[ wm=xx | Bank Zachodni WBK

MAKROskop

Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Lipiec 2003

%r/r  Dynamika waskiego i kiego pieniad

35

30 ¢
25
20 A

y 98
p 98
y 99
p 99
y 00
p 00
y 01
p 01
y 02

s
|
B
|
s
|
s
|
s

% rlr

p 02
sty 03

Wskazniki aktywnosci gospodarczej

PKB

Sprzedaz detaliczna
— Place realne brutto

— Produkcja przemyst.

N
kw00

1kw.03

2 kw.03: prognoza BZ WBK

W tym miesiacu:

Money, money, money

B Szczego6towa natura zaleznosci pomiedzy pieniadzem a inflacja nie jest
niestety w polskiej gospodarce dobrze rozpoznana. Miedzy innymi ten wiasnie
fakt byt przyczyng przejscia przez NBP w 1998 r. na strategie bezposredniego celu
inflacyjnego. Od tego czasu agregaty monetarne, zgodnie zresztg ze $wiatowymi
tendencjami, zajmowaty coraz mniej eksponowane miejsce w analizie
makroekonomicznej. Nie ulega jednak watpliwoéci, Ze w przetomowych momentach
rozwoju sytuacji gospodarczej uwazna analiza ksztattowania sie agregatow
monetarnych moze zapobiec niewtasciwym decyzjom polityki pienieznej. Powstaje w
zwigzku z tym pytanie, czy RPP przywigzuje obecnie odpowiednig wage do tendencji
w zakresie podazy pienigdza oraz czynnikdéw jego kreacji i czy we wiasciwy sposob
interpretuje ich ksztattowanie sie? Dynamika podazy pienigdza mierzonej agregatem
M3 od dluzszego czasu nie wskazuje na istnienie presji inflacyjnej ze strony
proceséw monetarnych. Jesli jednak spojrzymy na ksztattowanie sie wezszej miary
pieniadza, to uzyskujemy zupetnie inny obraz. W Temacie miesigca prébujemy krotko
przeanalizowa¢ obecne tendencje w zakresie proceséw monetarnych w Polsce i
przedstawiamy ich prognoze na najblizsze lata.

B Tymczasem korzystne perspektywy inflacji byly gléwnym argumentem
przemawiajacym za decyzjg o kolejnej redukcji stop procentowych. Wyglada
jednak na to, ze po szesciu obnizkach w tym roku, przyszedt czas na wakacyjng
przerwe. Oczekujemy, ze Rada Polityki Pienieznej powrdci jeszcze do obnizania stdp
procentowych, jednak stanie sie to prawdopodobnie dopiero po wyborze nowego
cztonka RPP, na miejsce Janusza Krzyzewskiego. Wydaje sie, ze stopa referencyjna
mogtaby spas¢ w tym roku ponizej 5% jedynie w scenariuszu, jesli budzet na 2004 rok i
pakiet rozwigzan fiskalnych przedstawiony przez rzad zawieratyby kroki w kierunku

Temat miesigca 2
Niedoceniany pieniadz zmniejszenia nierdbwnowagi fiskalnej, poprzez ograniczenie wydatkéw publicznych.
Gospodarka Polski 7 B Biorac jednak pod uwage wypowiedzi przedstawicieli rzadu, trudno jest
FRPa; Bank l.:ent.ralny 8 oczekiwaé gtebokiej reformy finanséw publicznych po stronie wydatkéw. Wcigz
| @ Il S nie znamy gtéwnych zatozen budzetu, jednak wyglada na to, ze nalezy byé
Monitor rynku 26 . . . . — s
! A . 4 przygotowanym na ekspansywng polityke fiskalna. Co wiecej, jak na razie nie widaé
rze mieazynaroaow!

\'S ,y przestanek ku temu, aby wierzy¢, ze wzrost deficytu budzetowego w latach 2004-05
Kalendarz makroekonomiczny 30 bedzie iedvni . » ak chaialby t q
T | o . omiczne Y edzie jedynie ,przejsciowy”, jak chciatby tego rzad.

Maciej Reluga
Gtéwny ekonomista

B Dane makroekonomiczne z ostatnich miesiecy coraz wyrazniej
potwierdzaja, ze gospodarka znajduje sie na sSciezce ozywienia, mimo iz
statystyki dotyczace wzrostu PKB pokazaty, ze w | kwartale br. nie nastgpito
przyspieszenie rozwoju gospodarczego w poréwnaniu z koncowka ub.r. Wyniki |l
kwartatu powinny by¢ znacznie lepsze, co potwierdza nie tylko coraz wieksza liczba
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Temat miesigca

Niedoceniany pieniadz

Literatura ekonomiczna daje rézne wskazania co do
roli, jakg w polityce makroekonomicznej powinien petni¢
pienigdz. Niektore z teorii dajg zasobowi pienigdza i
jego  zmianom naczelne miejsce w analizie
makroekonomicznej. Inne propozycje teoretyczne
usuwajg pienigdz na margines rozwazan. Rozkwit
neoklasycznej teorii ekonomii w latach
siedemdziesigtych doprowadzit do
wzglednego  konsensusu, ze istnieje  Scista,
dtugookresowa zaleznos¢ pomiedzy podaza pienigdza
a inflacja. U podstaw takiego sposobu myslenia lezy
ilosciowa teoria pienigdza, zgodnie z ktérg bank
centralny powinien sie skoncentrowaé na tym, aby
masa pienigdza wzrastata w tempie rownym
potencjatowi produkcyjnemu gospodarki, co gwarantuje
stabilizacje inflacji na zamierzonym poziomie.
Nadrzednym celem polityki pienieznej powinna by¢
walka z inflacjg, a nie stabilizacja kursu Ilub
przeciwdziatanie krotkookresowym wahaniom PKB i
bezrobocia. Wynika to z zasadniczej idei ilosciowe;j
teorii pienigdza, zgodnie z ktdrg w dtugim okresie sfera
realna gospodarki jest neutralna wzgledem zmian
wielko$ci nominalnych, w tym podazy pienigdza.

powstania

Renesans ilosciowej teorii pienigdza oraz towarzyszacy
mu wzrost znaczenia i popularnosci polityki pienieznej
uczynit podaz pienigdza przedmiotem ogromne;j ilosci
studiéw i analiz. Przez bardzo dtugi czas ksztaltowanie
sie podazy pienigdza byto gtbwnym elementem strategii
wielu bankéw centralnych, stanowigc tzw. posredni cel
polityki pienieznej. Ustalenie tego celu polega na
oszacowaniu potencjalnego PKB i szybkosci obiegu
pienigdza, co przy zatozonym celu inflacyjnym
umozliwia okreslenie dopuszczalnej dynamiki agregatu
pienieznego w przyjetym okresie. Nastepnie przy
polityki  pienieznej
podejmuje sie wszelkie dziatania zmierzajagce do
osiggniecia pozadanego wzrostu masy pienigdza.
Wybo6r konkretnych $rodkéw zalezy gtéwnie od
zdiagnozowanych kanatéw oddziatywania instrumentow
banku centralnego na podaz pienigdza. PrzejSciowe
odchylenia od zaleznosci pomiedzy tempem przyrostu
podazy pienigdza a inflacja sa traktowana jako
zaktocenia  wynikajgce z  wplywu  czynnikow
pozamonetarnych. Przy szacowaniu popytu na pienigdz
nalezy zatem uwzglednia¢ takie czynniki, jak zmiany
kursu walutowego i stop procentowych, szoki
podazowe, itp. Brak zaktdécen w relacji miedzy podazg

wykorzystaniu  instrumentéw
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pieniadza a inflacjg oznaczatby, ze wzrost popytu na
pienigdz powinien by¢ proporcjonalny do wzrostu
realnego potencjatu produkcyjnego gospodarki.

Strategia oparta na agregatowym celu posrednim
zyskata na popularnosci w potowie lat
siedemdziesigtych, a na poczatku nastepnej dekady
stala sie najczesciej stosowang strategig polityki
pienieznej. Kontroli podlegaty w praktyce rézne agregaty
pieniezne, zaréwno pozostajgca pod najbardziej
bezposrednim wptywem banku centralnego baza
monetarna (MO0), jak i najszersze miary pienigdza (M2,
M3). Pod wptywem innowacji finansowych w wyniku
ktérych ptynnos¢
finansowych zaliczanych do szerszych agregatéw
pienieznych zaczeto je czesciej wykorzystywaé w roli
podstawowych miernikbw podazy pienigdza. Z kolei
odpowiedzig na fakt, ze rozne instrumenty finansowe
wchodzgce w skiad szerokich agregatéw pienieznych w
réznym stopniu petnig funkcje transakcyjng bylo
wprowadzenie indeksowanych miar pienigdza, czyli tzw.
indekséw Divisia. Réznym instrumentom finansowym
przypisuje sie w tych miarach tym wyzsze wagi, im
wyzszy jest stopien ich ptynnosci. Umozliwia to zerwanie
z fikeyjnym zatozeniem o doskonatej substytucji miedzy
réznymi rodzajami aktywow finansowych.

zwigkszyla  sie instrumentow

Mimo  doskonalenia  miar pienigdza, od lat
osiemdziesiatych minionego stulecia zaczeto
obserwowac¢ malejacy zwiazek agregatow monetarnych
z nadrzednym celem polityki monetarnej, czyli
okreslonym poziomem inflacji. Istnienie takiej zaleznosci
uzaleznione jest od istnienia wzglednie statej lub
przynajmniej przewidywalnej funkcji popytu na pienigdz
(czyli relacji, jaka wigze popyt na pieniadz z innymi
zmiennymi istotnymi dla jego ksztattowania sig¢). W
rzeczywistosci, w wiekszosci gospodarek warunek ten z
roznych wzgledow nie jest spetniony. Estymacja stabilne;j
funkcji popytu na pienigdz  jest
niewdziecznym zadaniem w krajach przechodzacych
zmiany systemowe okresu transformacji. W takiej
sytuacji, z punktu widzenia szans osiggniecia celu
finalnego, uzycie przyrostu agregatu pienieznego jako
indykatora polityki pienieznej moze by¢ mylace. Wsréd
przyczyn tego zjawiska wymienia sie przede wszystkim
liczne innowacje na rynkach finansowych. Doprowadzity
one bowiem do zamazania granicy miedzy pienigdzem a
aktywami o zblizonej do pienigdza naturze. W efekcie,
dochodzito nie tylko do =zaburzen relacji pomiedzy
szerokim agregatem monetarnym, stanowigcym cel
posredni polityki pienieznej a celem finalnym w postaci
okreslonego poziomu inflacji, ale réwniez zaleznosci
pomiedzy celem posrednim a bazg monetarng. Wigze

szczegolnie
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sie to ze znacznymi wahaniami mnoznika kreacji
pienigdza. Wzglednie staba zalezno$¢ pomiedzy bazg
monetarng a szerszymi agregatami  pienieznymi
potwierdzajg liczne badania empiryczne. Ponadto, w
praktyce okazato sie, ze bank centralny nie ma
mozliwosci wpltywania nawet na podaz pienigdza
rezerwowego, ktérego zmiany sg raczej wspotczesnie
pochodng zmian pienigdza ogdtem niz odwrotnie.

W rezultacie, w wiekszosci gospodarek wystepowata
znaczna trudnos¢ w ocenie stopnia restrykcyjnosci
polityki pienieznej na podstawie zmian w podazy
pienigdza. Istnienie opisanych powyzej probleméw
zwigzanych z agregatow
monetarnych w polityce pienieznej wyjasnia, dlaczego
w wielu krajach rola pienigdza w polityce pienieznej
znacznie zmalata w latach dziewiecdziesigtych. W
zartobliwy sposéb ujat to Gerald Bouey, byly prezes
Banku Kanady, ktory stwierdzit: ,Nie porzuciliSmy
agregatow pienieznych, to one porzucity nas”. Rosnaca
w latach 90-tych popularnos¢ strategii bezposredniego
celu inflacyjnego byta w znacznej mierze odpowiedzig
na opisane wyzej

wykorzystywaniem

zjawiska, a jednoczesnie
spowodowata, ze zagadnienia zwigzane z podazg

pienigdza zostatly jeszcze bardziej odsuniete w cien.

Cho¢ z powyzszych uwag mozna wysnu¢ wniosek o
ograniczonej uzytecznosci podazy pienigdza w analizie
i prowadzeniu polityki makroekonomicznej, to agregaty
monetarne nie powinny by¢é pomijane w ocenie rozwoju
sytuacji gospodarczej. Wydaje sie bowiem nie ulegaé
watpliwosci, ze w przetomowych momentach rozwoju
sytuacji gospodarczej uwazna analiza ksztattowania sie
agregatow monetarnych moze zapobiec niewfasciwym
decyzjom polityki pienieznej. Powstaje pytanie, czy
RPP przywigzuje obecnie odpowiednia wage do
tendencji w zakresie podazy pienigdza i czy we
wlasciwy sposdb ocenia ich ksztaltowanie sie?
Prébujac odpowiedzie¢ na to pytanie, trzeba liczy¢ sie
przede wszystkim z tym, ze na zwigzek miar pienigdza
z tempem wzrostu cen bardzo duzy wptyw ma sposob
konstruowania agregatow monetarnych, a wiec wybor
konkretnej miary do analizy przebiegu transmisji od
pieniadza do inflacji. Nie powinno jednak by¢ przy tym
watpliwosci co do dlugookresowego zwigzku zasobu
pienigdza (abstrahujac od jego statystycznej definicji) i
jego zmian a procesami inflacyjnymi w danej
gospodarce. Nie warto wiec zapomina¢ o stowach
Miltona Friedmana, ktéry zwykt powtarza¢, ze inflacja
zawsze i wszedzie jest zjawiskiem pienieznym.

Dynamika nominalnej podazy pienigdza w Polsce
mierzonej agregatem M3 od dtuzszego czasu nie
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wskazuje na istnienie presji inflacyjnej ze strony
proceséw monetarnych. Od poczatku 2002 r. tempo
przyrostu zasobu pienigdza zanotowato silny spadek, a
od sierpnia 2002 r. do lutego br. bylo ono nawet
ujemne. W kolejnych miesigcach tego roku ksztattowato
sie ono na dodatnim, ale bardzo niskim poziomie.
Patrzac na dynamike agregatu M2 (r6zniacego sie od
miary M3 gidwnie wielkoscig emisji detalicznych
obligacji bankowych umozliwiajgcych  unikniecie
opodatkowania odsetek z lokat bankowych), okazuje
sie, ze dynamika zasobu pienigdza w polskiej
gospodarce jest w ostatnich miesigcach jeszcze nizsza.
Jesli jednak spojrzymy na ksztattowanie sie wezszej
miary pienigdza, to uzyskujemy zupetnie inny obraz.
Agregat M1, obejmujacy najbardziej ptynne formy
pienigdza, czyli gotowke w obiegu oraz depozyty
biezace, notuje od konca 2001 r. bardzo dynamiczne
wzrosty. Co wazne, odpowiedzialny za nie jest nie tylko
znaczny przyrost gotéwki w obiegu, co mogtoby by¢
wyttumaczone np. przez zwiekszenie sie skali szarej
strefy w gospodarce, poniewaz nie mniej imponujgco
niz wielkos¢ gotdwki w obiegu rosnie rowniez zasob
depozytow biezacych (majacych przy tym wiekszy od
gotéwki udziat w podazy pienigdza).

Dynamika agregatéw M1 i M3
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Zrodto: NBP, obliczenia wiasne

Opisane tendencje w zakresie ksztattowania sie podazy
pienigdza w Polsce pokazuja, ze w jej strukturze
zachodzg od kilkunastu miesiecy bardzo istotne
zmiany, polegajace na przesunieciu preferenciji
uczestnikbw zycia gospodarczego od aktywéw o
diuzszych  terminach kierunku
najbardziej plynnych form pienigadza. Substytucja
depozytow terminowych depozytami biezgcymi i
pienigdzem gotéwkowym w obiegu wptywa na wzrost
udzialu waskiego agregatu monetarnego M1 w
agregacie M3. W maju tego roku wyniost on 42,7% i byt
najwyzszy od grudnia 1997 r.

zapadalnosci w
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Udziat M1 w M3
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Zrédto: NBP, obliczenia wiasne

W duzym stopniu wigze sie to oczywiscie z
gwattownym spadkiem stop procentowych oraz
wprowadzeniem opodatkowania dochodow od odsetek
z lokat bankowych, co spowodowato ostry spadek
efektywnych  stép dochodowosci z  produktéw
depozytowych i odwrét gospodarstw domowych od
lokowania swoich nadwyzek finansowych w postaci
depozytow terminowych w sektorze bankowym.
Oznacza to, ze cho¢ zaséb szerokiej podazy pienigdza
jest stabilny, to doszio do istotnego wzrostu
~pienieznosci’ pienigdza. Istota pienigdza jest bowiem
ptynnos¢. Czy mamy w zwigzku z tym do czynienia z
zagrozeniem inflacyjnym ze strony proceséw
monetarnych? Trudno w tej chwili jednoznacznie
odpowiedzie¢ na to pytanie. Bioragc pod uwage bardzo
zta sytuacije na rynku pracy nie nalezy raczej
oczekiwa¢, zeby zwigkszona ptynnos¢ zasobu
pienigdza mogta sie przetozyé na zwigekszong
konsumpcje. Przy niskim obecnie alternatywnym
koszcie utrzymywania najbardziej ptynnych form
pienigdza moze to po prostu oznaczac, ze gotowka w
obiegu i depozyty biezace, poza petnieniem wiasciwej
sobie funkcji srodka wymiany, bedg réwniez w coraz
wiekszym stopniu petni¢ role $rodka przechowywania
wartosci w czasie. Trudniejsze do wyttumaczenia sg
tendencje zachodzace po stronie czynnikdéw kreaciji
pieniadza, a mianowicie fakt, ze pomimo coraz
wyrazniejszego ostatnio ozywienia gospodarczego
nadal nie wida¢ oznak ozywienia akcji kredytowe;.
Najbardziej prawdopodobng hipotezg wydaje sie fakt,
ze poniewaz bilanse bankéw obcigzone sg wysokim
udziatem kredytow zagrozonych, wzrost postrzeganego
przez nie ryzyka kredytowego wptywa na zmniejszenie
ich sktonnosci do udzielania kredytéw. Wraz z poprawg
sytuacji gospodarczej, percepcja sytuacji
kredytobiorcow w oczach instytucji finansowych moze
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sie jednak szybko zmieni¢ i spowodowaC gwattowny
przyrost akcji kredytowej, a zatem
intensyfikacje presji inflacyjnej ze strony proceséw
monetarnych.

réwniez

Analiza tendencji w zakresie proceséw monetarnych w
polskiej gospodarce z pewnos$cig nie jest w ostatnim
okresie tatwa i moze przysporzy¢ bankowi centralnemu
sporo kitopotow. W sytuacji, gdy rézne miary pieniadza
zaczynajg z pewnych powodow zmieniaé sie w réznych
kierunkach, polityka
koniecznosciag wyboru odpowiedniego wskaznika
tendencji w zakresie procesow monetarnych. Wtadze
monetarne mogg w takim przypadku czu¢ pokuse
wyboru takiego agregatu, ktory najlepiej odpowiada ich
subiektywnym przekonaniom co do rozwoju sytuacji
gospodarczej. Takie postepowanie moze sie jednak
zemsci¢, prowadzac do podjecia btednych decyzji w
polityce pienieznej. Naszym zdaniem niejednoznaczne
wskazania ze strony agregatéw monetarnych powinny
spowodowa¢  zwiekszong
podejmowaniu kolejnych decyzji dotyczacych stop
procentowych.

pieniezna staje przed

ostroznos¢ RPP w

Na potrzebe ostroznosci w polityce pienieznej wskazuje
réwniez prawdopodobny przebieg procesow
monetarnych w najblizszych latach. Punktem wyjscia w
prognozowaniu poszczegolnych elementéw podazy
pienigdza i czynnikow jego kreacji jest oszacowanie
popytu na pienigdz ze strony gospodarstw domowych i
przedsiebiorstw, spdjnego z prognozami wzrostu
gospodarczego i inflacji. Przy szacowaniu popytu na
pienigdz kluczowe znaczenie ma istnienie stabilnej
funkcji popytu na pieniadz. Istotne dla jego
ksztattowania sie zmienne to: tempo wzrostu
gospodarczego oraz alternatywny koszt utrzymywania
pienigdza (inflacja i/lub stopy procentowe). Wzrost
(spadek) produktu krajowego brutto zwieksza
(zmniejsza) zapotrzebowanie na pienigdz w celach
transakcyjnych. Wzrost (spadek) inflacji powoduje
spadek (wzrost) popytu na pieniadz, co wigze sie z
oczekiwaniami na zmiane realnej wartosci pienigdza.
Zgodnie z klasyczng teorig monetarng wzrost (spadek)
stopy procentowej, w warunkach rozwinietego rynku
finansowego, powoduje natomiast spadek (wzrost)
popytu na pienigdz ze wzgledu na wzrost (spadek)
stopy dochodu z innych aktywéw finansowych (np.
papierow Badania
wskazujg jednak, ze w warunkach mato rozwinietego
rynku finansowego, na ktérym nie ma wielu
pienigdza
finansowych, wzrost (spadek) stopy procentowej moze
doprowadzi¢ do wzrostu (spadku) popytu na pieniadz.

wartosciowych). empiryczne

alternatywnych wzgledem aktywow
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Wykorzystujgc opisane powyzej zalezno$ci, do
prognozowania popytu na pienigdz mozna wykorzystac
dwa ogolne podejscia. Pierwsze z nich oparte jest o
estymacje réwnania regresji popytu na pienigdz. Drugie
podejscie sprowadza sie do jakosciowej analizy
trendow w zakresie szybkosci obiegu pienigdza lub
stanowigcego jego odwrotnos$¢ wskaznika monetyzac;ji
gospodarki, czyli relacji podazy pienigdza do
nominalnej wartosci PKB. Wybd6r metody zalezy od
dostepnosci odpowiednich danych statystycznych oraz
stabilnosci struktury gospodarczej i trwatosci rozwigzan
instytucjonalnych w danym kraju.

Badania empiryczne wskazujg, ze parametry funkc;ji
popytu na pienigdz sg w Polsce niestabilne. Oznacza
to, ze niespetnione jest zatozenie przyjmowane w
pierwszym podejsciu, stanowigce, ze relacja pomiedzy
iloscig pienigdza a determinujgcymi jg czynnikami
powinna byé niezmienna w czasie. Sytuacja taka
ogranicza metody
agregatow monetarnych polegajacej na estymac;ji
rbwnania popytu na pienigdz. Podstawowym
utrudnieniem  jest niewielka dlugos¢ szeregéw
czasowych, poniewaz Narodowy Bank Polski publikuje
poréwnywalne szeregi czasowe danych monetarnych
jedynie za okres od grudnia 1996 r. Niewiele dtuzsze sg
porownywalne szeregi czasowe danych nt. PKB,
poniewaz obejmujg one okres zaledwie od 1995 r.

uzytecznosé prognozowania

W takiej sytuacji, w prognozowaniu agregatéw
monetarnych wykorzysta¢ nalezy podejscie oparte na
obserwacji zmian wskaznika monetyzacji (tempa
obiegu pienigdza) i uwzglednieniu czynnikdéw mogacych
mie¢ wplyw na ten wskaznik w przysztosci. Korzysci z
takiego podejscia polegaja na tym, Ze prognozy
sporzadzone w ten sposOb nie sg obcigzone
charakterem zaleznosci behawioralnych wystepujacych
w przesziosci, natomiast w wiekszym stopniu moga
uwzglednia¢ procesy zachodzace w ostatnim okresie i
wszelkie informacje na temat nowych zjawisk,
niosgcych ze sobg potencjalne skutki dla ksztattowania
sie agregatdbw monetarnych. Wsréd  czynnikow
powodujacych niestabilno$¢ funkcji popytu na pienigdz,
a jednoczesnie majacych istotny wptyw na wskaznik
monetyzacji (szybkos$¢ obiegu pienigdza) wymienic
mozna nastepujace szczegotowe uwarunkowania:

e rozwoj systeméw ptatnosci,
o wielko$¢ i cykl ptatnosci,
e tempo obrotu towarowego,

e rozwdj i szybko$¢ dziatania

telekomunikacyjnej,

infrastruktury
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e stosowana w  praktyce dlugos¢  okresu
regulowania zobowigzan w stosunkach miedzy

dtuznikami a wierzycielami,

e zroznicowanie dochodowe spoteczenstwa,

preferencje dotyczace oszczednosci (wynikajace
m.in. z rozwigzan podatkowych) itd.

Prognoze podazy pienigdza uzyskuje sie w wyniku

odniesienia  przewidywanej  wielkosci  wskaznika
monetyzacji  (szybkosSci obiegu pienigdza) do
prognozowanej wielkosci nominalnego  produktu

krajowego brutto. Po uzyskaniu prognozowanej
wielkosci podazy pienigdza przyjmuje sie nastepnie
(np. w oparciu o strukture podazy pieniadza i jej
ewolucie w krajach Unii Europejskiej) zatozenia
dotyczace  ksztaltowania sie  struktury podazy
pienigdza, czyli agregacie M3
nastepujacych kategorii: gotowki w obiegu, depozytow
ogotem oraz pozostatych sktadnikow M3. W nastepnym
kroku trzeba przyja¢ zatozenia dotyczgace zmian
struktury samych depozytow (w dwoch przekrojach:
klasyfikacji sektorowej podmiotéw oraz terminu
zapadalnosci). Postepujac w opisany powyzej sposéb
uzyskaliSmy przedstawiong w ponizszej tabeli prognoze
agregatu M3 oraz elementéw podazy pienigdza i
czynnikéw jego kreacji w latach 2003-2006.

udziatow w

Prognoza M3, depozytow i kredytow

% rir na koniec okresu 2003 2004 2005 2006
m3 38 58 8,9 10,8
Depozyty ogotem 2,0 6,6 9,6 11,7
Depozyty oséb prywatnych 0,8 57 8,6 10,1

- biezace 37 9,2 15,0 1,5

- terminowe 0,1 48 6,9 9,6
Pozostate depozyty 46 8,3 11,4 14,9

- biezace 17,2 10,8 139 15,9

- terminowe -11,0 43 7,1 13,2
Kredyty 9,1 11,9 15,6 15,5

Uwaga: w depozytach ujete sg depozyty o pierwotnym terminie
zapadalnos$ci powyzej 2 lat oraz depozyty z terminem
wypowiedzenia powyzej 3 miesiecy, ujmowane w statystykach
NBP po stronie czynnikéw kreacji pieniagdza

Zrédto: BZ WBK

W przedstawionej powyzej prognozie przyjeto zatozenie
o stabilizacji wskaznika monetyzacji w latach 2003-
2006 na poziomie 41-42%. Pozytywny wplyw na
wielkos¢ wskaznika monetyzacji bedzie miato przede
wszystkim przyspieszenie realnego wzrostu PKB.
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Badania empiryczne wskazujg na silng, dodatnig
korelacje pomiedzy poziomem PKB per capita a
wielkoscig wskaznika monetyzacji. W najbardziej
rozwinietych gospodarczo krajach zaséb pienigdza
znacznie przekracza nominalng wielkos¢ PKB. W
bedacych na zblizonym poziomie rozwoju
gospodarczego Czechach wskaznik monetyzaciji
wynosi ok. 80%. W Polsce od poczatku okresu
transformaciji wskaznik monetyzacji systematycznie
wzrastat z 32% w 1991 r. do 41,8% w 2002 r.
Pozytywny wplyw na wielkos¢ wskaznika monetyzacji
bedzie miato réwniez utrzymywanie sie na stosunkowo
niskim poziomie wskaznika inflacji. Wzrost popytu na
pienigdz powodowany bedzie rowniez przez utrwalenie
sie niskiego poziomu stép procentowych, co zmniejszy
atrakcyjnos¢ alternatywnych wzgledem pienigdza
aktywow finansowych. Z drugiej strony, wzrost
wskaznika monetyzacji ograniczany bedzie przez
wzrastajgca role niebankowych instytucji finansowych w
posrednictwie finansowym.

Poza wielkoscig wskaznika monetyzacji, w naszej
prognozie zatozyliSmy, ze udziat gotéwki w obiegu w
podazy pienigdza bedzie malat z 15% w 2003 r. do
14% w 2006 r. Spadek udziatu gotowki w obiegu w
podazy pienigdza bedzie kontynuacjg tendencji
obserwowanej w Polsce od poczatku okresu
transformacji, zwigzanej z rozwojem systemu
bankowego (rosngca liczba rachunkéw bankowych,
zwiekszenie ilosci transakcji bezgotowkowych). Bedzie
to jednoczesnie dostosowanie w kierunku struktury
podazy pienigdza obserwowanej w krajach Europu
Zachodniej — w strefie euro udziat gotdwki w obiegu w
podazy pienigdza M3 wynosi zaledwie ok. 5%. Z drugiej
strony, o czym byta juz wczesniej mowa, utrzymanie sie
udziatu gotowki w obiegu w najszerszym agregacie
pienigdza na relatywnie wysokim poziomie wynikac
bedzie ze spadku stop procentowych powodujacych
przesuniecie preferencji gospodarstw domowych oraz
podmiotéw gospodarczych w kierunku bardziej
pienigdza.  Ponadto,
wzrastajacy stopniowo (z 1% w 2003 r. do 1,6% w 2006
r.) udziat pozostatych skladnikow M3 w podazy
pienigdza, co wigza¢ sie bedzie z rozwojem rynku
dtuznych papieréw wartosciowych emitowanych przez
banki.

ptynnych  form zatozono

W wyniku spadku udziatlu gotowki w obiegu i
nieznacznego wzrostu pozostatych sktadnikow M3
rosng¢ bedzie udziat depozytow w podazy pienigdza. W
ramach depozytéw zwiekszac sie bedzie (zaréwno w
przypadku gospodarstw domowych, jak i pozostatych
podmiotéw) udziat depozytéw biezacych. Wynika¢ to
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bedzie ze spadku alternatywnego kosztu utrzymywania
pienigdza oraz wzrastajgcej roli obrotu
bezgotéwkowego w polskiej gospodarce (w warunkach
rozwinietego rynku finansowego depozyty biezace sg
uznawane za doskonaty substytut gotowki). W sumie,
nalezy sie wiec spodziewa¢ obserwowanej ostatnio
tendenc;ji polegajacej na tym, ze znacznie silniej od M3
rosnie ilos¢ najbardziej ptynnego, bezposrednio
wykorzystywanego w transakcjach pienigdza M1.
Ponadto, bardzo wazny wydaje sie przewidywany
wzrost popytu na kredyty bankowe, co bedzie
stymulowane przez poprawiajagce sie nastroje
konsumentéw i przedsiebiorcow oraz naptyw funduszy
z Unii Europejskiej, wymagajacych wspoffinansowania
zarowno przez sektor publicznym jak i prywatny.

Podsumowujac, prognozowany przez nas scenariusz
rozwoju procesow monetarnych wskazuje, ze RPP
powinna zaczg¢ poswiecac pienigdzowi coraz wiecej
uwagi. Nie trzeba chyba specjalnie przekonywac, jakie
mogg by¢ skutki zaniedbah w tym zakresie. W 1999 r.
Rada miata doskonatg okazje, aby sie o tym przekonac.
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Gospodarka Polski
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PKB i komponenty zagregowanego popytu, % ri/r

= W | kwartale 2003 nie byto wyraznej poprawy...

= ...ale wyniki kolejnych miesiecy pokazuja coraz
mochniejsze ozywienie gospodarcze

= Mimo to sytuacja na rynku pracy sie nie poprawia
= ...i utrzymuje sie brak presiji inflacyjnej

Mimo iz statystyki dotyczace wzrostu PKB pokazaty, ze
w | kwartale br. nie nastapito przyspieszenie rozwoju
gospodarczego w poréwnaniu z koncowka ub.r., to
jednak dane makroekonomiczne z ostatnich miesiecy
coraz wyrazniej potwierdzajg, ze gospodarka znajduje
sie na Sciezce ozywienia. Wyniki Il kwartatu powinny
by¢ juz znacznie lepsze, co potwierdza nie tylko coraz
wieksza liczba pozytywnych wskaznikow, ale tez m.in.
opinie przedstawicieli GUS i praktycznie wszystkich
instytucji zajmujacych sie prognozami gospodarczymi.

Poprawa, chociaz wyrazna, nie dotyczy jeszcze
niestety wszystkich obszaréw gospodarki. Wcigz nie
jest widoczne istotne ozywienie w statystykach
pienieznych — popyt na kredyt bankowy pozostaje staby
oraz kontynuowany jest odptyw depozytow o0s6b
prywatnych, w duzej czesci do alternatywnych form
oszczedzania. Polepszenia nie wida¢ tez na rynku
pracy. Spadek stopy bezrobocia wynika jedynie z
czynnika sezonowego, a przedsiebiorstwa nadal
redukujg liczbe zatrudnionych, co w potgczeniu z
wyraznie malejaca dynamikg wynagrodzen w
przedsigbiorstwach skutkuje znacznym kurczeniem sie
dochodow do dyspozycji gospodarstw domowych
(przynajmniej tych rejestrowanych). Sytuacja na rynku
pracy i w podazy pienigdza sprzyja niskiej presji
inflacyjnej — mimo zakonczenia spadkowego trendu
CPI, wzrost inflacji do konca roku nie przekroczy 1,5%.

Brak wyraznego przyspieszenia wzrostu
w | kwartale 2003

Wg danych GUS PKB wzrést w | kw. br. 0 2,2% r/r, czyli
tyle samo co w IV kw. 2002 r. Wynik ten byt bardzo bliski
naszej prognozy na poziomie 2,3%. Jednak struktura
wzrostu PKB byfa bardziej zaskakujaca. O ile spadek
naktadéw inwestycyjnych byt nawet nieco mniejszy niz
przewidywany (-3,6% r/r wobec naszej prognozy -5%), to
rébwnoczesnie dane wskazaly na znaczne spowolnienie
wzrostu konsumpcji prywatnej do 1,4% r/r w | kw. z 3,5%
w IV kw. 2002. Wedtug naszych szacunkéw pogorszenie
nastgpito takze w spozyciu zbiorowym i eksporcie netto
(ujemne saldo wzrosto o 5,5%). Szczegdtowe kwartalne
dane nt. tempa wzrostu PKB oraz poszczegolnych
skfadnikéw zagregowanego popytu zawiera tabela obok.

1kw.02 2kw.02 3kw.02 4kw.02 1kw.03

PKB 0,5 0,9 18 22 2,2
Popyt krajowy 0,1 1,1 12 13 2,3
Spozycie ogbtem 28 2,6 2,8 3,2 1,0
Spozycie indywidualne 35 29 31 3,5 1,4
Spozycie zbiorowe* 0,4 1,6 1,8 2,2 0,5
Akumulacja brutto -17.9 -55 -5,6 -3,7 12,7

Nakfady na $rodki trwate -12,8 -7.9 -59 -3,6 -3,6

Zrédto: GUS, BZ WBK;  * szacunki BZ WBK

Znaczny wptyw na ogoélng dynamike PKB miata zmiana
poziomu zapasow. Ten sktadnik o najmniejszym
udziale w nominalnym PKB (znacznie ponizej 1%) byt
odpowiedzialny za ok. 2 pkt. proc. wzrostu PKB (wykres
ponizej). Jesli wylaczyé z danych zmiane w zapasach
to wzrost gospodarczy w | kw.03 wyniostby jedynie
0,2%. Zachowanie zapasow w | kw. br. jest dos¢ trudne
do interpretacji. Zmiana zapasow jest dla GUS zmienng
rezydualng w konstrukcji rachunkéw narodowych i
dlatego czesto zdarza sie, ze jej wahania nie
odzwierciedlajg doktadnie rzeczywistego przebiegu
procesbw w gospodarce. Odnosimy wrazenie, ze
podobnie byto i tym razem. Podobne zjawisko (cho¢ o
przeciwnym kierunku) wystgpito dwa lata temu, w |
kwartale 2001 r. Najprawdopodobniej jest to jednak
gtébwnie  zaburzenie statystyczne wynikajace z
metodologii rachunkéw narodowych.

Kontrybucja skladnikéw popytu we wzroscie PKB

Spozycie indywidualne M Spozycie zbiorowe Nakfady inwestycyjne
Zmiana zapasow I Eksport netto —PKB

Zrédfo: GUS, BZ WBK;  Uwaga: 2 kw.03-4 kw.03 — prognozy BZ WBK

Cho¢ spowolnienie spozycia indywidualnego w | kw. byto
znaczne, wydaje sie dos¢ prawdopodobne, Ze byto to
zjawisko jednorazowe, wynikajgce z przesuniecia popytu
konsumentéw miedzy marcem a kwietniem (z powodu
pézniejszej Wielkanocy w roku biezacym). Tak jak w
przypadku sprzedazy detalicznej spodziewamy sie
przyspieszenia spozycia indywidualnego w Il kwartale,
jednak w kolejnych kwartatach wzrost konsumpcji moze
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stopniowo wygasa¢ w wyniku malejacej sity nabywczej
gospodarstw domowych. Dynamika inwestyc;ji, kluczowa
dla scenariusza ozywienia, nie wydobyla sie jeszcze ze
strefy warto$ci ujemnych w | kw. br., co bylo zresztg
zgodne z naszymi oczekiwaniami. Jednakze stopa
spadku naktadéw inwestycyjnych byta juz dos$¢ niska i
mozna mie¢ nadzieje, ze wzrosnie ona powyzej zera juz
w |l kw. Kontrybucja eksportu netto do wzrostu PKB byta
lekko ujemna i przypuszczamy, ze pozostanie ona
negatywna do konca roku. Mimo iz przewidywana jest
kontynuacja dobrych wynikéw eksportu, odradzajacy sie
popyt krajowy powinien stopniowo pobudzaé wzrost
importu, podnoszac jego dynamike powyzej dynamiki
eksportu pod koniec roku.

W sumie, nawet mimo ze wyniki PKB nie wskazaty na
przyspieszenie wzrostu gospodarczego na poczatku
roku, sadzimy, ze nie sg one rozbiezne ze scenariuszem
ozywienia w pozostatej czesci roku. Zdaniem wiceprezes
GUS Haliny Dmochowskiej dostepne do tej pory dane
wskazujg, ze Il kwartat br. bedzie znacznie lepszy niz |
kwartat i powinnismy zobaczy¢ wyrazng poprawe popytu
zarbwno ze strony gospodarstw domowych, jak i
przedsiebiorstw. To potwierdza nasze prognozy
dotyczace sciezki zmian konsumpciji i inwestycji w tym
roku. Spodziewamy sie wzrostu PKB o blisko 3% w 1l kw.
2003 i 0 3% Srednio w catym roku.

Bardzo dobre dane ze sfery realnej gospodarki

W maju produkcja przemystowa zwiekszyta sie o 1,2%
m/m i o az 11,7% r/r. Skorygowana sezonowo
dynamika produkcji sprzedanej wyniosta 8,8% r/r.
Obydwa wyniki byly najwyzsze od ponad dwoch lat,
wskazujac, ze sektor przemystowy kontynuuje
ekspansje, co z kolei potwierdza oczekiwania na
przyspieszenie wzrostu gospodarczego w kolejnych
kwartatach tego roku. Podobnie jak w poprzednich
miesigcach, najszybszy wzrost odnotowano w
przemysle przetwérczym (13,8% r/r). Produkcja w
ustugach uzytecznosci publicznej zmniejszyta sie o
1,9% r/r, a w gornictwie wzrosta o 1,8% r/r. Dynamika
produkcji przetwoérczej byta szczegdlnie mocna w
branzach zorientowanych na eksport. Liczba branz,
ktére odnotowaty wzrost produkcji w ujeciu rocznym
zwiekszyta sie w poréwnaniu z poprzednim miesigcem
(do 22 sposrod 29 z 20 w kwietniu), co moze oznaczac,
ze popyt krajowy réwniez sie ozywia.

Optymistyczne sygnaly wynikajg takze z danych o
produkcji budowlanej. Jej roczna dynamika, cho¢ nadal
negatywna, poprawita sie do -6,9% r/r z -13,6% r/r w
kwietniu i -20,2% r/r srednio w | kwartale br. Nalezy
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jednak pamietaé, ze poprawa wynikata w pewnym
stopniu z przesuniecia aktywnosci sektora
z | kwartalu tego roku (z powodu bardzo zlych
warunkéw pogodowych i przediuzajacej sie zimy) i
wiekszej liczby dni roboczych (dane skorygowane
sezonowo wskazaty na spadek produkcji budowlanej o
12,2% r/r), ale nawet biorac to wszystko pod uwage
wydaje sie, ze budownictwo zaczyna ozywiaé sie po
powaznym pogorszeniu kondycji, a to moze oznaczac
dtugo oczekiwane odbicie w dziatalnosci inwestycyjnej.

Wskazniki aktywnosci gospodarczej
1lr %
30
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Zrédto: GUS, BZ WBK * maj 2003 — szacunek BZ WBK

Réwnie  optymistyczne  byly  wyniki  sprzedazy
detalicznej. Jej wzrost w maju osiagnat 9,7% r/r po
wzroscie 0 11% r/r w kwietniu. Potwierdza to naszym
zdaniem, Zze dynamika konsumpcji indywidualnej
pozostaje na wzglednie wysokim poziomie, pomimo
kontynuowanego spadku =zatrudnienia w sektorze
przedsigbiorstw oraz spowolnienia dynamiki
wynagrodzen. Szczegdlnie, ze struktura sprzedazy
detalicznej pokazuje znaczny popyt na takie dobra, jak
pojazdy mechaniczne, meble, AGD i RTV, czy odziez i
obuwie. Sugeruje to, ze po spowolnieniu do 1,4% r/r w
okresie styczen-marzec br., w Il kwartale konsumpcja
indywidualna przyspieszy, zgodnie z tym co
napisalismy powyzej w komentarzu do danych o PKB.

...potwierdzone przez wyniki badan koniunktury

Wyniki badani koniunktury gospodarczej w czerwcu byty
spojne w wynikami za kilka poprzednich miesiecy.
Indeksy dla przemystu i budownictwa nadal przyjmuja
dodatnie wartosci i notujg znaczne wzrostu w
porownaniu rocznym (odpowiednio o 9 i 10pkt),
podczas gdy wartos¢ indeksu dla handlu detalicznego
jest ujemna i spada w pordwnaniu z odpowiednim
okresem poprzedniego roku (o 5pkt). W przemysle
przedsiebiorstwa

informowaty o] nieznacznym
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zmniejszeniu skali produkcji. Prognozy portfela
zamoéwien oraz produkcji sg nadal optymistyczne, ale
bardziej ostrozne niz przez miesigcem. Sygnalizowany
spadek nowych zamowien wynika w wiekszym stopniu
z pogorszenia zamowien zagranicznych niz krajowych.
W najblizszych miesigcach firmy spodziewaja sie
poprawy sytuacji finansowej. Nadal kontynuowany
bedzie proces ograniczania  zatrudnienia. W
budownictwie przedsiebiorstwa informuja o wzroscie
portfela zamdwien, ale oczekiwania na jego dalszy
wzrost sg nieco mniejsze niz w maju. Ocena biezacej i
przysztej wielkosci produkcji w budownictwie jest
jednak wyzsza niz w poprzednim miesigcu. Sytuacja
finansowa firm z tego sektora jest nadal postrzegana
negatywnie, ale nieco korzystniej niz przed miesigcem
— w ciggu nastepnych trzech miesiecy przewiduje sie
nieznaczng poprawe. Spadkowa tendencja zatrudnienia
w budownictwie utrzymuje sie. Deklarowane zwolnienia
majg jednak nastepowa¢ w wolniejszym tempie niz
dotychczas. W handlu detalicznym przedsiebiorstwa
informowaty, ze ograniczenia w biezacej sprzedazy sg
wieksze niz przed miesigcem. Prognozowana skala
ograniczen w biezacej sprzedazy jest podobna jak
przewidywania z maja. Oczekuje sie jednak, ze ceny
sprzedawanych towaréw bedg w najblizszym czasie
rosty szybciej niz prognozowano to miesigc temu.

Wskazniki koniunktury gospodarczej, zmiana r/r
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— Przemyst — Budownictwo —— Handel detaliczny
Zrédfo: GUS

Na rynku pracy bez wigkszych zmian... czyli zle

W maju roczne tempo spadku zatrudnienia w firmach
zatrudniajgcych powyzej 9 o0sob nieco zmalato,
sugerujac, ze proces redukcji miejsc pracy stopniowo
traci impet. W poréwnaniu z majem 2002 liczba
zatrudnionych byfa nizsza o 173 tys., tj. 3,5% r/r wobec
spadku o0 3,7% r/r w kwietniu. Jednak w poréwnaniu z
poprzednim miesigcem liczba miejsc pracy réwniez

MAKROskop Lipiec 2003

nadal sie obnizata (chociaz powoli, -0,1% m/m) podczas
gdy mieliSmy nadzieje przynajmniej na jej stabilizacje.

Zatrudnienie w przedsiebiorstwach i stopa bezrobocia
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—— Zatrudnienie* (lewa skala) — Stopa bezrobocia
Zrédfo: GUS

prawa skala)

Stopa bezrobocia rejestrowanego spadta w maju do
179% z 18,4% w kwietniu. Podobnie jak przed
miesigcem, spadek bezrobocia byt czynnikiem czysto
sezonowym, podczas gdy w ujeciu rok-do-roku
bezrobocie nadal wzrastato. Liczba osob bez pracy
wyniosta 3,16 min wzrastajac o 3,1% r/r wobec zaledwie
1,3% r/r wzrostu w kwietniu. To potwierdza, ze pomimo
obserwowanego sezonowego spadku stopy bezrobocia,
tendencje na rynku pracy sg nadal dalekie od poprawy.
Oczekujemy jednak, ze wraz z dalszym przyspieszeniem
wzrostu  gospodarczego (napedzanego  wzrostem
inwestycyjnej)  wzrostowa  tendencja
bezrobocia odwrdci sie w sposdb trwaty w dalszej czesci
tego roku. Prognozujemy stabilizacje stopy bezrobocia
nieco ponizej 18% do grudnia 2003, kiedy to ponownie
zostanie przekroczony ten wtasnie poziom.

aktywnosci

Realne tempo wzrostu wynagrodzen i Swiadczen spot.

rlr %
12

Ogotem — Sektor przedsigbiorstw — Sfera budzetowa — Emerytury i renty

Zrédfo: GUS, BZ WBK Uwaga: Il kw.03 — szacunek BZ WBK
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Ptace w sektorze przedsiebiorstw spadlty o 2,9% m/m
wobec wzrostu 0 1,3% m/m w maju 2002. W rezultacie
roczne tempo wzrostu wynagrodzen obnizyto sie do
0,0% r/r z 4,2% r/r w poprzednim miesigcu i 2,4% r/r
Srednio w okresie styczen-kwiecien. Oczywiscie takie
wyniki nie sg pozytywne dla szybkiego wzrostu
prywatnej konsumpcji prywatnej, poniewaz nominalny
fundusz ptac spadt o 3,6% r/r — najgtebszy spadek od
wielu lat — a realny fundusz ptac obnizyt sie az 0 4,1%
r/r. Dane te sugerujg réwniez, ze nie nalezy obawia¢ sie
silnej presji ze strony ptac na wzrost cen w tym roku,
poniewaz najwyrazniej trudna sytuacja na rynku pracy
mocno ogranicza zadania ptacowe, skutkujgc niktym
wzrostem wynagrodzenh.

Brak oznak poprawy rowniez w sferze monetarnej

Statystyki pieniezne nadal nie odzwierciedlajg oznak
ozywienia gospodarczego widocznych w sektorze
realnym. Podaz pienigdza M3 wzrosta w maju o 0,9%
m/m, a jej roczna dynamika spadta do 0,2% r/r z 0,8%
r/r w kwietniu. Gtéwnym czynnikiem odpowiedzialnym
za wzrost podazy pienigdza byt  depozyty
przedsiebiorstw, ktére zwiekszyly sie 0 5,3% m/m i 9%
r/r, podczas gdy depozyty gospodarstw domowych
nadal spadaty: 0 0,8% m/m i 7,1% r/r (wobec spadku o
6% r/r w kwietniu).

Zobowigzania i naleznosci systemu bankowego, %r/r
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—— Zobowiazania —— Naleznoéci —— Gotéwka w obiegu

Zrédto: NBP

Nienajlepsza sytuacja utrzymywata sie rowniez na
rynku kredytowym. Kredyty ogétem wzrosty o zaledwie
0,6% m/m, podczas gdy w odpowiednim okresie
ubiegtego roku zanotowano wzrost o 1,4% m/m.
Spowodowane to byto gtéwnie przez stagnacje w
kredytach dla przedsiebiorstw, ktére zwiekszyty sie o
jedynie 0,4% m/m i 5,4% r/r. Tymczasem, w kredytach
dla gospodarstw domowych zaobserwowano wzrost o
1,4% m/m i przyspieszenie rocznej dynamiki do 7,2%
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r/r z 6,5% r/r w poprzednim miesigcu. Prawdopodobnie
wzrost kredytow dla gospodarstw domowych wigze sie
w duzym stopniu ze zwiekszonym zainteresowaniem
kredytami mieszkaniowymi.

Nadal niska presja inflacyjna

W maju ceny towardéw i ustug konsumpcyjnych nie
ulegty zmianie w ciggu miesigca i wzrosty o 0,4% r/r
wobec wzrostu 0 0,3% r/r w kwietniu. Wynik ten byt
nizszy od oczekiwan, co wynikato z dwdch czynnikow.
Pierwszym z nich byt wolniejszy niz zaktadano wzrost
cen zywnosci Wstepne dane GUS wskazywaty na ich
wzrost o 0,6% m/m, podczas gdy ich rzeczywisty
wzrost w danych CPI wynidst tylko 0,4% m/m. Drugg
przyczyng tylko nieznacznego przyspieszenia rocznego
CPI w maju byt gtebszy niz zaktadaliSmy spadek cen
paliw. Zmniejszyty sie one 0 4,2% m/m i wzrosty o 7,8%
r/'r (wobec dwucyfrowych wzrostow w poprzednich
miesigcach) powodujgc obnizenie sie rocznej dynamiki
cen w kategorii #ransport” do 4,6% r/r z 6,5% rir w
kwietniu. Ceny pozostatych komponentow CPI
ksztattowaly sie mniej wiecej zgodnie z oczekiwaniami
— ich roczne dynamiki byly takie same lub bardzo
podobne jak w kwietniu.

Miary inflacji, %r/r
tlr %
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—CPl — Inflacja netto —— PPI
Zrédto: GUS, NBP

Ceny producenta w maju spadty o 0,5% m/m, a roczna
dynamika PPI obnizyta sie do 2,1% ze zrewidowanych
w dot 2,7% r/r w kwietniu. Bylo to znacznie ponizej
oczekiwan rynku. Jak mozna byto oczekiwa¢ po na
podstawie danych o CPI, spowolnienie dynamiki cen
producenta wigzato sie gtdwnie ze spadkiem cen paliw
(ceny w tym sektorze spadty o 8,5% m/m). Czynnik ten
powodowat przejsciowy wzrost wskaznika PPl w |
kwartale br., a teraz powoduje jego szybki spadek.
Nadal szybszy wzrost PPI niz CPI wynika z efektu
niskiej bazy w przypadku tego pierwszego wskaznika, a
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nie z rzeczywistej presji inflacyjnej mogacej sie w
przysztosci przetozy¢ na ceny konsumenta. W sumie,
dane o CPI i PPI potwierdzity, ze nie ma obecnie
zagrozenia inflacjg w polskiej gospodarce. Niemniej
jednak, istotnym argumentem z punktu widzenia polityki
monetarnej powinien by¢ nie biezgcy poziom PPI lub
CPI, lecz perspektywy inflacji w dtuzszym okresie. Te z
kolei zaleze¢ beda od tendencji w sferze realnej
gospodarki, ktére sg coraz lepsze.

W maju tylko jedna z pigciu miar inflacji bazowej
CPI po wytaczeniu cen o
najwiekszej zmiennosci spadta z 0% do -0,1% r/r.
Pozostate miary utrzymaty sie na tym samym poziomie
badz wzrosty, utrzymujac jednak nadal bardzo niskie
wartosci, co potwierdza, ze nie ma obecnie zagrozen
dla  krétkoterminowych  perspektyw inflacyjnych.
Dynamika trzech wskaznikow byta ponizej zera, a
inflacja bazowa o najwyzszej wartosci — inflacja netto
wykluczajaca ceny paliw i zywnosci wyniosta 1,2% rr,
czyli tyle samo co w kwietniu i znacznie ponizej dolnej
granicy celu inflacyjnego na ten rok (2-4%). Takie
wyniki nadal pokazujg, ze perspektywy inflacyjne sa
optymistyczne, jednak fakt, ze wiekszos¢ miar inflacji
bazowej juz nie spada moze ogranicza¢ oczekiwania
na dalsze redukcje stop procentowych.

zanotowala spadek -

W czerwcu powinno nastgpi¢ istotne przyspieszenie
rocznej dynamiki inflacji do 0,8% r/r, a by¢ moze nawet
do 0,9% r/r z 0,4% r/r w maju — gtdwnie za sprawg
znacznie skromniejszego niz przed rokiem sezonowego
spadku cen zywnosci (o ok. 0,2% m/m). Mimo to,
perspektywy inflacji na reszte tego roku sa dosé
optymistyczne i w grudniu tego roku inflacja powinna
wynies¢ ok. 1,5% r/r.

Eksport nadal rosnie, deficyt w obrotach biezacych
nadal spada

Pozytywne wiadomosci ciagle naptywajg ze strony
wynikow handlu zagranicznego i rachunkoéw bilansu
ptatniczego. W maju deficyt na rachunku obrotéw
biezacych wyniést 327 min €. W relacji do PKB
dwunastomiesieczny deficyt obrotow biezacych spadt
do 2,8% z 2,9% po kwietniu. Spadek wielkosci deficytu
w obrotach biezgcych w poréwnaniu z odpowiednim
okresem minionego roku wynikat z niskiego deficytu
handlowego oraz wysokich nadwyzek na rachunku
transferéw i w obrotach niesklasyfikowanych. Z drugiej
strony, negatywnie na rozmiary deficytu obrotow
biezacych wptynat wiekszy niz oczekiwano deficyt na
rachunku dochodow.
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Obroty handlu zagranicznego (3-miesieczna srednia
ruchoma), %r/r
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— Eksport (USD) —— Import (USD)
Zrédto: NBP, BZ WBK

Import (EUR)

Deficyt handlowy osiagnat wielkos¢ 608 min €, co
oznacza spadek z 864 min € przed miesigcem i 889
min € przed rokiem. Zmniejszenie sie deficytu
handlowego byto gtéwnie efektem ciagle bardzo
mocnego eksportu. Jego roczna dynamika (liczona w
euro) przyspieszyta do 8% z -2,3% w poprzednim
miesigcu. Oznacza to, ze zgodnie z tym, co pisaliSmy
wczedniej, roczny spadek eksportu w kwietniu byt
jednorazowy i wigzat sie z dziataniem efektu wyjatkowo
wysokiej bazy statystycznej. Ze wzgledu na znaczng
aprecjacje euro w stosunku do dolara, dynamika
eksportu wyrazonego w dolarach byta wyraznie
wyzsza, osiagajac az 36,3% r/r. Dynamika importu w
maju (w euro) byta po raz kolejny ujemna, wynoszac
-1,5% r/r wobec -1,2% r/r). Moze to sugerowa¢c, ze
ozywienie jest w dalszym ciagu
napedzane gtdwnie przez sprzedaz zagraniczna,
podczas gdy popyt krajowy, cho¢ przy$piesza, jest
nadal dos¢ staby. Przewidujemy, ze nastepne miesigce
przyniosg kontynuacje dobrych wynikow w eksporcie
oraz w koncu przyspieszenie wzrostu importu. W
ostatnim kwartale tego roku dynamika importu powinna
nawet przekroczyé dynamike obrotéw eksportowych,
odzwierciedlajgc

popycie krajowym.

gospodarcze

coraz wyrazniejszg poprawe W

Nadwyzka obrotéw niesklasyfikowanych osiagneta w
maju 421 min € wobec 489 min € w kwietniu i 345 min €
w maju 2002 r. Pokazuje to, ze rowniez nieoficjalny
eksport radzi sobie niezle, co poprawia saldo na
rachunku biezagcym. Z drugiej strony, stan rachunku
biezacego bilansu ptatniczego byt pod negatywnym
wptywem wyzszego od oczekiwano deficytu na
rachunku dochodéw. Wynidst on 281 min € wobec 146
min € w analogicznym okresie poprzedniego roku. Jest
to zaskakujgco staby rezultat biorgc pod uwage brak
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informacji o znacznych sptatach odsetek od dtugu
zagranicznego w maju. By¢ moze wigzato sie to z
wczesniejszymi niz zwykle ptatnosciami dywidend dla
inwestorow zagranicznych z ich jednostek w Polsce.

Wybrane elementy bilansu ptatniczego
10 mid EUR
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Obroty biezace —— Towary: saldo —— Dochody: saldo
Zrédfo: NBP

Obroty niesklasyfikowane

W maju nie nastapity znaczace wydarzenia na
rachunku finansowym bilansu ptatniczego. Naplyw
bezposrednich inwestycji zagranicznych pozostat na
niskim poziomie, osiggajac zaledwie 139 min € wobec
286 min € w tym samym okresie poprzedniego roku. Po
dwodch miesigcach odptywu kapitatu porftfelowego, w
maju nastapit jego naptyw w wysokosci 385 min €.
Dane te pokazuja, ze deficyt na rachunku biezacym
bilansu ptatniczego jest w coraz wigkszym stopniu
finansowany przez kapitat krétkoterminowy.

Pogorszenie w dochodach budzetowych

Po pieciu miesigcach tego roku deficyt budzetowy
siegnat 23,2 mld ztotych, czyli 60% catorocznego planu.
Dochody wyniosty 56,7 mld ztotych, co stanowito 36,4%
planu. Wynikato to z niskich przychodéw podatkowych,
zarowno jeSli chodzi o podatki posrednie, jak i
bezposrednie. Przychody z PIT spadly w maju o 7,8%
r/r, co spowodowato,
pierwszych pieciu miesigcach tego roku wyniést 8,5% r/r
(w poréwnaniu z 12,1% r/ir po kwietniu). Wedtug
przedstawicieli Ministerstwa Finanséw spowodowane to
byto wiekszymi zwrotami z tytutu nadptaconego podatku i
zwrotami z tytutu ulg. Najbardziej znaczacy spadek w
ujeciu rocznym odnotowaty przychody z CIT (23,2%), co
pogtebito skumulowany spadek do 10,1% r/r po maju z
8,4% r/r po kwietniu. Catoroczny plan to spadek rzedu
4%, co zwigzane jest z obnizeniem stawki CIT do 27%.
Zdaniem wiceminister finanséw Haliny Wasilewskiej-
wptywy z podatkbw od przedsiebiorstw
potwierdzajg trwajgce ozywienie gospodarcze, a ich

ze skumulowany wzrost w

Trenkner
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staby przyrost nalezy ttumaczy¢ tym, ze firmy rozliczajg
straty poniesione w latach ubiegtych, a nie tym, ze ich
dochody nie rosna. Niestety niskie byly rowniez wptywy z
podatkéw posrednich, ktére spadty w maju o0 1,2% r/r. W
wyniku tego skumulowany wzrost przychodéw z tej
kategorii obnizyt sie po pieciu miesigcach do 6,8% r/r z
8,9% r/r po kwietniu (plan roczny wynosi 7,5%).

Strona wydatkowa budzetu, zgodnie z oczekiwaniami,
pozostaje pod kontrolg. Po maju wydatki wyniosty 79,9
mld ztotych, czyli 41,1% catorocznego planu. Podobnie
jak w poprzednich miesigcach najwyzszy wzrost
wydatkéw budzetowych odnotowaty kategorie zwigzane
z subsydiami do Funduszu Pracy i Funduszu
Ubezpieczen Spotecznych. Z drugiej strony, budzet
zarabia na nizszych od planowanych wydatkach na
obstuge dtugu publicznego, co zwigzane jest z nizszymi
stopami procentowymi w Polsce i na swiecie. Dane
ministerstwa pokazuja ze deficyt jest wciaz
finansowany poprzez znaczaca podaz papieréw
skarbowych, ktéra wyniosta 74,5% planu dla obligaciji
skarbowych i 195% dla bonéw skarbowych. Przychody
z prywatyzacji sg wcigz na bardzo niskim poziomie —
1,17 mid ztotych, czyli 15,8% planu.
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Pod lupag: Bank centralny

= Stopy obnizone po raz szoésty

= ... ale oczekujemy wakacyjnej przerwy

= Kto (i kiedy) zastapi J. Krzyzewskiego w RPP?

= ,,Frakcja gotebia” chciala gtebszych obnizek w | kw.

| jeszcze jeden, i jeszcze raz...

W czerwcu po raz szosty z rzedu w tym roku RPP
podjefa decyzje o redukcji wszystkich podstawowych
stép procentowych o 25pb. Stopa referencyjna spadta
do 5,25%, stopa lombardowa do 6,75%, a stopa
depozytowa do 3,75%. Byta to dwudziesta obnizka stép
procentowych od poczatku ekspansiji polityki pienieznej
zapoczatkowanego w lutym 2001 r.

Oficjalny komunikat RPP opublikowany po posiedzeniu
i wypowiedzi prezesa NBP Leszka Balcerowicza
podczas konferencji prasowej wyraznie pokazaly, ze
gtdbwnym argumentem przemawiajagcym za decyzjg o
kolejnej redukcji stép procentowych byly nadal
korzystne perspektywy inflacji. RPP wymienita liste
czynnikéw, ktore wzmacniajg utrzymywanie sie inflacji
na niskim poziomie i ograniczajgce jej wzrost w
przysztosci, ktoéra zawierata m.in. niskie wskazniki
inflacji bazowej, wzrost pfac, niskg
dynamike podazy pienigdza oraz ograniczony popyt na
kredyt i nadal niskie oczekiwania inflacyjne
gospodarstw domowych. Jednoczesnie RPP zwrdcita
uwage na szereg czynnikbw  ograniczajgcych
przestrzen dla dalszego poluzowania monetarnego,
wsrod ktorych znalazto sie wzmocnienie symptomoéw
ozywienia gospodarczego w Polsce oraz istnienie
potencjalnych Zrédet presji (niepewnosé
dotyczaca polityki fiskalnej, znaczny przyrost gotéwki w
obiegu, ryzyko wzrostu cen ropy). Czynniki ryzyka nie
zdotaty jednak najwyrazniej pogorszy¢ optymistycznych
przewidywan inflacyjnych banku centralnego.
Szczegodlnie, ze Rada wskazata, ze ostatnie
wydarzenia majgce wptyw na kurs ztotego w Srednim
terminie miaty znaczny wplyw na decyzje w czerwcu.
Mimo ze dwa z tych czynnikdéw byly niekorzystne dla
ztotego (obnizenie perspektywy ratingu Polski przez
agencje S&P’s oraz zawirowania na rynku wegierskim),
Rada uznata najprawdopodobniej, ze istnieje obawa o
wzrost presji aprecjacyjnej na ziotego. Balcerowicz
szczegolnie podkreslit
akcesyjnego, stanowigcego istotny krok na drodze do
cztonkostwa w UE, moéwigc, ze RPP wzieta ten czynnik
pod uwage podejmujgc decyzje w tym miesigcu.

bardzo niski

inflacyjnej

znaczenie referendum
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Jedno wydaje sie jasne po czerwcowym posiedzeniu
RPP — w lipcu nie zobaczymy kolejnej obnizki stép
procentowych. Rada zaplanowata nastepne
posiedzenie na 17-18 lipca, tj. przed publikacjg czesci
danych makroekonomicznych za czerwiec, co oznacza,
ze zbior informacji dostepny dla RPP podczas
nastepnego spotkania nie bedzie sie bardzo réznit od
obecnego. Co wazne, Leszek Balcerowicz niemal
otwarcie zadeklarowat, ze w lipcu nie bedzie obnizki,
podkreslajac na koncu konferencji prasowej (nie pytany
przez nikogo), ze nastepne posiedzenie RPP bedzie
wczesniej niz zwykle i Rada bedzie miata do dyspozyciji
znacznie mniej informacji. Wydaje sig¢ jednak roéwnie
jasne, ze cykl obnizek stop procentowych jeszcze sie
nie zakonczyt. Mimo, iz nawet czionkowie RPP
zaliczani do tzw. frakcji gotebiej wspominajg juz o jego
bliskim kohcu, przyznajac, ze bank centralny powinien
rozwazy¢ wyhamowanie tendencji rozluzniania polityki
pienieznej za sprawag coraz silniejszych oznak
ozywienia w gospodarce. Biorgc pod uwage
optymistyczne prognozy banku centralnego dotyczgce
inflacji, spodziewamy sie kolejnej redukcji stop o 25pb
po powrocie cztonkow RPP z letnich wakacji. Natomiast
kolejne decyzje bedg prawdopodobnie zalezalty od
dziatan rzadu w zakresie polityki fiskalnej. W czerwcu
Rada poswiecita duzo uwagi perspektywom fiskalnym.
Bank centralny wezwat rzad do cie¢ wydatkéw budzetu
zamiast skupiania sie na stronie dochodowej oraz
ostrzegt przed powaznymi konsekwencjami
utrzymywania wysokiego deficytu budzetu nie tylko dla
inflacji, ale tez dla perspektyw wzrostu gospodarczego.
Tak naprawde nie jest to nic nowego, poniewaz bardzo
krytyczna opinia RPP nt. stanu finanséw publicznych w
Polsce jest powszechnie znana, co w praktyce nie
wydawato sie byé powaznym problemem w
kontynuowaniu cyklu obnizek stéop procentowych
(przykladem czerwcowa decyzja). Jednak nalezy
podkresli¢, ze stopy procentowe zostaly obnizone
bardzo znaczgco w ostatnich kwartatach i biorac pod
uwage, ze roczna dynamika CPl moze przyspieszy¢ do
2-2,5% w ciggu najblizszych 4-5 kwartatéw, przestrzen
dla dalszych obnizek faktycznie staje sie znacznie
kolejnych  redukcji  stop
procentowych, obnizajacych stope referencyjng ponizej
5% jedynie w scenariuszu, kiedy budzet na 2004 rok i
pakiet rozwigzan fiskalnych przedstawiony przez rzad
bedg zawiera¢ pewne kroki w kierunku ograniczenia
nieréwnowagi fiskalnej poprzez ograniczenie wydatkéw
w finansach publicznych.

mniejsza.  Oczekujemy
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Kto zastapi Janusza Krzyzewskiego w RPP?

Na poczatku lipca cztonek Rady Polityki Pienieznej
Janusz Krzyzewski zginat tragicznie w wypadku
samochodowym. Byt on jednym z trzech czionkéw
mianowanych do Rady przez Sejm (razem z Markiem
Dabrowskim i Jerzym Pruskim). Zgodnie z Ustawg o
NBP, Sejm ma trzy miesigce na wybor nowego cztonka
Rady. Wybrana osoba pozostanie w Radzie do konca
kadencji swojego poprzednika (w tym wypadku do
stycznia 2004), jednak wg Ustawy o NBP moze by¢
nastepnie wybrana na petng szescioletnia kadencje,
gdyz zastepstwo nie bedzie trwato dtuzej niz trzy lata.

Wyboér nowego czionka RPP bedzie istotny dla rynku
finansowego, ale jego potencjalny wptyw na decyzje
odnosnie stop procentowych w tym roku raczej nie bedzie
znaczacy, gdyz Krzyzewski byt jednym ze zwolennikow
gtebszych redukcji stop i nowa osoba najprawdopodobniej
bedzie gtosowata podobnie. Wazniejszg kwestia jest to, ze
selekcja nowego kandydata do RPP moze rzuci¢ nieco
Swiatta na sktad nowej Rady, ktéry wytoni sie na poczatku
2004 r. Media zaczety juz spekulowaé na temat mozliwych
kandydatow do RPP. Wedlug prominentnych
przedstawicieli SLD cytowanych przez PAP powaznie
rozwazana jest kandydatura Grzegorza Koftodki. Jego
nominacja wydaje nam sie raczej mato prawdopodobna z
dwoéch powodow. Po pierwsze, Kotodko pozegnat sie z
rzadem Leszka Millera w atmosferze raczej dalekiej od
przyjacielskiej. Wies¢ niesie, ze w czasie swojej kadenc;ji
jako minister finanséw zdotat on rozczarowac¢ wielu
politykow (gtéwnie tych, ktorzy liczyli, ze bezbolesnie
przywrdci on gospodarce szybki wzrost). Drugg kwestig
jest to, ze Kolodko moze wcale nie by¢ zainteresowany
takg propozycja. Biorac pod uwage, ze moze to byc¢ tylko
praca na kilka miesiecy bez gwarancji przedtuzenia
kadencji (jesli postowie rozczarujg sie ponownie, w
styczniu wybiorg kogo innego na petng kadencje) moze
sie okazac, ze Kotodko nie ma ochoty narazac sie na takie
ryzyko. Naszym zdaniem do bardziej prawdopodobnych
kandydatéw do RPP nalezg Andrzej Sopoc¢ko i Witold
Kozinski. Obaj sq profesorami ekonomii na Uniwersytecie
Warszawskim. Sopo¢ko to byly doradca ekonomiczny
premiera Leszka Millera i do niedawna wiceminister
finansébw w ekipie Grzegorza Kotodki. byt
wiceprezesem NBP  odpowiedzialnym polityke
pieniezng pod koniec lat 90-tych, a obecnie jest prezesem
Banku Gospodarstwa Krajowego.

Kozinski
za

Do czasu mianowania nowego cztonka RPP obnizki stop
procentowych wydajg sie mniej prawdopodobne. W lipcu
tak czy inaczej nie oczekujemy redukcji, ale wynik
posiedzenia w sierpniu moze zaleze¢ od tego, czy nowa

14

MAKROskop Lipiec 2003

osoba zdazy dotaczy¢ do Rady. Kandydaci na wolne
miejsce beda zgtaszani do 31 lipca, a Sejm wybierze
nowego czionka Rady na miejsce Janusza
Krzyzewskiego nie wczesniej niz na pierwszym
posiedzeniu po przerwie wakacyjnej w dniach 27-29
sierpnia. Z tego wzgledu wydaje sie, ze w sierpniu o
stopach procentowych decydowac bedzie RPP jedynie
w 9-osobowym sktadzie. W takim przypadku nieco
bardziej prawdopodobne jest, Ze obnizka stép zostanie
przesunigta na wrzesien, poniewaz frakcja ,jastrzebia”
bedzie miata w sierpniu wiekszos¢ (5:4). Nie mozna
jednak wykluczy¢, ze jeden Ilub dwoéch jastrzebi”
opowie sie za dalszym rozluznieniem monetarnym,
majagc swiadomosc¢, ze decyzja taka bytaby w duzym
stopniu usprawiedliwiona przez brak presji inflacyjnej i
im szybciej decyzja o redukcji zostanie podjeta, tym
lepiej (doswiadczenie pokazuje, ze na poczatku tego
roku Grabowski i Pruski gtosowali za niewielkimi
redukcjami  stép). Mozliwe jest réwniez
rozwigzanie: posiedzenie Sejmu rozpoczyna sie 27
sierpnia, wiec jesli nowy czionek Rady zostanie
wybrany juz pierwszego dnia, a posiedzenie RPP
zostanie zaplanowane na 28-29 sierpnia (czwartek-
piatek), to nowa osoba bedzie mogta wzigé udziat w
gtosowaniu juz w sierpniu.

inne

»Frakcja gotebia” chciata wiecej

Wedtug raportu inflacyjnego RPP za | kw. 2003 r., tzw.
oirakcja gotebi” probowata gtebszych obnizek stép na
posiedzeniach w styczniu i lutym. W styczniu wniosek o
50 pb obnizki zostat poparty przez czterech cztonkow:
Janusza Krzyzewskiego, Dariusza Rosatiego, Grzegorza
Woajtowicza i Wiestawe Ziotkowska. Natomiast w lutym
tylko dwéch z nich (Rosati i Woéjtowicz) gtosowato za
cieciem stopy referencyjnej o 50 pb i lombardowej o 100
pb, a Zidtkowska byta nieobecna.

Najwyrazniej
konsekwentnie

na poczatku tego roku czes¢ Rady

twierdzita, polityka pieniezna
mogtaby by¢ poluzniana szybciej. | cho¢ w marcu nie
ztozono wniosku o obnizke wiekszg niz 25 pb,
uzasadniona wydaje sie wiara, ze ,gofebie” bedg nadal
optowac za znacznym obnizeniem stép (nie tak dawno
temu Wiestawa Zidtkowska wspominata o dalszych 100
pb). Jednakze podtrzymujemy nasze zdanie na temat
oczekiwanej skali obnizek. Zwiaszcza, ze RPP chce
obnizy¢ rezerwy obowigzkowe w tym roku, co takze
zwiekszy ekspansje polityki monetarnej. Bogustaw
Grabowski przyznat, ze ta kwestia jest dyskutowana w
Radzie, dodajac, ze jest mato prawdopodobne, Ze juz w
lipcu zostanie podjeta taka decyzja.

ze
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Wypowiedzi przedstawicieli Narodowego Banku Polskiego

Wiele wypowiedzi przedstawicieli banku centralnego z minionego miesiaca dotyczyto stanu polskich finanséw publicznych (jak pisalismy
powyzej, za stowami nie poszly jednak czyny i troska o skutki obecnej polityki fiskalnej nie znalazta odzwierciedlenia w czerwcowej decyzji
RPP). Zatozenia budzetowe przyjete zostaty przez przedstawicieli banku centralnego bardzo sceptycznie. Prezes NBP Leszek Balcerowicz
w bardzo zdecydowany sposob zaprotestowat przeciw uwzglednieniu w zatozeniach budzetowych wplywéw z uwolnienia rezerwy
rewaluacyjnej NBP. Potwierdzone zostaty przypuszczenia, ze kompromis w tej sprawie miedzy rzadem a bankiem centralnym moze byé¢
bardzo ograniczony i sprowadza¢ sie bedzie prawdopodobnie do udzielenia rzadowi pozyczki czesci rezerw walutowych na sptate diugu
zagranicznego. Zmiana na stanowisku ministra finansow réwniez nie spotkata si¢ z entuzjazmem cztonkéw Rady. Z ich wypowiedzi wynika,
ze obawiajg sie przede wszystkim zmniejszenia dyscypliny polityki fiskalnej po objeciu steréw polityki gospodarczej rzadu przez Jerzego
Hausnera. Prezes NBP Leszek Balcerowicz wyrazit przekonanie, ze brak redukcji deficytu budzetowego byiby dziataniem antywzrostowym.
Bogustaw Grabowski z RPP podkreslit, ze niepewnos¢ dotyczaca polityki fiskalnej utrudnia prowadzenie polityki pienieznej, powatpiewat w
Lymczasowos¢” wzrostu deficytu budzetowego i wskazywat na brak mozliwosci dalszych gtebokich obnizek stop procentowych. Obawia sie
on w takiej sytuacji podejmowania decyzji o dalszej ekspansji monetarnej. Zaznaczyt, ze dosztoby do niej nie tylko w efekcie obnizek stop
procentowych, ale rowniez redukcji poziomu stép rezerw obowigzkowych.

Znacznie mniej obaw jesli chodzi o kolejne obnizki stop procentowych przejawiato sie w wypowiedziach przedstawicieli tzw. ,frakcji gotebiej”.
Zdaniem Dariusza Rosatiego przejsciowy wzrost deficytu budzetu mogtby zostaé zaakceptowany przez bank centralny, jesli towarzyszytby
mu wiarygodny program reformy fiskalnej (zawierajacy cigcia wydatkéw) w kolejnych latach. Ponadto Rosati zgodzit si¢ z sugestiag MFW, ze
istnieje przestrzen dla dalszych obnizek stop w Polsce. Rosati podkreslit, ze ta sugestia jest ,bardzo wazna” i on jg z pewnoscig wezmie pod
uwage. Ciekawe co zrobi ,frakcja jastrzebia™?

Coraz czesciej cztonkowie RPP wyrazajg obawy zwigzane z mozliwg data wstgpienia Polski do strefy euro. Wcigz utrzymywane jest twierdzenie
o tym, Zze najlepsza datg przyjecie euro bytby rok 2007, jednak juz chyba nikt nie ma watpliwosci ze bedzie to praktycznie niemozliwe ze wzgledu
na rozdety deficyt budzetowy i brak checi do reformowania strony wydatkowej finanséw publicznych. Grzegorz Wojtowicz za najbardziej
prawdopodobng date uwazat do tej pory rok 2008, jednak ostatnie wydarzenia w obszarze finanséw publicznych coraz bardziej zwiekszaja
wedtug niego ryzyko, ze termin ten bedzie podzniejszy. WypowiedZz Wojtowicza wydaje sie zgodna nie tylko z naszg opinig, ale tez z
konsensusem na rynku, jako ze w ostatniej ankiecie PAP wigkszo$¢ analitykdw wskazywata na rok 2009 jako najbardziej realng date
wprowadzenia w Polsce wspdinej waluty. Niewatpliwie istnieje ryzyko, ze bedzie to jeszcze pdzniej, a uzywajac stéw Bogustawa Grabowskiego
,mowienie o innej konkretnej dacie przed zapoznaniem sig z programem reformy finanséw publicznych jest niczym innym jak fantazjowaniem”.

KTO, GDZIE, KIEDY TRESC WYPOWIEDZI
Leszek Balcerowicz, Odpowiedzialnoscig UE jest ostrzezenie tych krajéw [kandydackich przed wysokim deficytem finansow
prezes NBP; publicznych]. Ekonomisci, ktérzy twierdzg, ze deficyty budzetu sg do przyjecia w krétkim okresie z myslg o
Financial Times, 26 VI pobudzeniu wzrostu gospodarki sg w btedzie. W sytuacjach, w ktérych miejscowe sity polityczne sg tak

populistyczne [jak w Polsce] potrzebna jest dodatkowa rada z zewnatrz. [...] Sadze, ze Komisja Europejska i
Europejski Bank Centralny zbyt rzadko wypowiadajg sie na temat potrzeby fiskalnej konsolidacji w kontekscie
ustabilizowania i wzrostu krajéw akcesyjnych.

PAP, 25 VI Mamy wyrazng obnizke cen sprzedanej produkcji przemystu, wskazniki inflacji bazowej ustabilizowaty sie na
niskim poziomie, umacnia sie dyscyplina ptac w gospodarce, co $wiadczy o umacnianiu sie konkurencyjnosci.
Ponowne sygnaty ozywienia gospodarczego same w sobie dajg ograniczenie dla redukcji stép procentowych,
sygnalizujg ozywienie popytu. Duza niepewnos$¢ dotyczy ksztattu polityki fiskalnej w 2004 i 2005 r.
Nieograniczenie deficytu w stosunku do obecnie istniejacego bytoby antyrozwojowe. Mam nadzieje, ze bedziemy
mieli do czynienia z propozycjami i dziataniami, dzieki ktérym bedzie perspektywa statego ograniczenia wydatkéw
w skutek reform, bo jest to klucz do przyspieszenia gospodarki.

Jezeli zabraknie jasnych perspektyw uzdrowienia finanséw publicznych, to nie da sie wykluczyé, ze tzw. premia
za ryzyko zawarta w oprocentowaniu obligacji wzrosnie i wéwczas zaczetyby rosng¢ koszty obstugi dtugu
zagranicznych. Potwierdzitby to wzrost dtugoterminowych stép procentowych.

Przypominam tylko, ze w lipcu posiedzenie RPP bedzie wczesniej, 17-18 i bedzie znacznie mniej informaciji.

Nie wykluczam, ze w tym roku wzrost moze by¢ troche wyzszy niz 2,5%. Zalezy to od skali reform strukturalnych,
ktore poprawig stan finansoéw publicznych i polskich przedsigbiorstw.

Nie przewidujemy zgody na dodruk pienigdza. Natomiast sygnalizowaliSmy poprzednio inng ptaszczyzne rozméw,
ktére mogtyby dotyczyé pomocy w redukcji dtugu zagranicznego, ale formy i zakres tej operacji musza by¢ takie,
zeby nie stworzyly zagrozenia dla stabilnosci naszej gospodarki.

PAP, 18 VI Mam nadzieje na dobrg wspotprace [z ministrem Raczko], ktéra bedzie respektowata niezaleznos$é polskiego
banku centralnego.
PAP, 10 VI Nie dostrzegam zwigzkéw [miedzy polityka pieniezng a wprowadzeniem podatku liniowego]. Polityka monetarna

musi wykonywac swoje zadania, jak wiadomo zdecydowanie najwazniejszym zadaniem jest dawanie ludziom
stabilnych cen, to sie stato i trzeba to dobro utrzymywac.

PAP, 6 VI Biorac pod uwage obecne wymagania i dwuletni okres ERM2 to najwczesniejszy mozliwy termin wejscia do euro
to 2007. [...] W tym momencie stanowisko instytucji europejskich nie jest jeszcze jasne.
Z punktu widzenia obecnych i przysztych cztonkéw i perspektyw wzrostu gospodarczego bytoby zte luzowanie
obecnych kryteridw fiskalnych.

PAP, 5 VI Strategia [ptynnego kursu] na najblizsze lata zostata zaproponowana publicznie i ona pozostaje aktualna.
Z catg pewnoscig nalezy sie przygotowaé do powaznych rozmoéw w przysztym roku, jesli celem Polski miatoby
by¢ stworzenie warunkéw do jak najwczesniejszego wejscia do strefy euro, czyli w 2007 r. [...] Juz w najblizszych
miesigcach trzeba przygotowac rézne strategie i daty.
Wptyw ostabienia forinta na zlotego bedzie krétkotrwaty, bo sytuacja sprowadza sie do réznic w systemie kursowym i
zalety polskiego systemu ptynnego kursu umozliwiajg unikniecie komplikaciji, jakie sa na Wegrzech.

Bogustaw Grabowski, Przy 10-procentowym wzroscie produkcji przemystowej, 10-procentowym wzroscie sprzedazy detalicznej i 8-

cztonek RPP; procentowym wzroscie eksportu méwienie o znacznych obnizkach stop jest niedorzeczne.

TVN24, 30 VI [Na spotkaniu z min. Hausnerem] Przedstawimy ocene sytuacji makroekonomicznej, powiemy o ztych skutkach
zwigkszania deficytu oraz powiemy jeszcze raz, dlaczego nie rozwigzemy rezerwy rewaluacyjne;.

PAP, 30 VI 2007 rok jest absolutnie nierealistyczny [jako data wej$cia do strefy euro], ale méwienie o innej konkretnej dacie

przed zapoznaniem sie z programem reformy finanséw publicznych, ktéry rzad powinien przygotowac od strony
wydatkowej [...] jest niczym innym jak fantazjowaniem.

PAP, 27 VI Ta decyzja bedzie rowniez decyzjg z zakresu polityki pienieznej i obnizka rezerw obowigzkowych obecnie w
petnym zakresie skutkowataby rozluznieniem polityki pienieznej. A trzeba pamietac o cyklu obnizek, ktory do tej
pory zostat przeprowadzony. Gdybysmy obnizyli rezerwe z 4,5 proc. do 2 proc. to wstrzyknelibySmy do sektora
bankowego okoto 8 mid zi, a to jest ponad 10 proc. podazy pienigdza rezerwowego.
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PAP, 27 VI

PAP, 25 VI

PAP, 18 VI

PAP, 13 VI

Radio PIN, 11 VI

Reuters, 9 VI

ISB, 6 VI

Reuters, 4 VI

RPP obnizyta juz dwukrotnie poziom rezerw: raz ze $redniego poziomu 12 proc. do 5 proc., a potem do 4,5 proc.
Jednak obie te decyzje miaty wptyw na poziom ptynnosci sektora bankowego, gdyz pierwsza obnizka byta
uwarunkowana wykupem obligacji NBP, ktore zaabsorbowaty caty zastrzyk ptynnosci, jaki pojawitby sie przy
takiej obnizce. Druga obnizka, z 5 proc. do 4,5 proc., byta natomiast substytutem wytaczenia gotéwki z zaliczania
do poziomu rezerw obowigzkowych. Na lipcowym posiedzeniu mozliwe jest podjecie takiego tematu.

Nie wiemy, co sie bedzie dziato z finansami publicznymi w 2004 r., jaki bedzie deficyt, jaka bedzie skala wydatkéw,
czy bedzie reforma finanséw publicznych. My w takiej niepewnos$ci musimy podejmowac decyzje, ktéra bedzie
wplywata na procesy gospodarcze w nastepnym roku. Gospodarka lekko sie ozywia, mamy rosnaca dynamike
produkcji sprzedanej przemystu, ponad 10%, sprzedazy detalicznej prawie 10%. Powoli wida¢ ozywienie w
procesach inwestycyjnych. [....] Ale trzeba pamietac¢, ze ta przyspieszajaca gospodarka, jak nabierze rozpedu, moze
natrafi¢ na stopy procentowe za bardzo obnizone, i wtedy mozemy mie¢ problem taki, jak ostatnio obserwowalismy
na Wegrzech, gdzie stopy znaczaco obnizono, a po trzech miesigcach podnoszono je w dwdjnasob.

Nam chodzi o to, aby stopy byly niskie, ale w sposob stabilny, przewidywalny. Bo tylko niski w dtugim okresie
poziom stop procentowych sprzyja procesowi inwestycyjnemu.

Rzad zostat przez RPP poinformowany, ze nie bedziemy manipulowali zasadami rachunkowosci i drukowali
pustego pienigdza po to, zeby poméc rzgdowi w przepchnigciu problemu finanséw publicznych na nastepny rok,
w dalszym zwlekaniu w reformowaniu strony wydatkowe;j.

[o decyzjach rzadu] To nie sg zadne zmiany w systemie podatku PIT, jest to drobny retusz, ale ten retusz
zwieksza obcigzenia podatkowe, szczegdlnie tych lepiej zarabiajacych.

Mam obawy o to, jaka bedzie polityka fiskalna w 2004 roku, dlatego polityka pieniezna musi by¢ w tej chwili
szczegolnie ostrozna. Jezeli widzimy, ze dziatamy w niepewnych warunkach, to powinna dominowac¢ zasada
ostroznosci. Lepiej w takiej sytuacji podja¢ decyzje o ostroznej polityce pienieznej, ktéra nie bedzie zaktadata
ograniczenia deficytu, niz zaktada¢, a potem to sie nie spetni i odbije na procesach inflacyjnych. W Polsce mamy
obecnie wyjatkowa niepewnos¢ co do ksztattu polityki fiskalnej i po raz pierwszy od wielu lat niepewnos$¢ co do
przebiegu polityki pienieznej, ktéra sie pojawi wraz z powotaniem nowej RPP. Nie oznacza to, ze polityka nowych
cztonkdw moze by¢ zta, tylko Ze jest na razie niepewna. A biorac pod uwage, kto bedzie wybierat cztonkéw i jakie
postulaty padajg ze strony tych, ktdrzy wybiorg dominujaca czesé rady, to moze budzi¢ niepokdj. Kandydaci na
nowych cztonkéw RPP moga by¢ pytani w czasie sejmowych czy senackich przestuchan np. o to, czy rozwigza
rezerwe (rewaluacyjng) czy tez nie i to moze by¢ kryterium ich powotywania.

Udzielenie wotum zaufania rzadowi przez Sejm pokazuje, ze nie ma wiekszosci dla obalenia rzadu. Rynki zostaty
ponownie zepchniete w stan niepewnosci i watpie, by uzyskaty wiare w przeprowadzenie niezbednych reform
gospodarczych. Rynki nie beda wierzyty w pozytywne zmiany. Przewiduje dryfowanie polskiej gospodarki do
nastepnego przesilenia. Rynek bedzie patrzyt na konkretne posuniecia ministra gospodarki Hausnera, jego
poglady, w rytm jego wypowiedzi bedzie reagowat.

Caly ten obraz ekonomiczny, ktéry zostat do budzetu zastosowany, ma niewiele wspdlnego z tym co rzeczywiscie
wystapi, ale gorsza rzecz jest taka, ze to wszystko miatoby nastapi¢ przy gwattownym luzowaniu polityki fiskalnej.
Premier moéwi, ze koordynatorem polityki gospodarczej bedzie minister, ktory nie przywigzuje znaczenia do
reformy finanséw publicznych i obnizania deficytu finanséw publicznych cho¢ przedstawia program zmian
podazowych. [...] Z punktu widzenia polskiej gospodarki realizacja tej strategii odsuwa w dalszg przysztosé
akcesje do Unii Monetarnej. A to jest diugookresowo zte dla polskiej gospodarki.

O euro w 2007 roku mozemy tylko pomarzy¢ [...] A to oznacza, ze szybko postgpujaca konwergencja na rynkach
w catym regionie, umacniajgca waluty, jest zbyt pospieszna. Stanowisko RPP jest takie, zebysmy byli w ERM2
jak najkrécej, czyli maksimum dwa lata i powinnismy odlicza¢ od konca, czyli od wejscia do euro, zeby ta
'odsiadka' nie byta dituzsza. Najpierw musimy strategicznie okresli¢, kiedy przyjmujemy euro i na tej podstawie
planowac¢ date wejscia do ERM2.

Moim zdaniem, i jest ono podzielane przez wiekszos$¢ cztonkdéw RPP, przy ustalaniu parytetu centralnego bedzie
brany pod uwage kurs rynkowy z ostatniego okresu. [...] Okres bedzie tym dtuzszy, jezeli bedziemy wiedzieli, ze
w ostatnim okresie wystepowaty czynniki nadzwyczajne wptywajace na poziom kursu.

My nie jesteSmy w stanie powiedzie¢ nawet tego, co sie stanie z budzetem na 2004 roku, a co dopiero méwic o
tym, kiedy wejdziemy do euro. Teraz, dopdki nie mamy perspektyw na obnizenie deficytu finanséw publicznych,
to méwienie o wstapieniu do eurolandu jest czcze. Nie mozna stawia¢ wozu przed koniem. Mamy mniejszosciowy
rzad, w ktérym jest jeszcze wewnetrzny spér, jak prowadzi¢ polityke gospodarcza. Mamy przedterminowe wybory
i jeszcze dodatkowo — tradycyjng nieche¢ do przeprowadzenia jakichkolwiek niepopularnych posunie¢ w prawie
wszystkich ugrupowaniach. Kwestionowana jest pozycja premiera, rzadu, a prezydent apeluje o stworzenie rzadu
wiekszosciowego. Ostatni dzwonek juz dawno przeminat. Teraz mozemy by¢é madrzy tylko po szkodzie. Przy tak
usztywnionych wydatkach publicznych, przy tak wysokim deficycie, nie da sie nagle znalez¢ pieniedzy na skfadke
[do budzetu UE], jednoczesnie znalez¢ miejsce na wspétfinansowanie funduszy strukturalnych i obnizy¢ deficyt.
W ciggu najblizszych dwéch, trzech lat jesteSmy po prostu skazani na ztg polityke fiskalna, nawet gdybysmy
przeprowadzili reforme.

Jesli bedzie dochodzito do krotkookresowych, nawet powaznych, wahan kursu walutowego to nie ma podstaw do
niepokoju, ani podstaw do interwencji ze strony polityki pienieznej - czy to przy pomocy stép procentowych czy przy
pomocy interwencji na rynku walutowym. Gdyby okazato sig, ze zawirowania polityczne stwarzajg duze
prawdopodobienstwo przesunigcia sie w kierunku nieodpowiedzialnej polityki, duzego deficytu w finansach
publicznych, a rynki to dostrzega deprecjonujac kurs na state w diuzszym okresie to polityka pieniezna bedzie
reagowacé na deprecjacje kursu na wyzszy deficyt wyzszymi stopami procentowymi.

Cezary Jozefiak,
czionek RPP;
PAP, 11 VI

[dymisja ministra finanséw] To $wiadczy o dalszym zamieszaniu na scenie politycznej i braku jasnej koncepc;ji
polityki gospodarczej. W okresie, kiedy ta jasnos$c¢ jest szczegdlnie potrzebna. [...] Nie wykluczam ostabienia
ztotego. Rynki beda sie przygladac¢ i zachowujg czujnos¢. Beda trendy raczej deprecjacyjne.

Ten projekt budzetu jest nie do przyjecia. Nie idzie w kierunku obnizania wydatkéw, opiera sie na bezpodstawne;j
emisji pieniagdza. Nie odpowiada to wymaganiom dotyczacym wejscia do UE. Jednoczesnie wiemy, ze byt spor w
ramach rzadu i ze wtasnie ustepuje ten, ktérego projekt zostat przyjety, a nie ten, ktéry polemizowat, wiec ja nie
rozumiem, co to znaczy.

Janusz Krzyzewski,
cztonek RPP;
PAP, 25 VI

Sadze, ze zagrozenia inflacji polegajacego na ostrym, odbiciu nie nalezy sie spodziewa¢ ze wzgledu na erozje
rynku przez bardzo wysokie bezrobocie.

Zwroty mojego szefa [prezesa NBP] sugerujg, ze jeste$my przy jakiej$ $cianie, ale ja jestem lepszej mysli, ze co$
tam jeszcze bedzie. Fakt jest faktem, ze trzeba sig zastanowi¢ juz powoli nad hamowaniem tendenc;ji
rozluzniajacej, ze zaczynajqg sie czynniki wskazujgce na ozywienie. [...] Jednak zapowiedz ewentualnego
zwiekszenia dtugu publicznego, niejasnosci fiskalnej moga by¢ zapowiedzig niemitych kierunkéw, ktére trzeba
przyjmowac. Osobiscie sadze, ze nie bedzie powodu do wzrostu inflacji, poza jednym - obawiam sig, zeby
wytrzymat to kurs walutowy.
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PAP, 17 VI

Trudno bytoby podtrzymac trend polegajacy na dziataniu [w kierunku redukcji stop procentowych] co miesiac.
Wiekszos¢ [cztonkow RPP] bedzie miata wiele zastrzezeh do takich ekstrawagancji. Nie w kazdym miesigcu jest
mozliwy taki krok. [...] Nalezy rozwazy¢, czy nasze kroki sg dalej potrzebne czy nie.

Istnieje konieczno$é dopasowania naszych istniejgcych instrumentéw do Unii Europejskiej. [...] Kazdy z nas ma
swojg koncepcje poziomu stop na koniec naszej kadencji. S one nieréwne, na pewno trzeba bedzie to uzgodnic
oraz sposob dojscia do optymalnego poziomu stop.

Nie pozostaje nic innego, jak tylko stwierdzi¢, ze bardzo ostrozne ksztattowanie polityki pienieznej, w sposéb
ktory zapobiega kryzysowi walutowemu i panice rynkowej, przyczynia sie do tego, ze nastepuje odbicie sie akcji
kredytowej. Mozliwo$¢ uzyskiwania kredytu napedza wzrost produkcji.

Wzrost [w Il kw. br.] bedzie wyrazisty. Mamy wzrost eksportu, ostatnio uaktywnit sie import. Import wymaga
kredytu, co potwierdzajg dane GUS o produkgiji.

Jerzy Pruski,
czionek RPP;
PAP, 25 VI

Skutki wysokich deficytéw fiskalnych bedg odsuwaty w czasie mozliwo$¢ wejscia do strefy euro. Kryteria
pieniezne sa obecnie spetnione, do spetnienie zostaja kryteria fiskalne.

Inflacja na koniec 2003 r. powinna zmiesci¢ sie w przedziale wyznaczonym na ten rok, najprawdopodobniej blisko
dolnej granicy celu, czyli ok. 2%. [...] Na razie nie wida¢ przestanek dla osiagniecia tak wysokiej dynamiki PKB
[5% prognozowane przez rzad]. Mozemy moéwi¢ o dynamice okoto 4%.

Dariusz Rosati,
czionek RPP;
Reuters, 30 VI
PAP, 27 VI

Radio Zet, 20 VI

Gazeta Wyborcza, 17 VI

Reuters, 10 VI

Gazeta Wyborcza, 6 VI

PAP, 3 VI

Bez reform fiskalnych data przyjecia euro w 2008 lub 2009 roku jest nierealna. Wiarygodno$¢ reform nalezy
zademonstrowac redukujac deficyt.

Roczny wskaznik inflacji w czerwcu nieznacznie wzro$nie, ale nie przekroczy 0,6 proc. Inflacja ksztaltuje sie
nadzwyczaj dobrze. Na razie wyniki dobre. Nie ma zagrozen dla inflacji, ceny zywnosci potwierdzajg to. Takze
perspektywa jest taka, ze inflacja na koniec roku wyniesie ponizej 2 proc.

Moge sobie wyobrazi¢ mozliwos¢ przejsciowego zwigekszenia deficytu budzetowego w 2004 roku witasnie dlatego,
ze jest to rok wyjatkowy, niepowtarzalny, pod warunkiem, ze rzad przedstawi wiarygodny program naprawy
finanséw publicznych uwzgledniajacy przede wszystkim reforme strony wydatkowej przez co przekona rynek
finansowy i NBP, Ze to zwiekszenie deficytu jest rzeczywiscie przej$ciowe i nie spowoduje rozkrecenia sig spirali
wydatkéw budzetowych. Wtedy mozna mysle¢ o tym, czy nie zaakceptowa¢ tego planu. [...] Premier Hausner juz
zwracat uwage, ze wedtug niego nie trzeba sie obawia¢ zwiekszonego deficytu pod warunkiem, ze to bedzie
wptywato na przyspieszenie wzrostu. My obawiamy sie takiego traktowania deficytu jako czego$ co nie przynosi
zadnych negatywnych skutkoéw. [...] Gdybysmy w ogdle nie robili zadnych zmian, nawet tych zaproponowanych
przez ministra Kotodke i kontynuowali wydatki rosnace w tym tempie jak do tej pory, to w 2004 roku deficyt by sie
zamknat w granicach 60-62 mid zt, ale on by rést w nastepnych latach i w ciggu roku czy dwéch
przekroczylibysmy ustawowe limity na zadtuzenie Skarbu Panstwa.(...) Tego wszyscy chcg unikngg¢.

Kazdy ekonomista dobrze wyksztatcony odpowie, ze podatek liniowy jest dobrym rozwigzaniem ekonomicznie, bo
sktania do pracy i nie tepi bodzcéw, zeby zwiekszaé wysitek produkcyjny. Zwieksza tez oszczednosci w
gospodarce, a to jest wazne, bo to pozwala obnizy¢ stopy procentowe. Ja bym byt za tym, zeby przymierzy¢ sie
do podatku liniowego jak najszybciej, ale trzeba trzymac sie realiéw. By¢ moze okaze sie, ze ten deficyt na
przyszty rok wyszedtby w granicach nie do udzwigniecia przez gospodarke. Ale to kwestia przekalkulowania.
[Ostrzezenie MFW przed nadmierng ostroznos$ciag w ocenie presji inflacyjnej] Tak jest, to jest wazka uwaga, ktérg
ja wezme pod rozwage, ale ja bym jg polecat moze moim kolegom w RPP.

Przyczyna chronicznej nieréwnowagi budzetu to strona wydatkowa, a Zaden z ministrow nie przytozyt sie do niej,
traktujac jq jak goracy kartofel. Potrzebna jest zmiana filozofii myslenia o sprawach spotecznych w wykonaniu
socjaldemokratéw. Zréznicowanie stawek podatkowych nie musi byé najlepszg polityka socjalna. [...] Lepiej
prowadzi¢ polityke spoteczng po stronie wydatkéw — tak by skala redystrybuciji Srodkéw byta podobna

[o zatozeniach do budzetu] Zatozenia wzrostu sg optymistyczne. Inflacja jest optymistyczna, deficyt budzetowy
bardzo optymistyczny i trzeba patrze¢, czy to wszystko jest spojne. [...] Wysokie tempo wzrostu wymaga réwniez
wysokiego tempa inwestycji. Skoro nie méwi sie o usunigciu barier dla inwestycji to pozostaja watpliwosci, czy uda
sie to zrealizowac. Jezeli tak, to zndw powstaje pytanie, czy inflacja nie przyspieszy.

Mozna sobie rzeczywiscie wyobrazi¢, ze bedzie inny premier i inny sktad RPP i przejdzie taki pomyst [0
wykorzystaniu rezerwy rewaluacyjnej], wydrukuje sie 9 czy 10 mid zt. Rzad w ten sposéb pokaze, ze obnizyt
deficyt - sztucznie. Gdyby RPP uwazata Ze jest za mato pieniedzy, to by obnizyta stopy procentowe, zwiekszyta
podaz. Osobiscie uwazam, ze mozna byto to zrobi¢ - réznimy sie co do tego w Radzie [Polityki Pienieznej].
Realistycznie jest szansa na [wejscie do strefy euro w] 2008 r. pod warunkiem uzyskania zgody na szerokie
pasmo kursowe [+15%] oraz realizacji wiarygodnej sredniookresowej perspektywy reformy finanséw publicznych.
Trzeba zej$¢ do poziomu 3% deficytu budzetowego w 2006 r., zeby poddac sie Unijnej ocenie w kwietniu lub
maju 2007 r. Dopiero na podstawie tej pozytywnej oceny mozna by wejs¢ do strefy euro 1 stycznia 2008 r.

My ciagle oceniamy, Ze inflacja pod koniec roku bedzie miedzy 1% a 1,5% i mamy tutaj spory zapas. Przypuszczam,
ze w czerwcu inflacja moze by¢ troche wyzsza, bo w ubiegtym roku w czerwcu mieliSmy deflacje. Nie wiemy jak sie
uksztattujg zbiory owocéw, bo one najbardziej wazg jesli chodzi o czerwcowy CPI. [...] Wszystkie prognozy
wskazuja, ze tu nie powinno by¢ zasadniczych zmian, ale prawdopodobnie jakis wzrost nastgpi. Bedzie to okoto 0,8-
0,9%. Potem bedziemy mieli stabilizacje w miesigcach letnich i lekki wzrost na jesieni.

W przysztym roku moga sie zdarzy¢ rozne wydarzenia. Moze sie okazac¢, ze zbiory bedg gorsze. Mamy dwa lata
dobrych urodzajéw, w zwigzku z tym rosnie szansa na kiepski urodzaj. Wszystkie prognozy wskazuja, ze bedzie
gorzej niz w ostatnich latach, ale ciggle powyzej sredniej wieloletniej. Nie sadze, by sie tutaj cos dziato. [...]
Bedzie czynnik konwergencji, wchodzenia do Unii. Prawdopodobnie po okresie ostabienia ztotego wobec euro
bedziemy mieli w Il potowie roku stabilizacje kursu i powr6t do trendu aprecjacyjnego. Spodziewamy sie w roku
2004 troche wyzszej inflacji niz w 2003. Na przyszty rok spodziewamy sie w granicach 2,0-2,5%. To jest juz dosy¢
ostrozna prognoza.

Grzegorz Wojtowicz,
czionek RPP;
PAP, 30 VI

PAP, 26 VI

Znéw mamy rekord, nieréwnowaga za ostatnie 12 miesiecy jest mniejsza i deficyt spadt do 2,8% PKB z 2,9% PKB
przed miesigcem. Wyglada na to, ze na koniec roku deficyt nie przekroczy 3,5% PKB. W danych nie ma zaskoczen, ale
widaé, ze sektor eksportowy mimo nienajlepszej koniunktury w swiecie dobrze sobie radzi. [...] To w znacznej mierze
sektorowi eksportowemu zawdzigczamy ozywienie gospodarcze. Takze po stronie importu widac, ze gospodarka
jednak ozywia sie i wzrost PKB w drugim kwartale wyzszy niz w pierwszym jest wysoce prawdopodobny.

Spodziewam sie niewielkiego wzrostu cen zywnosci, co przyczyni sie do niewielkiego odbicia inflacji, do 0,6%, z
0,4% w maju.

[o wejsciu do strefy euro] Dotychczas stawiatem 20% na 2007 r., 50% na 2008, a 30% na 2009. Teraz te 20% na
2007 maleje, 50% na 2008 pozostaje, a 30% na 2009 rosnie. Najwczesniejsza datg jest 2008 r., ale zwigksza sie
prawdopodobienstwo, ze to bedzie pdzniej. [...] Rozwdj w dziedzinie sektora finanséw publicznych jest taki, ze
odwlekanie tego nie jest juz dobre.
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PAP, 9 VI

Gazeta Wyborcza, 5 VI

Reuters, 4 VI

Rzeczpospolita, 3 VI

[o podatku linowym] Jako ekonomista skfaniam sie ku takiemu rozwigzaniu, ale z drugiej strony zyje akurat tu i teraz,
i zastanawiam sig, czy to rozwigzanie jest realne. Politycy muszg zdecydowac, czy odejdg od progresji podatkowej i
pdjda na takie rozwigzanie. Polityka pieniezna nie moze byé wigzana z poszczegdlnymi elementami polityki fiskalnej
np. z rodzajem podatku, czy z jakimi$ wydarzeniami w $wiecie, bo ona dotyczy catosci spraw gospodarki. W zwigzku
z tym, nie wystepuje bezposredni zwigzek jednego rozwigzania podatkowego z politykg pieniezna.

To, co sie stato na Wegrzech, moze mie¢ wplyw na zltotego, ale tylko krétkoterminowy. Tam sytuacja jest nieco
inna niz w Polsce, bo obowigzuje kurs regulowany - wiec mozna byto dokonaé zmiany parytetu. U nas to
niemozliwe, bo o kursie waluty decyduje rynek, a nie decyzje administracyjne.

Polska i Wegry sa w tej samej przegrodce i w tym zakresie podlegajg tym samym ruchom. Nawet jednak, jezeli
dzisiejsza decyzja [dewaluacjg parytetu forinta] wywota pewng nerwowos¢, to bedzie ona chwilowa.

Decyzja wegierskiego rzadu i banku centralnego pokazata jak trudno jest utrzymac¢ kontrolowany kurs waluty w
warunkach otwartej gospodarki, takiej jak polska czy wegierska.

Nie rozpatrywatbym tej decyzji w kategoriach konkurencyjnosci. [...] Nie jest to klasyczna dewaluacja, a raczej
ustalenie o charakterze porzadkowym, podczas gdy liczy¢ sig bedzie faktyczny kurs.

Regulowanie kursu nie ma cech trwatosci i jest troche sztuczne przy swobodzie przeptywu kapitatu. Z drugiej
strony jednak Wegrzy majg pewnie swoje powody, by utrzymywac ten system, biorgc pod uwage, ze wszyscy
nowi cztonkowie Unii bedg musieli wejs¢ do ERM2.

Trudno w tej chwili okresli¢ wptyw sytuacji $wiatowej na Polske, ale mozliwej obnizki cen w imporcie nie
traktowatbym w kategoriach zagrozenia. [...] Moéwienie o zagrozeniu deflacyjnym jest daleko przedwczesne. [...]
Mozliwe sg ruchy deflacyjne takie jak w zesztym roku, kiedy mieliSmy cztery miesigce deflacji zywnosciowe;j. [...]
Mimo taniejgcej zywno$ci inne wazne sktadniki popytu wykazujg tendencje wzrostowe. [...] Doswiadczenia, ktore
Swiat zebrat i wnioski, jakie z nich wyciagnat, sprawia, ze deflacji uda sie zapobiec.

Wiestawa Ziétkowska,
cztonek RPP;
PAP, 17 VI

PAP, 11 VI

PAP, 6 VI

Mozna spodziewac sie, ze wzrost PKB w Il kwartale tego roku bedzie nieco wyzszy niz w | kwartale i wyniesie okoto
2,5%. [trend wzrostu produkcji] Jest on utrzymany, co nalezy oceni¢ bardzo pozytywnie, zwlaszcza ze otoczenie
zewnetrzne, szczegdlnie niemieckie, nie byto sprzyjajace. Dane te [0 produkcji] z pewnoscig beda miaty wptyw na
ksztattowanie polityki pienigznej, natomiast jaki bedzie to wptyw, zalezy od opcji, jakg prezentuje dany czionek RPP.
Niewatpliwie pan minister Hausner jest dobrze przygotowanym ekonomista. Oceniam go jako osobe
kompetentna, natomiast ocenia¢ go bedziemy po tym, jakie przedstawi zatozenia do budzetu, czy je zmieni, czy
nie zmieni i co bedzie nowego wprowadzat w swoim programie. Na razie trudno to ocenia¢. Wierze w to, ze
bedzie w koncu jednoznaczny program o jednoznacznym ksztaicie i ta niepewnos¢, ktéra dominuje wsréd
obywateli, inwestorow i przedsiebiorcow, zostanie zlikwidowana.

Mato znam pana ministra Raczko, z tych kontaktow, ktére mieli$my jest to osoba bardzo wywazona, spokojna w
swoich opiniach. Mysle, Ze jest w stanie utozy¢ sobie dobrg wspoétprace z panem ministrem Hausnerem.
Redukcja stép procentowych w tym roku o co najmniej 100 pkt bazowych nie zagrozi realizaciji celu inflacyjnego
RPP w 2004 roku. W swoich decyzjach RPP kieruje sie mozliwoscig realizacji przysztorocznego celu. Inflacja w
maju wzrosnie do 0,6-0,7 proc., na koniec roku prognozuje w przedziale 0,6-1,2 proc. Bardziej prawdopodobne
jest to, ze inflacja bedzie blizsza poziomowi 0,6 proc., niz 1,2 proc. Nie ma zagrozen ze strony cen ropy naftowe;j,
a niewiadoma pozostaje wptyw suszy na ceny zywnosci. Jedynie w przypadku radykalnego wzrostu cen zywnosci
spowodowanego przez kleske suszy inflacja moze osiagna¢ 1,2 proc. na koniec roku.
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Pod lupa: Rzad i polityka

= Opozycja pokonana, a co z gospodarka?

= Wzrost przede wszystkim, reforma finansow po6zniej
= ... 0 budzecie 2004 praktycznie ani stowa

= ... a ostrzezenia od agencji ratingowych sie zaczety

Premier zapowiada pobudzenie wzrostu

Konsekwencjg kontrofensywy Leszka Millera i wygranego
glosowania nad votum zaufania, o ktérych pisalismy w
zeszlym miesigcu, byta reelekcja szefa rzadu na lidera
SLD. W ftrakcie kongresu partii zapowiedzial on, ze
najwazniejszym zadaniem rzadu bedzie rozbudzenie
wzrostu gospodarczego i popytu krajowego
(konsumpcyjnego i inwestycyjnego), oraz ze najszybszym
sposobem na realizacje tego celu jest obnizenie obciazen
podatkowych. Przywotat réwniez ponownie pomyst
wprowadzenia podatku liniowego sugerujac, ze moze on
zosta¢ wprowadzony w Polsce w roku 2005 jezeli
przeprowadzone szacunki i analizy dowiodg, ze bedzie to
korzystne dla tempa rozwoju gospodarczego i spadku
bezrobocia. Miller wyraznie zasugerowat, ze likwidacja
nieréwnowagi fiskalnej nie jest w tej chwili na szczycie
priorytetéw rzadu, stwierdzajac, ze co prawda reforma
finanséw publicznych jest w Polsce konieczna, ale bedzie
mozliwa jedynie po wyraznym przyspieszeniu wzrostu
gospodarczego. Premier zadeklarowat
wspotpracy z RPP i NBP, wzywajac rownoczesnie bank
centralny do bardziej zdecydowanych obnizek stép
procentowych.

rowniez checé

Bardziej szczegotowe ekonomiczne plany rzadu
przedstawit wicepremier Jerzy Hausner. Ministerstwo
Gospodarki i Pracy przygotowato specjalny program
skierowany na uaktywnienie podazowej strony polskiej
gospodarki. ,Plan dziatan prowzrostowych w latach
2003-2004", ktory zostat zaakceptowany przez rzad,
skfada sie z szeregu zmian prawnych majacych na celu
eliminacje barier dla przedsiebiorczosci i utatwienie
dziatalno$ci  gospodarczej,
poprzez ograniczenie biurokracji. Dziatania takie sg
oczywiscie pozgdane i poprawi¢ moga Srednio- i
dtugoterminowe perspektywy wzrostu gospodarczego.
Niemniej jednak, nie zastgpig one w zaden sposoéb
rzeczywistej reformy finanséw publicznych. W obszarze
polityki ~ fiskalnej
rewelacji. Jedno wydaje sie pewne - kurs obrany przez
rzad oddala Polske od celu w postaci szybkiego
czionkostwa w strefie euro, gdyz
pobudzi¢ wzrost gospodarczy zanim zajmie sie stanem
finanséw publicznych. Miejmy tylko nadzieje, ze nie
bedzie wtedy zbyt p6zno.

prowadzenia gtéwnie

nie oczekujemy wiec Zadnych

rzad zamierza
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Ozywienie gospodarki bez reformy wydatkow

Jerzy Hausner potwierdzit wczesniejsze deklaracje
premiera. Podkreslit, ze rzadowym priorytetem numer
jeden  bedzie gospodarczy,  sugerujac
réwnoczesnie, ze reforma finanséw publicznych nie
bedzie az tak istotna. Hausner powiedziat, ze w ciggu
najblizszych dwodch lat chce ,przejsciowo” zwiekszy¢
deficyt budzetowy z powodu kosztow akcesji do Unii
Europejskiej. Po6zniej, w 2006-2007 deficyt ma byé
obnizany tak, aby spetni¢ kryteria z Maastricht w 2007
roku. Taka Sciezka zarzadzania finansami publicznymi
ma, w opinii Hausnera, umozliwi¢ Polsce przystgpienie
do strefy euro w 2008 lub 2009. Powiedziat on réwniez,
ze chciatby wprowadzi¢ podatek liniowy (jedynie jesli
zgodza sie na niego zwigzki zawodowe, czyli zapewne
nie bedzie on wprowadzony), przyspieszy¢ prywatyzacje
(zapowiedziat wkrotce decyzje w sprawie Rafinerii
Gdanskiej i koncernu PHS) oraz zracjonalizowa¢ wydatki
socjalne. Minister gospodarki zmierza do osiggniecia 5%
wzrost PKB w 2004 roku i stabilizacji rownie wysokiego
tempa rozwoju w kolejnych latach.

wzrost

Naszym zdaniem plany ministra Hausnera zastugujg na
krytyczng ocene. Nie wida¢ przestanek ku temu, aby
wierzy¢, ze wzrost deficytu budzetowego w latach
2004-2005 bedzie jedynie ,przejsciowy”, jak chciatby
tego rzad. Przeciwnie, gtéwne przyczyny wzrostu
deficytu wymieniane przez Hausnera - koszty akcesji
do UE - utrzymajg sie, a nawet bedg rosty w kolejnych
latach. Jesli rzad dopusci do znacznego zwiekszenia
deficytu budzetu, w praktyce mato prawdopodobne
stanie sie jego istotne obnizenie bez rzeczywiscie
gtebokiej reformy  strony  wydatkow  finanséw
publicznych, tymczasem wyraznie widaé, ze rzadowi
brakuje determinacji do przeprowadzenia niezbednych
reform w ciggu najblizszych dwdch lat. Opinia
Hausnera, ze wyzsze deficyty budzetu w latach 2004-
2005 umozliwig przystgpienie Polski do strefy euro w
roku 2008 lub 2009, wydaje sie zdecydowanie zbyt
optymistyczna. Wielokrotnie argumentowaliSmy, ze rok
2007 mogtby by¢ najwczesniejszg datg wprowadzenia
euro jedynie w sytuacji, jesli deficyt fiskalny zostanie
sprowadzony ponizej 3% PKB juz w 2005 .
Tymczasem strategia rzadu oznacza, ze rok 2005
zakonczymy z deficytem znacznie powyzej 6% PKB.
Nawet jezeli zaciesnianie polityki fiskalnej rozpocznie
sie juz w kolejnym roku, data przystgpienia do strefy
euro oddala sie najwyrazniej najwczesniej na lata 2009-
10. Wiekszos¢ rozwigzan proponowanych przez rzad
najwyrazniej zaniedbuje perspektywy stabilizacji
ekonomicznej w dtuzszym horyzoncie czasowym.
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Budzet 2004 — wciaz wielka niewiadoma

Pierwsze kilka posiedzen rzgdu z nowym ministrem
finanséw Andrzejem Raczko i Jerzym Hausnerem w roli
wicepremiera przyniosto  nowych
odnosnie gtéwnych zatozen budzetowych, cho¢ rzad
przyjat klika istotnych ustaw. Potwierdzona =zostata
obnizka zmiany podatku CIT do 19% w przysztym roku z
27% w 2003 r. Oczywiscie jest to pozytywna wiadomos¢
dla przedsiebiorcéw, dajgca nadzieje na przyspieszenie
wzrostu inwestycyjnych, jednak nalezy
pamieta¢, ze znaczna czes¢ matych i $rednich
przedsiebiorstw rozlicza sie wedtug zasad PIT lub na
zasadach uproszczonych, ktére nie zostaty zmienione

nie szczegotow

naktadow

(choc jest to w planach na 2005 rok). Trzy obecne stawki
podatkowe PIT pozostang na poziomie 19%, 30%, 40%,
jednak podniesiono o okoto 13,5% kwote wolng od
podatku, bowiem rzad deklaruje che¢ zmniejszenia
obcigzen podatkowych najbiedniejszym. Wedtug ministra
finanséw, zmiana ta powinna pozostawi¢ okoto 1,5 mid zt
w kieszeniach podatnikow w 2004 r., co pomoze w
pobudzeniu popytu krajowego. Gabinet zdecydowat
takze o likwidacji niektorych ulg i zwolnien, co zwiekszy
dochéd budzetu w przysztym roku o 320 min zt.
Dodatkowo, zyski kapitatowe z gietdy bedg od 2004 r.
opodatkowane stawkg 19%. Wicepremier Jerzy Hausner
zadeklarowat, ze szersze zmiany systemu podatkowego
mogg mie¢ miejsce w 2005 r., a ich petna propozycja
powinna by¢ podana we wrzesniu br.

Zapewne zatozenia budzetowe beda przedmiotem
dyskusji i zmian, jednak na wiecej informacji bedziemy
musieli poczeka¢ do konca miesigca, gdyz nowe
zatozenia beda dyskutowane przez rzad dopiero 29
lipca (o ile ponownie nie pojawig sie jakie$
Lnieoczekiwane”  opodznienia). W  szczegoélnosci
dotyczy¢ to moze zapisu dotyczacego przekazania
czesci rezerwy rewaluacyjnej NBP. Zmiana bedzie
oczywiscie polega¢ na zwiekszeniu deficytu, a nie
zmniejszeniu wydatkow.

Spotkanie pomiedzy wicepremierem Jerzym
Hausnerem, ministrem finanséw Andrzejem Raczko i
prezesem NBP Leszkiem Balcerowiczem nie przyniosto
jakichkolwiek decyzji. Przyniosto jednak niewatpliwie
widoczng zmiane w stanowisku rzadu dotyczacym
uzycia rezerwy rewaluacyjnej i kwestii wspotpracy z
bankiem centralnym w ogole. W krétkim komunikacie
opublikowanym po zakonczeniu spotkania podano
jedynie krétka informacje, ze bylo ono poswiecone

Lkwestii wykorzystania rezerw dewizowych
Narodowego Banku Polskiego w celu redukgji
zadluzenia zagranicznego”. Ustalono, ze rozne
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mozliwosdci rozwigzania tego zagadnienia zostang
poddane dalszym rozmowy beda
kontynuowane. Minister finanséw powiedziat po
spotkaniu, ze zatozenia budzetowe na przyszly rok
zostang zmienione i beda sie opieratly na porozumieniu
z NBP odnos$nie wykorzystania rezerw walutowych. Byt
on dos¢ optymistycznie nastawiony do szans na
porozumienie w tej sprawie, mowigc, ze ,sposob
myslenia obu stron jest zbiezny”. Co wazne, Raczko nie
wspominat nic o rezerwie rewaluacyjnej, nazywajac ja
~wtornego” zagadnienia. Co  wiecej,
wicepremier Jerzy Hausner otwarcie wycofat sie z
pomystu wykorzystania rezerwy rewaluacyjnej, mowiac
w wywiadzie dla telewizji publicznej, ze uzyskanie tych
pieniedzy jest niemozliwe ze wzgledu na brak podstaw
prawnych i brak zgody NBP. Co6z, takie stwierdzenia
wskazuja, ze prezes NBP musiat by¢
przekonujgcy w trakcie spotkania.

analizom i

mianem

bardzo

Prawdopodobnie rzad i bank centralny dojdg do
porozumienia, ktore bedzie polegato na tym, ze rzad
bedzie moégt pozyczyé czesé rezerw walutowych na

sptate  najbardziej kosztownej czesci  diugu
zagranicznego.  Wiceminister  finansow  Ryszard
Michalski  powiedzial, Zze NBP zgodzi sie

prawdopodobnie pozyczy¢ kwote 1-1,5 mid $. Takie
posuniecie pomogtoby obnizy¢ nieco koszty obstugi
zadtuzenia, a NBP mogtby uwolni¢ czes¢ rezerwy
rewaluacyjnej
wczesniej rzad) i przetransferowac jg do budzetu.

(znacznie mniejszg niz planowat

Co do pozostatych zatozen budzetowych, to nic nie
zmienito sie od publikacji naszego poprzedniego
miesiecznego raportu, w ktérym napisaliSmy, ze sg one
wielkg niewiadoma. Nie sg znane planowane wielko$ci
wydatkéw, dochodéw oraz deficytu budzetowego na
2004 r. W jednym z wywiadéw Hausner obiecat, ze
pakiet rozwigzan, ktére zaproponuje, bedzie zawierat
rowniez  reforme
restrukturyzacje systemu emerytalnego rolnikow, ciecia
wydatkow socjalnych i rentowych itp. No coz, pisalismy
juz, ze takie deklaracje sg niewystarczajgce, a polska
gospodarka potrzebuje rzeczywistych decyzji na polu
finanséw publicznych. Juz niebawem przekonamy sieg,
jak duza wage rzad przypisuje do reformy wydatkéw
budzetu, jednak nie spodziewalibysmy sie radykalnych
zmian, bowiem jednoczesnie Hausner otwarcie
powiedziat, ze jest za wzrostem deficytu w latach 2004-
05, majac nadzieje, ze pozwoli to ozywi¢ wzrost
gospodarczy na tyle by wywota¢ wzrost dochodéw
budzetu latach.
przygotowanym na ekspansywng polityke fiskalna.

strony  wydatkowej, w tym

w  kolejnych Nalezy wiec by¢
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Jakie potrzeby pozyczkowe w przysziym roku?

Chociaz  szczegolowe informacje o  gtéwnych
zatozeniach budzetu pozostajg nieznane, podczas
spotkania w parlamencie wicepremier Jerzy Hausner i
minister finansdw Andrzej Raczko prébowali rozwiaé
obawy o przysztoroczny budzet i polityke fiskalng rzadu
w $rednim okresie. Jerzy Hausner zapewnit, ze deficyt
budzetowy w 2004 nie przekroczy 47,1 mid zt i moze
by¢ nawet nizszy, jednak skala w jakiej bedzie
zmniejszony  zalezy od parlamentu  do
zaakceptowania niezbednych cie¢ w wydatkach..

woli

Tak naprawde nawet nie wiadomo do konhca, jak rzad
definiuje deficyt budzetu w wysokosci 47,1 mld z; jakie
grupy wydatkow wigczono, a jakie wytaczono z tego
szacunku (np. transfery do OFE). Wyglada jednak na
to, ze potrzeby
przygotowywanym przez Hausnera i Raczke beda ok.
14 mid zt wyzsze niz te, ktére sugerowat Grzegorz
Kotodko (z powodu braku 9 mild z z rezerwy
rewaluacyjnej i nizszych o ok. 5 mid z wplywéw z
prywatyzacji). Wydaje sie, ze rynek finansowy
przygotowat sie na takie dane juz wczesniej, po
przeanalizowaniu projektu przedstawionego przez
Kotodke (zatozenia o] przekazaniu rezerwy
rewaluacyjnej i dochodach z prywatyzacji na poziomie
12 mid zt zostaty od razu uznane za nierealistyczne).
Nie nalezy sie wiec spodziewaé negatywnej
niespodzianki, o ile plan wptywoéw prywatyzacyjnych na
poziomie 7 mld zt nie okaze sie rowniez nierealny. Co
wiecej, potencjalne informacje sugerujace, ze dziura
budzetowa w 2004 r. moze by¢ nieco nizsza od 47,1
mid zt bedg prawdopodobnie odbierane pozytywnie.

finansowe w budzecie

Planowany deficyt a rzeczywiste potrzeby pozyczkowe
budzetu

.. plany
zalozenia
Hausnera i
Koftodki
Raczki
Deficyt budzetowy (mld zt) 33,1* 47,1**
Potrzeby pozyczkowe (mld zi) 47,1 47,1

* 9 mld zt wptywow z rezerwy rewaluacyjnej NBP i 12 mid zt
wptywdw z prywatyzacji, ktore i tak nie byty realne

** brak wptywow z rezerwy rewaluacyjnej NBP i 7 mid zt wptywéw
z prywatyzacji

Zrédfo: MinFin, zapowiedzi Jerzego Hausnera i Andrzeja Raczki
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S&P’s dat ostrzezenie dla rzadu

Miedzynarodowa agencja ratingowa Standard&Poor’s
zrewidowata perspektywe ratingu dla Polski ze stabilnej
do negatywnej, jednoczesnie potwierdzajac ratingi dla
polskiego dtugu krajowego i zagranicznego. Analitycy
S&P’s  uzasadnili te decyzje ,pogorszeniem
Srednioterminowej perspektywy polityki fiskalnej w
sytuacji wzrostu pres;ji fiskalnej i trudnosci politycznych
w obliczu kluczowych reform budzetowych”. Chociaz
moment tej zmiany nie byt powszechnie oczekiwany, to
decyzja sama w sobie mogta by¢ przewidywana po
ostatnich  wydarzeniach na scenie politycznej.
Wyjasnienie S&P’s wydaje sie w petni odzwierciedla¢
nasz poglad. Przypomnijmy, ze juz wiele razy
pisaliSmy, Ze przesuniecie kontroli nad politykg
gospodarczg rzadu implikuje negatywny scenariusz dla
polityki fiskalnej: wyzsza presje na utrzymanie wysokich
deficytow budzetowych i skupienie sie na stymulaciji
krotkoterminowej zamiast dtugoterminowym, trwatym i
zrownowazonym wzroscie gospodarczym. To
oczywiscie moze spowodowaé znaczne opdznienie
przyjecia euro.

Chociaz zmiana perspektywy ratingu jest tylko
ostrzezeniem dla wladz by podjaé odpowiednie kroki
we wiasciwym czasie i niekoniecznie oznacza, ze w
przyszitosci rating zostanie obnizony, rynek finansowy
zareagowal dos¢ nerwowo na te informacje. Kurs
ztotego stracit ponad 1% a krzywa
przesuneta sie w gore o kilka punktéow bazowych. By¢
moze inwestorzy zaczynajg watpi¢, czy rzadowi uda sie
znaczaco poprawi¢ jakos¢ polityki gospodarczej. W
takim wypadku negatywna reakcja rynku moze sie
jeszcze czesto powtarzaé, zwlaszcza gdyby okazato
sie, ze opoznia sie reforma finanséw publicznych a jej
skala jest znacznie mniejsza niz planowano. Pozostate
gtéwne agencje ratingowe (Fitch i Moody’s) takze w
krotkim czasie beda aktualizowa¢ swoje oceny wiec
przekonamy sie czy obawy co do dtugoterminowej
stabilnosci fiskalnej w Polsce znajdg w nich
odzwierciedlenie.

rentownosci
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Wypowiedzi cztonkéw rzadu i politykow

Wiekszos¢ czerwcowych wypowiedzi przedstawicieli rzadu opisaliSmy w sekcji powyzej. Dotyczyly one gtéwnie planéw gospodarczych
rzadu, podatku liniowego (ktory nie wydaje sie mie¢ poparcia w szeregach rzadzacej koalicji), perspektyw wspotpracy z bankiem centralnym.
Do niedawna decydujacy gtos w rzadzie w sprawach gospodarczych posiadat minister finanséw Grzegorz Kotodko. W ponizszej tabeli nie
ma jednak jego wypowiedzi. Od czerwca, w poszukiwaniu wskazéwek na temat przysztej polityki gospodarczej rzadu $ledzone powinny byé
wypowiedzi ministra gospodarki, pracy i polityki spotecznej Jerzego Hausnera.

KTO, GDZIE, KIEDY

TRESC WYPOWIEDZI

Aleksander
Kwasniewski,
prezydent RP;
PAP, 10 VI

PR3, 9 VI

TVP1,6 VI

Jezeli okaze sig, ze ten rzad dysponuje wiekszoscia, to takie sg reguty parlamentarne. Wigkszo$¢ jest wiekszoscia.
[...] Uwazam, ze wybory przed 1 maja 2004 roku byiby to fatalny pomyst bez wzgledu na to, czy spowodowany
bytby upadkiem rzadu, czy tez nieprzyjeciem budzetu.

Dopiero potaczenie tych dwdéch elementéw, czyli powaznego, gtebokiego programu przeciwdziatania biedzie i
bezrobociu, oraz wprowadzenia ewentualnego podatku liniowego moze by¢ istotng podstawa dla dalszej dyskusji.
Ja uwazam, ze wczes$niejsze wybory powinny by¢. Tq datg najodleglejszg jest to, co byto proponowane przez sam
SLD i osobiscie Leszka Millera, czyli wiosna 2005. Mysmy zastanawiali sie i jest przeciez caty czas ten plan Leszka
Millera dotyczacy wyboréw w czerwcu 2004 r., potaczonych z wyborami europejskimi. [...] | oczywiscie jest rowniez
pytanie dos¢ istotne z punktu widzenia aktywnos$ci spotecznej w Polsce. Czy nie jest zbyt ryzykowne, szczegdlnie
dla wyboréw europejskich potgczenie z wyborami polskimi. To znaczy, czy te europejskie nie znikng gdzie$
zupetnie w tle. A moze odwrotnie, moze w ten sposob nabiorg wagi. Na to jeszcze gotowych odpowiedzi nie ma.
Jest sprawa budzetu na rok 2004 i wiekszosci dla tego budzetu. [...] Jestem jest uspokajany przez znawcow
parlamentu, ze parlament tak polubit swoje zajecia, ze nawet gotow bedzie przyja¢ budzet, byle tylko kadencji nie
skraca¢. Wydaje mi sie jednak to zbyt prostym wyjasnieniem catej komplikacji zwigzanej z budzetem.

Marek Borowski,
marszatek Sejmu;

Te pieniadze [na przyszioroczng sktadke do UE] trzeba znalezé. Moim zdaniem nie obejdzie sie bez zwiekszenia
deficytu budzetowego. Bedzie to ryzykowne, bo juz teraz deficyt siega 5% PKB. Ale to sie optaci, bo w przysziosci

PAP, 4 VI zaowocuje szybszym wzrostem tempa rozwoju.
Leszek Miller, Rzad i my wszyscy musimy podja¢ dziatania dla pobudzenie popytu konsumpcyjnego, a szczegdlnie inwestycyjnego.
premier; Najprostszym i najszybszym sposobem osiggania tego celu jest zmniejszenie obciazen podatkowych, co winno

Reuters, 29 VI

Reuters, 26 VI

PAP, 17 VI

PAP, 11 VI

PAP, TVP1, Reuters,

9 VI

dotyczy¢ tak podatku dochodowego od dziatalno$ci gospodarczej, jak i podatkéw od dochoddw osobistych. (..) Trzeba
uwzgledni¢ racjonalizacje wydatkéw budzetowych i przeznaczenie wigkszej czgsci wydatkdw na cele rozwojowe, w
tym zaabsorbowanie srodkéw z UE. Naprawa finanséw publicznych jest konieczna, ale mozliwa tylko na $ciezce
ekspansji dziatalnosci gospodarczej i wysokiego wzrostu. Programu naprawy finanséw publicznych nie mozna
sprowadzi¢ do kwestii pozadanej wysokosci deficytu budzetowego i dtugu publicznego.

Jesli po przeprowadzeniu niezbednych wyliczen i konsultacji okaze sie, ze jednolity podatek dochodowy stwarza
takie szanse [przyspieszenia wzrostu PKB i zmniejszenia bezrobocia], to jego wprowadzenie mogtoby sie dokonac
w 2005 roku. Jesli okaze sie ze jego zastosowanie [podatku liniowego] stwarza szanse na szybszy wzrost i
poprawe sytuacji na rynku pracy, to nie mozna go traktowa¢ w kategoriach ideologicznego zabobonu.

To wiasciwy sposdb myslenia, bo $cisle taczy zmiane polityki fiskalnej, za co odpowiada rzad, ze zmianami w
polityce monetarnej, za co odpowiada Rada Polityki Pienieznej. Przekazane rzadowi stanowisko Rady
Przedsiebiorczo$ci akcentuje zwtaszcza kwestie obnizenia stép procentowych, zmniejszenia wysokos$ci rezerw
NBP oraz reorientacje polityki w zakresie okreslenia celu inflacyjnego. Z catg pewnoscig te postulaty zastuguja na
poparcie, a ich uwzglednienie otwieratoby mozliwo$¢ znaczacego obnizenia obcigzen podatkowych.

Takiemu planowi dla Polski, strategii przyspieszenia, podporzadkujemy nasze dziatania. Dlugookresowym celem
naszej formacji musi by¢ przeksztatcenie Polski w najbardziej konkurencyjng gospodarke w tej czesci kontynentu i
najszybciej rozwijajaca sie gospodarke wsrod wszystkich krajéw wchodzacych do UE.

Troche mnie zdumiewajg sugestie pana Balcerowicza. Uwazam, zZe jest przestrzer do obnizania stop procentowych.
Tak sadzi réwniez MFW. Inflacja jest niska i utrzymana w ryzach i nie grozi nam jej ponowny wybuch.

Rada Ministréw przyjeta projekt obnizenia od 2004 r. podatku CIT do 19%. Jest to istotny krok i wynika z
przekonania, ze zmniejszenie obcigzen podatkowych utatwi modernizacje firm i poprawe ich konkurencyjnosci.
Tendencje spadku bezrobocia zostang wzmocnione. Spowoduje takze wzrost inwestycji. [...] Polska gospodarka
musi otrzymac bardzo silny impuls wzrostu, musi sie zmienia¢ sytuacja na rynku pracy, Polska musi by¢ krajem
bardzo przyjaznym dla inwestoréw zagranicznych.

Beda prowadzone rozmowy [0 wykorzystaniu rezerwy NBP], ministrowie Hausner i Raczko zostali do nich
upowaznieni. Jest potrzeba konsultacji.[...] Spodziewamy sie, ze nasza decyzja, takze ta dotyczaca obnizki CIT,
zostanie zauwazona [przez NBP] i bedzie potraktowana jako okazja do powaznego dialogu.

[o wejsciu do strefy euro] Nie jestem w stanie poda¢ daty, ale sadze, ze powinno to by¢ tak szybko, jak to bedzie
mozliwe, ale musimy spetnia¢ kryteria z Maastricht. [...] Moze to bedzie rok 2007, 2008, kiedy bedzie to mozliwe.
Warte rozwazenia jest wprowadzenie jednolitego podatku dochodowego, ale to musi nastapi¢ razem ze zmiang,
polityki pienieznej. Takie rozwigzanie nie zmniejszytoby wptywow do budzetu, ani nie uderzyto w najubozszych.
Powinno ono zostaé rozwazone tgcznie ze zmianami w polityce monetarnej, takimi jak obnizenie stép procentowych
i poziomu rezerw obowigzkowych oraz modyfikacjg celu inflacyjnego.

Chciatbym powierzy¢ koordynacje polityki gospodarczej resortowi gospodarki. [...] Tu chodzi o powierzenie ministrowi
gospodarki funkcji koordynatora ré6znych ministerstw odpowiedzialnych za polityke gospodarczg - minister gospodarki
powinien ponosi¢ wigkszg odpowiedzialnosé za stan gospodarki w kraju - i ten cigzar powinien sie przesungc.
Planuje powrét do wezesniejszego planu wyboréw na wiosne 2005.

Ciekaw jestem, czy RPP zareaguje na nasze propozycje, ale jesli nie, to w przysztym roku o tej porze bedzie nowa
RPP i by¢ moze fatwiej sie bedzie porozumie¢ z nowym gremium, ktére moze by¢ bardziej elastyczne i bardziej
podatne na argumenty, ktére padajg zewszad.

Jerzy Hausner,

wicepremier, minister

gospodarki, pracy i
polityki spotecznej;
PAP, 30 VI

Deficyt w 2004 i 2005 r. powinien by¢ przejsciowo wiekszy ze wzgledu na wejscie do UE. Powinno by¢ to jednak
$ciezkg do zmniejszania deficytu w 2006 i 2007 r., tak by spetni¢ kryteria z Maastricht w 2007 r. przy
nieprzekroczeniu progu dtugu 55% PKB. [...] Jesli kryteria z Maastricht zostang spetnione w 2007 r., Polska
mogtaby wejs¢ do strefy euro w 2008, a najpdzniej w 2009 r.

Jednym z priorytetow polityki gospodarczej musza by¢ dziatania prowzrostowe. Celem jest uzyskanie 5% wzrostu
PKB w przysztym roku, by byta to trwata tendencja. [...] W 2003 r. mamy realng szanse na odwrocenie wzrostu
bezrobocia, a w 2004, 2005 r. na spadek bezrobocia.

Jaki jest ukfad instytucjonalny prowadzenia tak zarysowanej polityki gospodarczej? Gdzie szukamy instytucjonalnego
partnerstwa? Po pierwsze jest to RPP. [...] Chcemy respektowaé zasade autonomii i obowigzek wspotdziatania. Niczego
innego nie pragniemy, jak respektowac konstytucyjna i ustrojowg zasade, obowigzek wspdtdziatania, porozumienia sie,
sprzyjania polityce gospodarczej rzadu, jezeli jest to polityka zgodna z pryncypiami polityki monetarnej.
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PAP, 30 VI

PAP, 27 VI

PAP, 24 VI, po
posiedzeniu rzadu

PAP, 24 VI, przed
posiedzeniem rzadu

ISB, 18 VI

PR1, 12 VI

PAP, Reuters, 11 VI

PAP, 6 VI

Wchodzi w gre skala 19% podatku dla oséb prowadzacych dziatalnos¢ zaréwno dla rozliczajacych sie w PIT jak i CIT,
wchodzi w gre odpowiednio zwigkszenie kwoty wolnej od podatku w PIT, tylko pod warunkiem, Zze zostanie uzyskane
porozumienie z NBP i RPP oraz z Komisjg Trojstronng, gdy te porozumienia umozliwig ham stworzenie
zrownowazonego i bezpiecznego budzetu. [...] Ci ktorzy chca podatku liniowego majg na to szanse, tylko wtedy, gdy
porozumiejg sie w tej sprawie ze zwigzkami zawodowymi.

Mamy bardzo niska inflacje, indeksacja jest dobra w warunkach bardzo wysokiej inflacji, przy niskiej inflacji prowadzi do
jej wzrostu. Chcemy odej$¢ od mechanizmoéw indeksacyjnych, z wyjatkiem emerytéw i rencistow.

We wrzesniu przedstawimy szczegétowe propozycje i bedziemy je stopniowo realizowac.

Naprawa finanséw publicznych jest niezbednym elementem programu naprawy panstwa, jest najbardziej pewng i
trwatg drogg do naprawy panstwa.

pyt. Czy Polska przystapi do strefy euro w 2007 r.? odp. Trudno odpowiedzie¢ na to pytanie, na pewno to nie jest
tak, ze rzad stawia taki cel. Polska powinna wstgpi¢ do strefy euro mozliwie jak najszybciej, ale czy to jest rok 2007,
tego nie nalezy wykluczyé, to dzisiaj nie jest celem.

To, ze nastgpito pewne ostabienie kursu jest korzystne dla eksporteréw i w tym sensie pomocne dla gospodarki.
[...] To wszystko jest koniunkturalne, to moze zmieni¢ sie w ciggu tygodnia czy dwoch.

[o podatku liniowym] Nie zamykamy drogi do powszechnej debaty i porozumienia w tej sprawie.

We wrzesniu bedg zatoZzenia [zmian w podatkach w 2005 r.], a do konca roku ustawy.

Planujemy od 2005 r. jednolity podatek od dziatalno$ci gospodarczej bez wzgledu na forme prawna.

Jesli deficyt budzetowy w roku 2004 bytby przejsciowo wyzszy od tego z 2002-03, a jednoczesnie gospodarka
bytaby chroniona przed przekroczeniem 55% relacji dlugu do PKB, to moim zdaniem bytoby to dopuszczalne
racjonalne rozwigzanie, o ile prowadzitoby do wykorzystania funduszy strukturalnych i pobudzenia wzrostu, a tym
samym stopniowego zmniejszania deficytu budzetowego. [...] Relacja dtugu publicznego do PKB jest silnym
ograniczeniem i nie wolno tak prowadzi¢ polityki gospodarczej, zeby poziom relacji dlugu publicznego do PKB
przekroczyt 55%. Jednak wazne jest, aby utrzymywac w ryzach deficyt budzetowy w $rednim okresie [...]. [...] Jesli
50 mid zt deficytu prowadzitoby nas, w warunkach utrzymania relacji dtugu do PKB na poziomie 55%, do
mniejszego deficytu budzetowego w latach 2006-2007, to ja bym nie rozdzierat szat.

Pamietajmy, ze mamy pewne wydatki, ktérych wczesniej nie bylo, np. wydatki na wspétfinansowanie funduszy
unijnych. Nie twierdze, ze ich finansowanie powinno sie odbywac¢ na zasadzie wzrostu wydatkéw; przeciwnie uwazam,
ze ono powinno sie odbywa¢ w ramach ograniczania pewnych wydatkéw zbednych na rzecz wydatkéw rozwojowych.
Jesli dzi§ prognozy méwia, ze przy niezmienionych warunkach, mozna oczekiwac, ze wzrost PKB w 2003 r.
wyniesie 3%, a w przysztym np. 4% to stawiam sobie pytanie, czy moge - w ramach dopuszczalnego ryzyka -
sprébowac bez sztucznego dopingu przez polityke gospodarcza pchngé gospodarke na wyzszg trajektorie wzrostu.
Gdyby to sie udato, to tatwiej wyobrazam sobie rozwigzywanie probleméw, réwnowazenie budzetu w $rednim
okresie czasu, uciekanie od granicy 50% dtugu wobec PKB. Wtedy tatwiej wyobrazam sobie ciecie wydatkow.
Zacies$nienie fiskalne, polegajace gtéwnie na cieciu wydatkoéw, [...] moze by¢ zastosowane przez rzad, ale tylko w
ramach szerszego programu, w ktérego skfad wchodza;: polityka gospodarcza jako dziatanie prowzrostowe,
kontrola nad réwnowaga makroekonomiczng i relacjg dtugu do PKB, naprawa finanséw publicznych, czyli
racjonalno$¢ wydatkéw finansowych i ograniczenie wydatkéw w sferach, gdzie one sa nieracjonalne oraz, jako
czwarty skfadnik, dtugofalowa koncepcja zorientowana na obecnosé w Unii Europejskiej po 2006 r., z petnym
dostepem do funduszy strukturalnych.

Po potowie czerwca stopa bezrobocia jest 0 0,1 pkt proc. mniejsza [niz na koniec maja], a na koniec czerwca
bedzie zapewne o 0,2-0,3 pkt proc. mniejsza.

Sa powody, by polityke [pieniezng] matych krokéw do przodu przynajmniej utrzymacé, nie widze powodow, by byto
inaczej i mam nadzieje ze tak bedzie.

[wykorzystanie rezerwy rewaluacyjnej] To potencjalnie kuszace rozwigzanie ma ceche jednorazowego dopingu.
Mnie obowigzuje stanowisko Rady Ministrow, ono jest wyjsciowe, ale nie upieram sie przy nim, a takze widze
pewne przeciwwskazania. [...] Argument, ze 9 mld zt jest jednorazowe i poprawia sytuacje, ale potem uzaleznia, bo
tych 9 mld zt juz nie bedzie, nie jest wedtug mnie argumentem btahym. Szukajmy wiec innego rozwigzania, ja sie
nie upieram akurat przy tym. Ale nie moze by¢ tak, ze zadne rozwigzanie nie zostato mi zaproponowane.

Nie wierze, ze wykorzystamy 100% funduszy unijnych. Nikomu sie to nie udato. Jezeli bedziemy w stanie
zaabsorbowac¢ w pierwszych dwéch latach do 70-80% funduszy, co jest rzeczywistym celem, bedziemy na dobrej
drodze (...).Poprzedni rzad, a takze samorzady lokalne, juz wiele zrobity, by przygotowac sie do absorpcji sSrodkéw
unijnych. Mamy jeszcze 10 miesigcy, by sie przygotowac i zdgzymy na czas.

Nie sadze, zebysmy mieli do czynienia z sytuacjg radykalnego wycofania tych zatozen [budzetowych] czy zlozenia
nowych. Natomiast na pewno bedziemy mieli do czynienia z pewnymi modyfikacjami, ze zmiang niektorych parametrow.
Program rzadu ma ozywi¢ gospodarke do 5% wzrostu PKB w 2004 roku, doprowadzi¢ do pobudzenia
przedsiebiorczo$ci i tworzenia nowych miejsc pracy.

[Kolejnym] priorytetem jest naprawa finanséw publicznych. Bedziemy koncentrowa¢ sig na stronie wydatkowe;j
budzetu. [...] Bede starat sie o usuniecie barier, ktére usztywniajg wydatki. [...] Sg to dezindeksacja i usuniecie
automatycznej waloryzacji, stopniowe ograniczanie transferéw socjalnych, stopniowe wprowadzanie rozwigzan
fiskalnych w rolnictwie. [...] Pojawi sie wiele elementdéw poszerzenia bazy, odsztywnienie wydatkow, ale
rewaloryzacja rent i emerytur zostanie utrzymana.

[wykorzystanie 9 mld zt z rezerwy rewaluacyjnej] Ta propozycja jest propozycja, ktorg podtrzymujemy.

Bede sie chciat stosunkowo szybko spotkac z szefem NBP. Nawet jesli nie dojdziemy do porozumienia co do
takiego sposobu jaki rzad zaproponowat, mozemy dyskutowac o innym sposobie wykorzystania tych rezerw tak,
aby stuzyto to zmniejszeniu dtugu publicznego i utatwiato konstrukcje budzetu na 2004 r. i nastepne lata.

Resort gospodarki, pracy i polityki spotecznej przygotowuje akty prawne, ktére majg stworzy¢ podstawy do realizacji
nowej koncepc;ji polityki spotecznej. Polityka ta nie polega tylko na interweniowaniu, gdy Zle sie dzieje. Panstwo
musi by¢ aktywne. W ciggu najblizszego kwartatu Ministerstwo Gospodarki, Pracy i Polityki Spotecznej skieruje do
rzadu projekt ustawy o domach socjalnych. Zaproponujemy tez uproszczenie pomocy spotecznej. Dzigki temu
Swiadczenia beda lepiej adresowane, a polityka spoteczna bedzie aktywna.

W polityce gospodarczej panstwa, ktéra ma sprzyja¢ promocji zatrudnienia, musi pojawi¢ sie zasada nieobnizania
poziomu dochodéw najubozszych.

[pyt. Czy MF moze zaproponowac deficyt przekraczajacy 50 mld zt?] To jest kwestia dogadania sie z NBP. [...] Bo
inaczej moze sie to zdarzyé.

Marek Pol;

minister infrastruktury,

lider Unii Pracy;
PAP, 15 VI

Unia Pracy nie zgodzi sie na wprowadzenie podatku liniowego.
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Andrzej Raczko,
minister finansow;
PAP, 30 VI

PR1, 25 VI

PAP, 24 VI

PAP, 17 VI

PR1, 17 VI

PAP, 16 VI

Wykorzystanie rezerwy rewaluacyjnej zostato zapisane przez mojego poprzednika. Nie bytem fanem tego
rozwigzania, natomiast jestem fanem wspoétpracy z NBP i uzyskania takiego porozumienia aby mozna byto
spozytkowac pewne aktywa, ktére bank posiada dla dobra tego kraju. Mysle tutaj o zadtuzeniu zagranicznym.
Uwazam, ze minister finanséw nie powinien komentowa¢ decyzji niezaleznego banku centralnego. Wazniejsze jest,
jakimi kryteriami kieruje sie bank centralny, [...] wszystkie te czynniki powinna i bierze pod uwage RPP i do nigj
nalezy ostateczna decyzja.

Polska do strefy euro powinna wejsc¢ jak najszybciej, ale musimy spetic kryteria z Maastricht. Cze$¢ z nich juz
wypetniamy, pozostaje praktycznie kryterium zwigzane z poziomem deficytu fiskalnego, bardzo wazna jest z tego
punktu widzenia nie tylko perspektywa budowy budzetu na 2004 r., ale rowniez w najblizszej perspektywie. [...]
Jezeli spetnimy kryteria, wtedy bedziemy mysle¢ o wejsciu do ERM2 i do strefy euro.

Moim zdaniem trzeba czyni¢ stosowne kroki po kolei, to znaczy trzeba zachowac¢ pewng sekwencje dziatan. [...]
Premier Hausner zasygnalizowat caty szereg dziatan, ktére bedg zmierzaty do racjonalizacji strony wydatkowe;.
Bedziemy chcieli to w sposéb konsekwentny robi€. [...] Nie wierze w hiperrewolucje w finansach publicznych, ja
wierze w konsekwentne, krok po kroku dziatania, ktore beda przynosi¢ pozytywne skutki.

[w wyniku zmian w PIT w 2004 r.] W kieszeni podatnikéw pozostanie ponad 1,5 mld zt, a tym samym bedzie to
istotny impuls pozwalajacy na zwiekszenie wydatkéow konsumpcyjnych. Celem zmian podatkowych jest uzyskanie
efektu popytowego w postaci wzrostu konsumpg;ji i impulsu inwestycyjnego.

Nie rezygnujemy z opodatkowania rolnikéw. Zamierzamy to zrobi¢ od 2005 r.

Odpowiadam za deficyt budzetowy. Przychodzac do resortu finanséw musiatem zaakceptowac istniejace zatozenia
budzetowe. [...] Rozumiem, Ze te zatozenia bedg podlegaty weryfikacji [...] zwtaszcza z kwotg zapisang, zwigzang
z NBP, i rozumiem, ze ta kwestia jest otwarta. [...] Ministerstwo Finanséw zamierza odby¢ z prezesem NBP twardg
dyskusje, po ktérej bedzie mozna moéwi¢ o konkretach. Zostato przyjete zatozenie dotyczace tempa wzrostu [5% w
2004 r.], ktore jest oczywiscie odwaznym zatozeniem, i bedziemy to zatozenie monitorowac.

Jesli chodzi o stawki podatkowe, to bedziemy chcieli iS¢ w tym kierunku, tzn. nie wprowadzimy dodatkowej stawki
podatkowej po to, zeby nie czyni¢ bardziej ktopotliwym tego systemu a bardziej czytelnym. Natomiast bedziemy
chcieli uzyskac¢ obnizenie obcigzenia fiskalnego, odpowiednio dostosowujgc kwote wolng od podatku. [...]
Traktujemy to jako bardzo powazny instrument zwiekszenia popytu i ozywienia gospodarki.

Sprawa numer jeden to budzet. Bedzie trudny do ztozenia w zwigzku z tym, ze bedzie to pierwszy unijny, jak rowniez
budzet w ktérym dokonujemy bardzo odwaznych krokdw po stronie cie¢ w stawkach podatkowych. Druga sprawa to
reforma finanséw publicznych rozumiana nie tylko w odniesieniu do podatkéw, ale przede wszystkim do wydatkéw.
Trzecia sprawa to jest to, ze budzet bedziemy konstruowac, by efekty byty prowzrostowe, ale jako minister finanséw
jestem, zwolennikiem stabilizacji makroekonomicznej. Czwarta sprawa to to, ze powodzenie zalezy od wspotpracy z
bankiem centralnym. Polski bank centralny ma w swojej nazwie i ‘narodowy’ i ‘polski’, a to zobowigzuje, szczegdlnie w
historycznym momencie wejscia do Unii. Widze tylko jedno rozwigzanie, bardzo twardy dialog, ale takze porozumienie
obu stron. Bardzo istotng kwestig jest policy-mix, czyli odpowiednie dostosowanie polityki pienieznej i fiskalne;.

Jan Czekaj
wiceminister finanséw
PAP, 28 VI

Wedtug wstepnych szacunkéw w Il kwartale dynamika PKB przekroczyta 3 proc. Szacuje sie, ze w skali roku PKB
powinno wzrosng¢ o 3,5 proc.

Ryszard Michalski;
wiceminister finansow;
PAP, 13 VI

PAP, 6 VI

Sytuacja na rynku jest bardzo korzystna, rentownosci sa wyjatkowo niskie. Przewidujemy, ze sytuacja taka utrzyma
sie przez kilka lat. W Il potowie planujemy emisje floateréw 3-5 letnich (o zmiennym oprocentowaniu). Trwajg
przygotowania warunkéw takiej emisji. Na rynku europejskim mozemy uplasowaé 300-500 min euro.

Bank centralny proponuje nam siegniecie po rezerwy walutowe na wczesniejszg sptate czesci dlugu zagranicznego.
Jest to bardzo kuszace, bo chcemy zamkng¢ rozdziat zwany polskimi obligacjami Brady'ego w tym roku, gdyby sie
to udato. To wszystko jest przedmiotem dyskusji. Od strony walutowej wszystkie warunki sg po temu, zeby to
zrobi¢. Nas jako MF interesujg warunki ptatnosci na rzecz NBP. Jakich obligacji bedzie oczekiwat od nas bank
centralny? Chodzi miedzy innymi o wielko$¢ odsetek. Prezes NBP jest sktonny nam pozyczy¢ 1-2 mid USD. Nam
sie usmiecha wieksza kwota. W gre wchodzi nie tylko kwota tysigca kilkuset milionéw dolaréw w ramach obligacji
Bradyego, ale znaczaca suma kilkunastu miliardéw dolaréw wobec Klubu Paryskiego. Jesli chodzi o Klub Paryski to
jest to kwestia najblizszych 2-3 Iat.

[pyt. Czy ztoty nie jest teraz za staby? Czy min. Kotodko chciatby, aby NBP teraz interweniowat w celu powrécenia
do 4,35 zt za euro?] W zadnym wypadku. Zwracam uwage na to, ze interwencja NBP na rynku walutowym miatby
skutki monetarne, a znajgc podejscie naszego banku centralnego mozna bytoby obawia¢ sie nadmiernego
zmniejszenia podazy pienigdza krajowego. Notabene agregat M3 (szeroka podaz ztotego) po kilku miesiacach
spadkoéw zaczat wreszcie nam rosnaé oddalajgc tym samym zagrozenie deflacyjne.

Zwiekszenie o ponad 25 proc. deficytu budzetowego musiatoby oznacza¢ skokowe zwiekszenie rentownosci
polskich papieréw skarbowych, wptywajac na poziom rynkowego oprocentowania. Tym samym odwrdceniu
ulegtaby dotychczasowa tendencja powolnego obnizania stép procentowych. [...] Zamiast proponowac proste
rozwigzania lepiej zaja¢ sie reforma finanséw publicznych i dyscyplinowaniem, a nie rozluznianiem wydatkéw
sektora publicznego. Nie jest wcale przesgdzone, ze nie znajdziemy sie w strefie euro w roku 2007 (chociaz moze
to by¢ op6znione o pare miesiecy).

[pyt.: Czy spodziewa sie Pan duzych zawirowan na jesieni, kiedy bedzie przedstawiony budzet na 2004 rok, oraz
jaka bedzie reakcja rynku walutowego na wyniki referendum?] Mam nadzieje, ze w obu wypadkach nie stanie sig
nic nadzwyczajnego, a wrecz przeciwnie - dojdzie do pewnego wzmocnienia kursu ztotego. W przypadku ,ztozenia”
budzetu na 2004 rok bedzie to wynikiem zwiekszonego zaufania do zdolnos$ci moblilizacyjnych rzadu. Jesli chodzi o
referendum, to nalezy spodziewac¢ sie zwiekszonego zainteresowania inwestoréw zagranicznych, tak
bezposrednich, jak i posrednich, naszym krajem, co rowniez zaowocuje tendencjg aprecjacyjng ztotego.

Halina Wasilewska-
Trenkner, wiceminister
finansow; PAP, 25 VI
PAP, 23 VI

Ciesze sie, ze RPP dokonata obnizki stdp, ale nie wiem czy bedzie cieta dalej. Przy obecnym poziomie inflacji jest
przestrzen dla kolejnych obnizek, ale rozumiem, ze RPP moze bra¢ pod uwage réwniez to, ze ostatnio nastapita
deprecjacja ztotego i z tego punktu widzenia moze rozwazac inne dziatania.

Ograniczanie wydatkéw jest na tyle trudne, ze nie mozna spodziewac sie spektakularnych wynikéw takiego
dziatania. Wydatki budzetu sg bowiem bardzo sztywne. [...] Jednak, kwote 7,5 mid z sktadek cztonkowskich, ktére
Polska musi zgromadzi¢ w 2004 r., musimy wygospodarowac z ograniczania wydatkéw budzetowych. [...] Niemate
kwoty potrzebne na wspoétfinansowanie programéw unijnych mozna albo wliczyé w ciezar deficytu budzetowego
albo pozyskac¢ poprzez redukcje wydatkéw. Wygospodarowanie takich kwot poprzez ciecie innych wydatkow jest
niemozliwe. Wydatki te s bowiem przeznaczone przede wszystkim na pomoc spoteczng i ich wycofanie w chwili
obecnej jest politycznie niemozliwe, a ekonomicznie réwniez mato uzasadnione.

W tej chwili dlug publiczny ksztattuje sie na poziomie 50% PKB. JesteSmy zatem w niewielkim sgsiedztwie
krytycznego progu. [...] Pierwsza [droga wyjscia] to wprowadzenie montazu finansowego kapitatu publicznego i
prywatnego. Druga to uruchomienie nieczynnych zasobow kapitatowych, na przyktad srodkéw zgromadzonych w
OFE. Nalezy pobudzi¢ je do zaangazowania w projekty proinwestycyjne, ktére sg niezbedne w gospodarce.

24



B w=s=x | Bank Zachodni WBK

MAKROskop Lipiec 2003

Jacek Krzyslak,
dyr. dep. analiz w MF;
PAP, 9 VI

Szacujemy, ze ceny w czerwcu wobec maja nie wzrosna, jednak z tego powodu, ze deflacja w czerwcu ubiegtego
roku wyniosta 0,4%, spodziewamy sie wzrostu inflacji w czerwcu w ujeciu rocznym do 1,1%.
Naszym zdaniem inflacja $rednioroczna w tym roku wyniesie 1%.

Danuta Huebner,
minister ds.
europejskich;
Reuters, 23 VI

Propozycja Solbesa [warunkéw uczestnictwa w ERM2] jest raczej nie do zrealizowania. [...] Pierwsze lata po
naszym wejsciu do UE moga by¢ niestabilne z powodu wielkich reform strukturalnych w Polsce i naptywu kapitatu,
w tym takze kapitatu portfelowego.

[politycy UE] Nie chca nas zbyt wczesnie w strefie euro, poniewaz majg wtasne problemy i bojg sie nowych.
Polska powinna sie stara¢ storpedowac propozycje Solbesa w rozmowach z panstwami cztonkowskimi UE, do
ktorych nalezy ostateczna decyzja w sprawie warunkéw poszerzenia strefy euro.

Kryteria strefy euro spetnimy najwczesniej w 2006 roku, a potem potrzebny bedzie jeszcze rok na ich ocene.

Mieczystaw
Czerniawski, szef
Komisji Finansow
Publicznych, SLD;
PAP, 12 VI

Nie moze by¢é mowy o tym, ze minister finanséw dopisuje 9 mld zt z rezerwy rewaluacyjnej NBP do dochodéw
budzetu wiedzac, ze obecna RRP sie na to nie zgodzi. Nie mogliby$my zajmowac sie dokumentem, w ktérym
bytyby dochody bez pokrycia. Gdy pan Raczko byt wiceministrem finanséw mozliwa byta wspétpraca z NBP, dzigki
ktorej nasz dtug zmalat i teraz tez moze tak by¢. Jednak mozemy méwic tylko o pomocy NBP z rezerw walutowych,
a nie z rezerwy rewaluacyjne;.

Witold Ortowski,
gtéwny doradca
ekonomiczny
prezydenta;
PAP, 25 VI

PR3, 11 VI

PAP, Reuters, 10 VI

PAP, 8 VI

Przy obecnej strukturze budzetu, z pewnoscig mamy przekroczong 55% bariere dtugu publicznego. Nie bardzo wierze
w to, Ze nawet przy najostrzejszych dziataniach unikniemy przetamania tej bariery 55%. Jesli nie bedq podejmowane
najostrzejsze dziatania, to jest duze prawdopodobienstwo, ze réwniez bariera 60% zostanie przetamana.

Jesli Polska dotrze do bariery 60% dtugu publicznego i jes$li zostang wigczone mechanizmy ostroznosciowe,
zabraniajgce tworzenia w budzecie deficytu, to trzeba bedzie powiedzie¢: to moze by¢ budzet spotecznej katastrofy,
jesli sie okaze, ze z roku na rok trzeba bedzie zmniejszy¢ deficyt z 6% PKB obecnie do zera.

Budzet powinien by¢ juz czerwong lampka, ktéra w najblizszym czasie nakazuje dokona¢ radykalnych krokéw, by
nie doprowadzi¢ do perturbacji spoteczno-gospodarczych.

Budzet za 2002 rok byt kolejnym budzetem, ktory zostat zrealizowany sprawnie, ale nie przyblizyt nas do
rozwigzania problemow strukturalnych.

O rezerwie zdecydowa¢ moze tylko NBP. Tak dtugo, jak ditugo NBP méwi nie, rzad nie powinien zapisywac tego
wsrdéd swoich planéw. Natomiast ja uwazam, ze jest pole do dyskusji miedzy rzadem a NBP. [...] Wedtug mnie
kwota powinna by¢ znacznie nizsza niz 9 mid zt.

Nie moze by¢ narzucanej liczby 9 mid zt, ktéra nie wynika z oczekiwan i planéw RPP dotyczgcych polityki
pienieznej, a z potrzeb budzetu. Tylko NBP, wiedzac o swojej polityce pienieznej, o swoich celach, ma prawo
ustali¢, jaka kwote pieniedzy mozna dodatkowo wykreowa¢ w ramach planu inflacyjnego.

5% [wzrostu PKB w 2004 r.] to do$¢ optymistyczne zatozenie. Jest ono w moim przekonaniu realne, natomiast
obcigzone optymizmem. To znaczy, ze wszystko musi dobrze p6j$¢, aby to byto realne.

Przeniesienie centrum zarzadzania gospodarkg jest pomystem do$¢ ryzykownym dlatego, ze minister finanséw ma
w polityce gospodarczej role nieporéwnywalng z kimkolwiek innym. On wyznacza granice grodzi, po ktérej mozna
sie posuwac - wewnatrz tych granic wszyscy inni ministrowie gospodarczy muszg sie zmiesci¢. Traktowanie
ministra finanséw jako ksiegowego panstwa jest w moim przekonaniu przesadnym lekcewazeniem jego roli w
kreowaniu ogélnego obrazu polityki gospodarczej panstwa.

Ja reforme finanséw publicznych definiuje w sposéb do$¢ wysoki tzn. jako gtebokie zmiany strukturalne w sektorze
publicznym potaczone z usprawnieniem, uproszczeniem i stworzeniem bardziej przyjaznego dla gospodarki
systemu podatkowego oraz jednoczes$nie z kontrolg poziomu deficytu i dtugu publicznego.

Nie widze catego kompleksowego widzenia spraw zwigzanych z reforma finanséw publicznych. Konieczne sg gtebokie
zmiany strukturalne z przejrzysta politykg dotyczaca dtugu publicznego. [...] Wszystko powinno by¢ robione w
gtebokim przekonaniu, ze oderwane elementy same z siebie nie dadzg niezbednej dynamiki polskiej gospodarce.
Sadze, ze ztoty zareaguje pozytywnie, umocnieniem, na wynik referendum, ale bedzie to krétkotrwate wahniecie,
dlatego ze ztoty dostosuje sie przede wszystkim do stanu gospodarki. W sposob trwaty ztoty zareagowatby na zty
wynik referendum, natomiast na dobry wynik, sadze, ze nie bedzie wielkiej reakcji. Natomiast podejrzewam, ze
szybko wrdci $wiadomosg, iz wtasciwie wszystkie te problemy, ktére staty przed Polskg gospodarka w piatek
wieczorem, bedg staty nadal i w poniedziatek rano.

Edmund Pietrzak,
doradca ekonomiczny
prezydenta;

PAP, 30 VI

W tej chwili jest prawie pewne, Ze to rok 2008 jest najwczesniejszg datg. Jednak najkorzystniej bytoby wejs¢ do
euro nawet rok lub dwa pozniej, gdyz polska gospodarka nie jest gotowa do uczestnictwa w unii walutowej, a
ponadto wyraznie nas tam nie chca. [...] Polska gospodarka nie jest jeszcze gotowa, a szybkie wstapienie do EMU
oznaczatoby przedwczesng konkurencje dla polskich firm i odstonitoby stabo$¢ naszej gospodarki wpychajac ja w
diugotrwatg stagnacje lub recesije.

Im wiekszy bedzie zakres konwergenc;ji realnej przed wejsciem do strefy euro, tym mniej brutalne bedzie zderzenie
naszej gospodarki z tg z eurolandu. [...] W UE istnieje obawa, ze wczesne wigczenie do strefy euro krajow o
relatywnie stabej gospodarce moze ostabi¢ zaréwno unie walutowa jak i samo euro.
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Monitor rynku

= Ztoty staby mimo wygranego referendum akcesyjnego
= Niewielki ruch w gore krzywej rentownosci

Goracy miesiac na rynku walutowym

W czerwcu na polskim rynku walutowym panowata
znaczna nerwowos¢ i duza zmiennoS¢ Kkursow.
Niepewnos¢ na scenie politycznej oraz dalszy ciag
zamieszania na Wegrzech miaty wieksze znaczenie niz
wygrane referendum akcesyjne, negatywnie wptywajac
na ziotego. Jednak z drugiej strony po okresach
gorszego sentymentu polska waluta z powrotem
umacniata sie, co oznacza, ze mimo wielu negatywnych
czynnikéw inwestorzy pozostajg na polskim rynku. Na
koniec czerwca ztoty byt stabszy o blisko 3% wobec
koszyka walutowego w poréwnaniu z korncem maja.
Wiecej stracit on wobec dolara niz euro, gdyz kurs
EURUSD spadt w drugiej potowie czerwca po okresie
niemal ciggtego wzrostu od poczatku br.

Ztoty w ostatnich 3 miesigcach

T T T T T T T T T T T T T
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—USD (lewa 08) — EUR (prawa 0$)
Zrédto: NBP

Wedtug fixingdw NBP w czerwcu dolar byt notowany
pomiedzy 3,7213 zt (16 VI) a 3,9336 zt (27 VI) i $rednio
na poziomie 3,7991 zt (wobec 3,7414 zt w maju).
Natomiast euro wyceniano od 4,3790 zt (18 VI) do
4,4896 (27 V1) oraz przecietnie na poziomie 4,4355 zt
(w maju 4,3293 zt). Srednie kursy byly do$é bliskie
naszym prognozom z poprzedniego MAKROskopu
(odpowiednio 3,76 i 4,42).

Pierwsza potowa czerwca byla gorgcym okresem, w
ktorym dzienne zmiany kurséw zwykle przekraczaty
1%. Poczatkowo przed referendum akcesyjnym zioty
szybko sie ostabit, bo na niepewnos¢ co do jego wyniku
naktadato sie zamieszanie na rynku wegierskim po
dewaluacji forinta. W poniedziatek po gtosowaniu na
otwarciu ztoty zyskat 1%, jednak w ciggu dnia nastgpita
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gteboka deprecjacja w zwigzku z rozwojem wydarzen
politycznych. nad wotum
zaufania dla rzadu oraz zmian w polityce gospodarczej
rynek przyjat negatywnie. Dymisja ministra finansow
dwa dni podzniej wywotata jedynie niewielkie i
krotkotrwate ostabienie. Nominacja ministra Raczki byta
lekkim rozczarowaniem, bo rynek pozytywnie przyjat
spekulacje o kandydaturze Dariusza Rosatiego, jednak
w sumie rynek raczej spokojnie oczekiwat na
gtosowanie dotyczace wotum zaufania.

Zapowiedz gtosowania

Ztoty w ostatnich 12 miesigcach
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Po pozytywnym dla rzadu wyniku gtosowania na rynku
byto spokojnie, zwtaszcza ze nadszedt tydzien z diugim
weekendem. Na poczatku kolejnego tygodnia pojawita
sie informacja o obnizeniu perspektywy ratingu Polski,
a pod jego koniec pogorszyt sie sentyment wobec rynku
po kolejnym zawirowaniu na Wegrzech i w rezultacie w
piatek okoto potudnia ztoty osiggnat najstabsze poziomy
miesigca, gdy kurs euro zblizyt sie do 4,5 zt.

W pierwszym tygodniu lipca ztoty przejsciowo wzmocnit
sie pod wptywem bardzo duzego zlecenia kupna.

Kurs euro do dolara
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Falowanie na rynku obligacji

Takze na rynku obligacji skarbowych przez caty miesiac
nastepowaty znaczne wahania cen. Wiekszo$¢
wydarzen na scenie politycznej oraz na rynku
wegierskim przekladata sie na wzrosty rentownosci.
Réwniez wzrost, cho¢ raczej umiarkowany, wyniknat z
obnizenia perspektywy ratingu Polski. Z drugiej strony
rentownosci spadaty po obnizkach stop w strefie euro i
w Polsce i po glosowaniu wotum zaufania, oraz
umiarkowanie po dymisji Grzegorza Kotodki. Widoczne
byly takze zmiany cen po publikacji danych o inflacji,
produkcji przemystowej oraz bilansie ptatniczym. Duzy
wplyw na notowania rynku krajowym miaty zmiany na
rynku papierow niemieckich. W sumie krzywa
rentownosci odnotowata niewielki ruch w gore.

Krzywa rentownosci

MAKROskop Lipiec 2003

prawie trzy razy wyzszy od podazy. Oczywiscie
sprzedano wszystkie zaoferowane obligacje, jednak
Srednia rentownos¢ wzrosta do 4,807% z 4,741% na
przetargu w czerwcu i znalazta sie nieco powyzej
oczekiwan, ale byta zgodna z biezacymi notowaniami
rynkowymi. Na przetargu uzupetniajgcym popyt byt
nizszy od podazy i zostat przyjety w catosci.

Na przetargu 9 lipca sprzedano cata oferte 10-letnich
obligacji DS1013 wartosci 1 mld zt przy nieoczekiwanie
wysokim popycie ponad 3 mid zt. Srednia rentowno$é¢
spadfa do 5,169% z 5,489% na poprzednim przetargu
tych papierow w marcu i znalazta sie w dolnym koncu
oczekiwanego przedziatu. Na przetargu uzupetniajacym
sprzedano papiery za 200 min zt przy 1,7 mld zt popytu.

Podaz papieréw skarbowych

A mid PLN
0,
54 %
12
53
52 - 10
51 - 8
50 - 6
49 - 4
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4,7 1 0
g = x g = xXx g = x g =
467 5 5 S S
45 M bony skarbowe obligacje 2L M obligacje 5L
0123456738 91011121314151617181920 W obligacje 10L obligacje 20L
lata 3
—e-30-04-03 ~ —-30-05-03  -*-30-06-03 Zréadto: Ministerstwo Finanséw, BZ WBK
Zrodio: BZ WBK Przetargi bonéw skarbowych (min zi)
Na przetargu 18 czerwca sprzedano wszystkie OFERTA / SPRZEDAZ
. . . . Data przetargu 13-tyg 52-tyg. Suma
zaoferowane 5-letnie obligacje PS0608 wartosci 2 mid zt 02.06.2003 - 700/ 700 700700
przy popycie na poziomie 4,4 mid zt, a wiec ponad dwa 09.06.2003 - 700/700 700/ 700
. L& . o 16.06.2003 - 800/595,49 800 /595,49
razy wyzszym od podazy. Srednia rentownos$¢ spadfa do 23.06.2003 ) 800 /800 800 /800
4,851% z 4,861% miesigc wczedniej i byla bliska 30.06.2003 100/100 800/800 900/900
L .. . Razem czerwiec 100/100 3800/359549 | 3900/ 3 695,49
oczekiwan oraz biezacych notowan rynkowych. 07.07.2003 100 800 300
. . . 14.07.2003 100 800 900
W $rode 2 lipca odbyt sie czwarty przetarg benchmarku 21.07.2003 100 800 900
2-letniego OK0405. Zaoferowano obligacje za 2,5 mid 28.07.2003 - 900 900
. . . Razem lipiec 300 3300 3600
zt i takze tym razem popyt byt wysoki (6,6 mid zi), Zrodlo: Ministerstwo Finansow
Przetargi obligacji skarbowych w 2003 r. (mlin zf)
miesiac | przetarg Il przetarg Ill przetarg
4 data obligacje  oferta  sprzedaz data obligacje  oferta  sprzedaz data obligacje  oferta  sprzedaz
styczen 08.01 0K1204 2500 2500 15.01* DS1013 2400 2400 22.01 PS0608 2200 1959,1
luty 05.02 0K1204 2800 2114,3 12.02 WS0922 1000 0 19.02* PS0608 2400 2000
marzec 05.03* 0K1204 2750 2750 12.03 DS1013 1600 1600 19.03 PS0608 2400 2236,8
kwiecien 02.04* OK0405 4200 4200 16.04* PS0608 3600 3600 - - - -
maj 07.05 0K0405 2800 2800 21.05* PS0608 3600 3555 - - -
czerwiec 04.06* 0K0405 3300 2852,2 18.06 PS0608 2000 2000 - - -
lipiec 02.07 0K0405 3000 2836,0 9.07 DS1013 1200 1200 - - -
sierpien 06.08 OK0805 - - - - - - - - - -
wrzesien 03.09 0K0805 - 10.09 WS0922 17.09 5L - -
pazdziernik 01.10 0K0805 - 08.10 DS1013 15.10 5L - -
listopad 05.11 0K0805 - 19.11 5L - - - -
grudzien 03.12 0K1205 - - - - - -

Zrédto: Ministerstwo Finanséw

* razem z przetargiem uzupetniajacym
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Przeglad miedzynarodowy

= Obnizka stop procentowych przez Fed

= W czerwcu stabilne ceny konsumenta

= Jednak wzrost PKB w strefie euro w | kw.
= Rekordowe bezrobocie w USA

W czerwcu nizsze stopy w strefie euro i w USA

Zgodnie z  oczekiwaniami  analitykow  Rada
Europejskiego Banku Centralnego nie zmienita stép
procentowych na posiedzeniu 10 lipca. Po decyzji o
obnizce stép o 50 pb podjetej 5 czerwca, gtdéwna stopa
procentowa w strefie euro — stopa refinansowa wynosi
2,0%, co jest najnizszym poziomem od wprowadzenia
euro i poczatku prowadzenia polityki pienieznej przez
EBC. Dynamika podazy pienigdza M3 w strefie euro
wyniosta w maju 8,5% r/r, spowalniajac z 8,7%
odnotowanych w kwietniu, tymczasem analitycy
spodziewali sie gtebszego spowolnienia tempa wzrostu
do 8,3%.

Po dwudniowym posiedzeniu w dniach 24 i 25 czerwca
Komitet Otwartego Rynku zdecydowat o obnizce stép
procentowych w Stanach Zjednoczonych o 25 pb.
Stopa funduszy federalnych jest obecnie na poziomie
1,00%, najnizszym od 1958 r. Decyzja Fed-u byta
zgodna z oczekiwaniami wiekszosci analitykéw, choé
niektérzy z nich prognozowali obnizke o 50 pb. W
komunikacie z posiedzenia Fed stwierdzit, ze ryzyko
deflacji jest nadal wieksze niz zagrozenie wzrostem
inflacji, a gospodarka amerykanska nie wykazata dotad
oznak stabilnego wzrostu gospodarczego. Wyrazono
nadzieje, ze ekspansywna polityka
poprowadzi do ozywienia wzrostu.

pieniezna

Stopy procentowe w USA i strefie euro
%
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Inflacja pod kontrolg

Wedtug ostatecznych danych, ceny konsumenta w
strefie euro pozostaly w maju na niezmienionym
poziomie w poréwnaniu z kwietniem. W poréwnaniu
rocznym inflacja spadta do 1,9% z 2,1% w kwietniu, co
byto doktadnie zgodne ze wstepng publikacjgq i
oczekiwaniami rynkowymi. Natomiast wedtug
wstepnych szacunkéw, w czerwcu roczna stopa inflacji
w strefie euro zwiekszyta sie do 2,0%, co takze
doktadnie zgadzato sie z prognozami. Inflacja znalazta
sie na poziomie limitu ustalonego przez EBC jako
wyznacznik stabilnosci cenowej w Srednim okresie. W
maju poziom cen producenta w strefie euro zmniejszyt sie
0 0,4% m/m, nieco szybciej niz prognozowany przez
analitykéw spadek o 0,3%. Roczna dynamika cen
zmniejszyfa sie do 1,3% z 1,7% przed miesigcem, a wynik
ten byt nizszy od prognoz na poziomie 1,4%.

W Stanach Zjednoczonych ceny konsumenta nie
zmienity sie w maju w poréwnaniu miesiecznym wobec
prognoz analitykéw na poziomie -0,1%, co przetozyto sie
na niewielki spadek rocznej stopy inflacji do 2,1% z 2,2%
odnotowanych w kwietniu. Réwniez dane o cenach
producenta byty bliskie prognoz. Ceny spadty w maju o
0,3% m/m, po gtebokim spadku o 1,9% w kwietniu,
podczas gdy oczekiwania wskazywaty na spadek cen o
0,2%. Roczna stopa inflacji producenta odnotowata
wzrost do 2,5% z 2,4% odnotowanych w kwietniu.

Inflacja konsumenta r/r
%
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W Stanach Zjednoczonych rewizja w dét wzrostu

W drugiej publikacji zrewidowano w gére dane o
wzroscie gospodarczym w strefie euro w | kwartale
2003 r. Wedtug najnowszych danych, PKB strefy euro
wzrost w tym okresie o 0,1% kw/kw oraz 0,8% r/r
wobec odpowiednio 0,0% i 0,8% podanych w pierwszej
publikaciji. Analitycy oczekiwali potwierdzenia
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wczesniejszych ~ szacunkéw.  Ponadto,  Komisja
Europejska podtrzymata prognozy wzrostu na Il i Il

kwartat br., obie na poziomie 0,0%-0,4% kw/kw.

Wedtug finalnych danych o wzroscie gospodarczym, w |
kwartale br. PKB Stanéw Zjednoczonych wzrést o 1,4%
kw/kw, a wiec w tym samym tempie co w IV kw. 2002
r., ale wyraznie wolniej niz podano miesigc wczesniej w
informacji wstepnej, gdy wzrost ten szacowano na
1,9%. Dane po rewizji byty duzo stabsze od oczekiwan
analitykdw na poziomie 1,8%.

Dynamika PKB kw/kw
%

2000
2001
2002

B USA HEMU
lleaga: stopy wzrostu dla USA annualizowane
Zrédfo: Reuters
Produkcja przemystowa w strefie euro wzrosta w
kwietniu o 0,4% m/m po spadku o 0,7% w marcu. W
ujeciu rocznym wzrost siegnat 0,8%. Wyniki te byly
znacznie lepsze od oczekiwan analitykow
wskazujacych na spadki o 0,4% m/m i 0,6% r/r. Takze
sprzedaz detaliczna odnotowata wyniki duzo lepsze od
oczekiwan. W kwietniu sprzedaz zwiekszyta sie 0 1,5%
m/m oraz 2,2% r/r, wobec oczekiwan ma poziomie
odpowiednio 0,6% i 1,2%.

W  Stanach Zjednoczonych dane o produkcji
przemystowej byly bardzo bliskie prognoz. Produkcja
zwiekszyta sie w maju o 0,1% m/m, po spadku o 0,5%
w maju, tymczasem oczekiwano 0,0%. Roéwniez
sprzedaz detaliczna odnotowata wynik bliski prognoz.
W maju wzrosta ona o 0,1% m/m, podczas gdy
analitycy oczekiwali, Zze pozostata bez zmian, po
spadku o 0,3% (zrewidowanym z -0,1%) w kwietniu.
Drugi miesiac z rzedu niska dynamika sprzedazy
wynikata gtownie ze spadku detalicznych cen paliw.
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Rekordowo wysokie bezrobocie w USA

Stopa bezrobocia w strefie euro wyniosta w maju 8,8%,
bez zmian wobec kwietnia i marca i wynik ten byt
doktadnie na poziomie oczekiwan analitykow.

Natomiast dane o bezrobociu w  Stanach
Zjednoczonych byly gorsze niz oczekiwali analitycy.
Stopa bezrobocia w wzrosta w czerwcu do 6,4% z 6,1%
w maju, podczas gdy oczekiwano 6,2%.

najwyzszy poziom bezrobocia od dziewieciu lat.

Jest to

Czy IFO wskazuje na ozywienie w Niemczech?

Najwazniejszy wskaznik koniunktury dla gospodarki
Niemiec - indeks nastrojow przedsiebiorcow IFO,
wzrost w czerwcu silniej niz oczekiwali analitycy
osiggajac 88,8 pkt wobec 87,6 pkt w maju, podczas gdy
prognozy wskazywaty na lekki wzrost tylko do 88,0 pkt.
Szef instytutu IFO powiedziat, ze dane te wskazaly, ze
wzrosty szanse na ozywienie gospodarki Niemiec w
drugiej potowie br.

W czerwcu aktywno$¢ gospodarcza w przemysle strefy
euro zmniejszata sie szybciej jak w maju, tymczasem
analitycy spodziewali sie wolniejszego tempa spadku
aktywnos$ci niz w maju. Indeks Reuters PMI spadt do
46,4 pkt z 46,8 pkt, podczas gdy prognozowano wzrost
do 47,4 pkt. Jednoczesnie w Stanach Zjednoczonych
aktywno$¢ w przemysle odnotowata wolniejszy spadek
niz w maju, cho¢ analitycy prognozowali poprawe
aktywnosci. Indeks ISM osiagnat w czerwcu 49,8 pkt
wobec 49,4 pkt w maju oraz oczekiwanych 51,0 pkt.
Poziom 50 pkt jest dla obu indekséw granicg
oddzielajaca poprawe od pogorszenia aktywnosci.

Wskazniki aktywnosci w przemysle
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Kalendarz wydarzen i publikacji

MAKROskop Lipiec 2003

Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Piatek
30 czerwca 1 lipca 2 3 4

POL: Bilans pfatniczy (V) EMU: Bezrobocie (V) POL: Przetarg obligacji 0K0405 | EMU: Sprzedaz detaliczna (IV)

POL: Przetarg bonéw EMU: PMI (V1) EMU: Ceny producenta (V) USA: Bezrobocie (V)

skarbowych USA: ISM (Vi) USA: Zamédwienia w przemyS$le

ITA: Inflacja finalna (VI) v)

EMU: Inflacja wstepna (VI)

EMU: Podaz pienigdza (V)

7 8 9 10 1"

POL: Ceny zywnosci (Il pot. VI)
POL: Przetarg bonéw

GER: Bezrobocie (VI)
GER: Produkcja przemystu (V)

POL: Przetarg obligacji DS1013

GER: Inflacja finalna (VI)
EMU: Posiedzenie ECB

FRA: Inflacja wstepna (VI)
FRA: Produkcja przemystu (V)

skarbowych EMU: PKB (I kw.) USA: Ceny producenta (VI)
USA: Handel zagraniczny (V)
14 15 16 17 18
POL: Inflacja (V1) ITA: Inflacja finalna (V1) EMU: Inflacja finalna (V) POL: Produkcja przemystu (V1) | POL: Posiedzenie RPP
POL: Podaz pieniadza (V1) USA: Sprzedaz detaliczna (VI) | USA: Inflacja (VI) POL: Ceny producenta (VI) (decyzja)
POL: Place i zatrudnienie (V1) USA: Produkcja przemystu (VI) | POL: Posiedzenie RPP (I dzier)
POL: Przetarg bonéw EMU: Produkcja przemystu (V)
skarbowych
ITA: Produkcja przemystu (V)
21 22 23 24 25
POL: Sprzedaz detaliczna (VI) | POL: Inflacja bazowa (VI) POL: Ceny zywnosci (I pot. VII)
POL: Bezrobocie (V1) POL: Koniunktura (VII)
POL: Przetarg bonéw FRA: Inflacja finalna (V)
skarbowych
EMU: Handel zagraniczny (V)
28 29 30 3 1 sierpnia
POL: Przetarg bonéw EMU: Bilans ptatniczy (V) POL: Bilans pfatniczy (VI) EMU: PMI (V1)
skarbowych USA: ISM (Vi)
GER: IFO (VIl) USA: Bezrobocie (Vi)
EMU: Podaz pienigdza (Vi)
4 5 6 7 8
POL: Przetarg bonow EMU: Bezrobocie (VI) POL: Ceny zywnosci (Il pot. VII)
skarbowych EMU: Sprzedaz detaliczna (V) EMU: PKB (I kw.)
EMU: Ceny producenta (V)
Zrédto: GUS, NBP, Ministerstwo Finanséw, Reuters
Kalendarz publikacji danych w 2003 roku
I Il ] v \'" Vi VIl VIl IX X XI Xl
Posiedzenie RPP 28-29 25-26 25-26 23-24 27-28 24-25 1718 26-272 23-242 28-29: 25-260 16-172
Inflacja 15 170 140 14 14 16 14 14 15 14 14 15
Inflacja bazowa 24 - 24¢ 23 23 24 22 25 23 22 24 23

Ceny producenta
Produkcja przemystowa
Sprzedaz detaliczna
Place brutto, zatrudnienie
Bezrobocie

Handel zagraniczny
Bilans ptatniczy

Podaz pienigdza

Bilans NBP

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

20 19 19
20 19 19
22 21 21
15 14 14
22 21 21

31 28 31
14 14 14

7 7 7
22 21 21
- Tdi27e 27
7 7 7

17 20 17
17 20 17
22 22 24
14 16 13
22 22 24

17 20 17
17 20 17
21 22 19
14 14 12
21 22 19

okoto 50 dni roboczych po okresie sprawozdawczym

30 30 30
14 14 13
7 7 6
23 22 24
25 27 27
7 7 6

31 29 30
14 14 12
7 7 5
22 22 22
25 27 26
7 7 5

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

31 - -
14 - -
7 - -
22 21 22
27 27 29
7 7 5

@ wedtug wstepnego harmonogramu,
®dane wstepne za styczen, °dane za styczen i luty, 4za styczen, °za luty

Zrédfo: GUS, NBP
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Dane i prognozy ekonomiczne

Wskazniki miesieczne

cze02 lip02 sie02 wrz02 paz02 lis02 gru02 sty03 Iut03 mar03 kwi03 maj03 cze03 lip03

PKB % rlr 0,9 X X 1,8 X X 2,2 X X 22 X X 2,8 X
Produkcja przemystowa % rlr 21 57 -1,1 6,6 3.2 3,1 52 35 43 55 8,5 1,7 79 7,6
Sprzedaz detaliczna *** % rir 25 8,6 51 47 5,1 59 49 41 42 1.7 11,0 9,7 9,6 7,0
Stopa bezrobocia % 174 17,5 17,5 17,6 17,5 178 18,1 18,7 18,8 18,7 18,4 17,9 178 178
Place brutto ** *** % rlr 39 41 2,8 38 0,5 18 24 2,7 21 0,7 42 0,0 1,5 1,9
Eksport (wg NBP) minUSD | 2,797 3177 2,727 2912 3,182 3,004 3223 2,761 2635 2957 2,969 3,060 3,121 3,246
Import (wg NBP) mnUSD | 3508 3,791 3642 3826 4241 4090 4,166 3,895 3219 3467 3833 3668 3,668 3,851

Bilans handlowy (wg NBP) ~ min USD -1 614 915 914 -1,059 -1,086 943 -1,134 -584 -510 -864 -608 -547 -605

Rachunek biezacy mnhUSD| 451 -119 284 529  -580 753  -484 711 483  -248 460 327  -A77 155
(Dnzf;:‘;‘t;;gé;mwy mdPLN | 250 -257 273 298 -340 371 -394 41 17 55 180 232 -240 263
Inflacja (CPI) % rir 16 13 12 13 11 09 08 05 05 08 03 04 09 10
Ceny produkcji (PPI) % rlr 12 17 13 11 17 A7 22 25 29 36 29 21 21 14
Podaz pieniadza (M3) % rir 25 13 02 15 25 40 21 14 42 05 08 03 09 12
Zobowiazania % rir 05 08 25 35 46 32 43 41 38 23 23 29 22 19
Naleznosci % rlr 94 75 59 49 44 46 53 55 57 87 85 716 10 10
USD/PLN PLN 403 412 418 415 412 395 391 384 387 401 39 374 380 392
EUR/PLN PLN 385 409 408 407 404 396 399 408 417 433 430 433 444 443
Stopa interwencyjna* % 850 850 800 750 700 675 675 650 625 600 575 550 525 525
WIBOR 3M % 930 889 855 807 745 681 68 656 637 617 59 553 538 525
Stopa lombardowa®* % 115 1150 1050 1000 900 875 875 850 800 775 725 700 675 675
Rentownosé bonow 52yg. % 854 835 78 725 677 58 578 574 583 567 543 475 466 480
Rentownos¢ obligacii 2L % 827 812 760 716 662 578 575 555 566 552 516 478 479 480
Rentownos¢ obligacji 5L % 817 81 762 707 657 591 567 557 558 536 515 488 490 500
Rentownos¢ obligacji 10L % 755 763 729 679 622 58 569 562 567 552 541 513 503 515

Zrédfto: GUS, NBP, BZ WBK

*kk

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

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

PKB mid PLN 712,3 750,8 772,2 801,1 178,6 189,5 191,2 213,0 184,5 196,6 1979 2221
PKB % rir 4,0 1,0 14 3,0 0,5 0,9 1,8 2,2 2,2 2,8 3,0 3,8
Spozycie ogotem % rlr 24 1,8 29 2,2 2,8 2,6 2,8 3.2 1,0 29 25 25
_ Wiym: spozycie % rir 26 2,1 33 25 35 29 3,1 35 14 34 2,7 26
indywidualne

Naklady brutto nasrodki g, . 27 102 67 35 128 79 59 36 36 16 50 70
trwate

Produkcja przemystowa % rir 6,7 0,6 1,5 6,7 -1,6 0,4 33 4,6 44 9,4 6,3 6,6
Sprzedaz detaliczna realnie % r/r 1,0 0,2 33 48 58 0,7 39 2,6 1,2 9,5 45 4,0
Stopa bezrobocia* % 15,1 17,5 18,1 18,2 18,2 174 17,6 18,1 18,7 17,8 17,8 18,2
Ptace realne brutto % rlr 1,3 1,6 15 0,9 19 14 2,3 0,3 1,4 14 0,6 0,3
Eksport (wg NBP) min USD 28,255 33,823 34,746 36,403 7,853 8,668 8,816 9,409 8,353 9,150 9,200 9,700
Import (wg NBP) min USD 41,423 46,848 45712 46,450 10,847 11,109 11259 12497 10,581 11,469 11,700 13,000

Bilans handlowy (wgNBP) mInUSD | -13,168 -13,025 -10,966 -10,047| -2,994 -2441 -2443  -3,088 -2,228 -2019 -2500 -3,300

Rachunek biezacy mnUSD| 9952 -7992 -7,188  -6,124| -2,659  -1,780 932 1817 -1442 964 1,375  -2,343
Rachunek biezacy % PKB -5,6 -39 -3,6 -3,3 -4,0 -3,6 -3,6 -3,6 3,1 2,7 -3,0 -3,3
Deficyt budzetowy* mid PLN -154 -32,6 -394 -38,7 -16,4 25,0 -29,8 -394 -155 24,0 -31,0 -38,7
Deficyt budzetowy % PKB 2,2 -4,3 5,1 -4,8 9,2 -13.2 2,5 -4,5 4,9 -49 5,1 -4,8
Inflacja % rlr 10,1 55 1,9 0,9 34 2,1 1,3 0,9 05 05 1,1 1,3
Inflacja* % rir 8,5 36 08 1,5 33 1,6 1,3 0,8 0,6 0,9 1,1 1,5
Ceny produkcji % rlr 78 1,6 1,0 2,0 0,3 1,0 1,4 1,9 3,0 24 1,2 1,6
Podaz pienigdza (M3) % rir 11,9 9,2 2,1 38 32 25 -1,5 2,1 0,5 09 3,0 38
Zobowigzania % rlr 15,5 8,9 4,3 1,0 1,7 0,5 -35 4,3 -2,3 -2,2 -0,2 1,0
Naleznosci % rir 16,9 9,3 53 9,1 7,1 94 49 53 8,7 7,0 74 9,1
USD/PLN PLN 4,35 4,09 4,09 3,85 4,16 4,06 4,15 3,99 3,90 3,83 3,86 3,82
EUR/PLN PLN 4,01 3,67 3,88 4,29 3,63 3,81 4,08 4,00 4,19 4,36 4,36 4,26
Stopa interwencyjna* % 19,00 11,50 6,75 5,00 10,00 8,50 7,50 6,75 6,00 5,25 5,00 5,00
WIBOR 3M % 18,78 16,10 9,09 5,58 11,02 9,80 8,50 7,03 6,37 5,60 5,23 5,10
Stopa lombardowa* % 23,00 15,50 8,75 6,50 13,50 11,50 10,00 8,75 7,75 6,75 6,50 6,50
Rentownos$¢ bonéw 52-tyg. % 17,77 14,77 8,18 5,02 9,64 9,11 7,82 6,14 5,75 4,94 4,70 4,70
Rentownos¢ obligacji 2L % 17,37 13,97 7,94 5,02 9,27 8,84 7,63 6,05 5,58 4,91 4,80 4,80
Rentownos¢ obligacji 5L % 14,00 12,59 7,86 5,07 9,09 8,69 7,60 6,05 5,50 4,98 4,90 4,90
Rentownos¢ obligacji 10L % 11,79 10,74 7,34 5,20 8,28 7,92 7,24 5,93 5,60 5,19 5,00 5,00

Zrédfto: 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 11.07.2003 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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mmmmm Bank Zachodni WBK jest czionkiem Allied Irish Banks Group.



