przynajmniej o 1 pkt proc. rocznie i w roku 2006
oscylowa¢ moze pomiedzy 12 a 13%. Jesli zas Program, ktéry proponuje, nie miatby byé podjety i zrealizowany,
przekroczy ono wowczas 20%.

By¢ moze lekka presja inflacyjna w skali jednego pkt proc. z tego tytutu [naptywu srodkéw z UE] mogtaby sie
pojawi¢. Mozemy nad tym zapanowac. [...] Nawrét silnej inflacji nam nie zagraza.

Zalézmy, ze mamy 8,7 mid zt z rezerwy rewaluacyjnej i kupujemy 2 mid euro. Starcza to na zaptacenie sktadki i
poniesienie innych kosztéw w pierwszym roku cztonkostwa w Unii Europejskiej. To nie zwieksza podazy pienigdza,
tak samo, jak spfata dlugu zagranicznego. [...] Ale jesli nie bedzie Srodkow z rezerwy rewaluacyjnej, to trzeba
bedzie zmniejszy¢ wydatki, zeby kupi¢ 2 mld euro i wptaci¢, albo podnies¢ podatki.

Gdyby [Program Naprawy Finanséw Rzeczpospolitej] miat byé rozmontowywany czy opdzniany, Polska znajdzie sie
w rozleglym kryzysie, nie tylko gospodarczym. [...] Gdyby przeszty wszystkie moze propozycje z wyjatkiem likwidaciji
powiatéw, nie bedzie to oznacza¢ kleski programu. Ale jesli takich odrzuconych propozycji bedzie wiecej, jesli
okaze sig, ze to, co konieczne jest niemozliwe do przeprowadzenia, wtedy powiem — dzigkuje.

Jesli rzad przyjmie méj program, a zapewne tak zrobi, to bedzie to dopiero poczatek prac nad naprawg finanséw
publicznych. Zmiany dotyczyé beda ponad 117 ustaw. Niedtugo potem nadejdzie tez krytyczny moment - czas
uchwalenia budzetu na 2004 rok - w petnej Swiadomosci potrzeb zwigzanych z wejsciem Polski do Unii
Europejskiej. Jedyng szansa na wsparcie w parlamencie jest PO, ktéra powinna postrzegac te sytuacje jako
moment historyczny. Jesli postowie PO czuja sie odpowiedzialni za kraj, popra moje propozycje. Byloby czystg
gtupota, gdyby nie wykorzystali tej szansy.

Kurs [ztotego] znacznie sie ostabit, a to dobrze dla polskiej gospodarki, a teraz spokojnie czekam, co powie rynek.
Deflacja nam nie zagraza, pomimo tak restrykcyjnej i niesprzyjajacej rozwojowi polityki niezaleznego NBP. Na
koniec roku za$ stopa inflaciji, liczac grudzien do grudnia, oscylowa¢ bedzie miedzy 1,7 a 2%.

[Czy nie jest Pan zaniepokojony tempem spadku wartosci ziotego?] Nie.

[Czy rzad mniejszosciowy przetrwa catg kadencje?] Nie.

Realizacja tego wielkiego programu [reformy finanséw publicznych] wymaga stabilnej wigkszosci parlamentarne;j.
Trzeba zatem jej szuka¢. A z PSL albo i bez, ale wtedy trzeba znalez¢ innego strategicznego partnera politycznego,
ktéremu naprawde zalezy na korzystnej integracji z UE i przyjaznym dla przedsiebiorcéw oraz ludnosci systemie
podatkowym. Niektdrzy uwazaja, ze takim partnerem moze byé PO. Tez chciatbym w to wierzy¢.

Obecnie sa zréznicowane stawki od dochoddéw kapitatowych, my proponujemy ujednolicenie tego podatku, blizej 20
proc. niz 15 proc.

W przypadku, kiedy inflacja w marcu wynosi 0,3 a w lutym 0,4 proc. nalezy odej$¢ od indeksaciji.

Styszatem tutaj przed wejsciem do studia plotki, ze podobno sam gtosze, ze odchodze z rzadu, aby w ten sposéb
ostabi¢ ztotego. Gdyby to byto tak proste, to moze bym zechciatbym go troche ostabié, dlatego ze to jest czynnik
umacniajacy polska gospodarke.

Nie ma watpliwosci, ze bedziemy musieli zwiekszy¢ w jakims rozsagdnym stopniu dtug publiczny.

[Na co maja by¢ przeznaczone srodki z rezerwy rewaluacyjnej NBP?] Z punktu widzenia ostatecznego, finalnego
efektu, to makroekonomicznie mozna powiedzie¢, upraszajac, ze na jedno by wyszlo, dlatego ze prezes
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PAP, Reuters, 11 1lI

PAP, 7 11l

Polskie Radio 1, 5 11l

Narodowego Banku Polskiego i kolezanki i koledzy z Rady Polityki Pienieznej majg racje, ze gdyby te pienigdze
byly wykorzystane przez budzet panstwa polskiego i poszty wprost na nasz rynek, to zwiekszytoby to tzw. podaz
pieniadza, co mogtoby wywota¢ pewng presje inflacyjng. Natomiast gdyby one byty wykorzystane po to, zeby kupi¢
od banku np. 2 miliardy euro [...] to wéwczas rezerwy banku centralnego zmniejszytyby sie do 28 miliardow
dolaréw. My bySmy mieli na pokrycie znaczacej czesci sktadki, ale rownie dobrze mozemy obstuzy¢ cze$¢
przypadajgcego na dany okres z tego tytutu dtugu zagranicznego, i to bezposrednio. [...]Tak, tu nie ma decyzji [na
co te srodki pdjda].

To jest tajemnicg tzw. publiczna, ze w tej sprawie trwajg konsultacje, trwajg rozmowy. Tak, my spokojnie, rzeczowo
rozmawiamy z prezesem niezaleznego banku centralnego, panem prof. Balcerowiczem, z kolegami z Rady Polityki
Pienigeznej, wiceministrowie z wiceprezesami, eksperci z ekspertami.

Misja Funduszu Walutowego poparta kierunek reform i uwaza, ze wzrost gospodarczy moze przyspieszy¢ do 4
proc., a nawet wiecej w przysztym roku. Ja sie z tym zgadzam, pod warunkiem ruszenia masy krytycznej jaka jest
naprawa finanséw.

Jest szansa [na 3,5% wzrostu PKB w br.], ale pewnosci nie ma. [...] jest kilka warunkéw, ktérych trzeba byé
$wiadomym. Musi ruszy¢ masa krytyczna programu naprawy finanséw publicznych. [...] Jesli ten program miatby
sie ztamac, zanim zacznie byc¢ realizowany, to tej szansy nie bedzie, bedzie ona zniweczona, a co duzo gorsze,
bedzie zniweczona perspektywa zblizania sie do 5% w przysztym roku lub przekroczenia 5% w latach nastepnych.
[...] Duzo tatwiej bytoby osiggna¢ 3,5% wzrostu, gdyby nizsze byto oprocentowanie kredytéw, ale wymaga to
dziatan, ktérych oczekujemy wcigz ze strony RPP i prezesa NBP. [...] Utrzymujemy dialog, jeste$my w dobrych
kontaktach i liczymy, ze ta polityka pieniezna bedzie podlegata dalszej racjonalizacji, co bedzie ozywiato
koniunkture. Konieczno$¢ realizacji tego programu [reformy fiskalnej] jest dla mnie absolutnie poza dyskusja. [...]
Nadchodzi czas ciezkiej proby nie tylko dla mnie, ale dla grupy reformatorsko myslacych postéw z ugrupowan
opozycyjnych, na ktérych poparcie réwniez licze.

Chciatbym, by wiekszos$¢ ustaw [z programu naprawy finanséw publicznych] byta podejmowana w pracach
parlamentarnych juz teraz. Jest to kwestia tego potrocza, ale nie wszystkie rozstrzygniecia zapadng w tym pétroczu.
[...] To bedzie caty pakiet ustaw, oczywiscie o trybie postepowania zadecyduje premier i rzad. Dobrze bytoby, aby
byta powotana specjalna komisja sejmowa, ktéra bedzie rozwazata caty pakiet ustaw.

Chciatbym przygotowaé budzet na bardzo trudny, pierwszy rok cztonkostwa juz w oparciu o nowe regulacje.
Dlatego ten cykl polityczny juz biegnie i sadze, ze Il kwartat i Il kwartat sg kluczowymi z punktu widzenia
przetaczania sie masy Kkrytycznej, nie tylko w sensie politycznym, ale tez legislacyjnym.

Marek Pol,
wicepremier, minister
infrastruktury;

PAP, 7 1lI

Ewentualna likwidacja ulgi mieszkaniowej nie bytaby dobrym rozwigzaniem. Wydaje sie, ze narzedzie, ktére
wprowadzilismy niedawno, jest bardzo nowoczesne. Ono nie tylko skfania do tego, zeby budowaé mieszkania, a nie
lokowac¢ na kontach, ale sktania tez do tego, aby budowac z kredytu.

Ta propozycja [likwidacji ulg] nie jest propozycjg sztywna, bo jesli taka miataby by¢, to w ogdle nie bytoby o czym
dyskutowaé. Od poczatku obie partie, SLD i UP, moéwity, ze nalezy sktania¢ obywateli do angazowania pieniedzy w
budowanie mieszkan.

Jerzy Hausner
minister gospodarki,
pracy i polit.spotecznej
PAP, 27 1lI

Reuters, 14 11l

PAP, Reuters, ISB,
1211

We wtorek na rzadzie przedstawie plan dziatania mojego resortu, ktéry zaktada dziatania majgce pobudzi¢
ozywienie gospodarki, pobudzenie przedsigbiorczosci oraz ograniczenie bezrobocia. Nie jest to alternatywa dla
programu ministra finanséw, ale jego podbudowa.

RPP nigdy nie przyznata sig¢ do zadnego bfedu i nigdy nie byta sktonna do wspdtpracy z rzadem i nigdy takiej
kooperaciji nie podjeta. Dzi$ zbieramy tego owoce. Obecna Rada nie zmieni sig, nie chciata i nie chce by¢
partnerem rzadu, nawet najbardziej wymagajacym ale partnerem, a nie najwyzszym i niecomylnym arbitrem. To, co
sie stato, to sie nie odstanie. Zto sie stato, zupa sie wylata. Teraz nawet skokowe obnizenie stép niewiele juz
pomoze. To, co rada mogtaby jeszcze zrobi¢ to porozumiec¢ sie z rzagdem w sprawie sensownego i bezpiecznego
dla gospodarki rozwigzania rezerw dewizowych. Taka propozycja jest przedktadana, ale nie spotyka sie z
pozytywnym odzewem. Trwanie w uporze szkodzi wszystkim takze autorytetowi RPP i NBP.

Polska gospodarka jest w fazie stagnacji. Nie cofa sie, ale tez nie idzie do przodu. Jest jednak gotowa do wzrostu, ale
potrzebuje impulséw. Przed rzadem stoi dylemat, czy do strefy euro wchodzi€ tak szybko, jak to mozliwe, przy zaostrzeniu
polityki fiskalnej, albo pobudzi¢ popyt, tagodzac obcigzenia fiskalne, pobudzajac wzrost gospodarczy, kontrolujac poziom
ditugu do PKB, tak by nie przekroczyt 55 proc. i wej$¢ do strefy euro bez wyznaczania miar czasowych. Jak najszybsze
wejscie do strefy euro oznaczatoby, ze euroizacja nie odzwierciedli stanu polskiej gospodarki.

Duze pole do obnizek stép juz obecnie nie istnieje, sadze, ze nowa Rada nie bedzie prowadzita znacznie réznej
polityki. Nowe ciato powinno by¢ odpowiedzialne, cho¢ moze nie tak restrykcyjne jak teraz. Kurs walutowy nie jest
dla rzadu problemem, jest przestrzen do dyskusji z NBP o wykorzystaniu rezerwy rewaluacyjne;.

Stopa bezrobocia w lutym wzrosnie do 18,8 proc. i to bedzie apogeum. Pézniej bedzie juz powoli spadac.

Realne jest osiggniecie trzyprocentowego wzrostu PKB w 2003 roku.

Adam Tanski,
minister rolnictwa;
Radio Zet, 4 Ill

PAP, 3 11l

Ten obecny system [KRUS] odgrywa ogromna role, bo w zasadzie oznacza ogromne wsparcie socjalne dla wsi. Ale
przy rozwarstwianiu si¢ sytuacji dochodowej... To znaczy niewielka cze$¢ gospodarstw, kilkanascie procent, ma
nieztg sytuacje finansowa i nie ma powodu do takich gtebokich dotacji, do ubezpieczen. Czg$¢ natomiast, ta
wieksza czes¢, wymaga ciggtego wsparcia. Tak wiec reforma powinna polegaé na tym, ze te gospodarstwa, ktére
sg w znacznie lepszej sytuacji dochodowej, powinny ptaci¢ sktadke duzo wyzszg - tak zeby przynajmniej w czesci
doprowadzi¢ do samofinansowania systemu ubezpieczen w rolnictwie.

Jestem natomiast przeciwnikiem doraznych, wymuszonych interwencji, ktére dajg fatszywe sygnaty. Bo potem
powstaje btedne koto interwencji: wymuszamy doptaty, pobudzamy produkcje i w kolejnym roku mamy znowu
problem z nadprodukcjg. Tak wiec musi to by¢ system, ktory nie daje fatszywych sygnatéw na rynek i mam
nadzieje, [...] ze w ramach tych srodkéw, ktére mamy w agencji, taki czytelny system rolnikom przedstawimy. Bo
rolnicy tesknig do stabilizacji i jasnosci tego, co bedzie w przysztosci.

Dzi§ uznatem, Ze te wyzwania, ktdre stojg przed rolnictwem, by¢ moze oczekujg mojej osoby. Postaram sie im sprostac.
[...] Pierwsze zadanie jakie sobie stawiam, to uspokojenie nastrojéow w rolnictwie, stabilizacja sytuacji i przygotowanie
rolnikéw do wejscia do UE. [...] W rolnictwie zawsze byta trudna sytuacja, ale teraz jest ona szczegdlnie trudna.

Danuta Huebner;
minister ds.
europejskich;
PAP, 5 I

Gdy w 2008 roku przystapimy do euro, jak to, jak sie wydaje, widzg NBP i MF, to przystapienie moze nastapi¢ na
poziomie okoto 4 zt za euro i ten okres bedzie sie wigzat z utrzymywaniem sie inflacji na niskim poziomie.

Wydaje sie, ze najwiekszy problem Polska bedzie miata ze spetnieniem kryterium deficytu budzetowego i dlatego
spetnienie wszystkich kryteriow konwergencji nie bedzie tatwe.

[po wejsciu do UE] Szybszy bedzie wzrost importu, co bedzie m.in. wynikiem realnej aprecjacji ztotego. W latach
2005-07 nastapi przyspieszenie wzrostu gospodarczego, ktére bedzie zwigzane ze wzrostem konsumpcji i
inwestyciji. [...] To moze umozliwi¢ boom gospodarczy, ale to bedzie tez okres wzrostu deficytu obrotéw biezacych i
pogorszenia salda bilansu handlowego. Lata 2008-10 pokaza wyczerpywanie sie wzrostu opartego na popycie. [...]
To bedg trudne lata, lata spadku spozycia, PKB i inwestycji, a takze ostabienia dynamiki eksportu. [...] To moga by¢
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lata wyczerpywania sie poparcia dla UE. [...] Polska gospodarka dopiero po roku 2011 moze wej$¢ na $ciezke
szybkiego wzrostu. [...] Tej dynamice wzrostu powinna towarzyszy¢ stabilizacja gospodarki, co moze sie wigza¢
m.in. z wejsciem do ERM2. Jednak wypetnienie kryteriow konwergenc;ji nie bedzie tatwe.

[jesli Polska pozostanie poza UE] To oznaczatoby wygasniecie unijnych transferéw, nizsze zaufanie inwestoréw,
wolniejszy proces modernizacji polskiej gospodarki i bytby to okres ostabienia polskiej waluty. Ztoty moze ostabi¢
sie nawet 0 15%. [...] Rok 2004 mogtby by¢ rokiem utrzymujacej sie dewaluacji wobec euro, co z kolei trzymatoby
inflacje na znacznie wyzszych poziomach niz to jest w scenariuszu cztonkostwa.

Boje sie referendum, gdyz nie mamy tradycji referendum w Polsce. Tak jak w 2002 roku batam sie jedynie
referendum w Irlandii, tak w tym roku jedyna rzecza, ktérej sie boje, jest referendum w Polsce. Przeraza mnie
bowiem scenariusz destabilizacji, z ktérego bedziemy sie latami wygrzebywac.

Halina Wasilewska-
Trenkner, wiceminister
finanséw;
www.mf.gov.pl, 24 11|

Podatek od zyskow kapitatowych szacujemy na okotfo 1,8 - 2,0 mid zt rocznie. Bedzie wiekszy przy szybszym
tempie rozwoju gospodarczego.

[Czy osiggniemy plan roczny wptywéw z prywatyzacji?] Chyba niestety nie. Ale budzet bedzie musiat zaciagna¢
dodatkowe dtugi, tzn. sprzedac wieksza ilos¢ skarbowych papieréw wartosciowych. Taka sytuacja istnieje juz od 3
lat. Dochody z prywatyzacji pojawiajg sie zazwyczaj w ostatnim kwartale, natomiast przez caty rok finansujemy z
budzetu wydatki, ktére zgodnie z ustawami powinny by¢ finansowane wptywami z prywatyzaciji.

Ryszard Michalski
wiceminister finansow
www.mf.gov.pl, 27 1lI

PAP, 12111

TVN24, 1111l

PAP, 5 1l

[Planujemy emisje obligacji zagranicznych] Nie tylko na rynek amerykanski. W tym roku planujemy jeszcze emisje
na rynku japonskim rzedu 20 bin jendw oraz na rynku europejskim rzedu 1 mid euro. Nie przewidujemy opdznienia.
Przewidujemy réwniez nowe atrakcyjne instrumenty, ktére umozliwig nam sprostanie konkurencji ze strony obligacji
bankowych ze strony funduszy inwestycyjnych. Nastgpi to w drugiej potowie biezgcego roku.

Nie [planujemy skupu walut na obstuge dtugu zagranicznego przy obecnym kursie ztotego], bo nie ma takiej
potrzeby. Nie ukrywam, ze przed wydaniem kazdego grosza publicznego ogladamy go kilka razy z kazdej strony.
Do tej pory MF nie interweniowato, gdyz obecny kurs nie jest dla nas interesujacy.

Gwaltowna deprecjacja jednak niepokoi, gdyz jest to nietrwata tendencja.

Chcielibysmy, by uwolnienie rezerwy rewalaucyjnej nastapito bez skutkéw inflacyjnych, czyli bez zasilania obiegu
pienieznego kraju. Chcemy te srodki przeznaczy¢ gtéwnie na optate skfadki cztonkowskie;j.

Propozycja nasza jest taka, by by¢ moze bank centralny utworzyt fundusz zasilajacy srodki potrzebne na
wspoifinansowanie projektow finansowanych ze srodkéw unijnych.

My twierdzimy, ze szereg transakcji walutowych, ktére zostaty miedzy nami (NBP, a ministerstwem) dokonane nie
znajdowato nalezytego odzwierciedlenia w stanie rezerwy dewaluacyjnej. Przy naszych zakupach $rodkow
dewizowych nie nastepowato rozwigzywanie tej rezerwy adekwatnie do tych transakcji. One nie byty przekazywane
na zysk zrealizowany i potem do budzetu panstwa.

Inflacja [$rednioroczna w 2003] bedzie nizsza od tej zapisanej w budzecie i wyniesie 1,5-1,7%.

Polska planuje na czerwiec emisje obligacji o wartosci okoto 250 min USD z przeznaczeniem na rynek japonski.

Andrzej Sopocéko
wiceminister finanséw
Reuters, 10 11l

Nie jestem pewien, czy technicznie jest mozliwe zeby to [sprzedaz PZU] miato miejsce w tym roku. Szanse sg
mate. Technicznie jest to trudne, ale teoretycznie wykonalne.

Jan Czekaj,
wiceminister finansow;
PAP, 20 IlI

Nie ma mozliwosci radykalnej obnizki podatkéw i stymulowania przez to wzrostu. Wydatki sa mato wrazliwe na
tempo wzrostu gospodarczego. To konieczno$¢ indeksacji powoduje, ze wydatki nie dostosowujg sie tak tatwo do
stabnacej strony dochodowej. [...] Gtéwny cigezar reformy finanséw publicznych zatem widzimy po stronie
wydatkowej. Likwidacja mechanizmu indeksacji jest konieczna. Nie ma innej mozliwosci na obnizenie deficytu, jak
przez ograniczenie sztywnych wydatkow.

Jacek Piechota,

Reforma finanséw publicznych przedstawiona przez premiera Kotodke tez takiej determinacji, ktéra by sie polskim

wiceminister przedsigbiorcom, réwniez inwestorom zagranicznym, marzyta na pewno nie pokazuje.

gospodarki; Trudno nie zgodzi¢ sie z glosami wielu $rodowisk przedsiebiorcéw, iz ta reforma finanséw publicznych nie jest

PAP, 5 I dostatecznie daleko idaca reforma abysmy mogli w tym zaktadanym tempie, przeciez bardzo ambitnym, osiagna¢
oczekiwany wzrost gospodarczy. | tu zgadzam sie z pogladami formowanymi przez organizacje przedsiebiorcow, ze
to jest za mato. Reforma finanséw publicznych w mojej ocenie, ocenie resortu na pewno nie daje gwarancji, ktére
by sie nam marzyly, majacych przy$piesza¢ wzrost gospodarczy i stad na pewno budzi wiele znakéw zapytania.

Marek Wagner, Sadze, ze dzi$ w wielu sprawach bedzie mozna znalez¢ kompromis. Na pewno jest kilka spraw, ktére - dla ministra

szef kancelarii finanséw podejmujgcego sie naprawy finanséw publicznych panstwa - muszg by¢ rozstrzygniete zgodnie z jego

premiera; propozycjami. Premier Kotodko zdawat sobie sprawe, ze nie wszystko moze by¢ zaakceptowane przez rzad.

Radio Zet, 19 Ill Uwazam, Zze tym razem on nie ma takiego stanowiska, ze wszystko albo nic, czyli jak nie wszystko, to nie ma mnie.

Jarostaw Kalinowski Jesli te ustawy [0 uzupetnieniu doptat budzetu, ksztattowaniu ustroju rolnego i biopaliwach] nie zostang uchwalone,

przewodniczacy PSL  w zblizajgcym sie referendum nie bedziemy mogli powiedzie¢ tak dla Unii.

PAP, 13 11l

Stanistaw Zelichowski
ex min. srodowiska,
PSL

PAP, 30 IlI

[Powrét PSL do koalicji jest mozliwy], jezeli partner koalicyjny zmieni sternika i jezeli ten sternik bedzie przez nas
akceptowalny. Trudno, zebysmy przyszli pod skrzydta pana premiera Millera i uznali, Zze nic sie nie stato. Tym
bardziej, ze rzad ma potwornie niskie notowania - 13 proc. poparcia spotecznego, wiec bytoby bardzo ciezko
wywindowac te notowania na wyzszy poziom.

Marek Dyduch
sekretarz generalny
SLD

PAP, 30 IlI

Jakby nastapita zmiana sternika, to kazda koalicja w tym parlamencie jest mozliwa. Problem polega tylko na tym, ze
nie bedzie zmiany sternika i my pod takim warunkiem na pewno nie bedziemy sie decydowac¢ na zmiane premiera.
Bez wzgledu na to, kto by rzadzit w SLD, na takie dziatanie nie pozwolimy. Dlatego PSL musi zrozumie¢, ze
przyczyna nie lezy w +sterniku+, tylko w ich zachowaniach i w ich podej$ciu do koalicji.

Longin Pastusiak,
marszatek Senatu;
PAP, 3 I

Senat w tych warunkach [gdy funkcjonuje rzad mniejszo$ciowy] staje sie gwarantem stabilnosci rzadu
mniejszosciowego. W tej chwili 74 senatoréw reprezentuje klub SLD-UP. Zawsze rzad mniejszosciowy SLD
znajdzie oparcie w Senacie. [...] Gdyby sie tak zdarzyto, ze w jakich$ ustawach przejdzie zapis, ktory nie
odpowiada interesom i polityce rzadu, Senat zawsze moze zgtosi¢ poprawke, a jej odrzucenie wymaga
bezwzglednej wiekszosci gtosoéw i to jest trudniejsze.

Witold Ortowski,
doradca ekonomiczny
Prezydenta;

Reuters, 25 ll1

Czes¢ rezerwy rewaluacyjnej przeznaczonej na obrone kursu ztotego mogtaby zosta¢ uwolniona, bardzo ostroznie i
na podstawie porozumienia pomiedzy bankiem centralnym i ministerstwem finanséw. Jest wiele sposobdéw na jej
uwolnienie. Rzad mégtby, na przyktad kupi¢ jednego dnia dolary od banku centralnego i odsprzedac¢ je
nastepnego. Zgadzam sie z argumentami NBP, Ze biorac pod uwage sytuacje miedzynarodowa, rezerwy walutowe
nie mogg zosta¢ w zaden sposob uszczuplone.
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Pod lupa: Negocjacje z UE

= Parlament Europejski zatwierdzit Traktat Akcesyjny
= ...ktory ma zostac¢ podpisany 16 kwietnia w Atenach

= Doptaty bezposrednie dla rolnikéw maja kosztowaé
budzet ok. 2 mld zt rocznie

Coraz blizej Unii Europejskiej

9 kwietnia Parlament Europejski w Strasburgu
zdecydowang  wiekszosciag — glosow  pozytywnie
zarekomendowat Traktat Akcesyjny oraz popart

przyjecie Polski i dziewieciu pozostatych krajow
kandydujacych do Unii Europejskiej z dniem 1 maja
2004 roku. Eurodeputowani
gtosowaniach zdecydowac¢ o przyjeciu do UE kazdego
z panstw kandydujgcych i we wszystkich przypadkach
wynik okazat sie pomysiny. Za przyjeciem Polski
gtosowato 509 postéw, 25 byto przeciw, a wstrzymato
sie 31. Mniej pozytywnych gtoséw od Polski dostaty
tylko Cypr i Czechy, a ,najpopularniejsze” okazaty sie
totwa, Stowenia i Wegry.

musieli w osobnych

Traktat Akcesyjny — niezwykle obszerny dokument,
okreslajacy doktadnie warunki, na ktérych Polska i
dziewieciu pozostatych kandydatow ma przystgpi¢ do
Unii 1 maja 2004 roku — musi zosta¢ podpisany przez
25 panstw (wszystkich obecnych
wszystkich  przystepujacych
kandydatow). Uroczystos¢, w trakcie ktdrej nastgpi
podpisanie tego dokumentu, odbedzie sie podczas
specjalnego szczytu Unii Europejskiej 16 kwietnia w
Atenach.

przedstawicieli

czionkbw UE oraz

Polski rzad oficjalnie wyrazit zgode na podpisanie przez
Polske Traktatu Akcesyjnego tego samego dnia, kiedy
Parlament Europejski pozytywnie rekomendowat nasze
cztonkostwo w UE. Decyzja ta nie byla niespodzianka,
poniewaz rzad zawsze traktowat integracje z UE jako
jeden ze swoich najwazniejszych priorytetow. Do
podpisania Traktatu
Leszek Miller i

upowaznieni zostali
spraw  zagranicznych
Wtodzimierz Cimoszewicz. Na uroczystosci w Atenach
obecny bedzie prezydent  Aleksander
Kwasniewski.

premier
minister

rowniez

... ale przed nami wciaz referendum akcesyjne

Oczywiscie podpisanie Traktatu Akcesyjnego nie
zakonczy naszej drogi do UE, poniewaz czeka nas
jeszcze najpowazniejsze wyzwanie — referendum
akcesyjne. Nastepnego dnia po podpisaniu Traktatu
odbedzie sie specjalne posiedzenie Sejmu, na ktérym
postowie ostatecznie zadecydujg o dacie i dtugosci
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trwania  (jedno- lub
Roéwnoczesnie na dobre

dwudniowe)  referendum.
rozpocznie sie rzadowa
kampania na rzecz poparcia akcesji do UE.

Jak dotad poparcie dla integracji z UE utrzymuje sie w
Polsce na bezpiecznie wysokim poziomie. Wedtug
marcowego sondazu OBOP 66% badanych osoéb,
zamierzajgcych wzig¢ udziat w referendum akcesyjnym,
zadeklarowato che¢ poparcia przystgpienia Polski do
Unii Europejskiej. 23% zamierzajgcych gtosowac
oddatoby gtos przeciwko czlonkostwu. 11%, mimo ze
chce glosowaé, nie podjeto jeszcze decyzji W
pierwszej potowie marca zdecydowany zamiar wzigcia
udzialu w referendum akcesyjnym wyrazata prawie
potowa — 49% — ankietowanych (2% wiecej niz przed
miesigcem). 30% uprawnionych do glosowania z
wahaniem deklaruje uczestnictwo w referendum. Brak
checi gtosowania w referendum europejskim wyraza
13% uczestnikéw sondazu; 7% zdecydowanie odmawia
udzialu w referendum, a 6% umiarkowanie. Nie wie
jeszcze, czy wezmie udziat w referendum 8%
badanych.

Doptaty dla rolnikéw w 2004-2006 beda kosztowaly
polski budzet 6,6 mid zt

Wedtug wiceministra finanséw Ryszarda Michalskiego
w latach 2004-2006 budzet panstwa bedzie musiat
ponies¢ koszty w wysokosci ok. 6,6 mid zt w zwigzku z
wyptatg doptat bezposrednich dla rolnikdw. Michalski
dodat jednoczesnie, ze wygospodarowanie Srodkow
m.in. na pomoc dla rolnictwa jest jednym z celéw
reformy finanséw publicznych, nad ktéra pracuje

obecnie ministerstwo finansow.

O powaznych kosztach zwigzanych z wyptatg doptat
bezposrednich pisaliSmy
wynikajacych z akcesji Polski do UE przedstawionej w
MAKROskopie ze stycznia br. Kwota wymieniona przez
wiceministra Michalskiego jednoznacznie sugeruje, ze
faktyczna wysoko$¢ doptat bezposrednich bedzie
wyraznie nizsza od wynegocjowanego przez Polske
maksymalnego poziomu (55%, 60% i 65% ,petnych
doptat” w trzech kolejnych latach 2004-06). Wedtug
naszych szacunkow wyptacenie doptat w maksymailnej
skali musiatoby kosztowa¢ polski budzet
dwukrotnie wiecej. Szczegodlnie wysokie wydatki z tego
tytuty przypadng na rok 2004, poniewaz w tym roku
polski budzet bedzie musiat pokry¢ niemal catosc
wyptacanych kwot — srodki na doptaty bezposrednie z
UE zwracane beda z opdznieniem. Szacujemy, ze
koszty przypadajace na rok 2004 bedg siegaty ok. 3
mid zt.

juz w analizie kosztow

prawie
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Monitor rynku

= Cztery fale wyprzedazy ztotego w marcu

= Rynek obligacji odporniejszy na czynniki
niepewnosci

= Rekordy podazy i popytu na przetargu obligacji 2L

Na poczatku trzesienie ziemi, potem napiecie rosto

Na rynku walutowym w Polsce po spokojnym lutym
marzec rozpoczgt sie od panicznej wyprzedazy ztotego
po rozpadzie koalicji rzagdowej, a w ciggu miesigca przez
rynek przetoczyty sie jeszcze trzy fale podazy polskiej
waluty, gtdwnie w wyniku utrzymujgcej sie niepewnosci
na scenie polityczne;.
nastepowaty korekty i ztoty wzmacniat sie, to na koniec
marca byt on stabszy o ok. 4% wobec koszyka dolar-
euro w poréwnaniu z koncem lutego. Réwniez na rynku
globalnym widoczna byla duza zmiennosc¢.
EURUSD odnotowat znaczne wahania pod wptywem
kolejnych informacji na temat konfliktu w Iraku zaréwno
przed wybuchem wojny, jak i w jej trakcie.

Mimo ze w miedzyczasie

Kurs

Wedtug fixingdbw NBP w marcu dolar byt notowany
pomiedzy 3,8959 zt (7 Ill) a 4,0746 zt (24 11l) i Srednio
na poziomie 4,0095 zt (wobec 3,8666 zt w lutym).
Natomiast euro wyceniano od 4,2741 zt (3 Ill) do
4,4052 (31 Ill) oraz przecietnie na poziomie 4,3342 zt
(w lutym 4,1651 zt). Srednie kursy byly wyzsze od
naszych prognoz w poprzednim MAKROskopie na
poziomie odpowiednio 3,94 i 4,31.

Ztoty w ostatnich miesigcach
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Zrodto: NBP

Na poczatku marca nastgpito juz drugie w tym roku
zamieszanie na rynku. W reakcji na rozpad koalicji
rzagdowej w weekend, w poniedziatek 3 marca zioty
otworzyt sie stabszy o 1,5% w poréwnaniu z pigtkiem i
wyprzedaz trwata do wtorku, gdy kurs euro przekroczyt
na krétko wymarzony przez G. Kotodke poziom 4,35 zi.
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W kolejnych dniach ztoty przejsciowo sie wzmocnit, ale
juz w piatek znoéw zaczat traci¢, wobec obaw przed
coraz blizszag wojng w Iraku. Na poczatku tygodnia (10
lll) dotagczyta do nich niepewnos$¢ pilynaca z kraju po
wypowiedzi premiera o mozliwosci likwidacji RPP oraz
pojawieniu sie plotek o zmianach w rzadzie i kurs euro
na kilka dni znalazt sie powyzej ,poziomu Kotodki”. 12
marca kurs ztotego przekroczyt 4,40 zt do euro i 4,00 zt
do dolara, co byto apogeum tej fali ostabienia.

Niewatpliwe w marcu rynek byt bardzo podatny na zte
informacje, a tych nie brakowato w sytuacji niepewnosci
na scenie politycznej. W zwigzku z tym, nastapita
trzecia fala wyprzedazy zlotego w poniedziatek 17 Ill,
po publikacji wywiadu prasowego ministra Kotodki
(patrz sekcja Pod Ilupg), ktéry postawit pod znakiem
zapytania jego przyszio$¢ w rzadzie. Tym razem zitoty
ostabit sie na krotko, bowiem juz dnia nastepnego straty
zostaty odrobione. Po wybuchu wojny, na rynku
zapanowat zastoj, a zioty byt notowany w bardzo
waskich przedziatach.

Kurs euro do dolara
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Ostatniego tygodnia miesigca, przy mato aktywnym
handlu zloty powoli ostabiat sie,
wynikiem narastania zamieszania na scenie polityczne;.
Ostatniego dnia marca, czwarty raz w marcu i piaty w
tym roku,
powodujgca deprecjacje o 1,7% w trzy godziny. Pewne
uspokojenie nastrojow miato miejsce na poczatku
kwietnia po wspodlnej konferencji prasowej premiera i
prezydenta, a w drugim tygodniu kwietnia ztoty zaczaf sie
na nowo umacnia¢, po wypowiedzi wiceministra
finansow - szczegdty w sekcji Pod lupg: Rzad i polityka.

co byto gtownie

pojawita sie fala wyprzedazy zlotego -

Rekordowy przetarg obligacji skarbowych

Rynek obligacji skarbowych réwniez byt pod presjg
wydarzen na scenie politycznej oraz sytuacji w Iraku,
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jednak reakcje na nim byly spokojniejsze i bardziej
krétkotrwate. Na rozpad koalicji rynek odpowiedziat
stabym otwarciem, ale potem wzmacniat sie przez caty
tydzien. Dopiero w drugim tygodniu marca, gdy
niepewnos¢ nasilita sie, krzywa rentownosci przesuwata
sie w gore przez kilka dni, a najwyzszy poziom osiggneta
w poniedziatek 17 Il po wywiadzie z ministrem finansow.
W pozostatej czesci miesiaca obserwowany byt silny
trend spadku rentownosci zakiocony na krotko przez
zamieszanie na prezydent-premier.  Rynek
wzmacniat sie po wybuchu wojny w Iraku oraz kolejnej
obnizce stép procentowych, bowiem uczestnicy rynku
ocenili, ze decyzja ta zostata odebrana jako sugestia
kolejnych obnizek w przysztosci. Wyprzedaz w ostatnim
dniu miesigca na rynku walutowym nie znalazta
odzwierciedlenia na rynku obligaciji.

linii

Krzywa rentownosci
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spadek rentownosci notowan na rynku
wtornym. W Srode 2 kwietnia odbyt sie pierwszy
przetarg benchmarku 2-letniego OK0405. Rekordowa
podaz (3,5 mid zt) spotkata sie z rekordowym popytem
(15,1 mid zl), wiec z tatwoscig sprzedano wszystkie
oferowane papiery, a takze obligacje wartosci 700 min
zt na przetargu uzupetniajgcym. Srednia rentowno$é
spadta do 5,201%, ponownie ksztaltujac sie ponizej

oczekiwan oraz biezgcych notowan rynkowych.

ponizej

Podaz papieréow skarbowych

mid PLN
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Uwaga: IV 2003 bez obligacji 5-letnich

Zrédfo: Ministerstwo Finanséw, BZ WBK

Ministerstwo Finanséw zapowiedziato, ze na przetargu
16 kwietnia podaz obligacji 5-letnich PS0608 bedzie sie
miesci¢ w przedziale 2,0-3,0 mid zt.

—-28.02-03  -e=17-03-03  —e-31-03-03 lata Przetargi bonéw skarbowych (min zt)
Zrédto: BZ WBK OFERTA (SPRZEDAZ.)
Data przetargu 13-tyg 26-tyg. 52-tyg. Suma
Na przetargu 12 marca resort finansoéw sprzedat 03.03.2003 - 200 (200) | 900 (900) | 1100 (1 100)
, . , 10.03.2003 - 200 (200) | 900 (900) | 1100 (1 100)
wszystkle oferowane ObllgaCJe 10-letnie DS1013. POpyt 17.03.2003 - 200 (200) | 1000 (1 000) | 1200 (1 200)
byt dwa razy wyzszy od podazy, a $rednia rentownos¢ 24.03.2003 - 200 (200) {1100 (1 100) | 1300 (1 300)
, e R ) 31.03.2003 200 (200) - 1.000 (1 000) | 1200 (1 200)
znalazta sig¢ ponizej oczekiwan i poziomu rynku Razem marzec | 200 (200) | 800 (800) | 4900 (4 900) | 5900 (5 900)
wtornego. Na kolejnej aukcji, 19 marca sprzedano 07.03.2003 300 - 1000 1300
. . . 14.03.2003 300 - 1000 1300
papiery 5-letnie PS0608 o wartosci tylko 2,24 mid zt z 17.03.2003 300 . 1000 1300
oferowanych 2,4 mld zt, cho¢ popyt wynidst az 5,17 mid Razem kwiecier 900 - 3000 3900
zt. Z drugiej strony, mniejsza sprzedaz pozwolita na Zrédfo: Ministerstwo Finanséw
Przetargi obligacji skarbowych w 2003 r. (min z})
miesiac | przetarg Il przetarg Ill przetarg
4 data obligacje  oferta  sprzedaz data obligacje  oferta  sprzedaz data obligacje  oferta  sprzedaz
styczen 08.01 OK1204 2500 2500 15.01 DS1013 2400 2400 22.01 PS0608 2200 19591
luty 05.02 OK1204 2800 21143 12.02 WS0922 1000 0 19.02 PS0608 2400 2000
marzec 05.03 0OK1204 2750 2750 12.03 DS1013 1600 1600 19.03 PS0608 2400 22368
kwiecien 02.04 OK0405 4200 4200 16.04 PS0608 - - - - - -
maj 07.05 OK0405 - - 21.05 PS0608 - - -
czerwiec 04.06 OK0405 - - 18.06 PS0608 - - -
lipiec 02.07 OK0405 - - 9.07 DS1013 - - -
sierpien 06.08 OK0805 - - - - - - - -
wrzesien 03.09 OK0805 - - 10.09 WS0922 17.09 5L - -
pazdziernik 01.10 OK0805 - - 08.10 DS1013 15.10 5L - -
listopad 05.11 OK0805 - - 19.11 5L - - - -
grudzien 03.12 0K1205 - - - - - - -

Zrédto: Ministerstwo Finanséw
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Przeglad miedzynarodowy

= Tym razem bez obnizek, ale jeszcze nadejda
= Ceny energii zwiekszaja inflacje
= Coraz nizsze prognozy wzrostu w strefie euro

= Zaufanie konsumentéw w dot przed wojna w Iraku,
zobaczymy jak bedzie po wojnie

Bez obnizek stép procentowych

Na marcowym posiedzeniu Komitet Otwartego Rynku,
zgodnie z oczekiwaniami, pozostawit stopy procentowe
w Stanach Zjednoczonych bez zmian na poziomie
1,25%. W komunikacie z posiedzenia Fed podat, ze nie
jest w stanie okresli¢ czy w obecnej sytuacji dla
gospodarki wiekszym zagrozeniem jest inflacja, czy tez
spowolnienie wzrostu. Jednoczesnie zapowiedziano
baczne obserwowanie sytuacji gospodarczej, co moze
oznaczaé, ze Fed jest gotowy obnizyé stopy przed
kolejnym posiedzeniem 6 maja jezeli przedtuzajagca sie
wojna w lIraku negatywnie odbitaby sie na kondyciji
gospodarki. Ostatnie doniesienia z Iraku wydajg sie
jednak wspieraé scenariusz relatywnie szybkiego
rozstrzygniecia.

Nie byto réwniez niespodzianka, Zze Rada
Europejskiego Banku Centralnego nie zmienita stop
procentowych na kolejnym posiedzeniu. Po obnizce o
25 pb dokonanej 6 marca, gtébwna stopa procentowa w
strefie euro pozostaje na poziomie 2,5%. Jest to
najnizszy poziom od pazdziernika 1999 r., jednak
istnieje duze prawdopodobienstwo kolejnych redukcji.

Wedtug EBC podaz pienigdza M3 wzrosta w lutym o
8,1% r/r, wobec zrewidowanych 7,2% w styczniu.
Srednia trzymiesieczna za okres grudzien-luty wyniosta
7,4% (z 7,0% rir po styczniu), co byto znacznie wyzsze
od poziomu pozadanego przez EBC tj. 4,5% r/r.

Stopy procentowe w USA i strefie euro
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Inflacja pod wplywem cen energii

W lutym inflacja w strefie euro byla wyzsza niz
oczekiwano. Indeks cen HICP wzrést o 0,3% m/m i
2,4% rir wobec wstepnego szacunku 2,3% r/r i
styczniowego poziomu 2,2% r/r. Tym samym inflacja
juz siddmy miesigc z rzedu pozostata powyzej gérnej
granicy celu EBC, tj. 2%, osiagajac w lutym najwyzszy
poziom od 11 miesiecy. Wsréd najistotniejszych
przyczyn wzrostu inflacji znalazly sie ceny energii, ktére
w lutym wzrosty 0 1,8% m/m i 7,6% r/r. Niemniej jednak
réwniez inflacja bazowa wykazata wzrost, siegajac
2,1% w lutym wobec 2,0% w styczniu.

Wedtug wstepnych szacunkéw, roczna stopa inflacji w
strefie euro pozostata w marcu bez zmian, podczas gdy
prognozy wskazywaty na jej spadek do 2,3%. Inflacja w
Niemczech wyniosta 0,1% m/m, co spowodowato
spadek rocznej stopy inflacji do 1,2% z 1,3% w lutym.
Natomiast wstepne szacunki wskazujg, ze w marcu
ceny konsumenta we Witoszech wzrosty o 0,3% m/m, a
roczna stopa inflacji przyspieszyta do 2,7% z 2,6% w
styczniu. Dane te byly zgodne z oczekiwaniami rynkow.

Ceny producenta w strefie euro wzrosty w lutym o 0,4%
m/m, co bylo wynikiem zgodnym z przewidywaniami
analitykdw. Roczna dynamika cen wyniosta 2,7% i wynik
ten byt wyzszy od prognoz na poziomie 2,4%, jednak ta
rozbieznos¢ wynikata z rewizji dynamiki za styczeh z
2,0% do 2,3%

Réwniez ceny producenta w gospodarce amerykanskiej
wzrosty w lutym o 1,0% m/m, czyli powyzej oczekiwan
analitykbw na poziomie 0,7% m/m. Bylo to
konsekwencjg najwiekszego od pazdziernika 1990
wzrostu cen energii - 0 7,4% m/m. Z drugiej strony, tzw.
inflacja bazowa, czyli PPI po wylgczeniu cen zywnosci i
energii, spadta o 0,5% m/m. Oznacza to, ze poza
sektorem energetycznym nie ma oznak inflacji. Peten
obraz procesoéw inflacyjnych daty dane o cenach
konsumenta. W lutym wzrosty one 0,6% m/m,
nieznacznie szybciej od prognoz analitykébw na
poziomie 0,5%, co przetlozylo sie na wyrazne
przyspieszenie rocznej stopy inflacji do 3,0% z 2,6%
odnotowanych w styczniu.

Fed bedzie oczywiscie ze szczegdlng uwagg Sledzit
dane o PPI i CPI na swoich kolejnych posiedzeniach.
Nie oczekuje sie jednak aby miaty one mie¢ znaczny
wplyw na decyzje amerykanskiego banku centralnego,
poniewaz juz wczesniej informowat on, ze perspektywy
inflacji nie sg dla niego powodem do niepokoju.
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Inflacja konsumenta r/r
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Prognozy PKB w strefie euro wciaz w dot

Zrewidowano w dét dane o wzroscie gospodarczym w
strefie euro w IV kwartale 2002 r. Wedtug najnowszych
danych, PKB strefy euro wzrést w tym okresie o 0,1%
kw/kw oraz 1,3% r/r, wobec odpowiednio 0,2% i 1,3%
podanych w pierwszej publikacji. Nowe prognozy
Komisji Europejskiej wskazujg na nizsze prognozy
wzrostu na pierwszg potowe br. Obecnie Komisja
spodziewa sie dynamiki PKB w | kw. na poziomie -0,2-
0,2% kw/kw oraz 0,1-0,4% w Il kw., podczas gdy
miesigc temu prognozy byty wyzsze o 0,1 pkt proc.

Wedtug  ostatecznych  danych  amerykanskiego
Departamentu Handlu nt. wzrostu PKB w USA w IV
kwartale ub.r. wyniést on 1,4% wobec 4%

zanotowanych w Il kwartale. Dokonano niewielkich,
rébwnowazgcych sie rewizji dynamiki poszczegodlnych
komponentow PKB. W catym ub.r. gospodarka
amerykanska wzrastata w tempie 2,4%. Zgodnie z
oczekiwaniami ostateczne dane nie ulegly zmianie w
poroéwnaniu ze wstepng publikacjg sprzed miesigca.

Dynamika PKB kw/kw
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Stopy bezrobocia w miare stabilne

Stopa bezrobocia w strefie euro (wyréwnana sezonowo)
wzrosta w lutym do 8,7%, czyli najwyzszego poziomu od
trzech lat, z 8,6% w styczniu. Analitycy oczekiwali, ze
pozostanie ona bez zmian. Najwyzsze bezrobocie
odnotowano w Hiszpanii (11,9%) i Francji (9,1%), a
najnizsze w Luksemburgu (2,8%). Stopa bezrobocia w
Niemczech (niewyrdwnana sezonowo) spadta w marcu
do 11,1% z 11,3% przed miesigcem. Jednakze dane
skorygowane sezonowo wskazujg na wzrost liczby
0s6b bezrobotnych o 52 tys. do 4,414 min.

Stopa bezrobocia w Stanach Zjednoczonych wyniosta
w marcu 5,8%, bez zmian wobec lutego. Natomiast
negatywne byly dane o zmianie liczby miejsc pracy w
gospodarce amerykanskiej, ktéra spadta w marcu o 108
tys., podczas gdy prognozowany byt spadek o 29 tys.,
jednak z drugiej strony wynik ten byt lepszy niz spadek
0 357 tys. odnotowany w lutym.

Wskazniki aktywnosci pod wptywem wojny

W marcu indeks aktywnosci gospodarczej w przemysle
strefy euro — Reuters PMI spadt do 48,4 pkt z 50,1 pkt
w lutym, podczas gdy oczekiwania wskazywaty na
mniej gteboki spadek do 49,5 pkt. Po zaledwie
jednomiesiecznej indeks powrdcit ponizej
poziomu 50 pkt, oddzielajgcego faze rozwoju od recesji,
Co oznacza, ze aktywno$¢ znowu spadata. Podobnie,
analogiczny indeks dla Stanéw Zjednoczonych — ISM
odnotowat w marcu spadek do 46,2 pkt z 50,5 pkt w
lutym. Wynik ten byt gorszy niz przewidywane 48,6 pkt.
Aktywno$¢ gospodarcza w przemysle USA spadia
pierwszy raz od pazdziernika.

przerwie

Amerykanski Departament Handlu podat rowniez, ze
sprzedaz detaliczna w Stanach Zjednoczonych spadta w
lutym o 1,6% m/m, co byto najgtebszym spadkiem od
listopada 2001 r. i zostat on zanotowany w wiekszosci
dziatdbw gospodarki. Dane te potwierdzajg, ze obawy
zwigzane z wojng ograniczajg sktonnos¢ do konsumpgiji
w najwiekszej gospodarce $wiata. Tym bardziej, ze w
marcu nadal pogarszaly sie nastroje Amerykandw w
obawie przed zblizajacg sie wojng. Wskaznik zaufania
konsumentéw amerykanskich do gospodarki odnotowat
spadek do 62,5 pkt po dramatycznym spadku do 64,8
pkt w lutym. Badanie to zostato przeprowadzone przed
rozpoczeciem wojny, a na nastroje wptyw miaty rowniez
wysokie ceny ropy i stagnacja na rynku pracy. Jednak
dopiero  kwietniowy  wskaznik  zaufania lepiej
odzwierciedli wplyw wojny w Iraku na konsumentow.
Pozostaje mie¢ nadzieje, ze szybkie zakonczenie wojny
poprawi nastroje.
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Poniedziatek

Wrtorek

Sroda

Czwartek

Piatek

31 marca

POL: Bilans pfatniczy (1)
POL: Przetarg bonéw
skarbowych

ITA: Inflacja wstepna (1ll)
EMU: Inflacja wstepna (Ill)
EMU: Nastroje w biznesie (Ill)
EMU: Koniunktura (Ill)

1 kwietnia

EMU: Bezrobocie (Il)
EMU: PMI (111)

USA: ISM (Il1)

2

POL: Przetarg obligacji 0K0405
EMU: Sprzedaz detaliczna (I)
USA: Zamédwienia w przemyS$le

()

3
GER: Bezrobocie (1ll)
EMU: Posiedzenie ECB

4
EMU: Ceny producenta (1)
USA: Bezrobocie (Ill)

7

POL: Przetarg bonéw
skarbowych

POL: Ceny zywnosci (Il pot. IlI)

8
GER: Produkcja przemystu (Il)

9
GER: Inflacja finalna (Ill)

10
EMU: PKB (IV kw.)
USA: Handel zagraniczny (1l)

1"

FRA: Inflacja wstepna (Ill)
USA: Sprzedaz detaliczna (Ill)
USA: Ceny producenta (/ll)

14

POL: Inflacja (IIl)

POL: Podaz pieniadza (IIl)
POL: Ptace i zatrudnienie (IIl)

15
FRA: Produkcja przemystu (1)
USA: Produkcja przemystu (1ll)

16

POL: Przetarg obligacji PS0608
EMU: Inflacja finalna (Ill)

EMU: Produkcja przemystu (1)

17

POL: Produkcja przemystu (Ill)
POL: Ceny producenta (Ill)
POL: Przetarg bonéw

18

POL: Przetarg bonéw USA: Inflacja (Ill) skarbowych

skarbowych

ITA: Inflacja finalna (/)

ITA: Produkcja przemystu (1)

21 22 23 24 25

Poniedziatek Wielkanocny

POL: Sprzedaz detaliczna (IIl)

POL: Posiedzenie RPP

POL: Inflacja bazowa (Ill)
POL: Koniunktura (V)

FRA: Inflacja finalna (Ill)
EMU: Handel zagraniczny (Il)

POL: Posiedzenie RPP

POL: Ceny zywnosci (I pot. IV)
EMU: Sprzedaz detaliczna (1)

28
GER: IFO (IV)
EMU: Podaz pienigdza (Ill)

29
FRA: PKB (IV kw.)
EMU: Bilans ptatniczy (1)

30

POL: Bilans ptatniczy (1ll)
ITA: Inflacja wstepna (1V)
EMU: Inflacja wstepna (V)
EMU: Nastroje w biznesie (IV)
EMU: Koniunktura (IV)

1 maja
Swieto Pracy
USA: ISM (1V)

2

EMU: PMI (1V)

EMU: Ceny producenta (Ill)
USA: Bezrobocie (1V)

5
POL: Przetarg bonéw
skarbowych

6
EMU: Bezrobocie (Ill)
USA: Posiedzenie Fed

7

POL: Przetarg obligacji 0K0405
POL: Ceny zywnosci (Il pot. IV)
GER: Bezrobocie (1V)

8
EMU: Posiedzenie ECB
EMU: PKB (IV kw.)

9
GER: Produkcja przemystu (1)

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
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Zrédfto: GUS, NBP
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Dane i prognozy ekonomiczne

Wskazniki miesieczne

mar02 kwi02 maj02 cze02 lip02 sie02 wrz02 paz02 lis02 gru02 sty03 Iut03 mar03 kwi03

PKB % rir 0,4 X X 0,8 X X 1,6 X X 2,1 X X 2,5 X
Produkcja przemystowa % rir -3,1 0,3 4,2 21 57 -1,1 6,6 3.2 3,1 52 35 4.1 3,8 45
Sprzedaz detaliczna *** % rlr 9,9 31 18 2,5 8,6 51 47 51 59 49 4,1 47 38 9,0
Stopa bezrobocia % 18,2 17,9 17,3 17,4 17,5 17,5 17,6 17,5 17,8 18,1 18,7 18,8 18,6 18,2
Place brutto ** *** % rir 48 23 42 39 4,1 2,8 38 0,5 1,8 24 2,7 2,1 1,9 B315)
Eksport (wg NBP) mnUSD| 2793 3038 2833 2797 3177 2727 2912 3182 3004 3223 2769 2637 3059 3242
Import (wg NBP) mhUSD| 3594 3879 3722 3508 3791 3642 3826 4241 409 4166 3891 3217 3700 3848

Bilans handlowy (wg NBP)  min USD -801 -841 -889 -1 -614 -915 914 -1059 -1086 943 1122 -580 -641 -605

Rachunek biezacy mhUSD| 743 716 613  -451 119 284 520 580 753  -484 704 517 -491 415
(E:}:f:gg:;;ggtowy mAPLN | 164 200 230 250 257 273 298 340 374 394 41 117 163 205
Inflacja (CP) % it 33 30 19 16 13 12 13 11 09 08 05 05 04 0
Ceny produkgji (PPI) % rlr 03 04 05 12 17 13 14 A7 17 22 25 28 28 26
Podaz pieniadza (M3) % rlr 32 24 32 25 13 02 45 25 -0 21 44 42 10 17
Zobowiazania % rir 17 06 13 05 08 25 35 46 32 43 41 38 07 05
Naleznosci % tlr 71 66 79 94 75 59 49 44 46 53 55 57 T4 80
USDIPLN PN | 414 406 405 403 412 418 415 412 395 391 38 387 401 403
EURIPLN PLN 363 359 371 385 400 408 407 404 396 399 408 417 433 435
Stopa interwencyjna® % 1000 950 900 850 850 800 750 700 675 675 650 625 600 575
WIBOR 3M % 1032 1020 989 930 889 855 807 745 681 68 65 637 617 59
Stopa lombardowa* % 1350 1250 1200 1150 1150 1050 1000 900 875 875 850 800 775 750
Rentownosé bonow 524yg. % 962 956 922 854 835 786 725 677 588 578 574 58 567 550
Rentownosé obligaci 2L % 932 922 903 827 812 760 716 662 578 575 555 566 552 522
Rentownos¢ obligacji 5L % o1 902 890 817 811 762 707 657 591 567 557 558 536 522
Rentownos¢ obligaii 10 % 825 819 802 755 763 729 679 622 589 560 562 567 55 545

Zrédto: GUS, NBP, BZ WBK

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

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

PKB mid PLN 7123 749,3 769,4 801,6 177,9 188,8 190,5 212,2 183,2 195,0 199,1 2243
PKB % rir 4,0 1,0 1,3 3,0 04 0,8 1,6 2,1 2,5 2,7 29 3,6
Spozycie ogdtem % rlr 24 1,8 2,8 24 2,8 2,6 2,8 3.2 2,6 2,3 24 2,2
_ Wiym: spozycie % rfr 26 21 33 27 35 29 31 35 29 26 26 25
indywidualne

Nakiady brutio na Srodki o, 27 02 72 44 132 84 63 41 35 35 60 15
trwate

Produkcja przemystowa % rir 6,7 0,6 1,5 49 -1,6 04 3,3 4,6 38 46 52 6,1
Sprzedaz detaliczna realnie % r/r 1,0 0,2 33 3,2 58 0,7 39 2,6 40 3,0 3,0 2,6
Stopa bezrobocia* % 15,1 17,5 18,1 18,2 18,2 174 17,6 18,1 18,6 17,8 17,8 18,2
Ptace realne brutto % rlr 1,3 1,6 15 2,0 19 14 2,3 0,3 18 24 2,1 1,5
Eksport (wg NBP) minUSD | 28255 33823 34746 35147 7853 8668 8816 9409 8 465 8224 8829 9629
Import (wg NBP) minUSD | 41423 46848 45712 46004| 10847 11109 11259 12497 10808 11028 11297 12871

Bilans handlowy (\gNBP) minUSD | -13168 -13025 -10966 -10857| -2994 -2441  -2443 -3088 -2343 -2804 -2468 -3242

Rachunek biezacy mnUSD| 9952 -7992 -7614 -7798 -3085 -1780 932 1817 1712 2103 -1358 -2626
Rachunek biezacy % PKB -5,6 -39 3.8 -4,0 4,2 -3,8 -3,8 -3.8 -3,2 -3,5 -3,6 -4,0
Deficyt budzetowy* mid PLN -154 -32,6 -394 -38,7 -16,4 25,0 29,8 -394 -16,3 24,5 -30,0 -38,7
Deficyt budzetowy % PKB 2,2 4,3 5,1 4,8 9,2 -132 2,5 -4,5 -5,1 -5,0 -5,0 4.8
Inflacja % rir 10,1 55 1,9 1.2 34 21 1,3 0,9 05 0,6 1,6 20
Inflacja* % rir 8,5 3,6 08 22 33 1,6 1,3 08 04 1,1 1,7 22
Ceny produkgji % rlr 7.8 1,6 1,0 2,2 0,2 0,7 14 19 2,7 2,6 1,6 2,0
Podaz pienigdza (M3) % rir 15,2 12,1 1,7 28 59 2,7 0,1 -1,9 -0,5 1,9 36 6,1
Zobowigzania % rlr 17,2 13,5 -0,2 1.9 4.8 08 -2,3 -4.1 -29 0,8 32 6,5
Naleznosci % rir 24,7 11,3 6,8 8,3 8,3 8,0 6,1 48 6,2 75 7,7 11,7
USD/PLN PLN 4,35 4,09 4,08 3,90 413 4,04 4,15 3,99 3,90 4,00 3,83 3,85
EUR/PLN PLN 4,01 3,67 3,85 4,12 3,62 372 4,08 4,00 4,19 4,28 4,03 3,98
Stopa interwencyjna* % 19,00 11,50 6,75 5,00 10,00 8,50 7,50 6,75 6,00 5,50 5,00 5,00
WIBOR 3M % 18,78 16,10 9,09 5,62 11,02 9,80 8,50 7,03 6,37 5,72 5,32 5,10
Stopa lombardowa* % 23,00 15,50 8,75 6,50 13,50 11,50 10,00 8,75 7,75 7,25 6,50 6,50
Rentownos$¢ bonéw 52-tyg. % 17,77 14,77 8,18 5,29 9,64 9,11 7,82 6,14 5,75 5,43 5,10 4,90
Rentownos¢ obligaciji 2L % 17,37 13,97 7,94 5,20 9,27 8,84 7,63 6,05 5,58 521 5,10 4,90
Rentownos¢ obligacji 5L % 14,00 12,59 7,86 5,23 9,09 8,69 7,60 6,05 5,50 5,21 5,20 5,00
Rentownos¢ obligacji 10L % 11,79 10,74 7,34 542 8,28 7,92 7,24 5,93 5,60 542 5,35 5,30

Zrédfo: 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 11.04.2003 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 publikacji
zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.
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