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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Sierpien 2003

Dynamika obrotéw HZ i kontrybucja
exportu netto do PKB, ceny state
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Ekscytujacy eksport

B Obserwowane od kilku kwartalbw coraz silniejsze sygnaly ozywienia
koniunktury w biznesie ewidentnie wskazuja, ze duza role w przezwyciezaniu
negatywnych tendencji stagnacyjnych odgrywa dziatalnos¢ eksportowa. Mozna
odnie$¢ wrazenie, ze handel zagraniczny petni od jakiego$ czasu funkcje kofa
zamachowego polskiej gospodarki, bez kidérego wciaz jeszcze trwataby ona w
bezruchu i stagnacji. Aby rozjasni¢ nieco mechanizmy, sterujgce polskim handlem
zagranicznym przeprowadziliSmy analize¢ ekonometryczng popytu na polski eksport.
Wyniki szacunkéw wskazujg na bardzo wysoka elastyczno$¢ dochodowg i matg
elastycznos¢ cenowg popytu na polski eksport. Sugeruje to, ze gteboka deprecjacja
realnego kursu ztotego o ponad 15% w ciggu ostatnich dziewieciu kwartatow przy
jednoczesnym znacznym spowolnieniu rozwoju panstw europejskiej ,pietnastki” (i
recesji w Niemczech) wcigz nie wyjasnia w petni wysokiej dynamiki obrotéw polskiego
eksportu, rosnacej systematycznie od poczatku 2002 roku. Potwierdzona
statystycznie ujemna zaleznos¢ pomiedzy wartoscig popytu krajowego w Polsce a
wartoscig eksportu réowniez moze by¢ jedynie czesciowym wyttumaczeniem — od kilku
kwartatéw obserwujemy bowiem systematyczne przyspieszenie dynamiki popytu

HEEREE é\é\g krajowego. W tej sytuacji narzuca sie dos¢ prowokujgca teza, ze stagnacja
< MO N - < M N Ve o=

gospodarcza u naszych gtéwnych partneréw handlowych mogta wptyngé na zmiane
parametrow funkcji popytu na nasz eksport (wzrost elastycznosci cenowej, spadek
elastycznosci dochodowej).

B Dane makroekonomiczne za drugi kwartat potwierdzity, ze oczekiwane od
dlugiego czasu stopniowe ozywienie w polskiej gospodarce, materializuje sie.
Mozna w tej chwili szacowaé, ze wzrost PKB w Il kw. br. wynidst co najmniej 3% r/r.
Woydaje sig, ze nasza prognoza 3% w catym roku, ktéra rok temu byta odbierana jako

Temat miesigca 2

Co napedza eksport? bardzo optymistyczna, jest mozliwa do zrealizowania (a nawet przekroczenia).
Gospodarka Polski 9 Ozywienie gospodarcze w dalszym ciggu nie przektada si¢ na wzrost popytu na prace i
Pod lupa; Bank centralny 16 wzrost dynamiki wynagrodzen. W rezultacie czerwiec byt kolejnym miesigcem spadku
Pod lupa; Rzad i polityka 23 funduszu ptac w sektorze przedsiebiorstw. Przyspieszenie gospodarki nie znajduje tez
Monitor rynku 28 odzwierciedlenia w statystykach monetarnych. W czerwcu doswiadczyliSmy ponownego
Przeglad migdzynarodowy 30 wzrostu inflacji, jednak w grudniu moze by¢ ona ponizej 1,5% rir.

it 2 B W lipcu Rada Polityki Pienieznej, po raz pierwszy w tym roku, pozostawita
Dane i prognozy ekonomiczne 33 ’ ’

Maciej Reluga
Gtéwny ekonomista

wszystkie stopy procentowe bez zmian. Oczekujemy kontynuacji przerwy
wakacyjnej w redukcji stop w sierpniu. O decyzji zadecyduje prezes NBP Leszek
Balcerowicz, niezaleznie od tego czy nowy czionek RPP zdazy dotaczy¢ do Rady
(jeden z przeciwnikdw obnizek bedzie wtedy na wakacjach). Prezes NBP
przestrzegat na poczatku sierpnia (naszym zdaniem przesadnie), ze ,nhie mozna
wykluczy¢ scenariusza argentynskiego, ze panstwo polskie zbankrutuje”. Czy prezes
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Temat miesigca

Co napedza eksport?

Obserwowane od kilku kwartatéw coraz wyrazniejsze
sygnaty ozywienia koniunktury w biznesie ewidentnie
wskazuja, ze duzg role w przezwyciezaniu
negatywnych tendencji stagnacyjnych przez naszg
gospodarke  odgrywa dziatalno$¢  eksportowa.
Eksporterzy sg grupa przedsiebiorcow o najszybciej
poprawiajgcych sie wynikach finansowych,
najwiekszym przyroscie nowych zamowien, najbardziej
optymistycznych oczekiwaniach przysztej produkcji i
sprzedazy; najwyzsze wzrosty produkcji przemystowej
realizowane sg w branzach zorientowanych na eksport.
Mozna odnies¢ wrazenie, ze handel zagraniczny petni
od jakiego$ czasu funkcje kota zamachowego polskiej
gospodarki, bez ktérego wcigz jeszcze trwataby ona w
bezruchu i stagnacji. Tymczasem uzasadnione wydaje
sie pytanie, czy faktycznie jest to koto zamachowe,
zdolne ,rozkreci¢” dtugookresowy trend szybkiego
wzrostu gospodarczego, czy raczej koto ratunkowe,
tymczasowo podtrzymujgce polskie przedsiebiorstwa
na powierzchni w okresie spowolnienia popytu
krajowego.

Zanim jednak podejmiemy prébe odpowiedzi na pytanie
o perspektywy polskiego eksportu i jego potencjalne
przetozenie na tempo rozwoju gospodarczego, warto
przyjrzeC sie blizej jego ewolucji w ciggu ostatnich lat i
sytuacji obecne;.

Daleko do ekstraklasy

Nie jest chyba dla nikogo tajemnica, ze nasz kraj nie
stynie jako potega eksportowa. Polska gospodarka
charakteryzuje sie stosunkowo niskim stopniem
otwartosci na wymiane handlowg z zagranicg. Roczna
wartos¢ wywozu towardw na poziomie ok. 20%
nominalnego PKB plasuje nas w koncéwce zestawienia
pod tym wzgledem wsrod krajow OECD (chociaz w
poréwnaniu do duzych gospodarek europejskich nie
jest to wynik o wiele gorszy). Co wiecej, na przestrzeni
ostatnich lat nie poczyniliSsmy znaczacych postepow w
tym zakresie, w odrdznieniu od innych rozwijajgcych sie
panstw regionu (patrz wykres obok).

Z jednej strony wskazuje to na tradycyjnie stosunkowo
matg wrazliwos¢ krajowej gospodarki na popytowe
szoki zewnetrzne (dzieki czemu np. stosunkowo szybko
udato sie gospodarce przezwyciezy¢ skutki kryzysu
rosyjskiego z 1998 r.), ale z drugiej strony wydaje sie
ogranicza¢ potencjalne korzysci dla tempa rozwoju,
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ktéore mogtyby (moga) staé sie udziatem Polski w
nastepstwie przystgpienia do Unii Europejskiej i
wspolnej strefy walutowej — o ile nie uda sie w
najblizszej przysztosci w istotny sposéb zwiekszyc
naszego potencjatu eksportowego.

Eksport / PKB, ceny biezace
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Dlaczego skala eksportu w relacji do dochodu
narodowego w Polsce tak znacznie odbiega od
analogicznych wspotczynnikdw u naszych sgsiadow z
Europy Sr.-Wsch.? Przyczyn jest kilka. Ws$réd nich
nalezy pamieta¢ m.in. o tym, Zze nasza gospodarka jest
kilkukrotnie wieksza od czeskiej czy wegierskiej i duzy
rynek  wewnetrzny moze ogranicza¢ skionnosc
producentow do  ekspans;i poza  granicami.
Prawidlowos¢ taka mozna zaobserwowac wsrod
panstw OECD, cho¢ zdarzaja sie od niej réwniez
odstepstwa (np. Niemcy o duzym udziale HZ i Grecja o
bardzo niskim eksporcie).

Jedng z wazniejszych barier popytu na polskie towary
jak do tej pory wydawata sie niekorzystna struktura
produkcji przemystowej (i w konsekwencji eksportu),
charakteryzujgca sie niskim udziatem produktow
wysoko przetworzonych i
technologicznie, bedacych w stanie konkurowaé¢ na
rynkach zagranicznych jakoscig, a nie tylko cena.

zaawansowanych

Struktura polskiego eksportu, podobnie jak i innych
panstw Europy Srodkowo-Wschodniej, ulegta gtebokim
zmianom w ciggu ostatnich kilkunastu lat transformacji
gospodarczej. Najwieksze przemiany dokonaty sie
bezposrednio po zmianie systemu spoteczno-
ekonomicznego i urynkowieniu gospodarki — znaczaco
wzrosta rola handlu z  krajami
gospodarczo, w tym przede wszystkim z Unig
Europejska, ktorej udziat w polskim eksporcie wzrdst w
bardzo szybkim tempie ponad trzykrotnie, do ponad 2/3

rozwinietymi
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eksportu ogotem (patrz wykres). Roéwnoczesnie

gwattownie spadto znaczenie handlu z krajami Europy
Srodkowo-Wschodniej i b. ZSRR.

Struktura geograficzna polskiego eksportu,
ceny biezace
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Proces ten wigzat sie jednak z réwnoczesnym istotnym
pogorszeniem  struktury  produktowej  polskiego
eksportu. O ile w czasach gospodarki centralnie
planowanej towary o wysokim stopniu przetworzenia
stanowity sporg czes¢ sprzedawanych za granice
(gtéwnie do panstw socjalistycznych) towaréw, ich
udziat w eksporcie po roku 1990 zmalat gwattownie,
gdyz w warunkach rynkowych okazaly sie one zupetnie
niekonkurencyjne. Na rynkach Europy Zachodniej,
szczegoOlnie w  pierwszym etapie transformac;ji
gospodarczej, bylismy zmuszeni konkurowaé gtownie
cenowo, a nie jakosciowo, wysytajac przede wszystkim
towary przemystowe o stosunkowo niskim stopniu
przetworzenia, surowce oraz zywnosg¢.

Struktura eksportu wg sekcji SITC, ceny biezace

1985 1990 1995 2002 2(?2,3)
Zywnos¢ i zwierzeta zywe 7.5 10.9 9.2 7.2 7.3
Napoje i tyton 0.7 0.5 0.7 0.3 0.3
Surowce niejadalne z wyj. paliw 7.2 6.8 45 25 2.8

Paliwa mineralne, smary i

materialy pochodne 15.7 10.7 8.2 5.0 5.0

_OIe!e_, tluszcze i woski zwierzece 0.2 0.2 0.2 0.0 0.0
i ro$linne
Chemikalia i produkty pokrewne 6.1 9.2 7.7 6.4 6.6

Towary przemystowe sklasy-

! o 150 230 275 238 24.6
fikowane gtéwnie wg surowca

Maszyny, urzadzenia i sprzet 39.4 26.2 211 376 357
transportowy ' ' ’ ' '
R&zne wyroby przemystowe 6.8 7.5 20.9 17.2 17.6
Towary i transakcje

niesklasyfikowane w SITC 14 50 00 00 00
Zrédto: GUS
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Na szczescie sytuacja w tym obszarze poprawiata sie
systematycznie przez niemal catg ostatnig dekade, w
miare rozwoju polskiej gospodarki i poprawy zdolno$ci
do  wykorzystywania komparatywnych.
Szczegolnie wyraznie (startujac z niskiego poziomu)
wzrést udziat towaréw wysoko przetworzonych (maszyn
i urzadzen) w eksporcie do UE. Nie ulega jednak
watpliwosci, ze polskg gospodarke nadal trudno uznaé
za innowacyjna, a technologiczny poziom
eksportowanych débr, chociaz w coraz mniejszym
stopniu, to jednak srednio odbiega jeszcze znacznie na
niekorzy$¢ od pordéwnywalnych dobr dostepnych na
rynkach zachodnich. Pomimo wyraznej poprawy na
przestrzeni ostatnich lat, zestawienie pod wzgledem
udziatu maszyn, urzadzen i sprzetu transportowego w
eksporcie ogétem, nadal klasyfikuje nas na jednym z
ostatnich miejsc wsrod krajéow OECD.

przewag

Udziat eksportu maszyn, urzadzen i sprzetu
transportowego w eksporcie ogoétem, ceny biezace
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Wzglednie niski udziat w polskim eksporcie towaréw o
wysokim stopniu przetworzenia, zdolnych konkurowaé
na rynkach zagranicznych jakoscig, a nie tylko cenowo,
sugerowatby, ze stosunkowo wysoka powinna by¢
elastyczno$¢ cenowa popytu na polski eksport,
podczas gdy elastycznos¢ dochodowa powinna
utrzymywa¢ sie na umiarkowanym  poziomie.
Znajomosc¢ faktycznych wartosci tych wspotczynnikéw
powinna mie¢ istotne implikacje nie tylko dla
poprawnego trendéw  polskiego
eksportu, ale rowniez dla odpowiedniego doboru
dziatan i narzedzi z zakresu polityki gospodarczej
panstwa. Dlatego zdecydowalismy sie na
przeprowadzenie na ten temat szerszej analizy
empirycznej. Co ciekawe, wyniki tego badania
wskazujg na wnioski przeciwne do intuicyjnych — o
Cczym szerzej ponize;j.

prognozowania
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Popyt na polski eksport — co méwia dane?

Tradycyjnie modele eksportu w wiekszosci opierajg sie
na rownaniu popytu na eksport w postaci
logarytmiczno-liniowej funkcji, w ktérej najwazniejszymi
zmiennymi sg popyt zagraniczny oraz ceny wzgledne.
Ta pierwsza wielko$¢ przyblizana jest zwykle przy
pomocy aktywnosci  gospodarczej
gtébwnych partneréw handlowych (PKB wazony
udziatem partneréow w handlu zagr.), a miarg drugiej
zmiennej jest zazwyczaj realny efektywny kurs
walutowy. Nasze badanie wykorzystuje analogiczne
podejscie, zdajgc sobie sprawe, ze nie jest ono
pozbawione wad. Ograniczenie analizy wytacznie do
strony popytowej jest znacznym uproszczeniem, nie
zawsze przystajgcym do rzeczywistosci. Nie tylko
dlatego, ze opiera sie na zatozeniu nieskonczonej
elastycznosci cenowej podazy eksportu (przynajmniej w
diugim okresie). Zdolnosci podazowe pod wzgledem
eksportu mogg sie istotnie zmienia¢é w danej
gospodarce na skutek przemian strukturalnych i
technologicznych, integracji ekonomicznej itp., co
wydaje sie  szczegdlnie wazne w  krajach
przechodzacych transformacje gospodarczg i
nadganiajacych luki rozwojowe (tzw. catching-up
countries). Aby przynajmniej czesciowo uwzglednic¢
wplyw zmian po stronie podazowej (m.in. efekt
globalizacji), do analizowanego réwnania eksportu
wprowadzilismy zmienng, odzwierciedlajaca globalne
.natezenie handlu”; swiatowy eksport / swiatowy PKB,
w cenach biezacych (rozwigzanie spotykane w
literaturze). Dodatkowo, biorgc pod uwage duzy rozmiar
rynku wewnetrznego w Polsce, stanowigcego dla
krajowych producentdw powazng alternatywe w
stosunku do popytu zagranicznego (szczegodlnie w
przypadku pogorszenia koniunktury zewnetrznej),
rébwnanie zostato wzbogacone o zmienng mierzacq
popyt krajowy w Polsce, co jest dodatkowym
elementem uwzgledniajacym efekt podazowy (dzieki
temu réwniez bedziemy w stanie przetestowac hipoteze
o ,wypychaniu” produkcji krajowej na eksport w
przypadku stagnacji popytu wewnetrznego). W efekcie,
analizowane réwnanie eksportu ma postac:

wskaznikow

X=F(Y* d4REER, DD, T)

gdzie: X — reprezentuje zagregowany polski eksport; Y*
— aktywnos$¢ gospodarczg (PKB) gtéwnych partneréw
handlowych; DD — polski popyt krajowy; d4REER —
roczne zmiany realnego  efektywnego  kursu
walutowego; T — ,natezenie” handlu miedzynarodo-
wego (wszystkie zmienne w logarytmach).
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Wyniki estymacji wraz ze szczegdtowa specyfikacjg
zmiennych zawiera ,Aneks techniczny” na str. 7.

Whnioskowanie statystyczne nt. zalezno$ci
determinujgcych ksztattowanie sie polskiego eksportu
(podobnie zresztg jak w przypadku wiekszosci innych
zmiennych makroekonomicznych) ma ograniczong moc
ze wzgledu na kilka istotnych czynnikdéw. Pierwszym
problemem jest oczywiscie dostepnos¢ porownywal-
nych danych statystycznych (szeregéw czasowych) i
zwigzana z tym dosc¢ ograniczona liczba obserwacji, na
ktérej oparto obliczenia. W omawianym badaniu
wykorzystano dane kwartalne obejmujgce okres | kw.
1995 — | kw. 2003. Dodatkowym elementem jest
dynamiczna zmiana w czasie struktury i sity zaleznosci,
ktorym podlegajg zmienne ekonomiczne — zaréwno z
powodu ciagtych zmian strukturalnych zachodzgcych w
polskiej gospodarce, jak i wydarzen jednorazowych, jak
np. kryzys finansowy w Rosji (Il kw. 1998). To ostatnie
wydarzenie miato szczegdlnie istotny wptyw na
zachowanie polskiego eksportu, a jego skutki np. dla
struktury geograficznej handlu zagranicznego Polski
widoczne sg praktycznie do dzisiaj.

Jednak, co ciekawe, pomimo powyzszych ograniczen,
rezultaty estymacji otrzymane trzema niezaleznymi
metodami dla dwoch podokreséw (odrebnie dla catej
proby oraz okresu tylko po kryzysie rosyjskim) okazaty
sie istotne statystycznie i bardzo zblizone, sugerujac,
ze wynikowe zaleznosci nie sg przypadkowe.

Znaki oszacowanych parametréow sg zgodne z intuicjg
oraz teorig ekonomiczng — popyt na eksport jest
dodatnio uzalezniony od aktywnosci gospodarczej
(dochodu) partnerow handlowych, natomiast ujemnie
od realnego efektywnego kursu walutowego (aprecjacja
waluty powoduje spadek eksportu). Przy tym sita tej
ostatniej zaleznosci (wspotczynnik ok. 0,5) jest
znacznie mniejsza niz w przypadku efektu
dochodowego (znacznie powyzej 1). Istotna okazata sie
réwniez odwrotna relacja pomiedzy popytem krajowym,
a eksportem. Potwierdza to teze o istnieniu w polskiej
gospodarce efektu ,wypychania” rodzimej produkcji na
eksport w przypadku pogorszenia koniunktury
wewnetrznej (co obserwujemy obecnie) oraz o
ograniczaniu rozmiaréw dziatalnosci eksportowej firm w
okresie prosperity popytu krajowego z uwagi na tatwos¢
zbycia towaréw na pojemnym rynku wewnetrznym.
Efekt ten jest nawet silniejszy niz wplyw kursu
walutowego.

Wyniki te majg istotne implikacje dla prognozowania
reakcji polskiego handlu zagranicznego na réznego
rodzaju bodzce ekonomiczne. W szczegodlnosci, niska
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dtugookresowa elastycznos¢ cenowa popytu na polski
eksport (czyli wrazliwos¢ popytu na zmiany cen
wzglednych eksportu, mierzonych zmiang realnego
kursu efektywnego) oraz brak istotnej zaleznosci
krotkookresowej pomiedzy zmianami eksportu, a
zmianami realnego kursu walutowego sugeruja, ze
(realna) dewaluacja ztotego stanowczo postulowana
przez cze$¢ ekonomistow i bardzo liczng grupe
politykow jako niezawodna recepta na ozywienie
polskiej gospodarki poprzez stymulacje eksportu,
okazataby sie najprawdopodobniej narzedziem mato
efektywnym. Mozna sie domysla¢, ze niska wartos¢
wspotczynnika w tej czesci réwnania jest pochodng
m.in. znacznej importochfonnosci polskiego eksportu,
powodujgcej ograniczajgcej skuteczno$¢ bodzcow
proeksportowych natury kursowe;.

Z kolei otrzymana wysoka elastycznos¢ dochodowa
popytu na eksport pozwala mie¢ nadzieje, ze wraz z
istotnym przyspieszeniem wzrostu gospodarczego u
naszych gtéwnych partneréw handlowych, eksport
bedzie w stanie petni¢ role motoru napedzajgcego
koniunkture gospodarczg rowniez w naszym kraju i
wspierajgcego dtugookresowe tempo wzrostu PKB.

Tylko dlaczego w takim razie — przy tak duzej
wrazliwosci polskiego eksportu na popyt zagraniczny w
ostatnich  kilku(nastu) latach — polski handel

zagraniczny nie zanotowat znaczacej ekspansji na
miare innych panstw naszego regionu?

Tak naprawde wartos¢ wspotczynnika elastycznosci
dochodowej zostata prawdopodobnie przeszacowana
przez model z przyczyn technicznych, o ktérych mowa
szerzej w ,Aneksie technicznym”. Dodatkowo, wydaje
sie, ze dynamiczny i dtugotrwaty rozwdj polskiego
handlu zagranicznego ograniczany byt (i jest nadal)
istotnie przez strone podazowg, nie modelowang
szczegotowo w tym opracowaniu. Oprécz
wymienionego juz wczesniej nienajlepszego
dopasowania struktury polskiego eksportu do popytu z
zagranicy (szczegolnie z panstw wysoko rozwinigtych)
pod wzgledem kompozycji produktowej (niski udziat
gatezi wysokiego przetworstwa), nalezy wymieni¢
szereg czynnikéw (barier) strukturalnych, swiadczacych
0 zapdznieniach w rozwoju naszej gospodarki.

Dtugi tor z przeszkodami

Szybkiemu procesowi modernizacji przemystu w
procesie polskiej transformacji, ktéry ufatwitby
dostosowanie struktury eksportu do zapotrzebowania
ze strony odbiorcéw, nie sprzyjata struktura nakfadéw
inwestycyjnych, z ktérych duzg czes$¢ stanowig w
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Polsce tradycyjnie naktady na bierne czynniki produkcji
(budynki i budowle), oraz fakt, iz bezposrednie
inwestycje zagraniczne (BlZ) ukierunkowane byly
gtdbwnie poza branze wysokiego przetwoérstwa, w
dodatku nie generujgce raczej silnych dodatnich
efektow dla wzrostu eksportu, a nakierowane raczej na
eksploracje rynku wewnetrznego. Wiekszo$¢ inwestycji
zagranicznych trafita do posrednictwa finansowego,
handlu, transportu przemystu spozywczego,
budownictwa (razem ok. 60% BIZ).

Bezposrednie inwestycje zagraniczne w Polsce
wg sektorow przeznaczenia

Posrednictwo finansowe 21,8%
Handel i naprawy 12,3%
Transport, magazynowanie i komunikacja 10,2%
Przemyst: sprzet transportowy 10,1%
Przemyst spozywczy 9,7%
Budownictwo 5,3%
Zasilanie w energie, gaz i wode 3,7%
Przemyst chemiczny 3,1%
Spoteczenstwo, ustugi socjalne 3,0%
Przemyst papierniczy i wydawniczy 2,8%
Przemyst elektromaszynowy 2,7%
Inne 15,1%

Zrédfto: PAIZ, wg stanu na 31.12.2002 r.

Z Kkolei czynnikami ograniczajgcymi tempo naptywu
inwestycji zagranicznych (bez ktérych mimo wszystko
trudno liczy¢ na unowoczesnienie polskiego eksportu)
sq w Polsce wysokie, gtbwnie pozaptacowe, koszty
pracy, niestabilny system podatkowy, spowolnienie
procesu prywatyzacji. Kolejng istotng bariera, o ktorej
nie wolno zapominac¢, byt i pozostat poziom rozwoju
infrastruktury, gtownie transportowej. Pod tym
wzgledem nalezatoby zaliczy¢ Polske do krajow
Trzeciego Swiata — wg badania przeprowadzonego
niedawno na zlecenie OECD nie tylko najbardziej ze
wszystkich cztonkow tej organizacji odbiegamy pod
wzgledem rozwoju sieci transportowej od standardéw
Swiatowych, ale tez jesteSmy jedynym (poza Kanada)
krajem, w ktorym poziom rozwoju tego obszaru
infrastruktury nie poprawit sie w ciggu ostatnich
dwudziestu lat!

W tym kontekscie trudno sie dziwi¢, ze naptyw
bezposrednich inwestycji zagranicznych do Polski byt
jak dotad stosunkowo skromny w relacji do skali
gospodarki
byliSmy liderem w regionie w Il potowie lat 90.), co z
duzym prawdopodobienstwem byto istotnym
czynnikiem ograniczajgcym potencjat eksportowy
polskiego przemystu.

(chociaz w wartosciach bezwzglednych
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Wskaznik rozwoju infrastruktury transportowej,
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Zrédfo: OECD (2003) Economics Dept Working Paper No. 359

Dodatkowym elementem jest fakt, ze intensywny
naptyw BIZ do naszego kraju rozpoczat sie o kilka lat
pozniej niz np. w przypadku Wegier, w zwigzku z czym
odpowiednio pdzniej mogty sie tez pojawi¢ potencjalne
pozytywne efekty tychze inwestycji dla modernizacji
gospodarki i wynikéw eksportu.

Bezposrednie inwestycje zagraniczne

min USD Polska Czechy m Wegry usD
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Zrédfo: NBH (2000), Working Paper No. 2000/1

Skad ten wzrost?

Wszystkie wymienione powyzej czynniki, ograniczajace
perspektywy eksportu (a z pewnoscig nie jest to petna
lista) maja charakter diugookresowy, dlatego trudno
liczy¢ na ich szybkie odwrdcenie badz znikniecie. Jak
zatem w Swietle tych istniejacych barier oraz
oszacowanych wynikéw analizy empirycznej ttumaczyé
rosngca systematycznie dynamike eksportu w ostatnich
kwartatach, pomimo utrzymujacej sie stagnacji w
gospodarce Unii Europejskiej, a w szczegdlnosci u
naszego gtéwnego partnera handlowego — Niemiec?
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Wysoka wartos¢ elastycznosci dochodowej popytu na
eksport (nawet jezeli jej szacunek jest czesciowo
zawyzony), oraz niska (szczegolnie krétkookresowa)
wrazliwos¢ na zmiany cen wzglednych powodujg, ze
gteboka deprecjacja realnego kursu ztotego o ponad
15% w ciagu ostatnich dziewieciu kwartatdw przy
jednoczesnym znacznym spowolnieniu rozwoju panstw
europejskiej ,pietnastki” (i recesji w Niemczech) wciaz
nie wyjasnia w petni wysokiej dynamiki obrotow
polskiego eksportu, rosnacej systematycznie od
poczatku 2002 roku. Potwierdzona statystycznie ujemna
zalezno$¢ pomiedzy wartoscig popytu krajowego w
Polsce a wartoscig polskiego eksportu réwniez moze by¢
jak sie wydaje jedynie czesciowym wyttumaczeniem. Od
kilku kwartatbw obserwujemy bowiem systematyczne
przyspieszenie dynamiki popytu krajowego.

Uzupetnieniem do wyjasnienia ostatnich tendencji w
polskim handlu zagranicznym moze by¢ dodatkowo
dos¢ prowokujgca teza, iz stagnacja gospodarcza u
naszych gtéwnych partneréw handlowych mogta
wptynaé na zmiane parametréw funkcji popytu na nasz
eksport (wzrost elastycznosci cenowej, spadek
elastycznosci dochodowej). Intuicyjnie zjawisko to
mozna wytltumaczyé w sposéb nastepujacy: w sytuacji
znacznie ostrzejszego niz doswiadczane na przestrzeni
wielu lat ograniczenia budzetowego zagraniczni
konsumenci / firmy zmuszeni zostali do zwrdcenia
wiekszej niz zwykle uwagi na cenowg konkurencyjnos¢
produktow, w wyniku czego stare przyzwyczajenia (np.
~Kupuje tylko pralki Boscha”) ustgpity miejsca wyborom
opartym na nowych, zmienionych kryteriach. Jednak
uprawdopodobnienie tej tezy i jej weryfikacja ilosciowa
mozliwa bedzie w zasadzie dopiero po uptywie
odpowiednio dtugiego czasu, niezbednego na zebranie
wystarczajacej ilosci obserwacji statystycznych.

Co ciekawe analiza struktury i dynamiki polskiego
eksportu wg gatezi przemystu wskazuje, ze czynnikiem
decydujacym o znacznym wzroscie eksportu w okresie
ostatnich kilkunastu miesiecy byly jednak parametry
cenowe — zauwazalnie zmniejszyt sie bowiem udziat i
dynamika towaréw wysoko przetworzonych na rzecz
produktow, o ktorych zakupie w wiekszym stopniu
decyduje cena niz jako$¢ (surowce, zywnosg, itp.).
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Aneks techniczny

Przedmiotem przeprowadzonej analizy empirycznej byta dlugookresowa funkcja popytu na eksport w postaci:
X=F(Y*, d4REER,DD, T)

gdzie zmienne (wszystkie w logarytmach) zdefiniowane zostaty tak, jak w ponizszym zestawieniu:

Zmienna Opis Szeregi czasowe wykorzystane w modelu

X Zagregowany polski eksport Eksport towaréw wg danych celnych, ceny state 1995=100, wyr. sezonowo

Y* PKB gtéwnych partneréw handlowych PKB krajow Unii Europejskiej (UE-15), ceny state 1995=100, wyr. sezonowo

DD Polski popyt krajowy Polski popyt krajowy, ceny state 1995=100, wyr. sezonowo

REER Realny efektywny kurs walutowy Realny efektywny kurs zlotego, 1995=100 (wzrost oznacza aprecjacje ztotego)
d4REER = REER - REER(-4)

T ,Natezenie” handlu migdzynarodowego Swiatowy eksport / $wiatowy PKB, ceny biezace; dane kwartalne uzyskano przez

interpolacje dostepnych wartosci rocznych

Wyniki testow ADF (Augmented Dickey-Fuller test) wykazaty, ze zdefiniowane powyzej szeregi czasowe sg niestacjonarne,
zintegrowane rzedu I(1). W zwigzku z tym przy szacowaniu réwnania eksportu nie nalezy opiera¢ sie na zwyklej metodzie
najmniejszych kwadratow, ktéra moze w takich wypadkach prowadzi¢ do mylnych wnioskéw i znajdowania pozornych
zaleznosci stochastycznych. W naszym badaniu, zmierzajgcym do oszacowania dtugookresowego réwnania popytu na
eksport, aby poradzi¢ sobie z tym problemem, postuzyliSmy sie trzema alternatywnymi metodami estymaciji: (1) ARDL
approach to cointegration; (2) Phillip-Hansen’s Fully Modified estimator; (3) procedura testowania kointegracji Johansena.
Wszystkie trzy podejscia pozwalajg uwzgledni¢ brak stacjonarnosci analizowanych szeregéw czasowych oraz potencjalng
kointegracje pomiedzy zmiennymi, nie znieksztatcajac przy tym wynikéw. Szacunki ekonometryczne przeprowadzono
postugujac sie danymi kwartalnymi, obejmujacymi okres | kw. 1995 — | kw. 2003, przy wykorzystaniu pakietu Microfit 4.1.

Jezeli liczba zmiennych I(1) w analizowanej relacji dtugookresowej jest wieksza niz 2, moze sie okazac, ze istnieje wiecej niz
jeden wektor kointegrujgcy. W takim wypadku jednoréwnaniowe metody estymaciji relacji dlugookresowej nie sg w stanie
wychwyci¢ prawdziwej natury zaleznosci diugookresowej, prowadzac do mylnych konkluzji. Poniewaz jednak wyniki
testowania kointegracji oraz ilosci wektoréw kointegrujacych zgodnie z procedurg Johansena wskazywaty na istnienie tylko
jednego wektora kointegrujacego (przy zmiennych DD oraz T traktowanych w modelu VECM jako zmienne egzogeniczne),
pozostate dwa sposoby estymacji dlugookresowej zostaty uznane za bezpieczne i uzasadnione.

Wystgpienie kryzysu rosyjskiego w Il kw. 1998 r. (w $rodku analizowanej préby) mogto wigzac sie ze strukturalng zmiang
natury zaleznosci, determinujacych zachowanie polskiego eksportu. Dlatego tez réwnania popytu na eksport zostaty
odrebnie oszacowane dla petnego zbioru obserwacji (I kw.96-1 kw.03, cztery kwartaty 1995r. odpadajg ze wzgledu na
wykorzystanie czwartej réznicy kursu walutowego) i odrebnie dla okresu po kryzysie (Ill kw.98-1 kw.03). Wyniki okazaty sie
bardzo zblizone.

Wyniki oszacowania parametréw dtugookresowego réwnania popytu na eksport zamieszczone sg w tabelach ponize;j.

Préba 1996Q1 : 2003Q1 Préba 1998Q3 : 2003Q1
ARDL FM estimator | Johansen ARDL FM estimator | Johansen

Y* 3,7780 3,2710 4,6656 Y* 4,7260 4,4806 4,8525
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)

d4REER | -0, 52759 -0,50700 -0,44162 d4REER | -0,36207 -0,28984 -0,33462
(0,004) (0,000) (0,080) (0,001)

DD -0, 88312 -0,69662 -1,5497 DD 0,061297 -0,59179 -1,0689
(0,002) (0,000) (0,945) (0,028)

T 2,6158 2,9946 3,3247 T 1,5169 1,7409 3,8108
(0,000) (0,000) (0,095) (0,000)

C -16,6760 -16,4036 -19,9191 C -22,3000 -18,6782 -24,7464
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)

Uwagi: Zmienng objasniang jest X. C — oznacza wyraz wolny. W nawiasach podano tzw. p-value, ;.
prawdopodobienstwo btedu przy odrzuceniu hipotezy zerowej o statystycznej nieistotnosci danego parametru.

Po znalezieniu relacji dlugookresowej, oszacowano krétkookresowy model zmian eksportu z mechanizmem korekty btedem
(ang. error correction mechanism, ECM). Réwnanie oparto na relacji dtugookresowej uzyskanej metodg ARDL (poniewaz
pozostate metody estymacji relacji dtugookresowej daty podobne rezultaty, nie analizowano wszystkich mozliwych
przypadkéw). Réwnanie oszacowano zwyktg metodg najmniejszych kwadratow (OLS), dla okresu | kw.96 — | kw.03.

Wyniki zamieszczone sg w kolejnej tabeli.
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Krétkookresowy model ECM

AYE15 3,1907 (0,038)
Ad4REER  -0,11521 (0,327)
ADD -0,44606 (0,069)
AT 12141 (0,041)
c -0,0047518  (0,600)
ECM(-1) -0,82373 (0,000)

R®=0,66581 DW =2,1079

Uwagi: Zmienng objasniang jest X. C — oznacza wyraz wolny. ECM(-1) — reszty z réwnania
dlugookresowego opo6znione o 1 obserwacje. A reprezentuje pierwszg réznice zmiennych.
W nawiasach podano tzw. p-value.

Réwnanie krétkookresowe wydaje sie poprawnie oszacowane, statystyki testowe wykazujg brak autokorelacji reszt modelu,
brak heteroscedastycznosci oraz stabilno$¢ w czasie. Zgodne z oczekiwaniami sg rowniez znaki oszacowanych parametréw,
chociaz krotkookresowy wptyw realnego efektywnego kursu walutowego jest mniejszy niz w diugim okresie — warto$¢
wspotczynnika jest nizsza, a w dodatku nieistotna statystycznie.

Ponizszy wykres prezentuje dopasowanie warto$ci generowanych przez model do wartosci rzeczywistych.

Plot of Actual and Fitted Values
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PROBLEMY Z INTERPRETACJA ELASTYCZNOSCI

Otrzymana elastyczno$¢ dochodowa popytu na eksport, oscylujgca w okolicach podejrzanie wysokich wartoéci 3-4, na
pierwszy rzut oka budzi obawy o poprawno$¢ metody estymacji. Podobnie wysokie szacunki nie sg wprawdzie rzadkoscig w
dostepnej literaturze empirycznej, jednak zwykle wigzaty sie one z niewtasciwg metodologia ekonometryczng, np. nie
uwzgledniajaca stopnia integracji’kointegraciji szeregéw czasowych. Zastosowane przez nas podejscie (a wiasciwie trzy
niezalezne metody) radzi sobie z tym problemem, w zwigzku z czym wysoki wspétczynnik elastycznosci dochodowej jest
raczej efektem czego innego. Mozna wskazaé na dwie gtéwne potencjalne przyczyny takiego wyniku:

— Niedoskonata miara popytu zewnetrznego. W analizach tego typu zalecane jest postugiwanie sie syntetyczng miarg
aktywnosci gospodarczej partneréw handlowych w postaci $redniej wazonej PKB tych krajow, z systemem wag
odpowiadajacym ich udziatom w eksporcie kraju bazowego. W naszej analizie, w wyniku ograniczeh w dostepnosci
danych, postuzyliSmy sie zagregowanym PKB Unii Europejskiej (UE-15) w cenach statych.

—  Model skupia na stronie popytowej, podczas gdy na zmiany eksportu istotny wptyw majg réwniez zmiany po stronie
podazy. Jest to szczegdlnie istotne w przypadku krajow transformujacych sie i szybko rozwijajacych, w ktérych moga
nastepowaé istotne zmiany potencjatu eksportowego pod wptywem czynnikow takich jak przeptyw technologii,
modernizacja gospodarki, znoszenie ograniczen prawnych i administracyjnych, postepujaca integracja gospodarcza.
Uwzglednione w naszej analizie dwie zmienne (DD i T), majace na celu wychwycenie pewnych elementéw dynamiki po
stronie podazowej sa prawdopodobnie niewystarczajace.

W efekcie ta czesé zmiennosci eksportu, ktora nie zostata wyjasniona poprzez zmienne uwzglednione w modelu, mogta
spowodowaé nadmiernie wysokg warto$¢ oszacowanego parametru przy YE15. Rzeczywista elastyczno$¢ dochodowa
popytu na polski eksport jest zatem najprawdopodobniej nizsza niz sugerujg wyniki powyzszej analizy.
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Gospodarka Polski

= Utrwalenie pozytywnych tendencji w sferze realnej

= ... podczas gdy presja inflacyjna pozostaje bardzo
ograniczona

= Nadal brak poprawy na rynku pracy
= ... i istotnych zmian w procesach monetarnych

Dane makroekonomiczne za drugi kwartat potwierdzity,
ze oczekiwane od dtugiego czasu stopniowe ozywienie
w polskiej gospodarce, materializuje sie. Mozna w tej
chwili szacowag, ze wzrost PKB w Il kw. br. wynidst co
najmniej 3% r/r. Wydaje sie takze, ze nasza prognoza
3% w catym roku, ktéra rok temu byta odbierana jako
bardzo optymistyczna, jest mozliwa do zrealizowania (a
nawet przekroczenia).

W czerwcu doswiadczyliSmy ponownego wzrostu inflacji,
co bylo zwigzane gitéwnie z efektem niskiej bazy w
przypadku cen zywnosci. Sadzimy, ze czynnik ten
bedzie powodowat umiarkowane przyspieszenie inflacji
rowniez w dalszej czesci tego roku. Z drugiej strony,
czynniki popytowe powinny ogranicza¢ wzrost cen i
inflacja w grudniu moze nie przekroczy¢ 1,5% r/r. Brak
presji popytowej na ceny wigze sie z utrzymujacy sie ztg
sytuacjg na rynku pracy. Ozywienie gospodarcze w
dalszym ciggu nie przektada sie na wzrost popytu na
prace i wzrost dynamiki wynagrodzen. W rezultacie
czerwiec byt kolejnym miesigcem spadku funduszu ptac
w sektorze przedsiebiorstw. Przyspieszenie gospodarki
nie znajduje tez odzwierciedlenia w statystykach
monetarnych. Dane NBP za czerwiec pokazaty, ze
aktywnos¢ kredytowa jest nadal bardzo ograniczona. Z
drugiej strony jest wiele sygnatow potwierdzajgcych, ze
nadchodzi lepszy czas dla polskiej gospodarki. Wsrod
nich wymieni¢ nalezy przede wszystkim rosngcy
optymizm gospodarstw domowych oraz coraz bardziej
pozytywnag koniunkture w przemysle oraz budownictwie.

Sfera realna gospodarki radzi sobie coraz lepiej

Z opublikowanych przez GUS danych wynika, ze w
czerwcu produkcja sprzedana przemystu zanotowata
spadek o 0,5% m/m i wzrosta o 7,8% r/r. Wynik okazat
sie niemal doktadnie zgodny z naszymi oczekiwaniami
(7,9% rir). Podobnie jak w poprzednich miesigcach
najsilniejszy  wzrost  wystgpit w  przetworstwie
przemystowym (9,6% r/r), podczas gdy produkcja w
gornictwie i budownictwie oraz zaopatrywaniu w
energie, wode i gaz spadty odpowiednio o 5,8% r/r i
1,7% r/r. Produkcja przemystu po wyréwnaniu o
wahania sezonowe zwiekszyta sie 0 0,7% m/m i 7,3%
r/r. Jedynym negatywnym elementem byta nizsza niz w
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poprzednim miesigcu liczba dziatéw przemystu, ktére
zanotowaty wzrost produkcji (20 sposréd 29 wobec 22
w maju). Jednak wynikato to z faktu, ze majowe dane
byly wyjatkowo dobre z powodu wyzszej liczby dni
roboczych w poréwnaniu z poprzednim rokiem. Patrzac
na caty drugi kwartat tego roku, produkcja przemystowa
wzrosta 0 9,3% r/r wobec 4,4% r/r w okresie styczen-
maj (sezonowo wyréwnany wzrost wynidst 8% ri/r
wobec 4% w | kw. 2003). Trwajgca poprawa w
przemysle potwierdza, ze gospodarka przyspiesza i
wzrost PKB w Il kwartale br. powinien by¢ znacznie
wyzszy niz w | kwartale.

Pozytywne perspektywy dla wzrostu gospodarczego
potwierdzity réwniez wyniki produkcji budowlano-
montazowej. W czerwcu sektor ten zanotowat ostry
sezonowy wzrost o 15,9% m/m, a roczna dynamika
poprawita sie do -1,2% z -6,9% w maju. W catym I
kwartale produkcja w budownictwie spadta o 7,2% r/r
wobec spadku o az 20,2% r/r w | kw. br. Nizszy poziom
produkgji niz przed rokiem odnotowano w jednostkach
zajmujgcych sie wykonywaniem instalacji budowlanych
(-10,9% r/r) oraz wznoszeniem obiektéw budowlanych,
inzynierig ladowa i wodng (-0,7% r/r). Natomiast w
podmiotach zajmujacych sie przygotowaniem terenu
pod budowe produkcja wzrosta ponad dwukrotnie, a w
przedsiebiorstwach wykonujacych roboty budowlane
wykonczeniowe o 65,3%. Oczywiscie nalezy pamieta¢,
ze dane nt. budownictwa w pierwszej potowie tego roku
sg nieco znieksztatcone przez wplyw niekorzystnych
warunkéw atmosferycznych w pierwszych miesigcach
roku, ktore spowodowaty przesuniecie aktywnosci w
budownictwie na drugi kwartat. Jednak dane te i tak
wskazuja, ze budownictwo stopniowo wydobywa sie z
zapasci obserwowanej od 2000 roku, co sugeruje, ze
mozna liczy¢ na ozywienie inwestycji.

Wskazniki aktywnosci gospodarczej
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Zrédfo: GUS, BZ WBK * czerwiec 2003 — szacunek BZ WBK
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Dane o0 sprzedazy detalicznej nie przyniosty
niespodzianek. Byta ona w czerwcu o ponad 2% nizsza
niz w maju, ale w poréwnaniu rocznym utrzymat sie jej
szybki wzrost - wyniést on 8,1% r/r wobec 9,7% r/r w
maju i 1% rir Najszybszy wzrost
zanotowany zostat w przypadku zywnos$ci, napojow i
wyrobéw tytoniowych, ktérych sprzedaz wzrosta o 17%
r/r (wobec 10,1% r/r w maju). Zgodnie z oczekiwaniami
wzrost sprzedazy wystgpit rowniez w pojazdach
mechanicznych (8,9% r/r), paliwach (10,9% r/r) oraz
odziezy i obuwiu (7,2% r/r). Silny wzrost sprzedazy
detalicznej zostat potwierdzony przez informacje o
sprzedazy samochoddéw, ktéra w pierwszej potowie
roku zwiekszyta sie 0 13,3% r/r i wigzata sie gtéwnie ze
wzrostem importu aut o0 33,4% r/r.

w  kwietniu.

W catym |l kwartale br. sprzedaz detaliczna rosta
przecietnie o 9,6% r/r w wyrazeniu nominalnym, a jej
realna dynamika byta niewiele nizsza i moze by¢
szacowana na ok. 9% r/r.
poprawe po realnym wzroscie o zaledwie 1,2% r/r
zanotowanym w | kwartale roku i bytby to najlepszy
wynik od poczatku 2000 r. Potwierdza to, ze w Il
kwartale br. mozemy przyspieszenia
dynamiki popytu konsumpcyjnego po jej spowolnieniu w
| kwartale do 1,4% r/r.

Pokazuje to wyrazng

oczekiwaé

Podsumowujac, biorgc pod uwage dane o aktywnosci w
realnej sferze gospodarki z kilku ostatnich miesiecy,
mozna zauwazy¢, ze stopniowe ozywienie polskiej
gospodarki oczekiwane od dtuzszego czasu wreszcie
Do niedawna utrzymywaliSmy
prognoze wzrostu PKB na Il kwartat br. na poziomie
2,8% (opracowang rok temu, podczas gdy w tym czasie
szacunki innych stopniowo zblizaty sie w naszym
kierunku). Teraz, majac juz niemal kompletny zestaw
danych miesiecznych za drugi kwartat, wydaje sie
bardzo prawdopodobne, ze wzrost PKB w tym okresie
wyniesie co najmniej 3%. Wydaje sie, ze nasza
prognoza PKB na caty rok na poziomie 3%, ktéra rok
temu byta postrzegana jako wyjgtkowo optymistyczna,
ma duze szanse sie zrealizowa¢ (a byé moze nawet
zostac¢ przekroczona).

sie  materializuje.

Kontynuacja poprawy koniunktury

Pozytywny scenariusz dla polskiej gospodarki znajduje
potwierdzenie w wynikach badan koniunktury. W lipcu,
zgodnie z tym czego sie spodziewaliSmy, wskazniki
koniunktury w przemysle i budownictwie pozostaty
dodatnie, pokazujac dalszy ciag optymistycznych
trendow z poprzednich miesiecy. Dalsza poprawa
zostata odnotowania w przemysle, gdzie
koniunktury osiagnat 7 pkt i byt o 13 pkt wyzszy niz w

indeks
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analogicznym okresie ubiegtego roku. Firmy wskazaty
na niewielki wzrost nowych zaméwien na rynek krajowy
oraz spadek eksportowych. Przewidywane w
przysztosci poziomy nowych zamdwien oraz produkciji
zostaty jednak ocenione pozytywnie i byty wyzsze niz
przed miesigcem. Zapasy wyrobow gotowych sg
oceniane jako nieco przekraczajgce poziom optymalny.
Przedsiebiorcy oczekujg w przysziosci poprawy swojej
sytuacji finansowej. Niestety, nadal planujg ogranicza¢
zatrudnienie. W ogolny  indeks
koniunktury byt nizszy niz w czerwcu, ale nadal dodatni
(15 pkt), a przede wszystkim znacznie wyzszy niz w
analogicznych miesigcach dwdch  ostatnich  lat.
Przedsiebiorcy odnotowali ciagly naptyw nowych
zamowien, ale wyrazali obawy co do ich poziomu w
kolejnych  miesigcach.
planowane sg nadal redukcje poziomu zatrudnienia, w
tempie podobnym jak w poprzednich miesigcach.
Najgorzej oceniana jest sytuacja w handlu detalicznym.
Wskaznik koniunktury w tym sektorze byt ujemny i

lipcu 2002 r. Firmy handlowe
narastajgce trudnosci
problemy finansowe oraz prognozowaty
dalszy spadek sprzedazy w przysziosci. Przewidujg
kontynuacje zwolnien, cho¢ w wolniejszym tempie niz
dotychczas. Tak jak oczekiwano, najgorsze oceny
przedstawiaty najmniejsze firmy handlowe,
zatrudniajgce do 9 osob. Jednak negatywna
koniunktura utrzymuje sie w tez w innych grupach firm z
tego sektora.

budownictwie

Roéwniez w  budownictwie

nizszy niz w
sygnalizowaty
sprzedazy,

w biezgcej

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

Zrédto: GUS

Badania koniunktury wskazujg, ze pozytywne trendy w
przemysle i budownictwie powinny trwaé¢ rowniez w
kolejnych miesigcach. Jednoczesnie, zachwycajacy
wzrost sprzedazy detalicznej widoczny w Il kw. br.
nadal nie znajduje potwierdzenia w ocenach
przedstawianych przez przedsiebiorstwa handlowe.
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Nadal pesymistycznie na rynku pracy

Dane GUS o zatrudnieniu w sektorze przedsiebiorstw
przyniosty kontynuacje obserwowanych od wielu
miesiecy trendow. Zatrudnienie w czerwcu pozostato na
poziomie z poprzedniego miesigca, ale w poréwnaniu z
analogicznym okresem poprzedniego roku spadio o
3,6% (prognozowalismy spadek o 3,5% r/r). Byto to
nieco wiecej niz w poprzednim miesigcu i takie
ksztattowanie sie popytu na prace potwierdza
prezentowany przez nas juz wielokrotnie poglad, ze
stopniowemu ozywieniu gospodarczemu nie bedzie
towarzyszy¢ odczuwalna poprawa sytuacji na rynku

pracy.

Zatrudnienie w przedsiebiorstwach i stopa bezrobocia
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—— Zatrudnienie* (lewa skala) — Stopa bezrobocia (prawa skala)

Zrédto: GUS

Stopa bezrobocia w czerwcu okazata sie zgodna z naszg
prognozg, obnizajgc sie do 178% z 17,9%
zaobserwowanych w poprzednim miesigcu. Nadal
odzwierciedlato to jedynie sezonowy spadek liczby
bezrobotnych, a nie trwatg poprawe sytuacji na rynku
pracy. W poréwnaniu z odpowiednim okresem ubiegtego
roku liczba os6b bez pracy nadal rosnie, cho¢ w nieco
wolniejszym tempie niz dotychczas. Przewidujemy, ze w
najblizszych czterech miesigcach stopa bezrobocia
ustabilizuje sie, a pod koniec roku, ze wzgledu na
negatywny efekt sezonowy, powrdci w okolice 18%.

W ostatnich miesigcach bardzo zmienna jest dynamika
ptac. Po zerowej rocznej dynamice w maju, w czerwcu
ptace zwiekszyly sie 0 2,1% m/m i 3,1% r/r. Bylo to
sporo powyzej naszych przewidywan na poziomie 1,5%
r/r i konsensusu rynkowego wynoszacego 1,6% r/r.
Przyspieszenie dynamiki ptac nie oznacza jednak, ze
doswiadczamy wzrostu presji ptacowej. Patrzac na
usrednione dane za kilka miesiecy
wahania rocznej dynamiki ptac z miesigca na miesigc),
nie wida¢ powoddéw do takich obaw. W okresie styczen-
czerwiec wynagrodzenia wzrosty o 2,1% r/r, czyli

(eliminujace
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nieznacznie wiecej niz 1,9% r/r zanotowane po pieciu
miesigcach roku. Co wiecej, wyzsza niz oczekiwano
dynamika ptac nie rekompensuje w dalszym ciggu
gtebokiego spadku zatrudnienia i fundusz ptac w
sektorze przedsigbiorstw zmalat w czerwcu 0 0,6% r/r w
wyrazeniu nominalnym oraz o 1,4% r/r realnie.
Pokazuje to, ze w najblizszym czasie nie nalezy
spodziewaC sie znacznego wzmochienia popytu
konsumpcyjnego, a wiec rowniez istotnej presiji
inflacyjnej z tej strony.

... ale gospodarstwa domowe dos¢ optymistyczne

Mimo ztych informacji statystycznych na temat rynku
pracy, wyniki nastrojow konsumentow
instytutu  Ipsos-Demoskop przeprowadzonego na
poczatku lipca pokazaty kolejng poprawe. Miesieczne
zmiany wskaznikow optymizmu nie byly imponujace,
bedac bliskie zeru. Ich roczne dynamiki byty jednak
wyraznie lepsze - o0golny wskaznik optymizmu
konsumentow wzrést o 9,3% r/r, wskaznik sklonnosci
do zakupdéw o 3,5% r/r, a wskaznik oceny ogodlnej
sytuacji gospodarczej zanotowat najsilniejsza poprawe,
rosngc o az 18,6% r/r. W sumie, autorzy badania
stwierdzili, ze deklaracje gospodarstw domowych i
poziom ich optymizmu stanowig oznake ozywienia
gospodarczego. Oczywiscie, tradycyjnie juz,
gospodarstwa domowe wskazaty réwniez na czynniki
stanowigce potencjalne bariery dla przyspieszenia
wzrostu gospodarczego, jak obawa przed
bezrobociem, zty klimat polityczny i brak programu
gospodarczego rzadu.

sondazu

takie

Podaz pienigdza przyspiesza cho¢ dziatalnos¢
kredytowa stabnie

Procesy monetarne nadal nie odzwierciedlajg
ozywienia w sferze realnej gospodarki. Jak podat NBP,
najszersza miara pienigdza, tj. agregat M3, wzrosta w
czerwcu o 0,9% m/m oraz 1,2% r/r. Wyniki te byty
wyzsze od konsensu rynkowego na poziomie 0,8%
oraz naszej prognozy 0,9% r/r. Przyspieszeniu podazy
pienigdza towarzyszyta poprawa dynamiki depozytow.
Tempo spadku tgcznych depozytéow zmniejszyto sie do
1,9% r/r z 2,9% w poprzednim miesigcu. Poprawa byta
wynikiem  znacznego  przyspieszenia  dynamiki
depozytdéw przedsigbiorstw (z 9,1% r/r w maju do
16,3%), a depozyty gospodarstw domowych pozostajg
w stagnacji spadajac o 6,7% r/r wobec 7,1% w maju.
Mimo spadku facznych depozytéw, wzrost podazy
pienigdza mozliwy byt dzieki kontynuacji gwattownego
w obiegu (0 14,9% r/r)

pozostatych elementow M3.

wzrostu  gotowki oraz
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Zobowiazania i naleznosci systemu bankowego, %r/r
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—— Zobowiazania —— Nalezno$ci —— Gotdwka w obiegu
Zrédto: NBP

Zjawiska po stronie kredytowej byly stabsze niz w
poprzednich miesigcach, co wynikato z wolnego wzrostu
kredytéw dla firm (3,0% r/r wobec 6,1% przed
miesigcem). taczne kredyty zwiekszyly sie o zaledwie
5,9% r/r wobec wzrostu o 7,6% r/r w maju. Dynamika
zadtuzenia konsumentéw pozostata mniej wiecej stabilna
wynoszac 8,4% r/r wobec 7,9% r/r miesiac wczesniej.
Jednakze nalezy pamietaé, ze wartos¢ ztotowa kredytow
gospodarstw domowych bytaby nizsza gdyby nie
deprecjacja ziotego w czerwcu. Dane za czerwiec
pokazaly, ze dziatalnos¢ kredytowa w polskiej
gospodarce nadal stabnie mimo coraz silniejszych oznak
ozywienia gospodarczego. Najbardziej prawdopodobnym
wytlumaczeniem tego zjawiska jest awersja bankow do
ryzyka przy relatywnie restrykcyjnych regulacjach
dotyczacych tworzenia rezerw celowych. Mozna sie
jednak spodziewa¢, ze ulegnie to zmianie po
zapowiadanej modyfikacji regut tworzenia rezerw oraz
gdy gospodarka nabierze wiekszego rozpedu i sytuacja
kredytobiorcow ulegnie wyrazniejszej poprawie.

CPIl wzrést w czerwcu do 0,8% r/r

Inflacja wzrosta w czerwcu do 0,8% r/r z 0,4% r/r w maju.
Zgodnie z oczekiwaniami najwazniejszym czynnikiem
przyspieszajacym wzrost CPl byty ceny zywnosci. Ich
miesieczna zmiana okazata sie nawet wyzsza niz
sugerowaly wstepne szacunki GUS (-0.2% m/m) i
wyniosta 0% m/m. Biorac pod uwage bardzo niskg baze
z 2002 roku, spowodowato to znaczacy wzrost rocznej
dynamiki cen zywnosci (z -2.5% r/r w maju do -0.6% w
czerwcu) i w konsekwencji rowniez dynamiki inflacji. Z
drugiej strony, ceny paliw byly nizsze niz oczekiwano i
spadly o 2,7% m/m (dane wstepne sugerowaly, ze
pozostang stabilne). W zwigzku z tym wzrost cen
transportu (3,7% r/r) okazat sie nizszy niz w poprzednich
miesigcach, co zmniejszyto jego niekorzystny wptyw na
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inflacje. Ceny uzytkowania mieszkania i nosnikéw energii
pozostaly bez zmian wobec poprzedniego miesigca,
wzrastajac o 3,3% r/r. Ceny pozostatych komponentéw
CPI byly stabilne i mialy niewielki wptyw na dynamike
inflacji. Podsumowujac, czerwcowe dane potwierdzity
nasze oczekiwania na stopniowe przyspieszenie wzrostu
CPI w dalszej czesci tego roku w wyniku odwrécenia
spadkowej tendencji cen zywnosci. Z drugiej strony
jednak, presja popytowa powinna pozosta¢ bardzo
ograniczona, co bedzie hamowato tempo wzrostu cen w
dalszej czesci roku.

Miary inflacji, %r/r
1lr %
18

—— CPI — Inflacja netto —— PPI
Zrédto: GUS, NBP

... a ceny producenta stabilne w okolicy 2% r/r

Ceny producenta wzrosty w czerwcu o 0,4% w
poréwnaniu z poprzednim miesigcem i o 2,1% r/r
(zgodnie z naszg prognozg) wobec zrewidowanego
wzrostu o 2,1% r/r w maju. Najbardziej zaskakujacym
elementem danych byt wzrost cen produktéow rafinaciji
ropy naftowej, ktory wynidst 2,7% m/m. Bylo to
nt. CPl w czerwcu, Kktore
wskazywaty na spadek cen paliw. Wyjasnieniem tego
faktu moze by¢ opdznienie, z jakim ceny producentéw
przektadajag sie na ceny detaliczne. Poza tym,
stabilizacja rocznego wskaznika PPl na poziomie ok.
2% rir wigze sie najprawdopodobniej z ostabieniem
ztotego w pierwszej potowie tego roku. W koncu,
podobnie jak w poprzednich miesigcach, relatywnie
wysoka roczna dynamika cen producenta (np. w
porownaniu z CPIl) wynika z efektu niskiej bazy w
ubiegtym  roku. ze dane o cenach
producenta nie sygnalizujg zmiany w $rodowisku niskiej
inflacji, panujagcym obecnie w polskiej gospodarce.
Wytaczajac efekt niskiej bazy, szok podazowy na rynku
ropy oraz wplyw ostabienia kursu ztotego, dynamika
PPI nie ukazuje na presiji ze strony popytu krajowego.

sprzeczne z danymi

Uwazamy,
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... podczas gdy inflacja bazowa zaczyna wzrasta¢

Wedtug NBP, cztery z pieciu miar inflacji bazowej
zanotowaty w czerwcu wzrost, potwierdzajgc nasze
oczekiwania, ze trend spadkowy tych
zakonczyt sie wraz z odwréceniem kierunku zmian
wskaznika CPI. Tylko jedna miara: inflacja netto (czyli
inflacja z wytgczeniem cen zywnosci i paliw) byta nieco
nizsza niz w poprzednim miesigcu (1,1% r/r wobec
1,2% w maju), wskazujac, ze przyspieszenie dynamiki
cen prowadzace do wzrostu inflacji w czerwcu byto
spowodowane pogorszeniem czynnikow po stronie
podazowej. Z kolei najgwattowniejszy wzrost (z —0,3%
do 0,4% r/r) odnotowano w przypadku inflacji z
wytgczeniem cen administrowanych, ale wynikato to
gtéwnie z efektu niskiej bazy statystycznej (stabilne
ceny m/m w czerwcu tego roku, wobec spadku o 0,5%
m/m w czerwcu 2002). Niemniej jednak, po szesciu
miesigcach tego roku wszystkie wskazniki inflacji
bazowej pozostaty na stosunkowo niskim poziomie, w
tym dwa indeksy (CPl z wylgczeniem najbardziej
zmiennych cen oraz CPIl z wylgczeniem najbardziej
zmiennych cen oraz paliw) uksztattowaty sie ponizej
zera, a wszystkie poza jednym (inflacja netto) znacznie
ponizej 1% r/r. Najwazniejszy (naszym zdaniem)
wskaznik (15% $rednia obcieta) wzrést minimalnie z
0,8% do 0,9% r/r. Wskazuje to, ze w $rednim okresie
polskiej gospodarce nie grozi presja inflacyjna, nie
dajagc RPP powodow do obaw istotnych przed
wzrostem inflacji w 2003 i w wiekszej czesci 2004 r.

indeksow

Nizsze zbiory wplyna na inflacje (dopiero w 2004 r.)

Od pewnego czasu pisaliSmy, ze scenariusz inflacyjny
na drugg potowe tego roku, a przede wszystkim
perspektywy inflacji w 2004 r.
decydujacej mierze od sytuacji na rynku zywnosci.
Przypomnijmy, ze artykuty zywnosciowe sg gtownym
elementem koszyka CPIl, stanowigc prawie 30%
wydatkéw statystycznego konsumenta. W latach 2001-
2002 rolnictwo korzystato z wyjgtkowo dobrych
warunkéw pogodowych, co umozliwito uzyskanie
wysokiej produkcji i spowodowato spadek
zywnosci. To z kolei przetozyto sie na silny spadek
wskaznika CPI. Oczekiwania co do tego roku byly juz
mniej optymistyczne.

zaleze¢ bedg w

cen

Informacje z | potowy tego roku, sugerujace, ze
produkcja w rolnictwie moze by¢ w tym roku wyraznie
nizsza niz w poprzednich dwoch latach ze wzgledu na
ostrg zime i susze latem (wystapita ona nie tylko w
Polsce, ale réwniez w innych krajach europejskich)
zostaty zweryfikowane przez dane GUS. Wedlug
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wstepnych instytucji zbiory
podstawowych zb6z, wytaczajac kukurydze, powinny w
tym roku wynies¢ tylko 21,7-22,7 min ton wobec 24,8
min ton w ubiegtym roku. Oznacza to, ze tegoroczne
zbiory bytyby nizsze od $redniej w latach 1997-2001.
Dane GUS wskazuja, ze krajowa produkcja zbéz moze
by¢ niewystarczajgca do zaspokojenia potrzeb, ale
specjalisci od rolnictwa zapewniajg, ze import w ramach
bezctowego kontyngentu z Unii Europejskiej powinien
pokry¢ niedobér. Ponadto, szacunki GUS pokazuja, ze
w przeciwiehstwie do zbiorow zbdz, produkcja warzyw i
wiekszosci owocdw bedzie w tym roku wyzsza niz
przed rokiem.

szacunkow tej

Wstepne szacunki produkcji rolniczej w 2003 r.

2002=100
Podstawowe zboza 87-91
Warzywa gruntowe 102,4
Owoce z drzew 103-111
Owoce z krzewdw i jagodowe 97,7

Zrédto: GUS

Biorac pod uwage fakt, ze owoce i warzywa maja
podobny udziat w koszyku CPI, jak produkty zbozowe,
wczorajsze dane GUS cho¢
do$wiadczymy  odwrdcenia szoku

oznaczajg, ze

pozytywnego
podazowego na rynku zywnosci ze wzgledu na ostry
spadek produkcji zb6z, to do pewnego stopnia zostanie
to zréownowazone przez wzglednie dobre wyniki w
przypadku owocéw i warzyw. Nalezy oczekiwaé, ze
nizsza podaz na rynku zywnosci bedzie sie przektadac
na ceny konsumenta stopniowo i wiekszos$¢ tego efektu
bedzie widoczna dopiero w 2004 r.

Dalsza redukcja nieréwnowagi zewnetrznej

Podane przez GUS dane na temat handlu
zagranicznego Polski po | potowie br. pokazaty, ze
deficyt w handlu zagranicznym Polski ulegt
znaczacemu zmniejszeniu. W okresie styczen-czerwiec
réznica miedzy eksportem a importem osiagneta 6,22
mld € wobec 7,64 mid € w odpowiednim okresie 2002 r.
Oznacza to, ze w | potowie tego roku deficyt w handlu
zagranicznym zmniejszyt sie o 18,7% r/r. W wyrazeniu
dolarowym spadek deficytu byt duzo mniejszy i wyniost
tylko 0,2% r/r, a réznica ta wigze sie oczywiscie ze
zmianami kursu euro do dolara. Deficyt handlowy
liczony w ztotych zmniejszyt sie o 5,2% r/r. Redukcja
deficytu wynikata z jednej strony z szybkiego wzrostu
eksportu, a z drugiej strony z niskiej dynamiki importu.
Ponizsza tabela pokazuje dynamike obrotow
handlowych zaréwno w ujeciu celnym prezentowanym
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przez GUS, jak i w ujeciu na bazie ptatnosci
publikowanym przez NBP.

Handel zagraniczny w | potowie 2003 r.

EUR usb PLN
Eksport (%YoY) 3,3(51) 26,9(294) 20,5 (22,6)
Import (%YoY) 20(-15) 204(212) 14,3 (14,7)
Deficyt handlowy 6,22 (4,26) 6,82 (4,67) 26,44 (18,06)
(mid)

lljwaga: dane NBP w nawiasach

Zrédto: GUS, NBP, obliczenia wtasne

Powyzsze dane potwierdzajg, ze eksport netto byt
jednym z gtéwnych czynnikow wzrostu gospodarczego
w Il kwartale br. Niepok6éj moze natomiast budzié¢
spadek denominowanego w euro importu, co moze
odzwierciedla¢ przediuzajagcg sie stagnacie w
aktywnos$ci inwestycyjnej. Mimo to, nalezy podkreslic,
ze dynamika importu w Il kwartale br. poprawita sie w
poréwnaniu z | kwartatem br., co oznacza, ze mozna
liczy¢ na to, ze dane o PKB pokazg odbudowe popytu
krajowego.

Dane GUS pokazaty niewielkie zmiany w strukturze
polskiego handlu zagranicznego. Niemcy majg nadal
dominujacy udziat w Polskim eksporcie, wynoszacy w |
potowie br. 32,8% - tyle samo, co w analogicznym
okresie 2002 r. Oznacza to, ze pomimo stagnaciji
gospodarczej w najwiekszej europejskiej gospodarce,
polskie przedsiebiorstwa s3a w stanie zwieksza¢
sprzedaz na tamtejszym rynku. Niemcy majg rowniez
najwiekszy udziat w imporcie naszego kraju, siegajacy
w okresie styczen-czerwiec 24,5%.

Réwniez dane NBP zestawiane na bazie ptatnosci
wskazujg kontynuacje procesu zmniejszania
nierbwnowagi zewnetrznej w polskiej gospodarce.
Deficyt obrotéw biezacych w czerwcu spadt do
zaledwie 83 min € z 411 min € w maju i 451 min €
przed rokiem (byto to 100 min € ponizej naszej
prognozy, nie wspominajgc o0 duzo wyzszym
konsensusie rynkowym). Wedtug naszych szacunkow
relacja deficytu obrotow biezacych za ostatnie 12
miesiecy do wielkosci PKB osiagneta 2,6% wobec 2,8%
po poprzednim miesigcu. Deficyt handlowy wyniost 487
min € wobec 681 min € przed miesigcem i 711 min € w
analogicznym okresie poprzedniego roku. Eksport
pozostat silny, przyspieszajac do 8,4% r/r po wzroscie o
6,4% r/r w maju. Cho¢ oczekiwalisSmy jeszcze lepszego
rezultatu eksportu, dane NBP pokazujg, ze pomimo
przedtuzajacej sie stagnacji gospodarczej u gtéwnych
partneréw handlowych Polski, popyt zagraniczny na
polskie produkty nadal sie zwieksza. Oczekujemy, ze
pozytywny trend w eksporcie utrzyma sie rowniez w

na
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pozostatej czesci roku. Jednoczesnie powinno nastapi¢
przyspieszenie dynamiki importu, ktére bedzie
odzwierciedla¢ wzmocnienie popytu krajowego. Na
razie jednak, po czterech miesigcach rocznych
spadkéw, import zanotowat w czerwcu mizerny wzrost
00,3% r/r.

Obroty handlu zagranicznego (3-miesieczna srednia
ruchoma), %r/r

tlr, %
50

2 8833333888535 35 9 89838y
2 T N 2 T N 2 © NN 2 T N 2 T N 2T
®» g =z ® g = ©® g = © g = © g = © £
— Eksport (USD) — Import (USD) —— Eksport (EUR) —— Import (EUR)
Zrédto: NBP, BZ WBK
Poza niskim deficytem handlowym, spadek deficytu

obrotow biezacych byt wynikiem, zgodnej z naszymi
oczekiwaniami, duzej nadwyzki w  obrotach
niesklasyfikowanych. Osiagneta ona 534 min € wobec
421 min € w maju i 315 min € w czerwcu 2002 r.
Wiazato sie to prawdopodobnie z wysokimi obrotami w
handlu przygranicznym oraz z faktem, ze staby kurs
ztotego stanowit czynnik skfaniajgcy gospodarstwa
domowe do sprzedazy posiadanych przez nie walut.

Wybrane elementy bilansu ptatniczego
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Zrédto: NBP

Inne elementy rachunku obrotéw biezacych miaty
niewielki wptyw na wielkos¢ zanotowanego na nim
deficytu - saldo ustug wyniosto -67 min €, saldo
dochodoéw -255 min €, a salda transferéw byto dodatnie
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na poziomie 192 min €. Na rachunku finansowym
zobaczyliSmy po raz kolejny bardzo niski naptyw
bezposrednich inwestycji zagranicznych (tylko 87 min
€) oraz odplyw kapitatu portfelowego z rynku papieréw
dtuznych w wysokosci 434 min € (w lipcowych danych
zobaczymy  prawdopodobnie  kontynuacje  tego
zjawiska).

Po potowie roku deficyt budzetu siegnat 61,5%
catorocznego planu

Ministerstwo Finansow poinformowato, ze deficyt
budzetowy po czerwcu osiagnat 23,8 mid zi, czyli
61,5% planu na caly rok. Dla poréwnania, na pétmetku
poprzedniego roku, deficyt wyniost 63,4%, ale wielko$¢
ta zostata wowczas osiggnieta bez wptaty z zysku NBP,
ktora w tym roku (w kwocie 4,7 mid z) zostata
przekazana do budzetu juz w czerwcu.

Dochody budzetowe po szedciu miesigcach roku
wyniosty 71,9 mld zt, czyli 46,2% catorocznego planu.
Dochody z podatkéw posrednich, ktére sg najwiekszym
zrédtem dochoddéw budzetowych byty w czerwcu
ponownie stabe, spadajac o 14% r/r. W rezultacie, ich
dynamika po pofowie roku spowolnita do 2,5% r/r z
6,8% r/r po maju (wobec 7,5% r/r planowanych na caty
rok). Wptywy z CIT réwniez spadaty — az o 55,5% r/r w
samym czerwcu i o 14,3% r/r w okresie styczen-
czerwiec wobec spadku o 10,1% r/r po pieciu
miesigcach roku i spadku o 4% r/r planowanego na caty
rok. Ostabienie dochodéw z podatkéw posrednich i CIT
jest trudne do wyjasnienia bioragc pod uwage
poprawiajaca sie sytuacje finansowg firm oraz wysoka
dynamike sprzedazy detalicznej. W przypadku CIT
czesciowym wyjasnieniem moze by¢ zjawisko opisane
niedawno przez wiceminister Wasilewska-Trenkner,
czyli rozliczanie przez firmy strat z poprzednich lat w
ptaconym przez nie podatku od obecnie osigganych
zyskow. Stabe wplywy z podatkéw posrednich stojg
jednak w sprzecznosci z obserwowanym ostatnio
wyraznym ozywieniem aktywnosci gospodarczej.
Dochody z PIT zwigkszyly sie o 15,9% r/r w samym
czerwcu i 0 9,5% r/r po potowie roku wobec wzrostu o
8,5% r/r w okresie styczen-maj. Sugeruje to, ze pomimo
spadku funduszu ptac w sektorze przedsiebiorstw,
pozostate  sktadniki rejestrowanych
gospodarstw domowych ksztattujg sie znacznie lepiej.

dochodow

Wydatki budzetu po czerwcu osiggnety 95,7 mid z,
czyli 49,2% catorocznego planu. Podobnie jak w
poprzednich miesigcach roku, najszybszy wzrost
wydatkéw obserwowano w przypadku dotacji dla
Pracy dotacji dla Funduszu

Funduszu oraz
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Ubezpieczen Spotecznych. Jesli chodzi o finansowanie
deficytu, nie nastgpity istotne zmiany w jego strukturze.
W czerwcu nie wystapity zadne wptywy z prywatyzaciji i
ich zaawansowanie po czerwcu byto takie same jak po
maju, wynoszac 1,17 mid zt, czyli 15,8% planu na caty
rok. W takiej sytuacji deficyt finansowany byt poprzez
zwiekszong wobec planu emisje bondw i obligacji
skarbowych. W sumie, cho¢ realizacja budzetu po |
potowie roku nieco rozczarowata, w dalszym ciggu nie
wida¢ powoddéw do powaznych obaw o wykonanie
tegorocznej ustawy budzetowe).
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Pod lupag: Bank centralny

= W lipcu stopy bez zmian

= ... a nastepnej redukcji oczekujemy we wrzesniu
= Jan Czekaj w Radzie Polityki Pienieznej

= ... ale rowniez dopiero we wrzesniu

Bez zmian w parametrach polityki pienieznej

W lipcu Rada Polityki Pienieznej, po raz pierwszy w tym
roku, pozostawita wszystkie stopy procentowe bez
zmian, przerywajac serie redukcji zapoczatkowang w
styczniu. Stopa referencyjna nadal wynosi 5,25%, stopa
lombardowa 6,75%, a stopa depozytowa 3,75%.
Decyzja taka byta zgodna z oczekiwaniami.

Oficjalny komunikat opublikowany po posiedzeniu RPP
oraz jej przewodniczacego
Balcerowicza podczas konferencji prasowej wskazaty,
ze gtbwnym argumentem za pozostawieniem stop
procentowych bez zmian byta poprawa sytuacji w
sferze realnej gospodarki i zagrozenie wzrostu
nierownowagi budzetowej w najblizszych latach, mimo
nadal pozytywnych perspektyw inflacyjnych w krotkim
okresie. Podobnie jak w poprzednich miesigcach, RPP
wymienita liste czynnikéw utrwalajgcych niski obecnie
poziom inflacji i ograniczajgcych jej
przysztosci. Byly to m.in. niska inflacja bazowa, niska
dynamika ptac, niska dynamika podazy pienigdza,
ograniczony popyt na kredyty bankowe oraz nadal
niskie oczekiwania inflacyjne gospodarstw domowych.
Z drugiej strony, RPP stwierdzita, ZzZe wzmocnienie

komentarze Leszka

wzrost w

symptomow ozywienia gospodarczego i mozliwe
zwiekszenie deficytu budzetowego stanowig
potencjalne zrodto presji inflacyjne;j w

srednioterminowej perspektywie i dlatego ograniczajg
przestrzen dla dalszego poluzowania polityki
monetarnej. W szczegdlnosci, RPP wskazata, ze
dynamika produkcji przemystowej w czerwcu (wzrost o
7,8% r/r) potwierdza trwato$¢ trendu wzrostowego
wolumenu produkgiji, sytuacja w budownictwie poprawia
sie, koniunktury w obu sektorach
odnotowujg znaczne wzrosty. Poza tym, RPP
stwierdzita jak zwykle, Zze wzieta pod uwage skale
dotychczasowych redukcji stop procentowych, ktore z

a wskazniki

opoznieniem bedg wptywa¢ na wzrost popytu
krajowego w |l potowie br. i 2004 r.
Wtadze monetarne poswiecity  wiele uwagi

perspektywom polityki fiskalnej. Wedlug szacunkow
RPP deficyt ekonomiczny w 2003 r. wynidst 5,2% PKB
wobec 5,0% w 2002 r. Prezes NBP powiedziat, ze
deficyt budzetowy w 2004 r. na poziomie 45 mid zt nie
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oznacza zaciesnienia polityki fiskalnej, lecz ,ujawnia
niepokojace  niedobory”. RPP  Marek
Dabrowski zauwazyt, ze w porownywalnych warunkach
zapowiadany deficyt oznacza w rzeczywistosci ponad
50 mid zt. Wigze sie to z faktem, ze w budzecie na
2004 r., w przeciwienstwie do poprzednich lat, wydatki
na transfery srodkéw do OFE nie bedg zaliczone do
wydatkéw budzetowych. Zdaniem RPP perspektywa
wzrostu deficytu ekonomicznego w 2003 i 2004 r.
potencjalne  zZrodto  presiji
Przedstawiciele banku centralnego podkreslajg przy
tym, ze luzna polityka fiskalna jest szczegdlnie
niebezpieczna w sytuacji, gdy gospodarka sie ozywia.

Cztonek

stanowi inflacyjne;.

Decyzja RPP i ostatnie wypowiedzi niektérych jej
cztonkow pokazuja, ze Rada staje sie coraz bardziej
.jastrzebia”. Mimo
tegorocznego celu inflacyjnego, przyspieszenie wzrostu
gospodarczego oraz ekspansywna polityka fiskalna
ogranicza przestrzen dla dalszych obnizek stop.
Wydaje sie, ze w najblizszych miesigcach RPP bedzie
oczekiwaé na wyjasnienie sytuacji w finansach
publicznych (peilny ksztalt projektu budzetu oraz
Srednioterminowq strategie na poczatku wrzesnia) i
bacznie obserwowaé tempo ozywienia gospodarczego.
Uwazamy, ze cykl redukcji stép procentowych jeszcze
sie nie zakonczyt, ale skala ewentualnych obnizek stop
jest dos¢ niewielka (przynajmniej w trakcie obecnej
kadencji RPP). Nastepne decyzje polityki monetarnej
bedg prawdopodobnie skoncentrowane na stopniowym
dostosowaniu poziomu stép procentowych do skali
przyspieszenia inflacji i sity ozywienia gospodarczego.
Czionek RPP Dariusz Rosati powiedziat, ze moga
nastgpi¢ dalsze redukcje stép jesli inflacja pozostanie
na niskim poziomie, a ozywienie gospodarcze bedzie
umiarkowane. Decyzja w sprawie kolejnej obnizki stép
procentowych zalezata bedzie od prezesa Balcerowicza
i sgdzimy, ze nastapi ona dopiero we wrzesniu.

ze nie ma zagrozenia dla

RPP potwierdzita, ze rozpoczeta dyskusje na temat
obnizenia poziomu rezerw obowigzkowych. Jednak
zgodnie z naszymi oczekiwaniami nie podjeto w tej
sprawie  zadnych decyzji. Dyskusja bedzie
kontynuowana na nastepnym posiedzeniu Rady,
zaplanowanym na 26-27 sierpnia, jednak zgodnie ze
stowami wiceprezesa NBP Andrzeja Bratkowskiego,
decyzji w tym zakresie rdéwniez nie nalezy sie
spodziewa¢ w tym miesigcu. Zgodnie z tym co
pisalismy wielokrotnie, obnizenie wspotczynnika
rezerw obowigzkowych w czwartym kwartale bedzie
jednym z czynnikdw ograniczajacych przestrzen do
redukcji stép procentowych w tym roku.
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Klub SLD wybrat kandydata do RPP

Klub parlamentarny SLD wybrat wiceministra finansow
Jana Czekaja na kandydata na wolne miejsce w RPP.
Przypomnijmy, ze Czekaj rozpoczat prace w resorcie
finansow, kiedy urzad ministra objat Grzegorz Kotodko i
byt odpowiedzialny za polityke podatkowa,
rachunkowos$¢ oraz dyscypline finanséw publicznych.
Uczestniczyt réwniez w niedawnych spotkaniach
przedstawicieli rzadu z bankiem centralnym w sprawie
sposobu  wykorzystania rezerw dewizowych na
wczesniejszy wykup dlugu zagranicznego. Czekaj,
profesor krakowskiej Akademii Ekonomicznej, jest
postrzegany jako ,gotab” i jego powotanie do sktadu RPP
powinno przywréci¢é rownowage pomiedzy frakcjg
.gotebig” i ,jastrzebig” Rady. Bedzie to oznaczato, ze
podobnie jak w kilku miesigcach przed smiercig Janusza
Krzyzewskiego, prezes NBP Leszek Balcerowicz bedzie

miat decydujgce zdanie w kwestii obnizek stop
procentowych. Jan Czekaj zwykt opowiada¢ sie
zdecydowanie za  gtebszymi  redukcjami  stép

procentowych, co potwierdzajg ponizsze wypowiedzi:

Podtrzymuje swojq wcze$niejszg opinie, ze dotychczasowa polityka RPP byta
zbyt restrykcyjna. Ewentualne decyzje w sprawie stop procentowych bedg
zalezaty od tego, jak bedzie sie ksztattowata sytuacja ekonomiczna, czyli na

przyktad inflacja, bezrobocie i tempo wzrostu gospodarczego. PAP, 30 lipca

Ministerstwo Finanséw od dawna twierdzi, ze stopy procentowe sg za
wysokie. To oczywiscie oznacza, ze widzimy konieczno$¢ ich obnizki.
Oczekiwaliby$my jednak aby obnizki te byty bardziej $miate niz byto do tej
pory. To obok obnizki podatkéw bytoby niewatpliwie znaczgcym bodzcem do

wzrostu gospodarczego. www.mf.gov.pl, 24 kwietnia 2003

Nie ma mozliwosci radykalnej obnizki podatkow i stymulowania przez to
wzrostu. Wydatki sq mato wrazliwe na tempo wzrostu gospodarczego. To
konieczno$¢ indeksacji powoduje, ze wydatki nie dostosowujg sie tak fatwo
do sfabngcej strony dochodowej. [...] Gtéwny ciezar reformy finanséw
publicznych zatem widzimy po stronie wydatkowej. Likwidacja mechanizmu
indeksacji jest konieczna. Nie ma innej mozliwosci na obnizenie deficytu,

Jak przez ograniczenie sztywnych wydatkéw. PAP, 20 marca 2003

Jedli Rada Polityki Pienigznej utrzyma wysokie realne stopy procentowe,
postawi pod znakiem zapytania szanse powodzenia strategii gospodarczej
rzadu. (...) Pobudzenie wzrostu naktadéw inwestycyjnych nie bedzie
prawdopodobnie mozliwe bez obnizenia realnej stopy procentowej
(ptaconej przez kredytobiorcow komercyjnych) do poziomu ponizej 5%.

Gazeta Wyborcza, 13 Marca 2002

Sejmowe gtosowanie w sprawie powotania nowego
cztonka RPP odbedzie sie po wakacyjnej przerwie
(pierwsze posiedzenie Sejmu rozpoczyna sie 26 sierpnia
— w dniu, w ktérym zaczyna sie comiesieczne spotkanie
RPP). Kandydat SLD moze liczy¢é na wzglednie szerokie
poparcie w parlamencie (dzieki PSL i kilku mniejszym
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ugrupowaniom  parlamentarnym) i bez
problemu przejdzie w gfosowaniu, mimo ze rozwazana
bedzie tez kandydatura Jana Winieckiego, liberalnego
ekonomisty zaproponowanego przez PO. Wedlug
polskiego prawa, Czekaj bedzie on mogt zostaé wybrany
takze na nastepna, petng kadencje — Jerzy Jaskiernia
potwierdzit takie intencje SLD.

Zzapewne

Kiedy RPP bedzie znowu w pelnym skiadzie?

Nie ma pewnosci, kiedy doktadnie dojdzie do wyboru
nowego czionka RPP i czy w zwigzku z tym bedzie on
mogt wzig¢ udziat w pracach RPP juz w sierpniu.
Wedtug doradca prezesa NBP tukasza Kwietnia bedzie
to mozliwe jesli Sejm wybierze nowego cztonka RPP 26
sierpnia. Problem jednak w tym, ze przed gtosowaniem
w Sejmie nad powotaniem nowego czionka RPP
sejmowa komisja finanséw publicznych bedzie musiata
przygotowa¢ oficjalne rekomendacie na temat
wszystkich zgtoszonych kandydatéw, co zajmie troche
czasu. Jesli mimo wszystko udatoby sie Janowi
Czekajowi dotgczy¢ do RPP przed sierpniowym
posiedzeniem, wowczas mogtby on wzmocni¢ gotebig
frakcje. Nie bedzie to jednak miato wiekszego
znaczenia, gdyz najprawdopodobniej ze wzgledu na
plany wakacyjne posiedzenie opusci ,jastrzab” Marek
Dabrowski, co oznacza ze obnizka stop zaleze¢ bedzie
tak czy inaczej od gtosu prezesa NBP. Kwestia czy
nowy cztonek dotgczy do RPP juz w sierpniu bytaby dla
istotna jedynie wtedy, gdyby Marek Dabrowski wzigt
udziat w najblizszym posiedzeniu. Tylko w jednym
wypadku bowiem Balcerowicz nie bylby w stanie
przegtosowa¢ obnizki stop procentowych — jesli
Dabrowski uczestniczytby w posiedzeniu, a nowego
cztonka RPP jeszcze nie byloby w Radzie.

Naszym zdaniem, nie nalezy oczekiwac, ze Leszek
Balcerowicz bedzie wspierat obnizke stop procentowych
w sierpniu. Jego ostatnie wypowiedzi sugerujg, ze nie
opowie sie on za redukcjg stop, przynajmniej do
momentu, az poznamy plany wicepremiera Hausnera
dotyczace zmian w  wydatkach  budzetu w
nadchodzacych latach (ktére majg zosta¢ podane 9
wrzesnia). Chociaz Balcerowicz w przesztosci wiele razy
podkreslat ryzyka po stronie polityki fiskalnej i
jednoczesnie gtosowat za obnizkami stop procentowych,
wydaje nam sig, ze tym razem bedzie chciat udowodnic,
ze na powaznie traktuje to co mowi na temat polityki
fiskalnej. Co wiecej, prezes NBP przestrzegat na
poczatku sierpnia (naszym zdaniem przesadnie), ze ,nie
mozna wykluczy¢ scenariusza argentynskiego, ze
panstwo polskie zbankrutuje”. Czy prezes banku
centralnego obniza w takiej sytuacji stopy procentowe?
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Wypowiedzi przedstawicieli Narodowego Banku Polskiego

Wiekszos¢ wypowiedzi przedstawicieli banku centralnego skupita sie w zesztym miesigcu wokét trzech zagadnien: polityki fiskalnej,
perspektyw przystgpienia Polski do systemu ERM-2 i strefy euro oraz kwestii porozumienia z rzadem w sprawie wykorzystania rezerwy
rewaluacyjnej i rezerw dewizowych. Niezmiennie krytyczna jest opinia NBP na temat polityki budzetowej rzgdu. Zaréwno prezes (miedzy
innymi prezentujac ,Sprawozdanie z wykonania zatozen polityki pienieznej w 2002 roku” w Sejmie) jak i wiceprezes NBP stwierdzili, ze
wysoki deficyt fiskalny, ktéry opdznia wejscie do strefy euro, moze réwniez ograniczyé skale rozluznienia polityki pienieznej. Andrzej
Bratkowski powiedziat, ze pozyczka albo zakup przez rzad walut obcych z rezerw walutowych na wykup dtugu zagranicznego nie bedzie
wyzsza niz ok. 1 mld USD. Réwniez prezes Leszek Balcerowicz wykluczat transakcje na duza kwote, ktéra znaczaco uszczuplitaby poziom
rezerw dewizowych, poniewaz stanowig one element niezbedny do tego, aby utrzymac wiarygodno$c¢ kraju wsrdd inwestoréw zagranicznych,
szczegolnie w obliczu koniecznosci wejscia polskiej waluty do systemu ERM2. Dariusz Rosati zdradzit jednak, ze cztonkowie RPP sg
podzieleni w tej sprawie, méwigc, ze RPP w ogole nie rozwazata duzych kwot (np. 10 mld USD), ale jego zdaniem mogtoby to by¢ ok. 3-4
mld USD, jezeli warunki tej operacji okazatyby sie wyjatkowo korzystne.

Inne wypowiedzi przedstawicieli NBP potwierdzity, ze wewnetrzne podzialy w Radzie nie ograniczajg sie do kwestii zarzadzania rezerwami
walutowymi. Czionkowie RPP dostrzegali coraz wiecej przekonujacych oznak ozywienia gospodarczego, jednak jastrzebie (Bogustaw
Grabowski, Cezary Jozefiak) przekonywali, ze nie ma juz w zasadzie miejsca na dalsze obnizki stép procentowych, podczas gdy czlonkowie o
nastawieniu gotebim (Rosati) takie miejsce nadal dostrzegali. Wida¢ réwniez rézne interpretacje informacji nadchodzacych z rynku cen zywnosci
O ile dla Wiestawy Zidtkowskiej dane o cenach zywnosci wskazywaly, ze istnieje jeszcze przestrzen do obnizki stép w tym roku, to dla
Grabowskiego byly one potwierdzeniem, ze nastepuje odwrécenie pozytywnego dotad szoku podazowego, co przektada¢ sie bedzie na
przyspieszenie tempa wzrostu cen. Tymczasem faworyt wéréd kandydatow na cztonka RPP Jan Czekaj dat przedsmak pogladow, ktdre bedzie
w Radzie reprezentowat (nie ma watpliwosci ktéra grupe wzmocni) stwierdzajac, ze oprécz inflacji decyzje banku centralnego powinny braé pod
uwage wzrost gospodarczy i stope bezrobocia, oraz ze trudno za pomoca stop procentowych walczyé z pogoda, jesli inflacja miataby wzrosna¢
na skutek stabych zbioréw. Potwierdza to, ze wsrdd gotebich cztonkow RPP nadal jest spora che¢ do obnizania poziomu stép procentowych.
Jednak fakt, ze Ziotkowska (a ostatnio rowniez Rosati) zastrzegaja pewne warunki konieczne dla obnizek stép moze sugerowaé, ze przestrzen
dla tych redukcji jest juz faktycznie bardzo ograniczona. Szczegodlnie, ze zdaniem Zidtkowskiej wzrost PKB w tym roku powinien wynies¢
powyzej 3%, a wzrost na poziomie 5% w przysztym roku wydaje si¢ prawdopodobny. Oczywiscie cztonkowie Rady z grupy jastrzebi majg
catkowicie odmienne poglady. Chociaz Jozefiak powiedziat, Ze nie ma obecnie ryzyka wzrostu inflacji, to jego zdaniem dalsza deprecjacja
ztotego moze by¢ potencjalnym zroédiem wzrostu cen. Dodat on rowniez, Zze przyspieszenie wzrostu PKB wciaz nie jest pewne, poniewaz nadal
nie wida¢ ozywienia w inwestycjach.

O ile prezes NBP nadal obstawat przy tym, ze Polska powinna wejs¢ do strefy euro juz w roku 2007, czionkowie RPP byli bardzo sceptyczni co
do realnosci tej daty. Zdaniem Rosatiego nawet rok 2009 nie wydaje sie mozliwy do osiagniecia bez reform fiskalnych. Wiceprezes Bratkowski
powiedziat, ze nie tylko przystapienie do strefy euro, ale réwniez data wigczenia ztotego do systemu ERM-2 powinna byé uzalezniona od realnej
mozliwosci spetnienia wszystkich kryteriow z Maastricht. Wg niego zioty powinien przebywa¢ w ERM-2 jak najkrécej, co sugeruje, ze jesli z
powodu polityki fiskalnej wprowadzenie euro miatoby sie op6zni¢, nalezatoby sie réwniez nie spieszy¢ z ,uwigzaniem” ziotego w ERM-2.

Wydaje sie, ze czionkowie RPP zgadzajg sie co do koniecznosci obnizenia poziomu rezerw obowigzkowych w Polsce, jednak termin takiej
decyzji jeszcze nie nadszedt — zdaniem Dariusza Rosatiego moze to nastgpi¢ w IV kw. tego roku albo | kw. 2004. Bratkowski zasugerowat
ze nie mozna liczy¢ na taka decyzje w sierpniu.

KTO, GDZIE, KIEDY TRESC WYPOWIEDZI
Leszek Balcerowicz Nie mozna wykluczy¢, ze wzrost gospodarczy wyniesie pie¢ procent PKB. Gtéwnym problemem nie jest jednak
prezes NBP tempo wzrostu w 2004 roku, lecz w dtuzszym okresie. W gospodarce rynkowej mamy cykle koniunkturalne, po

Parkiet, Reuters, 31 VIl okresie spowolnienia przychodzi przyspieszenie. Jednak nie bedzie ono trwato dtugo, jesli zasadniczo nie
poprawi sie sytuacji finansowej panstwa. Chodzi o trwale zmniejszenie deficytu poprzez reformy wydatkéw.
[Zgodnie z wczesniejszymi propozycjami NBP zastanawia sie wraz Ministerstwem Finansow] na ile NBP moze
wesprze¢ rzad polski w optacalnym wykupie czesci diugu. Podkreslam, ze skala tej operacji nie moze by¢ duza,
wielko$¢ rezerw walutowych ma bowiem istotne znaczenie dla naszej gospodarki.

PAP, 24 VII Naszg misjg jest pielegnowanie niskiej inflacji (...). Nie chciatbym pozostawi¢ watpliwosci co do tego, ze polityka
pieniezna bedzie taka, aby pielegnowac to, co udato sie osiggnag, to znaczy stabilnosé cen. Podkreslam, ze
trzeba patrze¢ na ogromng skale obnizek stop procentowych, jakiej dokonano: od lutego 2001 roku z 19,0 do
5,25 proc., to jest prawie 14 pkt. proc. w poréwnaniu z tylko 1,5-punktowg obnizkg na przyktad na Wegrzech, o 3
pkt. proc. w Stowacji.

Powiedzieli§my, ze do rozwazenia jest jakas wersja operacji, ktéra wykonali$my dwa lata temu, udzielajac rzadowi
pozyczki na wczesniejszy wykup naszego dtugu wobec Brazylii. Czy to bedzie pozyczka, czy jakas inna forma
operacji, nie chciatbym w tej chwili przesadzac¢. JesteSmy w trakcie roboczych rozméw, natomiast chce powiedzie¢,
ze nie zdecydujemy sie na nic, co mogtoby podwazac¢ stabilno$¢ naszego pieniadza.

Reuters, 23 VII Te przyktady [innych panstw] pokazuja, jak wazne dla ugruntowania niskiej inflacji jest zachowanie ostroznosci w
polityce banku centralnego. Przeciwne postepowanie najczesciej rodzi tylko koszty, nic nie wnoszgc do wzrostu
gospodarki. Pole manewru w polityce pienieznej zostato mocno zawezone przez sytuacje w sferze finanséw
panstwa. Wysoki deficyt budzetu zwieksza bowiem ryzyko wzrostu inflacji. [...] Chronicznie chore finanse publiczne
nie tylko zwiekszaja ryzyko wzrostu inflacji, ale i na inne sposoby szkodzg dtugofalowemu rozwojowi.

Ograniczenie deficytu konieczne dla szybkiego dtugofalowego rozwoju nie musi prowadzi¢ do przej$ciowego
spowolnienia wzrostu, a przeciwnie, moze powodowac jego natychmiastowe przyspieszenie.

PAP, 18 VII Coraz mocniej dajg o sobie zna¢ sygnaty ozywienia. Te sygnaty potwierdzajg sie i narastaja. Produkcja
przemystowa rosnie w przyzwoitym tempie. Poprawia sie sytuacja w budownictwie (...) Te dane cieszg i $wiadcza
0 umocnieniu ozywienia. Jego trwato$¢ zalezy od reform strukturalnych.

Utrzymuja sie czynniki ograniczajace wzrost przysztej inflacji. Oczekiwania inflacyjne sg niskie. Umacnia sie
dyscyplina ptac w przedsiebiorstwach, niska roczna dynamika podazy pienigdza.

[Deficyt budzetu w wysokosci 45 mid zf] To nie oznacza zmniejszenia deficytu w stosunku do poprzednio
zaproponowanego, to jest ujawnienie niepokojgcych brakow.

PAP, 15 VII Przy odpowiedniej determinacji politycznej, Polska moze wejs¢ do strefy euro w 2007 r. [...] To zalezy przede
wszystkim od nas, a konkretnie od tego, jak szybko uzdrowimy nasze finanse publiczne. Dzieki temu moglibysmy
obnizy¢ deficyt finanséw publicznych ponizej 3% PKB. [...] To jest ostatni warunek, ktéry w naszym interesie
powinnismy spetnié, aby mie¢ u siebie europejski pieniadz. Polsce opfaca sie tak ksztattowac strategie
gospodarcza, aby nie odktada¢ uzdrowienia finanséw publicznych umacniajgc w ten sposéb wzrost gospodarczy.
To stworzy warunki do przyjecia u nas euro.

Z caltg pewnoscig podejmiemy na ten temat [obnizki rezerw obowigzkowych] dyskusje. Nie jest tajemnicg ze
stopa rezerw w Polsce jest wyzsza niz w UE. Trzeba stopniowo to obcigzenie obnizaé.
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Rzeczpospolita, 8 VII

DPA, PAP 1 VII

Zaden prezes banku centralnego nie bedzie zapowiadat, ze nastapi odwrét od nizszej inflacji. Ale tego, co sie
osiggneto, nie nalezy uznawac za dane na zawsze. Niskg inflacje trzeba pielegnowac. Najwazniejszy czynnik,
ktory trzeba w prognozowaniu stép w Polsce bra¢ pod uwage to fakt, ze przeciez dokonali$my kolosalnej obnizki
z 19% do 5,25%. Jednoczesnie coraz mocniejsze sg sygnaty stopniowego ozywienia gospodarki. To chyba co$
moéwi o tzw. przestrzeni do dalszych obnizek stop.

Nie mozna zakiadac, ze przyszli cztonkowie RPP bedg chcieli zaryzykowaé podwazeniem niskiej inflacji. Decyzje
muszg by¢ podejmowane w najlepszej wierze, na podstawie dostepnych informacji i prognoz. Tak
postepowalismy i mysle, ze tak bedziemy postepowac.

Nie optaca sie nam by¢ tam [w ERM2] dtuzej niz dwa lata. Nie jest to system lepszy od tego, ktéry mamy obecnie.
Wiec jezeli mamy przez ERM2 przejs¢, to dlatego, ze jest to wymagane. To droga do euro.

Musimy poczeka¢ na konkrety catego pakietu [...]. Jezeli ,podwyzszenie deficytu” przez ministra Hausnera
miatoby oznacza¢ ujawnienie prawdziwej jego wielkosci, to samo w sobie bytaby to wiadomosé pozytywna.
Odrebnag kwestig jest wielkos¢ deficytu budzetowego i jego wplyw na stabilnos¢ i rozwoj gospodarki. Bardzo
wazne jest [...] wprowadzenie pakietu zmian, ktory zapewni obnizanie deficytu budzetowego. Towarzyszy¢ temu
musi wiarygodne oszacowanie skutkéw. Tak aby uczestnicy zycia gospodarczego, w tym rynki finansowe, mieli
jasna i dobrg perspektywe stanu finanséw publicznych w Polsce.

Od 2007 roku powinnismy tam by¢ [w strefie euro]. Wazne jest, zebysmy spefnili kryteria Paktu Stabilizacji. [...]
Juz dzi$ spetniamy kryterium inflacyjne, a reszte spetnimy takze szybko. Powtarzam: Tam, gdzie mozemy,
powinnismy juz dzi$ spetni¢ warunki unii monetarnej i nie rozluznia¢ ich. Powotywanie sie na aktualne problemy
wiekszych krajéw nie pomaga Polsce.

Andrzej Bratkowski,
wiceprezes NBP;
Reuters, 31 VII

PAP, 29 VII

PAP, 9 VII

PAP, 2 VII

Obnizka stopy rezerwy obowigzkowej w sierpniu jest mato prawdopodobna. Bardziej prawdopodobna jest we wrzesniu,
wtedy zapewne tez zdecydujemy czy dokonywac jednorazowej duzej obnizki, czy roztozy¢ to na raty.

Jest to wynik lepszy niz mozna byto oczekiwac. Do konca roku deficyt obrotéw biezacych powinien wzrosna¢ do okoto
3% PKB przy lekkiej tendencji aprecjacyjnej ztotego. [...] Mamy bardzo dobrag dynamike eksportu, wsparta w | pot. roku
przez stabego ztotego. Mamy do czynienia ze stabilizacjg importu, przy ozywieniu produkcii.

Mozna zaryzykowac poglad, ze obecnie prawdopodobienstwo redukcji stop jest mniejsze niz przed miesiacem,
czyli wtedy kiedy mozna byto mie¢ nadzieje na to, ze rzad przedstawi bardziej wiarygodne zatozenia budzetowe,
z mniejszym deficytem budzetowym, i bardziej restrykcyjng polityka fiskalng. Zatozenia sa niepokojace, grozg
rozluznieniem polityki fiskalnej. Nawet w poréwnaniu z wczesniejszymi zatozeniami, przyjetymi w czerwcu, w
warunkach poréwnywalnych z tegorocznym budzetem, deficyt 2004 przekracza 60 mlid zt. [...] Taki budzet bez
przedstawienia reform w strefie wydatkdw grozi pogtebieniem nierébwnowagi makroekonomicznej i moze zagrozic¢
spetnieniu przez Polske kryterium inflacyjnego w 2005, oznacza¢ on moze wzrost obstugi dtugu. Jest pytanie czy
obecny rzad jest w stanie przedstawi¢ konkretny program reform po stronie wydatkéw.

Pierwszym mozliwym terminem wejscia do strefy euro jest rok 2007, ale jest to termin bardzo zagrozony. Bardziej
prawdopodobnym terminem jest rok 2008. Jest to oczywiscie realny termin przy zatozeniu konsolidacji finanséw
publicznych i przy duzym wysitku rzadu. [...] Gdyby nie udato sie wej$¢ do strefy euro w latach 2007-2008, to nie
wejdziemy przed 2012, gdyz kryzys budzetowy nie zniknie w ciggu tych kilku lat, ale bedzie narastat. NBP nie zgodzi sie
na wejscie do systemu ERM-2, jezeli nie bedzie pewny, Ze kryterium fiskalne zostanie spetnione juz w pierwszym roku
pobytu w ERM-2, gdyz bytoby to niebezpieczne dla rownowagi makroekonomicznej. [...] W obecnych warunkach
mogtoby to [parytet w ERM-2] by¢ 4,30-4,50 zlotego za euro, ale wszystko jeszcze moze sie zmieni¢. W momencie
ustalania parytetu wejscia powinnismy bra¢ pod uwage ksztattowanie si¢ kursu przez poprzedzajgce dwa lata i
przeanalizowaé przyczyny zmiany kursu.

Po ostatnich danych, na przyktad o dynamice produkcji przemystowej, nie mozna catkowicie wykluczy¢, ze wzrost
gospodarczy w tym roku przekroczy 3%, cho¢ oczywiscie jest wiele zagrozen. Wydaje sie, ze obecne ozywienie
jest w duzej mierze spowodowane przez dobre wyniki w handlu zagranicznym.

Nie jest to jeszcze przesgdzone, czy bedzie to pozyczka dla rzadu czy sprzedaz walut [na sptate zadtuzenia
zagranicznego]. W przypadku jednorazowej operacji bytaby to kwota niewiele wyzsza niz 1 mid $. W przypadku
mniejszych operacji ta kwota w sumie nie powinna by¢ znacznie wieksza niz 1 mld $. Trzeba jednak pamieta¢, ze
wykorzystanie rezerw walutowych do sptaty zadtuzenia zagranicznego to dziatanie jednorazowe, a
zréwnowazenie budzetu wymaga trwatego zbilansowania dochoddw i wydatkéw. Skala takiej operacji powinna
by¢ ograniczona ze wzgledu na koniecznos¢ utrzymywania wysokiego poziomu rezerw walutowych. Polska
bedzie ich potrzebowa¢ przy wchodzeniu do strefy euro. Sg one takze stabilizatorem réwnowagi
makroekonomicznej zwtaszcza przy obecnym rozluznieniu polityki fiskalne;.

Sprzedaz czesci walut po preferencyjnym kursie bytaby rozwigzaniem ryzykownym, skutkujgcym miedzy innymi
zmniejszeniem zysku NBP i mogtoby podwazy¢ zaufanie do polskiej gospodarki.

Szacujemy, ze w koncu roku inflacja uksztattuje sie na poziomie 1,5-2,0%.

Jezeli dojdzie do spetnienia kryteriow z Maastricht pod koniec 2007 to do strefy euro moglibysmy wejs¢ nie
wczesniej niz 2008 r., ale istniejg obawy, ze ze wzgledu na tryb oceny kryteridw zbieznosci moze to nastapi¢ w
2009 r. Czekamy na konsultacje z EBC [na temat ustalenia parytetu], ktére nastapig w sierpniu, chcemy sig
zorientowac co mysli EBC.

Mysle, ze nie wykluczone sg dalsze obnizki stép. Natomiast to zalezy od tego, jakie bedg informacje, ktére beda
sie pojawiaty, czy bedg potwierdzaty wiadomosci o ozywieniu gospodarczym oraz od tego, w jakim sie stopniu
pojawig sie informacje inne niz o przyspieszeniu wzrostu gospodarczego, wskazujace na zagrozenia inflacyjne.
[3,5% wzrostu PKB] Uwazam, ze jest to optymistyczna prognoza, ale jej nie wykluczamy.

W tym roku istnieje szansa na dokonanie obnizek rezerw, jednak na razie jest za wcze$nie moéwi¢ o tym kiedy
mogtoby to nastapic.

Rzad stwierdzit, ze kryterium deficytu uda sie moze speti¢ w 2007 lub w 2008 roku. Inicjatywa jest po stronie rzadu,
ale my jesteSmy zainteresowani, aby stato sie to jak najszybciej. Rozumiem jednak, ze rzad jest tez zainteresowany
szybkim wejsciem do euro i dlatego czekamy na bardziej konkretne plany rzadowe w tej sprawie. Warunkiem
sensownosci tej rozmowy [z UE o wejsciu do ERMZ2] jest porozumienie rzadu i NBP w sprawie tego, kiedy naprawde
bedziemy gotowi. Chodzi o to, zebysmy byli w ERM2 mozliwie krétko i abysmy byli gotowi do spetnienia kryteriow
zbieznosci w perspektywie roku przed wejsciem do strefy euro. Dlatego musimy mieé bardzo wiarygodny program
zrealizowania wszystkich kryteridw na rok przed wyznaczong datg wejscia do euro. [...] Dlatego rzad musi sie do
tego przygotowac i to nie jest tylko kwestia deklaracji, ale tez stworzenia podstaw, ktére urealnig tego typu plan.
Prawdopodobnie inflacja [na koniec roku] bedzie w okolicy dolnej wartosci przedziatu celu inflacyjnego, ale
niewykluczone, ze spadnie ponizej 2%. To zalezy od ksztattowania sie kursu ztotego, sity ozywienia
gospodarczego w drugim pétroczu, ksztattowania sie cen zywnosci i paliw. [...] To, czy bedziemy ponizej celu,
czy tez w granicach celu zalezy od czynnikéw, na ktére w krotkim okresie nie mamy wptywu. Dlatego nasza
polityka nie bedzie juz w tej chwili skierowana na to, zeby minimalizowa¢ odchylenie inflacji od celu inflacyjnego,
ale na to zebysmy mieli stabilng inflacje zgodng z celem na 2004 r.
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PAP, 2 VI

Eksport to amortyzator umozliwiajacy firmom przezycie spadku popytu wewnetrznego zwigzanego z czasowym
zmniejszeniem aktywnosci inwestycyjnej krajowych firm.

Szacunki kwartalne PKB sg obarczone duzym btedem statystycznym, wiec nie jesteSmy do korica pewni jaki byt
wzrost PKB w | kw. 2003 r. Jednak Il kwartat powinien by¢ lepszy niz pierwszy. Ale czy uda sie wejsé na 3%
wzrostu, to sie okaze.

NBP przede wszystkim powinien koncentrowac sie na swoich podstawowych zadaniach, gtéwnie moze
utrzymywac niskg inflacje. Ale to nie wyklucza mozliwosci wspétpracy z rzadem przy planach wczes$niejszego
wykupu zadtuzenia zagranicznego i tutaj pewne wsparcie ze strony NBP jest mozliwe. [...] Porozumienie miedzy
NBP i MF jest wazne, jesli oznacza rozwigzania korzystne dla gospodarki, bo sam sygnat, ze konfliktu nie ma moze
dziata¢ na wzmocnienie ztotego jedynie na krotkg mete. Ale rynki finansowe beda sie potem pytaty o to, co naprawde
robimy dla gospodarki i wazne jest, abySmy porozumieli si¢, co dobrego jesteSmy w stanie zrobi¢ dla gospodarki. [...]
Jednak decydujace znaczenie dla sytuacji finanséw publicznych beda miaty gtéwnie reformy po stronie wydatkowej
budzetu, ktére by stworzyly przestrzen dla reform po stronie podatkowej. To tez bedzie miato znaczenie dla kursu w
dluzszej perspektywie.

Marek Dabrowski
cztonek RPP
PAP, 18 VII

Jestesmy w trakcie zmian liczenia deficytu budzetowego. W metodologii poréwnywalnej to bedzie ponad 50 mid
zt. Inaczej beda uwzgledniane transfery do OFE, co oznacza, ze liczba podawana przez rzad, to nie jest
zwigkszanie deficytu o kilka, ale o kilkanascie miliardéw zt.

Bogustaw Grabowski,
czionek RPP,
PAP, 31 VII

PAP, 30 VII

PAP, 25 VII

Reuters, 17 VII

PAP, Reuters, 15 VII

Reuters, 14 VII

PAP, 11 VII

Wzrostowy trend w eksporcie bedzie najprawdopodobniej kontynuowany w najblizszych miesigcach, dzieki
poprawie konkurencyjnosci polskich przedsiebiorstw oraz sprzyjajacemu kursowi ztotego. Caty czas
kontynuowane sg trendy, ktére obserwujemy juz od wielu miesiecy, to jest wysoka dynamika eksportu, ktéra
znacznie przewyzsza dynamike importu. [...] Widac réwniez, ze mamy do$¢ duzg nadwyzke w obrotach
nierejestrownych bilansu ptatniczego, wieksza niz rok temu o tej samej porze. To takze zmniejsza deficyt w
obrotach bilansu ptatniczego. A jest to zapewne skutkiem zintensyfikowanego handlu przygranicznego i
sprzedaza walut przez Polakéw pracujagcych za granica.

Od wielu miesigcy powtarzam, ze ceny zywnosci bedg powoli przyspieszaty wzrost cen towaréw
konsumpcyjnych. [...] Wiemy, ze z interwencjg Agencji [Rynku Rolnego] jest bardzo réznie. Czesto jej dziatania
zwiekszajg amplitude wahan cen, czyli majg charakter procykliczny. [...] Do konca tego roku, a najpdzniej na
poczatku nastepnego, gorka miesna, ktéra wynikata z duzej produkcji zwierzecej spowodowanej duzg produkcjg
roslinng w latach 2001-2002, zacznie topniec.

W ostatnich kilkunastu miesigcach mieliSmy do czynienia z deflacjq w cenach zywnosci, az do poziomu ponad 3,5%
r/r w kwietniu. Od tego momentu ten zanizajacy ogodiny wskaznik wzrostu cen czynnik odwraca sie, czyli zywnos$¢
bedzie tym elementem, ktéry bedzie przyspieszat wskaznik wzrostu cen. Wplyw cen zywnosci na inflacje bedziemy
wiedzieli juz w najblizszych miesigcach, natomiast najwigkszy wptyw bedzie na przetomie roku i w | kw. 2004 r.
Obecne wskazniki nie odzwierciedlajg tego, co moze dzia¢ sie w kolejnych miesigcach. Gorsze niz w ubiegtym
roku plony zb6z roéwniez nie najlepsze plony niektdrych warzyw oraz ziemniakéw mogg spowodowaé wzrost cen,
ktory przeniesie sie w ciggu najblizszych kilkunastu miesiecy na caty indeks cen zywosci. Dane GUS
potwierdzaja, to co przewidywato wiekszos¢ analitykdw, ze ksztattowanie cen zywnosci bedzie przebiegato
inaczej niz w ubiegtym roku. Takie szczatkowe dane moga przyczyni¢ sie do weryfikacji pewnego scenariusza,
jak w perspektywie kilkunastu miesiecy beda przebiegaty zjawiska makroekonomiczne. Dopiero ten scenariusz
moze wptyng¢ na podejmowanie decyzji RPP o obnizaniu stop procentowych.

Do kolejnego spotkania [z rzadem] dojdzie zapewne po wakacjach. Podczas dzisiejszych rozméw nie byto
zadnych szczegétowych rozwazan, ani negocjacji. Cztonkowie RPP i przedstawiciele rzadu zaprezentowali swe
stanowiska. PrzedstawiliSmy migedzy innymi argumenty za jak najwczesniejszym wejsciem do strefy euro.

Na razie mamy wiele nieprzejrzystych wypowiedzi. Jak wida¢ sg problemy z ustaleniem, co tak naprawde
oznacza stabilny kurs walutowy dla krajéw kandydackich. Mamy dwie grupy takich krajéw. Jedna to te, ktére
perfekcyjnie spetniajg kryterium stabilnosci kursu, bo od kilku lat majg zarzad walutg. Druga to panstwa, ktére
maija ptynny kurs. Ta druga grupa jest skazana na aprecjacje, o ile nie bedzie popetniata btedéw w polityce
fiskalnej. Jesli tak, to trudno od niej wymagac¢, zeby musiata udowadniaé w systemie ERM2 stabilno$¢ z punktu
widzenia niedeprecjonowania sie waluty krajowej. Czym innym jest stabilno$¢ kursu okoto jakiego$ parytetu przy
wolnym kursie walutowym, a czym innym z narzuconymi widetkami. Polska waluta z tatwoscig spetnitaby
kryterium stabilnosci rozumiane jako kurs okoto parytetu, jesli nie bedzie narzuconego przedziatu wahan jako
zobowigzania kursowego banku centralnego. Jezeli stabilno$¢ oceniana jest w oparciu o to, jak blisko od parytetu
ksztattuje sie kurs ztotego, to po co mamy ustala¢ pasmo dopuszczalnych wahan, ktére definiuje moment do
interwencji banku centralnego i sktania do atakéw spekulacyjnych.

RPP spotka sie w czwartek po raz pierwszy z wicepremierem Hausnerem. Chcemy zapyta¢ wicepremiera o finanse
publiczne w 2004-05 i w kolejnych latach. Styszeli$my niebezpieczne sygnaty o checi przyspieszenia wzrostu
popytem i chcemy przedstawi¢ jakie zagrozenia makro mogtoby to nies¢. To nie bedzie spotkanie na temat pozyczki
z rezerw. Jaka korzys¢ rzad bedzie miat pozyczajgc waluty ha wczesniejszg sptate zadtuzenia zagranicznego z NBP
zamiast, jak do tej pory, pozyczajac na swiatowym rynku finansowym? Korzys$¢ bytaby tylko jedna, gdyby NBP
pozyczyt na znacznie nizsza stope procentowa. [...] Nawet znacznie nizsza stopa bytaby naruszeniem zasady
dobrego gospodarowania w banku centralnym. Znacznie nizsza daje 1% od 1,5 mld USD rocznie. Jaka to jest
korzy$¢ dla budzetu panstwa przy rownomiernej stracie w banku?

Na koniec roku inflacja przekroczy lekko 2%, wyniesie 2-2,2%. Na wzrost inflacji bedzie wptywato ozywienie popytu
oraz odwrécenie tendencji cen paliw i zywosci, przeniesienie sie deprecjacji na ceny towarow i ustug. Proces
obnizania sie inflacji dobiegt konca. Przestanmy mysle¢ o dalszym rozluznianiu polityki pieniezne;j. [...] Najblizszy
czas powinien by¢ czasem obserwaciji a nie decyzji, czy te trendy nowe rzeczywiscie majg miejsce. Mozliwe
bylyby dopiero wtedy kosmetyczne zmiany, gdyby sie okazato, ze proces ozywienia gospodarczego i popytu
wewnetrznego jest wolniejszy niz si¢ spodziewamy. Nalezy sig liczy¢ z odwréceniem trenddw inflacyjnych, ze
wzrostem popytu wewnetrznego, a gospodarka wychodzi powoli z dotka, polska szybciej niz globalna. Szacuje,
ze w tym roku wzrost PKB wyniesie 2,5-3%.

W sytuacji ewidentnych oznak ozywiania sie polskiej gospodarki, odwracania sie sprzyjajacych czynnikow
podazowych ze strony cen zywnos$ci czy cen paliw, ewidentnej deprecjacji ztotego w kilkunastu miesigcach, co
sie przetozy przeciez na wzrost cen, i przewidywanego rozluznienia polityki fiskalnej, kontynuacja rozluzniania
polityki pienieznej jest czyms$ bardzo niebezpiecznym, to tak jak igranie z ogniem. Zwiekszenie deficytu do 54 mid
zt jest bardzo ztg wiadomoscig, gdyz bytoby bardzo prawdopodobne, ze w 2004 roku bySmy przekroczyli 55 proc.
bariery ustawowej dtugu publicznego do PKB, co jest informacjg o koniecznosci podjecia niezbednych
drastycznych krokéw z petng konsekwencjg dla gospodarki w 2005 roku. Wyliczenia deficytu budzetowego, ktére
przedstawia premier Hausner sg btedne i wprowadzajg metodologiczny batagan. Wptywy z prywatyzacji maja
tylko znaczenie przy sposobie finansowania deficytu, ale one nie sg przeciez elementem dochodéw budzetowych.
Haunser wprowadzit totalny batagan.
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Wedtug metodologii stosowanej w tym roku deficyt w przysztym roku wyniesie 54 mid zt po wycofaniu sie z
rezerwy rewaluacyjnej i dodaniu do 33 mid zt 12 mid zt transferéw do OFE i 9 mid z rezerwy rewaluacyjnej. Nowa
wiadomoscig i niepokojaca jest to, ze w finansowaniu 54 mid zt nie mozemy liczy¢ na 12 mid zt z prywatyzacji, a
na znacznie nizsze 6-7 mild z. Pokazuje to skale niezbednego finansowania na rynku instrumentéw dtuznych, co
jest bardzo ztg informacja dla tego rynku.

Dodatkowo minister finanséw powiedziat, ze skoryguje prognozy tempa wzrostu gospodarczego, zgodnie z
prognozami wiekszosci ekonomistéw, co bedzie oznaczato mniejsze dochody, a wiec zwiekszenie deficytu
powyzej 54 mid zt. Ponadto minister Raczko powiedziat, ze w zatozeniach makroekonomicznych mamy
niedoszacowane wydatki budzetu z tytutu integracji z Unig Europejska, co rowniez zwigkszytoby dodatkowo
deficyt powyzej 54 mid zt.

Rynki finansowe nie powinny przywigzywaé¢ uwagi do jakiejkolwiek liczby deficytu budzetowego podawanego
przez pana wicepremiera Hausnera, dopoki nie zostanie uporzadkowane metodologicznie wyliczenia i nie
zostang przedstawione publicznie.

Na ile inwestorzy beda w stanie inwestowac ten deficyt finanséw publicznych? Czy beda sktonni, widzac gorsze
perspektywy polskiej gospodarki, wykupi¢ ten dtug, roczny przyrost dlugu w wysokosci 54 miliardéw ztotych?
Moga to zrobi¢, byé moze, za cene wyzszych stop procentowych. Bedziemy mieli wtedy naptyw kapitatu,
aprecjacje i [...] sie pogorszy konkurencyjnos¢ przedsigbiorstw.

Jedno jest pewne: polityka budzetowa ma to do siebie, ze jak sie wprowadza nowe wydatki albo sie nie
przeciwdziata ich wzrostowi, to taki stan ma tendencje do utrwalania sie. Jezeli sie nie wprowadzi natychmiast
czynnikow ograniczajacych wydatki w sposéb trwaty instytucjonalny, to ja nie widze Zadnej mozliwosci, zeby za
dwa lata — tak jak twierdzi pan premier Hausner — te wydatki nagle zaczety spadac i deficyt zaczat nam male¢.
Nie, ten proces sie utrwala i wtasnie tak trudno jest przeprowadzi¢ reforme finanséw publicznych, zeby to zmienié.
Teraz ustami pana ministra finanséw styszymy o nowym pomysle — wykorzystania rezerw walutowych na
wczesniejszg sptate zadtuzenia zagranicznego. [...] To jest troszeczke tak, jakby rzad — namawiajac jeszcze do
tego procederu bank centralny — mowit tak: ,Mamy ustawowe ograniczenia dla luzowania polityki fiskalnej,
zmusza nas Konstytucja do tego, zebysmy nie przekroczyli pewnych barier, to postarajmy sie¢ razem z bankiem
centralnym obejs¢ jako$ te przepisy, zebysmy dalej mogli psué finanse publiczne. Caty problem polega na tym, ze
jezeli rzad nie bedzie ograniczat deficytu finanséw publicznych, to bardzo szybko dojdziemy do ustawowej i
konstytucyjnej granicy nieprzekraczalnego poziomu dtugu publicznego w wysokosci 60% PKB. [...] Prosze sobie
wyobrazi¢, ze przekroczylibysmy te bariere w poprzednim roku budzetowym czy w tym roku budzetowym, to w
budzecie na nastepny rok wymaganiem ustawowym bytoby zréwnowazy¢ finanse publiczne.

Jezeli takie kryterium doboru nastepnych cztonkéw RPP bedzie dominowato — Zzeby ta Rada byta spolegliwa w
stosunku do oczekiwan rzadu, zeby realizowata jej zamierzenia — no, to bedzie Zle.

Cezary Jozefiak,
cztonek RPP;
PAP, 21 VII

PAP, 17 VII

PAP, Reuters, 14 VII

W tej chwili nie ma zagrozen inflacyjnych, ale jezeli z jakis powoddw, krajowych badz zagranicznych, nastapitoby
przyspieszenie deprecjacji ztotego, to nastepstwem tego moze by¢ nagte przyspieszenie inflacji.

Uwazam, ze rolg polityki pienieznej jest stabilizowanie cen. Istniejg poglady, ktore reprezentuje miedzy innymi
pani Schadler, ze tg drogg trzeba pobudza¢ wzrost gospodarczy.

W potowie lat dziewigcdziesiatych wzrost gospodarczy w Polsce byt przesadnie wysoki, nie dlatego, ze taka byta
polityka pienigzna. Réwniez pozniejsze wyhamowanie dynamiki nie wynikato ze zmiany polityki pienigzne;j.

Czynniki te [wzrost eksportu i poprawa koniunktury w budownictwie] moga $wiadczyé o poczatku wzrostu
gospodarczego, ale nie musza. Najwazniejszy dla wzrostu gospodarczego jest bowiem wzrost inwestyciji, ktérego na
razie nie wida¢. Wiele zalezy od koniunktury na swiecie, ale to czynniki niezalezne od nas. To co zalezy od nas nie jest
jeszcze wiasciwie uruchomione, mozna méwié raczej sie 0 zamiarach niz o dokonaniach.

Stanowisko NBP [co do terminu przystapienia Polski do strefy euro] od dawna jest znane, wyrazone bylo w
Strategii polityki pienieznej. Nic sie nie zmienito pod tym wzgledem.

Ja uwazam, ze nominalnie jesteSmy gdzie$ w poblizu poziomu réwnowagi i potrzeba bytoby silnych argumentéw,
by stopy zmienic. [...] Pamigtajmy o tym, co wydarzyto sie na Wegrzech. Podzielam poglad, ze proces luzowania
polityki pienieznej, w postaci obnizania stép procentowych, sie skonczyt. Nie wykluczam jednak zadnych ruchow
w tym roku, w goére czy w dot, gdyby cos sie wydarzyto za granica lub w Polsce. Poziom réwnowagi [stép
procentowych] nie jest sztywny, ale jest to poziom wokét ktdérego odbywaijg sie fluktuacje. Chociaz nie wiemy, jaki
jest ten poziom réwnowagi, bo trudno jest go obliczy¢, ale jeste$Smy w jego poblizu. Wierze, ze nie bedzie tak jak
na Wegrzech, zebysmy musieli podwyzsza¢ [stopy], ale tu juz jest wszystko mozliwe.

Inflacja czerwcowa byta powszechnie oczekiwana, jestesmy w lekkim trendzie wzrostowym, ktéry bedzie sie
utrzymywat, przynajmniej do konca roku, oby nie za dtugo. Na koniec roku inflacja moze wynies¢ okoto 2%, moze
nieco powyzej. [...] Jednoczesnie jest to niska inflacja, dolny przedziat celu NBP na ten rok. Na wzrostowy trend
inflacyjny moze oddziatywa¢ utrzymujaca sie deprecjacja ztotego, ktéra nie w petni przetozyta sie jeszcze na
ceny. [...] Poza tym wida¢ wyraznie ozywienie w zwigzku z produkcjg przemystowa. To dziata na PPI, ktéry
znajduje sie powyzej CPI i bedzie tez oddziatywat w kierunku wzrostu CPI. [...] Zywno$¢ nie powinna wptywaé na
spadek inflacji, jak to byto dotychczas. Wzrost przecietnej ptacy mniej wiecej rdwnowazy spadek zatrudnienia,
czyli od tej strony by¢é moze nie bedzie wptywu.

Jerzy Pruski,
cztonek RPP;
PAP, 21 VII

W tym roku wzrost gospodarczy jest zgodny z fazg cyklu koniunkturalnego. Jest to w miare naturalne
odreagowanie po zwolnionej dynamice PKB w dwoch ostatnich latach, szczegélnie zwolnionej dynamice
inwestycji. Gospodarka wkracza w sposéb naturalny w faze ozywienia gospodarczego.

Dariusz Rosati,
czionek RPP;

Reuters, 18 VII
Reuters, 16 VII

Jesli inflacja pozostanie pod kontrola, ozywienie bedzie anemiczne, to nie wykluczam, ze kolejne obnizki mogag
mie¢ miejsce.

Mamy prawie 20% bezrobocie, PKB rosnie o 2,5%, cho¢ moze by¢ troche lepiej i inflacje na poziomie ponizej 1%.
[...] Ceny produkgiji juz nam wygasty, a agregaty monetarne sg pod kontrola [...], a stopy procentowe mamy trzy
razy wyzsze niz w Eurolandzie. [...] Ja patrze na uwarunkowania monetarne i realne i z tego sobie sktadam jakas
wizje tego, gdzie sg stopy procentowe.

Jezeli zgodzilibysmy sie z rzadem na temat Sredniookresowej strategii finansowej, [...] to powinnismy wejs¢ do
ERM2 1 stycznia 2005 r. [...] Najlepiej dla Polski bytoby wynegocjowac zniesienie rezimu ERM2, ale UE racze;j
sie na to nie zgodzi. [...] System ERM2 jest dobry dla takich krajow jak Dania czy Szwecja, w ktorych
destabilizacja kursu moze wynika¢ z btedéw w polityce makroekonomicznej, a nie z czynnikéw strukturalnych. U
nas chodzi gtéwnie o nadganianie, wzrost wydajnos$ci i naptyw kapitatu.

Unia bedzie chciata mie¢ kurs ztotego silny, my odwrotnie. Bedziemy chcieli mie¢ kurs ostabiony w stosunku do
euro i gdzies sie trzeba bedzie spotka¢ w tych negocjacjach. [...] Bedziemy walczy¢ o wyzszy poziom [niz 3,92
obliczone z historycznych pozioméw]. Polska gospodarka moze ucierpiec, jesli ztoty ostabi sie powyzej 4,50 do
euro.
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Chcielibysmy zobaczy¢ budzet na 2004 rok na stole i pakiet ustaw, ktére wyeliminujg strukturalne zrédta wzrostu
deficytu budzetowego. [Pozyczka dla rzadu z rezerw walutowych] To nie moze by¢ zbyt duza kwota, na pewno nie
moéwimy o kwocie 10 mid dolaréw. To bedzie zalezato od tego jaka bedzie ostateczna kwota, ale jesli mielibySmy na
przykiad pozyczy¢ 3-4 mid dolaréw, to by obnizyto poziom zadtuzenia w relacji do PKB w rachunkowosci
europejskiej, a przy okazji rozwigzato rezerwe rewaluacyjna, ktoéra w kolejnym roku wptynetaby do budzetu. [...] Nikt
nie wie, jaki jest tak zwany bezpieczny poziom rezerw [...] ale mysle, ze kilka miliardow dolaréw nie stanowitoby
problemu, dlatego ze mamy kurs ptynny i NBP nie interweniuje na rynku. Ale w obrebie Rady nie ma jednolitego
pogladu w temacie ile mozna uszczknag. [...] Rzad moze pozyczy¢ od nas dewizy w zamian za obligacje
oprocentowane na poziomie rynkowym i te obligacje potem sptaca¢ w miare wplywow na przyktad z prywatyzaciji.
Chcemy to zrobi¢ [obnizyé rezerwe obowiazkowa)] przed wejsciem do Unii, pewnie najlepszym momentem bedzie IV
kwartat tego roku, albo | kwartat przysztego roku. [...] Te 7 mid [z uwolnionej rezerwy] bedzie musiato by¢ zdjete z
rynku przy pomocy operacji otwartego rynku. Chcieliby$my by ta operacja odbyta sie nie wtedy, gdy rzad chce duzo
pozyczac, zebysmy nie musieli konkurowac, a jednoczesnie wtedy gdy sezonowo ptynnosé w sektorze bedzie
spadac. Na razie nie przewidujemy nowych instrumentéw. Mysle, ze to jest kwota taka, ktorg bedzie mozna
zaabsorbowac przy pomocy bonéw NBP, ale oczywiscie ustawa pozwala nam emitowac obligacje diuzsze.

To nie jest niespodzianka. Spodziewatem sig inflacji rzedu 0,8-0,9%. Rynek oczekiwat troche mniej, 0,7% r/r, wiec
mamy tu pewne ostudzenie. [...] Swiadczy to tylko o tym, Ze w tym roku mamy mniejsza deflacje sezonowa niz w
ubiegtym roku. Ona ciagle wystepuje ale jest minimalna i tego wszyscy sie spodziewali ze wzgledu na to, ze ceny
zywnosci, zwtaszcza artykutdw sezonowych nie spadaty tak szybko, zwtaszcza owocow i warzyw. To rzutuje na
wskazniki czerwcowe. Jest to zgodne z naszymi oczekiwaniami, nie oznacza zadnych nowych informacji.
Oczekujemy stabilnych cen. Odnosnie cen zywnosci, to trudno sie w tej chwili wypowiada¢, pewnie ten trend
spadkowy bedzie wyhamowany i liczymy sie z niewielkim wzrostem wskaznika inflacji w lipcu. [...] Na koniec roku
spodziewam sig inflacji w granicach 1,5%.

Kwota 1,0-1,5 mld USD wynika z wartosci obligacji Brady'ego, ktére sg w tej chwili w obiegu. Jest to ta czes$¢
dtugu, ktérg mozna tatwo wykupi¢. Gdyby rzad chciat przeprowadza¢ operacje na wiekszg skale, musiatby
redukowacé dtugu wobec Klubu Paryskiego, ale jest to znacznie bardziej skomplikowane, gdyz nie jest to dtug
bedacy w obiegu, ale wymaga negocjowania ze wszystkimi 30 krajami, ktére sg wierzycielami w Klubie Paryskim.
Gdyby to sie rzadowi powiodto i gdyby byta mozliwo$¢, wtedy mozna bytoby mysle¢ o wiekszej kwocie chociaz
pewnie nie za duzo wiekszej, bo NBP stoi na stanowisku, ze obecny stan rezerw walutowych nie powinien by¢
znacznie zmniejszony.

Jezeli bytyby to wyjatkowo korzystne warunki, to moze by¢ troche wigcej pieniedzy, bo wtedy rzeczywiscie jest
duza korzy$¢. Jezeli porozumienie nie byloby szczegdlnie korzystne, to NBP wolatby pozostac¢ tutaj pows$ciagliwy.

Grzegorz Wajtowicz,
czionek RPP;
PAP, Reuters, 31 VII

PAP, 14 VII

Radio PiN, 8 VII

Mamy dobrg sytuacje, za ostatnie 12 miesigcy deficyt spadt do 2,7% PKB, czyli po pigciu latach wrécilismy do
podobnie niskiego poziomu. Na koniec roku rozwdj sytuacji nie powinien nas zaskoczy¢ i stad prognoza okoto 3%
PKB na koniec roku. [...] By¢ moze bedzie pewne przyspieszenie po stronie importu pod koniec roku i stad deficyt
moze doj$¢ do 3% na koniec 2003 roku. Natomiast eksport nie powinien zaskoczy¢ nas negatywnie. [...]. Te
dobre dane $wiadcza, ze polski sektor eksportowy przystosowuje sie do warunkéw rynkowych.

W tym roku nalezy spodziewa¢ sie mniejszych deflacji m/m w okresie letnim, w zwigzku z tym wskaznik
dwunastomiesieczny bedzie zwigkszat sie¢ z miesigca na miesigc. Na koniec roku bedzie ksztattowat sie w
granicach 1,5%.Spodziewatem sig, ze [w czerwcu] z miesigca na miesigc skok wskaznika inflacji nie bedzie az
tak duzy. Trzeba jednak pamietac¢, ze w zesztym roku, w okresie letnim mieliSmy czteromiesieczng deflacje i dos¢
gtebokie spadki cen, w zwigzku z tym obecne wzrosty inflacji w ujeciu rocznym nie powinny zaskakiwa¢. Sadze,
ze réwniez w kolejnych miesigcach nalezy spodziewac sie dalszych wzrostéw spowodowanych dos¢ gtebokimi
sezonowymi spadkami cen w ubiegtym roku. [...] Poziom deflacji bedzie zalezat przede wszystkim od tego jak
beda ksztattowaty sie sezonowe ceny warzyw i owocow. W zwigzku z tym nie nalezy przywigzywa¢ nadmiernej
wagi do skokowego wzrostu wskaznika inflacji w okresie letnim. W jednym roku warzywa i owoce taniejg bardziej,
w drugim mniej. To zwykte sezonowe ruchy cen, nic wiece;.

Bedg pojawia¢ sie rézne kandydatury. | mysle, ze nalezato sie spodziewa¢, ze Grzegorz Kotodko bedzie jedna z
nich. Z punktu widzenia kompetencji bytaby to niewatpliwie dobra kandydatura. Przestrzegatbym jednak przed
komentowaniem przed zaistnieniem faktéw, czy kto$ moze by¢ arcygotebiem, czy arcyjastrzebiem.

Wiestawa Ziétkowska,
czionek RPP;
Reuters, 25 VII

PAP, 21 VII

Reuters, 7 VII

Dane o cenach zywnosci powoduja, ze jest jeszcze prawdopodobne, Zze w tym roku istnieje przestrzer do obnizki
stép procentowych o 50 punktéw bazowych. Szacuje, ze inflacja w lipcu wyniesie 0,8 procent wobec 0,8 procent
w czerwcu, a na koniec roku wzrosnie do okoto 1,5 procent. Jednoczesnie skala obnizek stop procentowych
ostatecznie zaleze¢ bedzie czy wzrost gospodarczy pociagnie inflacje, a takze od cen ropy naftowej oraz podazy
pienigdza. Bardziej prawdopodobna jest redukcja stdp raczej we wrzes$niu ze wzgledoéw formalnych, po
uzupetnieniu sktadu Rady, cho¢ nie mozna wykluczy¢ obnizki w sierpniu.

Jezeli nie bedzie presji inflacyjnej ze strony wzrostu ptac i cen zywnosci, a warunki w rolnictwie nie beda
prowadzity do wzrostu ryzyka, to dalsze poluzowanie polityki pienieznej poprzez obnizke stop jest mozliwe.
Szacuje, ze wzrost PKB [w tym roku] powinien wynie$¢ powyzej 3%. Jezeli ta prognoza by sie sprawdzita, wzrost
na poziomie 5% w przysztym roku wydaje mi si¢ prawdopodobny.

Dane o cenach zywnosci $wiadczg o tym, ze w dalszym ciagu brak jest presji inflacyjnej i popytowej, co
powoduje, ze istnieje pole do redukcji stop procentowych w tym roku. RPP podejmujac decyzje o poziomie stop
procentowych musi jednak pamietag¢, ze ich efekt bedzie widoczny za 6-9 miesiecy i bra¢ pod uwage
przysztoroczny poziom inflacji. Inflacja na koniec roku moze wynies$¢ okoto jednego procenta. Istniejg pola
niepewnosci dotyczace cen ropy i skutkow suszy.

Lukasz Kwiecien,
doradca prezesa NBP;
Reuters, 30 VII

Niezwlocznie po nominowaniu i po slubowaniu nowy cztonek RPP moze przystgpi¢ do pracy, co oznacza
mozliwos¢ jego uczestnictwa w najblizszym posiedzeniu RPP, jesli zostanie we wtorek przed potudniem wybrany
przez Sejm i ztozy $lubowanie
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Pod lupa: Rzad i polityka

= Zalozenia do budzetu na przyszty rok przyjete
= ... z deficytem 45,5 mld ztotych, lub mniejszym

= ... jednak wedlug tegorocznej metodologii wyniesie
on ponad 60 mid ztotych

= ... CO 0znacza znaczny wzrost potrzeb pozyczkowych

Wyzszy deficyt, wyzsze potrzeby pozyczkowe

Rzad przyjat poprawki do zatozen budzetu na 2004 rok.
Przyjeto (podobnie jak w projekcie Kotodki), ze wzrost
PKB w 2004 r. wyniesie 5%, a $rednioroczna inflacja
2,2%. Przysztoroczny deficyt budzetowy ma wynies¢ 45,5
mid zt przy dochodach na poziomie 152,7 mid z i
wydatkach 198,2 mid z. Zgodnie z tym co napisano w
oficjalnym komunikacie dtug publiczny ma wynies¢ 50,7-
50,8% PKB w 2003 roku i moze przekroczy¢ bariere 55%
w 2004 r. Oznacza to, ze rzad zdecydowat sie balansowac
na granicy 55%, co moze wymaga¢ znacznych redukcji
wydatkow w 2005 roku. Na razie mozna sie tylko
domysla¢, na ile prawdopodobne sg ciecia wydatkow w
roku wyboréw parlamentarnych, ale wicepremier Jerzy
Hausner obiecat dostarczy¢ takg informacje 9 wrzesnia,
kiedy zostanie przedstawiony plan racjonalizacji wydatkow
budzetu. Tego samego dnia rzad przyjmie projekt budzetu
wraz ze srednioterminowa strategig polityki fiskalnej, ktéra
ma pozwoli¢ na spetienie kryteriow z Maastricht w 2007
r. Jak powiedziat Hausner: ,lata 2004-2007 sg czasem na
stworzenie warunkow dla przysziego wejscia Polski do
strefy euro (...) w tym okresie deficyt budzetu powinien
zosta¢ ograniczony do poziomu, ktory umozliwi kolejnemu
rzadowi podjecie ostatecznej decyzji o przystapieniu do
strefy euro”. Coz, trudno jak do tej pory o pozytywne
elementy w planie przysziorocznej polityki fiskalne;.
Jednym z niewielu wydaje sie fakt, ze politycy coraz
bardziej obawiajg sie przekroczenia konstytucyjnego limitu
diugu  publicznego, by¢
ograniczajacym skale rozluznienia polityki fiskalne;.

coO moze czynnikiem

Przedstawiciele rzadu zapewnili, ze deficyt budzetu z
pewnoscig nie przekroczy 45,5 mld, a nawet jesli sie
uda, to moze byc¢ nizszy o 2-3 mid. Ta dodatkowa
redukcja, cho¢ oczywiscie bytaby wiadomoscig
pozytywng (jak zwykle, na ewentualne obnizenie
wydatkbw musza zgodzi¢ sie partnerzy spoteczni),
bytaby tak naprawde kosmetyczna, uwzgledniajgc skale
przysztorocznej ekspansji fiskalnej. Problem bowiem w
tym, ze deficyt, jesli policzony tg sama metodg co w roku
2003 bedzie znacznie wyzszy, co oznacza rowniez
znaczacy wzrost potrzeb pozyczkowych panstwa. Tak
wiec zatozenia przygotowane przez ministra finanséw
Andrzeja Raczke oznaczajg w praktyce nawet wiekszg
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skale rozluznienia polityki fiskalnej niz w wersji Kotodki (u
ktérego porownywalna kategoria deficytu siegata 54 mid
zt). Deficyt budzetu jest planowany na 45,5 mid zl, ale
kwote ta nalezy powiekszy¢ o transfery do OFE w
wysokosci 11,9 mid zt. Dodatkowo, ,pod kreskg” w
budzecie zostata umieszczona jeszcze jedna pozycja
zwigzana z akcesjg do UE (3,6 mid z}). Daje to catkowity
deficyt liczony wg metodologii z 2003 roku na poziomie
61 mid zt, czyli ok. 7% PKB. Uwzglednienie powyzszych
elementow oznacza wzrost wydatkéw budzetowych o
niemalze 10%. Chyba Ze okaze sig, ze pod kreska jest
jeszcze wiece).

Wptywy z prywatyzacji planowane sg na poziomie 7,1
mid zt. Jednak rzad bedzie musiat rowniez sfinansowac
rekompensaty z tytutu niepodwyzszania rent i emerytur
w sferze budzetowej (1,5 mid). Oznacza, ze potrzeby
pozyczkowe budzetu na rynkach finansowych (krajowym
i zagranicznym) beda wynosity w przysztym roku 55,4
mid zt (w poréwnaniu z ok. 36 mid zt w tym roku). Taki
scenariusz nie jest duzym zaskoczeniem dla rynku
finansowego, a wzrost diugoterminowych stép
procentowych w ostatnim czasie spowodowany byt w
znacznej mierze negatywnym nastawieniem do rynku
papieréw diuznych na calym Swiecie (szczegdlty w sekciji
Monitor rynku). Jednak faktem jest, ze problemy polskich
finansow publicznych nie zostang rozwigzane w
przysztym roku, a po raz kolejny odtozone na przyszto$¢.

Jerzy Hausner przedstawit nowag regute prowadzenia
polityki fiskalnej (dla przypomnienia - dwie reguly
poprzednich ministrow finanséw nigdy nie zostaly
zastosowane): kazdy miliard ztotych powyzej 40 mid zt
deficytu w 2004 roku oznacza koniecznos¢ obnizenia
deficytu o 2 mid (tutaj w zaleznosci od ZzZrédta moze
pojawi¢ sie ,ponizej 40 mid z") w 2005 roku. Jesli
miataby ona obowigzywa¢ w wersji dostownej, to by¢
moze nalezatoby zaproponowac zwiekszenie deficytu w
2004 roku do 80 mid zt (w wersji z ,ponizej 40 mid
ztotych” do 60 mid zilotych), dzieki czemu w kolejnym
roku udatoby sie osiggng¢ zbilansowany budzet. A
moéwigc powaznie, reguta Hausnera oznacza, ze jesli
deficyt budzetu zostanie przyjety na poziomie 45,5 mid zt
w 2004 r. (jak napisaliSmy powyzej, oznacza to w
praktyce wiecej ze wzgledu na umieszczenie czesci
wydatkow pod kreska), wydatki w roku wyborow
parlamentarnych musiatyby zosta¢ obnizone o 16 mid zt.
Wyglada na to, ze kazdy minister odpowiedzialny za
sprawy gospodarcze czuje sie w obowigzku wnies¢ cos
nowego. W praktyce jednak, jak do tej pory wicepremier
Hausner proponuje wyzszy deficyt i wyzsze potrzeby
pozyczkowe w poréwnaniu z tzw. ,pakietem Kotodki”.
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Wypowiedzi cztonkéw rzadu i politykow

W ubieglym miesigcu politycy rzadowi byli bardzo aktywni w mediach. Jak mozna sie bylo spodziewa¢, po dymisji Grzegorza Kotodki (c6z,
wyglada na to, ze nie powrdci on do sekcji Pod lupg nawet jako cztonek RPP) role niekwestionowanego lidera przejat wicepremier Jerzy
Hausner, ktéry udzielat niezliczonych wypowiedzi na temat polityki fiskalnej i gospodarczej. Wicepremier wydaje sig coraz bardziej radykalny
(przynajmniej jesli chodzi o stowa), formutujac coraz to nowsze reguty prowadzenia polityki fiskalnej. Co ciekawe, na chwile, podczas
przemdwienia w parlamencie, zmienit sie on w adwokata dyscypliny fiskalnej, naktaniajac do maksymalnego ograniczenia deficytu budzetu w
2004 roku. Wiasciwie wiekszo$¢ wypowiedzi przedstawicieli rzadu stato pod znakiem zatozen do przysziorocznego budzetu oraz kwestii
ewentualnego wczeséniejszego wykupu czesci dtugu zagranicznego Polski przy wykorzystaniu srodkdéw z rezerw walutowych. Bardziej
szczegotowe informacje na ten temat zawarliSmy w sekcji powyzej. Fakt jest taki, ze pomimo niezliczonych wypowiedzi i zapewnien o checi
zwiekszenia dyscypliny fiskalnej, deficyt budzetowy liczony wedtug tegorocznej metodologii wzrosnie o ponad 20 mid ztotych. Dodajmy
jeszcze tylko, ze zgodnie z tym czego mozna bylo sie spodziewac, rozwiewajq sie nadzieje (nie nasze, bo raczej trudno bylo w to wierzy¢),

ze obecny rzad doprowadzi do wprowadzenia podatku liniowego.

KTO, GDZIE, KIEDY

TRESC WYPOWIEDZI

Marek Borowski,
marszatek Sejmu;
PAP, 8 VII

Aby rozpoczg¢ procedure stwierdzenia wygasniecia mandatu przedstawiciela Sejmu w RPP musze otrzymaé
formalng informacje od przewodniczacego RPP. Wowczas marszatek stwierdza wygasniecie mandatu, potem jest
21 dni na zgtoszenie kandydatur i pézniej jeszcze musi mingé 7 dni na wigczenie tego punktu do porzadku obrad.
W sumie to gtosowanie bedzie sie mogto odby¢ na pierwszym posiedzeniu po przerwie wakacyjnej.

Leszek Miller,
Premier, PAP, 24 VII
Reuters, 17 VII

PR1,1 VI

Tak uwazam, ze to dobry pomyst [19% podatku dla wszystkich przedsiebiorcéw rozliczajacych sie w PIT]. Bede
robit wszystko, aby propozycja wicepremiera Hausnera zgtaszana kilka tygodni temu zostata przyjeta.

W dalszym ciagu widze przestrzen do obnizki stop procentowych. Polska nie jest zagrozona wzrostem inflacji i o
tym Hausner bedzie rozmawiat ze swoimi kolegami. Chciatbym, zeby mozna byto osiagnaé porozumienie dotyczace
wspotpracy na ptaszczyznie gospodarczej, polityki pienieznej. Temu to spotkanie bedzie poswiecone.

Rzad kierowany przeze mnie bedzie sie koncentrowat wokot tych trzech spraw. Po pierwsze: wzrost gospodarczy,
po drugie: wzrost gospodarczy i po trzecie: wzrost gospodarczy.

Jerzy Hausner,
wicepremier, minister
gospodarki i pracy;
PAP, 29 VII

PAP, Reuters, 25 VII

PAP, Reuters, 22 VII

PAP, Reuters, 18 VII

[Jan Czekaj] Jest to profesjonalna kandydatura. Cztowiek, ktéry ma wszystkie potrzebne kwalifikacje i jest
fachowcem. Kandydatura, ktéra utatwi prowadzenie rozméw z NBP.

Deficyt budzetowy [na 2004 r.] zostat urealniony. Rzad przyjat, ze maksymalny poziom deficytu to 45,5 mid zt.
Zdaniem ministra finanséw mozna to sfinansowac. Ale w toku dalszych prac bedziemy sie starali szuka¢ takich
rozwigzan, ktore spowodujg zmniejszenie tego poziomu deficytu o 2-3 mid zt. [...] Bardzo wazny w tym zakresie
bedzie plan prywatyzacyjny, wiarygodny i przemyslany plan, ktéry minister skarbu panstwa winien przedstawi¢
Radzie Ministréw wraz z projektem ustawy budzetowej. Jezeli dzi$ minister skarbu szacuje wptywy z prywatyzaciji
na poziomie 7,1 mid zt to rozmowa sie jeszcze nie skonczyta. Nie chodzi o ty aby wymusi¢ wiekszg kwote, ale o to,
aby MSP pokazat takie plany prywatyzacyjne, ktére pozwolg na uzyskanie wigkszych przychodéw. [...] Trzeba tez
poszukiwaé w tzw. szarej strefie no i jest kwestia ograniczenia wydatkéw. To sg trzy rzeczy, ktére mnie interesuja.
Jest duze prawdopodobienstwo, graniczace z pewnoscig, ze w 2003 r. przekroczymy pierwszy prog 50% dtugu do
PKB, w 2004 r. bardzo zblizymy sie do 55%, i by¢ moze go przekroczymy. W roku 2005 zblizymy sie do trzeciego
progu ostroznosciowego. [...] Jezeli nie podejmiemy dziatan, ktdére musza sie zaczynac¢ juz w roku 2003, to w 2006
r. przekroczymy 60% prog. Po przekroczeniu trzeciego progu, [...] budzet roku nastepnego musi by¢
zrownowazony, i gdyby tak sie stato w roku 2003, to zamiast aktualnie projektowanego [na rok 2004] deficytu 45,5
mld zt musiatoby by¢ zero. To oznaczatoby drastyczne ciecie wydatkéw i gwattowny wzrost opodatkowania. [...]
Konsekwencja bytoby zatrzymanie wzrostu i cofnigcie sie kilka lat wstecz. Do tego nie mozna dopuscic.

Lata 2004-2007 to okres na stworzenie warunkow dla przysztego wejscia Polski do strefy euro. [...] Gtéwnym
zadaniem obecnego rzadu jest zapewnienie by Polska spetnita kryteria wejscia do strefy euro, ale to przyszty rzad
zdecyduje o momencie wejscia.

PrzyjeliSmy w zatozeniach do ustawy budzetowej zmniejszenie stop procentowych i redukcje kosztow obstugi
dtugu. Jezeli nie podejmiemy skutecznych utrzymujacych deficyt w ryzach, to zatozenie, ze koszty obstugi dtugu i
stopy spadng, moze sie nie powies¢. A wtedy ta konstrukcja budzetowa bytaby zagrozona. Jesli inwestorzy
zagraniczni uciekng, wartos¢ zlotego gwaltownie spadnie, a warto pamietac, ze jesli ztoty deprecjonuje o 10 gr to
ciezar dtugu zwieksza sie o 3,5 mid zt.

[w Il kw. br.] Wystgpito dlugo oczekiwane ozywienie gospodarcze, przezwycigzylismy stagnacje gospodarcza. [...] Jesli w
Polsce nastapi przyspieszenie inwestycyjne, a jestem przekonany, ze nastapi w drugim pétroczu tego roku, to trzeba sie
liczy¢ z pogorszeniem réwnowagi zewnetrznej, wzrostem importu i pogorszeniem salda na rachunku obrotéw biezacych.
To rozwigzanie [19% podatku dla wszystkich przedsiebiorcéw rozliczajacych sie w PIT] oznaczatoby ubytek w budzecie w
wysokosci 2,2 mld zt. Ujednolicenie opodatkowania zalezy wiec od tego, czy w Komisji Tréjstronnej potrafimy sie
porozumie¢ co do obnizenia innych wydatkéw w takiej samej skali - tak, aby byto to rozwigzanie neutralne dla budzetu.
Poziom deficytu na poziomie 45,5 mld zt zostat ustalony jako poziom maksymalny i ktéry jest nieprzekraczalny.
Teraz dopiero rozpoczyna sie uktadanie budzetu. Jesli w ciagu dalszych prac beda naciski na zwiekszanie deficytu,
to odpowiedz jest jedna: nie. Klamka juz zapadta.

Jestem do tej zasady mocno przywigzany [zgodnie z nig kazdy miliard ztotych powyzej 40 mid zt deficytu w 2004
roku oznacza koniecznos¢ obnizenia deficytu o 2 mid ponizej 40 mid zt w 2005 roku]. Jezeli w tym roku nie
poéjdziemy nizej, to w przysztym roku bedziemy musieli ciaé gtebiej deficyt. W toku dalszych prac budzetowych
bedziemy szukali mozliwo$ci ograniczenia wydatkow. Plan ich racjonalizacji zostanie przedstawiony we wrze$niu.
Umowilismy sie [z ministrem finansow], ze sredniookresowa strategia finanséw publicznych na lata 2004-07,
zaktadajgca spetnienie kryteriéw konwergencji pod koniec 2007, zostanie przedstawiona tgcznie z projektem
ustawy budzetowej 9-go wrzesnia. Czy stanie sie to [przyjecie euro] w 2008, czy w 2009 roku to kwestia decyzji
nastepnego rzadu. Nasza strategia ma na celu stworzenie warunkéw do podjecia takiej decyzji.

Jestesmy na wlasciwej drodze. Droga prowadzi do 5% wzrostu w przysztym roku, ale trzeba jednak dbac¢ o
rébwnowage makroekonomiczng, zeby tego wzrostu nie zakitocié.

Lipiec zawsze byt miesigcem, w ktérym bezrobocie rosto, tak jak w ostatnim roku. Spodziewam sie, ze bedziemy
mieli w takim razie albo neutralny wynik, albo lekko minusowy, czyli 17,8-17,9%. 18% stopa bezrobocia na koniec
roku jest ciagle mozliwa, bo nie wiemy, jak ozywienie przeniesie sie na rynek pracy.

Gospodarka ma juz za sobg stagnacje i [dane o produkgii] nie jest to miesieczny wyskok, ale trwata tendencja z
miesigca na miesiac, z kwartatu na kwartatu, co oznacza, ze 5% PKB w 2004 r. dzi$ jest w pelni realne. [...] Jest to
stata tendencja, mowigca po tym, ze jest szansa, jezeli bedziemy prowadzi¢ rozsadna polityke gospodarcza, nie
bedziemy popetniac¢ btedéw, ze zrealizujemy te cele [...], czyli 5% wzrost gospodarczy w przysztym roku, zmniejszenie
bezrobocia, szybsze funkcjonowanie gospodarki, pobudzenie przedsiebiorczosci i dobre wejscie do UE.
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PAP, Reuters, 18 VII

PAP, Reuters, TVP1,
17 VII

PAP, 15 VII

PAP, 14 VII

ISB, 11 VI

PAP, Reuters, 10 VII

PAP, 7 VIl

Trudno powiedzie¢, jaki wiek [emerytalny] bytby optymalny, to wymaga analizy i porozumienia. Nie chodzi o to, co
ja uwazam za stuszne, ale o to, aby sie w tej sprawie dogadac¢. Sytuacja, w ktérej Sredni wiek emerytalny, czyli taki,
w ktérym przecietnie przechodzi sie na emeryture, w Polsce wynosi 57 lat, jest z punktu widzenia finansow
publicznych i szeroko rozumianego zdrowia spotecznego nie do utrzymania. Jeszcze nic w tej dziedzinie
zaproponowatem. Natomiast uwazam, ze poszukiwanie dobrego rozwigzania jest konieczne i z catg pewnoscig -
jezeli nasze rozmowy w Komisji Trdjstronnej nic by nie daty - to zaproponuje takie rozwigzanie.

Te kontakty [z NBP] postanowiliSmy stale wzbogacac¢ i najwazniejsze, ze chcemy dyskutowac po to, aby istniata
koordynacja podejmowanych dziatan przez rzad i NBP w trzech obszarach: strategii wejscia Polski do strefy euro,
zarzadzania dtugiem publicznym i funkcjonowania sektora bankowego. [...] To sg obszary, gdzie kazdy z
podmiotéw ma swoje kompetencje, ale koordynowania dziatan w tych obszarach bedzie przynosito pozytywne
wyniki dla polskiej gospodarki. Dzisiaj byt to raczej szczegdtowy przeglad zagadnien i probleméw niz dyskutowanie
kazdego z osobna i sgqdze, ze kolejne spotkania bedg poswigcone konkretnym zagadnieniom. Przygotowujemy
bardziej szczegotowe analizy w kilku kwestiach.

Jako rzad wyrazamy nadzieje na kontynuowanie polityki obnizania stop procentowych.

To [wejscie do UE] powoduje, ze budzet roku 2004 jest nieporéwnywalny do roku 2003. Nie da sie tego zrobi¢ przy
tym poziomie deficytu budzetowego jaki mamy w 2003 roku. Uwazam, ze nieco wiekszy deficyt jest uzasadniony po
to aby zmniejszac dtug publiczny w przysztoSci.

Dyskutowali$my jak zmniejszy¢ wysokos¢ rezerwy obowigzkowe;.

Nasza Sciezka jesli chodzi o wzrost gospodarczy byta taka: 1% w roku 2002, 3% w 2003 r. i 5% w 2004 r.
Potwierdzam to i dodaje: 6% w 2005 r. i 7% w 2006.

Sadze, ze w moim klubie bedzie na ten temat [kandydata do RPP] rozmowa. Nie wyobrazam sobie, ze w tej
rozmowie moje zdanie nie bedzie brane pod uwage. W tej sprawie chciatbym rozmawia¢ przede wszystkim z
ministrem finanséw, a potem obydwaj powinni$my porozmawia¢ z premierem.

Sa toczone prace, nie tylko rozmowy, bedziemy o tym [obnizeniu rezerw obowigzkowych] takze rozmawia¢ w
czwartek [z NBP]. Najwazniejsza sprawa bedzie dostosowanie polityki monetarnej do polityki fiskalne;j.

Rozumiem, ze minister Raczko potwierdza, ze budzet na przyszly rok jest budowany na prognozie inflacji 2,2%. Na
razie to sie nie zmienia, ale by¢ moze MF bedzie rewidowac te prognozy, jesli uzyska nowe dane.

Chciatbym, by przyszioroczny deficyt budzetowy byt jak najblizej 40 mid zt, gdyz wartos¢ 47,1 mid zt jest
zdecydowanie za wysoka. Rzeczywisty przysztoroczny deficyt budzetowy przedstawiony przez bytego ministra
finanséw Grzegorza Kotodke wynosi 46,1-47,1 mid zt, a nie zapisane w ustawie budzetowej 33,1 mid zt.

Nie bedziemy proponowali drastycznych cie¢ w wydatkach, natomiast bedziemy starali sig je restrukturyzowac. [...]
Jesli chcemy w 2005 r. deficytu nizszego niz 40 mld zt, to decyzje o tym muszg zapas¢ juz w 2003 r., bo sg na
przyktad prawa nabyte. [...] Wyeliminowanie mechanizméw waloryzacyjnych datoby 1 mld zt oszczednosci. [...]
Trzeba dokona¢ przegladu réoznych wydatkéw i wyeliminowac¢ te, z ktérych mozna zrezygnowac.

Sformutowatem prosta regute, wedtug ktérej kazdy jeden mid deficytu powyzej 40 mid w 2004 r. oznacza koniecznos$¢
ograniczania deficytu budzetowego o 2 mid zt w drugg strone w 2005 r. To wynika ze skutkéw zwiekszenia diugu
publicznego. Musimy trzymac sie bezpiecznej strefy diugu. Ta strefa to 55% PKB.

MinFin uwaza, ze przysztoroczny wzrost PKB moze sie zawiera¢ w przedziale 4,5-5%. Kwestia zapisania prognozy
wzrostu w zatozeniach to sprawa MinFin [...] Zakladamy, ze bedziemy podejmowac takie dziatania, zeby osiagna¢ 5%
wzrost PKB. Z pewnoscig to optymistyczne zatozenie, ale trzeba stawia¢ sobie ambitne cele.

Lepiej uczciwie przedstawi¢ problemy zwiazane z deficytem budzetowym niz narazi¢ sie na opinie, ze kolejny raz
co$ zamiatane jest pod dywan. Jak méwie publicznie, ze deficyt tak naprawde jest wyzszy niz ten zapisany w
budzecie, to jest to uczciwe. Chciatbym aby postawa RPP i analitykéw dawata nam szanse, ze nie bedzie
podnoszony krzyk, ze wzrasta deficyt, bo to sie przektada na ocene naszego kraju przez agencje ratingowe, to
tworzy w mojej ocenie pewne btedne koto.

Andrzej Raczko;
Minister finanséw
PAP, 25 VII

PAP, 23 VII

PAP, 22 VII

Rada Ministréw przyjeta poziom deficytu budzetowego 45,5 mid zt. Bedziemy w toku dalszych prac probowac go
zmniejszy¢ poprzez odpowiednie decyzje dotyczace strony wydatkowej.

Czynnikiem (wptywajacym na wzrost rentownosci obligacji) s oczekiwania dotyczace skali deficytu budzetowego
lecz ten czynnik zostat juz ograniczony, bo skala deficytu zostata zaakceptowana i preferencje rzadu co do jego
ograniczania sg jasne. Czes$¢ obligacji jest kupowana przez inwestoréw zagranicznych i nie mozna abstrahowaé, ze
dziatajg oni jednoczesnie na kilku rynkach.

W tej prostej regule wicepremiera Hausnera (patrz wyzej wypowiedz Jerzego Hausnera) wyraza sie to, ze w tej
chwili pozwolenie na gwattowny przyrost dtugu publicznego musi skutkowaé jego gwattownym hamowaniem w
latach nastepnych ze wzgledu na zapisy w ustawie o finansach publicznych i konstytucji.

Dtug publiczny nam zdrowo wzro$nie powyzej 50 proc. i tylko przy zatozeniu bardzo stabilnych kursow jestesmy w
stanie utrzymac sie ponizej 55 proc. Dewaluacja kursu spowoduje, ze przelecimy powyzej 55 proc. i dlatego nie
zgodzitem sie na wojne z NBP. [Przekroczenie poziomu 50 proc. dtugu] praktycznie zamyka gtebszg mozliwosé
reformy podatkowej, ktéra miataby nieneutralne skutki dla budzetu.

Dokonamy pewnej konwersji zadtuzenia. On (Balcerowicz) bedzie miat nizsze rezerwy walutowe, ale ja nizszy dtug
w kraju. Ale, aby ukréci¢ zawirowania, bedziemy to robili stopniowo.

Do konca roku inflacja bedzie oscylowac w okolicach 1 proc. W 2004 roku ceny przyspiesza ze wzgledu na
przyspieszenie wzrostu i tym samym prognozujemy, ze tempo wzrostu inflacji wyniesie w okolicach 2 proc., ale w
dalszym ciggu tempo wzrostu inflacji bedzie w zupetnosci akceptowalne.

Przyjatem do obliczen, ze [w 2004] deficyt wyniesie 45,5 mid zt. [...] Sktadka do OFE zostata zakwalifikowana jako
do pokrycia z wptywdw prywatyzacyjnych . Jesli nie bedzie to mozliwe, bedzie finansowana z emisji obligaciji.
Dotychczasowe wyniki gospodarcze pokazujg oznaki odbicia gospodarczego. Kwestia dotyczy tylko jego skali. W
tej chwili pewni jestesmy 3% wzrostu gospodarczego w tym roku, moze by¢ znacznie lepiej. [...] Gtéwnym motorem
jest przyspieszenie wzrostu gospodarczego i to na znaczng skale. W dalszym ciagu nie jesteSmy zadowoleni z
tempa wzrostu produkcji budowlano-montazowej. Natomiast budownictwo ma swdj cykl inwestycyjny i musimy bra¢
pod uwage faze tego cyklu i sposéb, w jaki z tego cyklu wychodzimy. Przyspieszenie wzrostu inwestycyjnego jest
kotem zamachowym wzrostu w budownictwie. Mechanizm finansowania budownictwa korzystajacy coraz czesciej z
finansowania kredytowego napawa optymizmem, ze nastapi przyspieszenie w budownictwie.

Przyspieszenie wzrostu gospodarczego odbywa sie w dobrym otoczeniu makroekonomicznym. Mamy do czynienia
z wyraznym przyspieszeniem tempa wzrostu eksportu w stosunku do importu. Nie grozi nam wyrazne pogorszenie
deficytu na rachunku biezacym, a tym samym ten jeden z kluczowych parametréw bedzie ksztattowat sie na
dobrym poziomie. [...] Procesy inflacyjne sg na bardzo niskim poziomie. Oczekiwania inflacyjne zostaty
zniwelowane i tym samym poziom inflacji bedzie na bardzo niskim poziomie. Przyrost dochodu narodowego bedzie
sie odbywat na zdrowych warunkach.

Realizacja budzetu jest w petni kontrolowana. JesteSmy zadowoleni z wptywow prywatyzacyjnych. Istotnym
elementem jest to, Zze kontrolujemy poziom wydatkéw.
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PAP, 17 VII

Rzeczpospolita, 17 VII

PAP, 15 VII

PAP, 10 VII

PAP, 8 VI

PAP, Reuters, 3 VII

Rozmowy [z NBP] sg bardzo merytoryczne, dotyczg spraw makroekonomicznych i polityki makroekonomiczne;.
Koncentrujemy sie tez na sprawach budzetowych. Méwimy o szerszej perspektywie dotyczacej rozwoju gospodarczego
Polski i sadze, ze jest to jeden z pierwszych dobrych krokdw jesli chodzi o kontakty miedzy strong rzadowa a RPP.
Jestem bliski odpowiedzi, ze w warunkach polskich nie nalezy spodziewac¢ sie szybkiego prowzrostowego efektu
wprowadzenia podatku liniowego.

Z naszego punktu widzenia sg ograniczone mozliwosci zniesienia przez budzet panstwa wprowadzenia podatku
liniowego. Ponadto, co zaproponowalismy, jesli chodzi o PIT, w sprawie kwoty wolnej, ktéra bedzie kosztowata
budzet panstwa mniej wiecej poéttora miliarda, nie widzimy przestrzeni w budzecie konstruowanym na rok 2004 na
inne zmiany podatkowe

Jest kwestia zatozenia mozliwosci konstrukcji budzetu panstwa na 2004 r. przy zatozeniu, ze osiggniemy 5%
wzrostu PKB. Przyjmujemy do szacunkéw budzetowych, ze bardzo mozliwy jest wzrost na poziomie 4,5%, 5% jest
optymistycznym zatozeniem, aczkolwiek mozliwym do brania pod uwage. Jesli chodzi o zatozenia dotyczace
inflacji, to nie wycofujemy sie z tego. 2,2-2,5%, bo jezeli mamy przyspieszenie gospodarcze, to mamy i
przyspieszenie inflacji, ale to bedzie na bezpiecznym poziomie.

Deklarowatem, ze nie bede mowit NBP ile moze zejs¢ z rezerw walutowych, bo to jest ich sprawa, zeby okreslili ile
to bedzie - bez zagrozenia dla kursu walutowego, stabilnosci polskiej waluty i przysztosci w ERM2, i zeby okreslili w
jaki spos6b mozna z tej kwoty zej$¢. Teraz to trzeba przedyskutowac, znalezé mechanizm, zrobi¢ w sposéb
bezpieczny i najbardziej efektywny, czyli wykupi¢ ten rodzaj dtugu, ktory jest najbardziej kosztowny.

Musimy zbudowa¢ przejrzysty system podatkowy i dopiero w pewnym momencie wprowadzi¢ podatek liniowy, ktéry
bedzie mégt konczy¢ reforme podatkowa. Gdyby podatek liniowy miatby by¢ neutralny dla budzetu to nalezatoby
wprowadzi¢ stawke 20-30%, co oznacza, ze w rzeczywistosci stawka podatkowa musiataby p6j$¢ do gory.

Jesli zdecydujemy sie na wprowadzenie podatku liniowego, to musimy zaakceptowa¢ zmniejszenie wptywow
podatkowych i tym samym znalez¢ zrédta po stronie wydatkowej kompensac;ji tego.

Dyskutowalismy wiele spraw [z prezesem NBP] m.in. sprawa rezerwy rewaluacyjnej wchodzita w zakres naszych
dyskusiji, ale ona byta traktowana bardziej jako rzecz techniczna. [...] PowiedzieliSmy sobie, jaka jest najbardziej
kosztowna czes$¢ diugu zagranicznego. To sg przede wszystkim obligacje Brady'ego, cho¢ mozna by to jeszcze
rozbudowac. Dyskutowalismy z NBP, w jaki sposéb mozemy przyspieszy¢ sptate zadtuzenia. Rozmawiali$my
dodatkowo o dwéch istotnych sprawach, o rezerwach walutowych kraju, ktére sg w dyspozycji banku centralnego
oraz o zadtuzeniu kraju. MowiliSmy o koncepciji technicznej zwigzanej z optymalizacja tych dwoch elementéw. |[...]
Byto zrozumienie stanowisk obu stron, ale trudno mowi¢, bysmy wypracowali rozwigzanie, to wymaga dalszych
uzgodnien. Sposéb myslenia obu stron jest zbiezny.

Ryszard Michalski,
wiceminister finansow;
Reuters, 29 VII

PAP, 24 VII

PAP, 23 VII

ISB, 4 VII

Polska jest juz najwiekszym emitentem wsréd przyszitych panstw cztonkowskich UE i zaczyna by¢ odbierana jako
znaczgcy gracz na rynku miedzynarodowym i dlatego musimy odpowiednig ptynnos$¢ obligacji skarbowych.

We wrzesniu wyemitujemy trzyletnie 'floatery' o wartosci co najmniej 0,5 mid €. Na jesieni podejmiemy decyzje czy
zwigkszy¢ jeszcze obecna pule 2,3 mid € 10-letnich euroobligacji do okoto 3 mid €. Wstgpnie szacujemy, ze w
przysztym roku bedziemy chcieli osiggna¢ okoto 15 mid zt z emisji zagranicznych, oczywiscie ostatecznie wielko$¢
bedzie zaleze¢ od sytuacji rynkowe;.

Frank szwaijcarski jest obecnie bardzo silny i nadchodzi dobry czas na sprébowanie tego trudnego ale
wymagajacego rynku. W lutym 2004 r. planujemy emisje o wielkos$ci odpowiadajacej 200-300 min $. Zapadalno$é
tych papieréw wyniesie najprawdopodobniej 10 lat.

W maiju, czerwcu przyszitego roku, po akcesji do Unii Europejskiej planujemy przeprowadzi¢ akcje edukacyjng na
rynku amerykanskim. Chcemy przeprowadzaé¢ emisje rzadziej, a wieksze. W przypadku rynku amerykanskiego w
gre wchodzitaby emisja o wartosci przynajmniej 1 mid $.

My kupujemy w NBP $rodki walutowe wedtug harmonogramu. Teraz gdy pojawia si¢ mozliwo$¢ wspotpracy z NBP
to dodatkowo poza harmonogramem bedziemy mogli ten 1 mld USD kupié, a moze nawet 1,5 mid USD. To zalezy
od ustalen. To pozwala nam stosunkowo korzystnie kupi¢ srodki walutowe jesli okaze sie optacalne wykupi¢
wczesniej obligacje Brady'ego. Musze wytozy¢ odpowiednig kwote ztotdwek. Ptace ztotdwkami i dostaje ekstra
srodki. To jest kalkulacja czy sie bardziej optaca pozyczy¢ za granicq i zrobi¢ operacje na dtugu, czy tez optaca sie
kupi¢ za ztotéwki $rodki walutowe w NBP.

Przewidujemy zmiany w dostepie polskich podmiotéw do obligacji nominowanych za granica. Polskie podmioty
beda miaty prawo nabywacé obligacje kierowane dotychczas do podmiotéw zagranicznych. To prawdopodobnie
zatatwi popyt na obligacje denominowane w walutach obcych. Zakup tych obligacji bedzie sie odbywat przez
posrednika zagranicznego. Beda to mogty robi¢ osoby fizyczne i prawne. To jest jednak oferta skierowana do
duzych inwestoréw. To wynika z minimalnych wartosci zlecen. To nie jest oferta dla zwyktego Kowalskiego.

Polska rozwaza wykup obligacji Brady'ego o wartosci 400 min USD w pazdzierniku tego roku. Wszystko zalezy od
warunkow rynkowych. W tej chwili najbardziej optacalny bytby wykup DCB o wartosci 400 min USD.

Jest kooperacja z NBP w tym zakresie [wykupu dtugu wobec Klubu Paryskiego], cata operacja bedzie roztozona na 2-3
lata. Na razie przymierzamy sie do tego, bo trzeba to bedzie wynegocjowac ze wszystkimi cztonkami Klubu Paryskiego.
Stawiam, ze wzrost gospodarczy wyniesie w tym roku 3,5%, moge sie nawet zatozy¢. [...] W przysztym roku 5,0%
wzrostu jest mozliwe bez zwiekszania deficytu. Zwiekszanie deficytu budzetowego jest juz niepotrzebne, bo
gospodarka jest juz na $ciezce zdrowego wzrostu gospodarczego. U nas zaczeto sie mowi¢ o zwiekszeniu deficytu
budzetowego wraz z tego wszystkimi negatywnymi konsekwencjami. To, co uchodzi Wegrom i Czechom, przy ich
dobrej polityce medialnej, to nie uchodzi Polsce, co wida¢ przy zmianie 'outlooku' przez S&P, gdyz wszystkie
poréwnania z tymi gospodarkami sg na naszg korzysc¢.

Rozchwiana sytuacja polityczna, niepewnos$¢ co do przysziego ksztattu polityki gospodarczej, znakomicie robi
polskiemu eksportowi ostabiajac ztotego, co dobrze stuzy rozwojowi gospodarczemu. Jednoczesnie obecny kurs
ztotego jest pod kontrolg i nie zagraza kosztom obstugi dtugu zagranicznego.

Strona unijna boi sie, ze nowi cztonkowie moga sig¢ okazac¢ ponad jej sity adaptacyjne. Stad pojawit sie pomyst
podzielenia krajow na dwie grupy - duze kraje, czyli Wyszehrad, i mate. Domniemywa sie, ze kraje mate bedzie
mozna tatwo skonsumowac i zaakceptowac i one wesztyby pierwsze. Nawet gdyby Polska spetnita wszystkie
warunki formalne (kryteria konwergencji z Maastricht), strona unijna, czyli Komisja Europejska i EBC, mogtaby
przediuza¢ negocjacje, gdyz nie wida¢ po tamtej stronie zachwytu do szybkiego rozszerzenia strefy euro.

Jesli bedziemy polegac gtdéwnie na popycie wewnetrznym jako zrodle wzrostu gospodarczego, to moze bedzie
wiasnie warto odtozy¢ wejscie do strefy euro. Bedzie to prosty rachunek korzysci i ewentualnych kosztéw. Uwazam
jednak, ze lepiej wejs$¢ wczesniej niz pdznie;.

Piotr Czyzewski,
minister skarbu
panstwa;
TVN24, 30 VII

[uzyskanie zaktadanych na 2004 rok 7,1 mid zt z tytutu przychodow z prywatyzacji] To nietatwe zadanie, bo coraz
trudniej przychodzi nam wypracowywaé wptywy do budzetu. Mamy coraz wiecej projektow, ktdre opatrzone sa duzg
doza niepewnosci. Wierze, ze te Srodki bedziemy w stanie uzyska¢ w procedurach prywatyzacyjnych i uwazam, ze
jest to realne. [...] Mamy dzi$ na biurkach duzo wiecej projektow, i kwota, ktérg mozna by z nich uzyskac, jest
wyzsza niz 7 mld zl, ale fatwe i szybkie prywatyzacje mamy juz za soba.
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Wojciech Olejniczak
minister rolnictwa
Reuters, 31 VII

Miaty miejsce zapewnienia ze strony premiera, ministra gospodarki i ministra finanséw, ze polscy rolnicy otrzymaja
maksymalne dopuszczalne doptaty. Bedg na to pienigdze w budzecie, nie tylko na czes¢ polska, ale rowniez na
czes$¢ unijna, ktéra zostanie pdzniej zrefundowana.

Halina Wasilewska-
Trenkner, wiceminister
finansow; PAP, 10 VII
PAP, 1 VII

Ostatnie szacunki wskazuja, ze wzrost PKB [w 2004 r.] moze by¢ jednak nizszy niz wczes$niej zatozony i wyniesie
4,5%.

Jezeli dynamika produkcji przemystowej zostanie utrzymana z kwartatu na kwartat to PKB przekroczy 3%. Jest
jeden sygnat $wiadczacy o tym, Ze jest lepiej niz nam sie wydawato. Przedsiebiorstwa, ktére w poprzednich latach
poniosty straty moga je zalicza¢ w cigezar podatku dochodowego. Wyglada na to, ze to wtasnie robia. Jesli rozliczajg
straty to znaczy, ze osiagnety dochody.

Jacek Tomorowicz,
dyr. dep. polityki zagr.
MF;

PAP, 23 VII

Sytuacja na rynkach jest do$¢ dynamiczna. W tej chwili obserwujemy wzrost rentownosci obligacji na rynkach
miedzynarodowych. To sie tez przenosi na nasze papiery, w tym obligacje Brady'ego, ale zbyt stabo. Z naszych
obserwacji wynika, ze w tej chwili peten wykup tych obligacji nie bytby efektywny, tym bardziej w opgciji call. [...]
Jedna z wersji obligacji Brady'ego - DCB - ma wysokie oprocentowanie i ona moze wchodzi¢ w rachube. Warto$¢
tej serii to ok. 400 mIn dolaréw. Chociaz nie mozna do korica wykluczy¢ przedterminowego wykupu innych.

Juz dzi$ skala refinansowania jest bardzo duza. Rynek jednak jest chtonny, jest popyt na nasze emisje. Marza za
ryzyko jest zblizona do krajéw, ktére sa juz w UE, np. Grecji. Nasz koszt jest niewiele wiekszy. Jestesmy juz
odbierani jako cztonek UE. To pozwala mie¢ nadzieje, ze te potrzeby, ktdre sg przed nami, bedziemy w stanie
zaspokaja¢ w zakresie refinansowania zadtuzenia zagranicznego. Zwlaszcza w kontekscie transakc;ji
przedterminowego wykupu dtugu, ktére poprawiajg harmonogram sptat.

Przewidujemy na najblizsze lata dos¢ istotny wzrost pozyczek zacigganych przez budzet lub przez niego
gwarantowanych. EBI udziela ich na dogodnych warunkach.

Jacek Krzyslak,
dyr. dep. analiz w MF;
PAP, Reuters, 1 VII

Nasza prognoza [inflacji] na koniec grudnia 2003 r. r/r wynosi obecnie 1,5%. [...] Miesiac temu mieli$my w
zatozeniach $rednioroczny poziom cen 1,0% dla 2003 r. Jednak teraz ze wzgledu na spodziewana, naszym
zdaniem, deflacje 0,2% w czerwcu wobec maja, obnizyliSmy prognoze inflacji Sredniorocznej w 2003 r. do 0,8% i
zachowali$my prognoze inflacji $redniorocznej w 2004 r. na poziomie 2,2%. Zaktadamy, ze zbiory zbdz bedg nizsze
niz w roku ubiegtym, cho¢ trudno oszacowac ostateczny ich wptyw na inflacje.

W zatozeniach na 2004 r. podali§my, ze wzrost PKB w 2003 r. wyniesie 3,0% i to podtrzymujemy.

Ludwik Kotecki
wicedyr. dep. analiz
MF

Reuters, 1 VIII
Reuters, 18 VII

Wraz z ozywieniem gospodarczym spodziewamy sig wzrostu deficytu na rachunku obrotéw biezacych do 3,5
procent na koniec 2004 roku z szacowanych trzech procent na koniec tego roku. [...] Szacujemy, ze w tym roku
wzrost gospodarczy przekroczy lekko trzy procent i wyniesie okoto 3,1 procent, a stanie sie tak dzieki wzrostowi
dynamiki produkcji przemystowej i przetworstwa.

Po danych o wzroscie produkcji przemystowej w czerwcu szacujemy, ze w drugim kwartale wzrost gospodarczy
przyspieszy o 3,3 procent.

Elzbieta Suchocka-
Roguska, dyr. dep.
budzetu w MF;

PAP, Reuters, 16 VII

Mysle, ze po lipcu deficyt budzetu panstwa wyniesie okoto 70-75% planu. Wynika to z naszego harmonogramu
opracowanego w lutym.
Deficyt w czerwcu byt obnizony przez wptyw zysku z NBP, w lipcu deficyt bedzie duzo wyzszy.

Mieczystaw
Czerniawski, szef
komisiji fin. publ.;
Reuters, 31 VII
PAP, 7 VII

Moim zdaniem nie ma szansy, zeby wybrany podczas najblizszego posiedzenia Sejmu nowy cztonek Rady mégt
uczestniczy¢ w sierpniowym posiedzeniu RPP. [...] Wczesniej komisja finanséw publicznych musi przedstawi¢
swoja pisemna opinie o kandydatach, ktéra trafi do marszatka Sejmu. Po otrzymaniu naszej opinii postowie majg
dzien na zapoznanie sie z nig. Najblizsze posiedzenie komisji planowane jest na 26 sierpnia.

[Grzegorz Kotodko] To bytaby dobra kandydatura. [na cztonka RPP]

Jerzy Jaskiernia,
szef klubu SLD;

Prezydium klubu SLD po rozpatrzeniu zgtoszonych kandydatur na funkcje cztonka RPP postanowito poprze¢
kandydature wiceministra finanséw Jana Czekaja. [...] Jeste$my przekonani, ze jest to osoba posiadajaca

PAP, 28 VII odpowiednie kwalifikacje. Szukali$my osoby, ktéra jest dobrze odbierana publicznie i nie wzbudza kontrowersji.
PAP, 21 VII Jesli wysuniemy kogos teraz, to po to, aby go ponownie p6zZniej zarekomendowac [na nastepng kadencje RPP].
Stanistaw Stec, Bedziemy szukali osoby, ktéra spetni oczekiwania polityki gospodarczej i przedsiebiorcow, aby to znéw nie byta
poset SLD; twarda polityka gospodarcza. [...] Wyobrazam sobie te osobe wtasnie jako czionka od$wiezonej, czyli nowej Rady i
PAP, 7 VII dlatego to musi by¢ osoba o utrwalonych pogladach.

Janusz Lisak,
szef klubu UP;
PAP, 28 VII

Czekaj ma niezbedne kwalifikacje do tej funkcji, a jego kandydatura gdyby zostata przyjeta przez Sejm, dobrze
stuzytaby polityce pienieznej. Jednak Unia Pracy jeszcze nie podjeta decyzji odnosnie poparcia tej kandydatury.
Zajmiemy sie tym na Srodowym posiedzeniu klubu.

Zbigniew Kuzmiuk,
szef klubu PSL;
ISB, 16 VII

PAP, 7 VIl

Obecnie zastanawiamy sig, czy w ogdle wysuwac¢ kandydata, ktéry bytby w Radzie przez cztery najblizsze miesiace,
do stycznia przysztego roku, kiedy konczy sie kadencja obecnej Rady. Jak wiadomo, wiekszo$¢ w parlamencie ma
Sojusz i rozumiem, ze wysunie takiego kandydata, ktéry nie tylko wniesie nowe spojrzenie do RPP, ale réwniez
bedzie mégt by¢ wybrany na kolejng kadencje Rady w styczniu 2004 r. Mamy nadzieje, ze bedzie to cztowiek o
zupetnie innym spojrzeniu na polityke kursowa.

Chcemy rozmawia¢ z SLD, gdyz chcemy, aby w RPP pojawit sig¢ cztowiek o innych niz obecne poglady w Radzie.
Dlatego bedziemy poszukiwali poparcia dla zdecydowanie innych pogladow. Watpie, aby Kotodko zyskat wsparcie
SLD, gdyz jest on chyba troche obrazony na SLD. Dla SLD jest to chyba zbyt kontrowersyjna kandydatura, dla nas
mniej. To powinna by¢ osoba na tyle mocna, aby na posiedzeniu rady przebita sie jej argumentacja inna niz do tej
pory, chodzi o upowszechnianie innych niz obecne poglady na polityke pieniezng i kursu walutowego.

Anonimowe zrédio w
Komisji Tréjstronnej;
PAP, 16 VII

Jedyna oszczednosé, jakg pokazywato ministerstwo finanséw to odejscie od waloryzacji Swiadczen. Pozostataby
oczywiscie waloryzacja rent i emerytur. To moze dawac oszczgdnosci zblizone do 1 mld zt. Taka propozycje rzad
prawdopodobnie przedstawi parlamentowi. [...] Druga sprawa to obnizenie wydatkéw na drogi krajowe. To tez
datoby ok. 1 mid zt.

Anonimowe zrédio
rzagdowe
PAP, 1 VIII

Wg projektu "Kierunki prywatyzacji w 2004 roku" przychody z prywatyzacji w 2004 roku wyniosg ok. 9,2 mid zt, z
czego ok. 7 mld zt zostanie przeznaczone na finansowanie deficytu.
Resort skarbu nie okreslit jeszcze doktadnie, ktdre spotki zamierza sprzedaé. Moze znajdzie sie wsréd nich PZU,
moze PKO, moze energetyka. Wszystko jest napisane warunkowo.

Witold Ortowski,
Gtéwny doradca
ekonomiczny
prezydenta;
PR1, 18 VII

Posrednio poprawa sytuacji w budownictwie i utrzymanie sie przez trzy miesigce wysokiego tempa wzrostu
produkcji sugeruje, ze prawdopodobnie to [wzrost inwestyciji] sie stato. Mozna juz sie domyslaé, ze w inwestycjach
co$ wreszcie drgneto. [...] Rzeczg absolutnie kluczowa jest to, czy w Polsce zaczety juz rosng¢ inwestycje — od
tego zalezy, czy naprawde mozna powiedzieé, ze gospodarka ruszyta czy nie. Mysle, ze sg powazne powody, by
sgdzi¢, ze gospodarka zacznie przyspieszac¢, cho¢ nie bedzie to duzo powyzej tych 4-5%.
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Monitor rynku

= Wzglednie spokojny miesiac na rynku walutowym
= Ostabienie na rynku obligacji na caltym swiecie

Wakacyjne uspokojenie na rynku walutowym

W lipcu na krajowym rynku walutowym doszto do
uspokojenia sytuacji po ostabieniu kursu ziotego, do
ktorego doszio pod koniec czerwca. Na samym
poczatku lipca wsparciem dla krajowej waluty byly
bardzo dobre dane na temat bilansu ptatniczego za
maj. Umocnienie okazato sie jednak przejsciowe i w
kolejnych dniach zioty ksztaltowat sie na stabym
poziomie z konca czerwca, a w potowie lipca ulegt
nawet przejsciowo gtebszemu ostabieniu. Sytuacja
odwrdcita sie w potowie miesigca, kiedy zioty zaczat
odrabia¢ straty. W rezultacie, na koniec lipca $redni
kurs ztotego wobec euro i dolara byt o 1,1% mocniejszy
niz na koniec lipca. Pomijajac czynniki wewnetrzne,
kurs zlotego reagowat na zmiany kursu EURUSD. Ze
wzgledu na aprecjacije dolara wzgledem euro
umocnienie kursu ziotego wobec amerykanskiej waluty
bylo mniejsze niz wobec euro. Obroty na rynku byly
przez caty omawiany okres ograniczone ze wzgledu na
wakacyjny okres i zwigzang z tym mniejszg aktywnosé
wielu uczestnikow rynku.

Ztoty w ostatnich 12 miesigcach

45

cze 03 -

Zrédto: NBP

Wedtug kurséw fixingowych NBP dolar byt w lipcu
notowany pomiedzy 3,8248 zt (30 VII) a 3,9988 zt
(17 VII) i $rednio na poziomie 3,9036 zt (wobec 3, 7991
zt w czerwcu). Natomiast euro wahato sie od 4,3765 zt
(30 VII) do 4,4885 (17 VII) oraz przecietnie na poziomie
44398 zt (w czerwcu 4, 4355 zI). Srednie kursy byty
bardzo bliskie naszym prognozom z poprzedniego
MAKROskopu (odpowiednio 3,92 i 4,43).
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W pierwszych dwdch tygodniach sierpnia polski rynek
walutowy byt bardzo stabilny. Aktywnos¢ rynku byta
bardzo niewielka, a kurs zlotego utrzymywat stabilng
wartos¢ w stosunku do koszyka obydwu gtéwnych
walut. Przez pierwsze dwa tygodnie sierpnia kurs
ztotego wobec dolara i euro podgzat za zmianami kursu
EURUSD.

W pozostatej czesci sierpnia sytuacja na polskim rynku
walutowym powinna by¢é podobna jak na poczatku
miesigca. Przy braku istotnych wydarzen
makroekonomicznych i politycznych kurs krajowej
bedzie powinien pozostawac pod wptywem zmian kursu
EURUSD, podczas gdy relacja kursu ziotego do
koszyka dwodch gtéwnych walut powinna poruszac sie w
stosunkowo waskim przedziale.

Kurs euro do dolara
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Zrédto: NBP, BZ WBK

Znaczne ostabienie na rynku obligacji

Na poczatku lipca polski rynek papierow dtuznych byt
bardzo stabilny przy umiarkowanej aktywnos$ci
inwestorow. W potowie lipca rynek obligacji skarbowych
odnotowat jednak bardzo duze ostabienie, najsilniejsze
na diugim koncu krzywej rentownosci. Gteboki spadek
cen nastgpit w $lad za rynkami miedzynarodowymi, ktére
negatywnie odebraty tres¢ wystapienia szefa Fed Alana
Greenspana przed Kongresem. Rowniez w dalszej
czesci lipca rynek obligacji skarbowych pozostawat pod
wptywem ostabienia na rynku miedzynarodowym i w
zwigzku z tym ceny polskich obligacji spadaly (a
rentownosci rosty).

Fakt, ze przesuniecie sie w gore polskiej krzywej nie
wigzato sie jedynie z czynnikami krajowymi (wygaszanie
oczekiwan na dalsze ciecia stop i pogarszajgce sie
perspektywy polityki fiskalnej), lecz zwigzane byto gtowie z
pogorszeniem nastrojow na rynkach papieréw dtuznych w
UE (Niemczech) i Stanach Zjednoczonych ilustruje bardzo



3 | Bank Zachodni WBK

dobrze ponizszy wykres. Pokazuje on, ze nie nalezy
wyciggac zbyt pochopnego wniosku o wzroscie premii za
ryzyko w przypadku polskiego rynku papierow dtuznych,
poniewaz stawki transakcji IRS w Polsce podazaly za
notowaniami na rynkach zagranicznych, a réznica miedzy
polskimi stawkami a ich zagranicznymi odpowiednikami
byta wzglednie stabilna.

Stawki IRS o terminie 5 lat
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Zrédto: Bloomberg, BZ WBK

Na poczatku sierpnia doszto do odwrécenia sytuacji i

MAKROskop Sierpien 2003

Zgodnie z oczekiwaniami pierwsza aukcja nowego 2-
letniego benchmarku (OK0805), przy podazy siegajacej
2,8 mid zt, spotkata sie ze sporym zainteresowaniem
inwestoréw. Popyt osiagnat warto$¢ 6,97 mid z, co
oznacza, ze relacja popytu do podazy wyniosta 2,5 wobec
2,7 na lipcowej aukcji. Srednia rentowno$é¢ 2-letnich
obligacji wzrosta na aukcji 6 sierpnia do 4,894% wobec
4,807% na aukcji w lipcu. Wynik ten byt jednak lepszy od
oczekiwan mieszczacych sie w przedziale 4,90-4,95%
oraz ponizej notowan na rynku wtornym. Dzien pdzniej na
dodatkowym przetargu Ministerstwo Finansow sprzedato
catos¢ z 560 min zt oferowanych obligaciji 2-letnich. Popyt
na nie byt duzo wyzszy niz podaz i osiggnat 3,3 mid zt.

Podaz papieréw skarbowych

mid PLN
4

zaczeliSmy obserwowaé wyrazny wzrost cen (spadek s > X g > xXx g > x g >
o o o o
rentownos$ci) na polskim rynku. Wywotany on zostat & & & =
przede wszystkim przez poprawe nastrojow inwestorow lboqy sklarbowe obligaq:e 2L M obligacje 5L
na gtéwnych rynkach zagranicznych. Poza tym, polski M obligacje 10L obligacje 20L
rynek wspierany byt przez optymistyczne oczekiwania 2rodfo: Ministerstwo Finansow, BZ WBK
na pierwsza aukcje nowego 2-letniego benchmarku. Przetargi bon6éw skarbowych (min zi)
Gdy okazato sie, ze aukcja rzeczywiscie byta udana, SR
y . ¢ ) g i y ] y . Data przetargu 13-tyg 52-tyg. Suma
nastapita kontynuacja wzrostow cen obligacji. Wynikato 07.07.2003 1007100 800/ 800 900/ 900
to réwniez z bardzo pozytywnych nastrojow na 14.07.2003 100/100 800/800 900/900
) i i 21.07.2003 100/ 100 800 /800 900 /900
zagranicznych rynkach diugu po serii udanych aukgciji 28.07.2003 B 900 /900 900/ 900
obligacji w innych krajach (zaréwno w Stanach Razem lipiec 300/300 3300/3 300 3600/3 600
. - L - 04.08.2003 - 700 700
Zjednoczonych i Niemczech, jak i w regionie, w tym na 11.08.2003 ) 600 600
Wegrzech). Dodatkowym wsparciem dla polskiego 18.08.2003 - 900 900
, , S o 25.08.2003 - 1000 1000
rynku na poczatku sierpnia byly rowniez lepsze niz Razem sierpien - 3200 3200
oczekiwano dane o cenach zywnosci. Zrédfo: Ministerstwo Finanséw
Przetargi obligacji skarbowych w 2003 r. (min z})
miesiac | przetarg Il przetarg Ill przetarg
4 data obligacje  oferta  sprzedaz data obligacje  oferta  sprzedaz data obligacje  oferta  sprzedaz
styczen 08.01 OK1204 2500 2500 15.01* DS1013 2400 2400 22.01 PS0608 2200 19591
luty 05.02 0OK1204 2800 21143 12.02 WS0922 1000 0 19.02* PS0608 2400 2000
marzec 05.03* OK1204 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 OK0405 2800 2800 21.05% PS0608 3600 3555 - - -
czerwiec 04.06* OK0405 3300 28522 18.06 PS0608 2000 2000 - - -
lipiec 02.07* OK0405 3000 2836,0 9.07 DS1013 1200 1200 - - -
sierpien 06.08* OK0805 3360 3360 - - - - - - - -
wrzesien 03.09 OK0805 - - 10.09 WS0922 17.09 5L - -
pazdziernik 01.10 OK0805 - 08.10 DS1013 15.10 5L - -
listopad 05.11 OK0805 - 19.11 5L - - - -
grudzien 03.12 OK1205 - - - - - -

Zrédto: Ministerstwo Finanséw

* razem z przetargiem uzupetniajacym
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Przeglad miedzynarodowy

= Stopy procentowe bez zmian w USA i strefie euro
= Delikatne wzrosty inflacji konsumenta

= Europa daleka od ozywienia

= ... w przeciwienstwie do Stanow Zjednoczonych

Tylko Czechy obnizaja stopy podczas wakacji

Zgodnie z oczekiwaniami Rada Europejskiego Banku
Centralnego nie zmienita stép procentowych na dwéch
lipcowych posiedzeniach. Po obnizce w czerwcu o 50
pb gtéwna stopa procentowa w strefie euro — stopa
refinansowa wynosi 2%. Jest to najnizszy poziom od
wprowadzenia euro i poczatku prowadzenia polityki
pienieznej przez EBC. Rada przyjela réwniez
stanowisko w sprawie wyboru nowego prezes EBC i
zaakceptowata proponowanego na to stanowisko Jean-
Claude Trichet. Ta decyzja rozpoczeta procedure
nominacji, ktéra powinna zakonczyc¢ sie w pazdzierniku
i Trichet objatby to stanowisko od 1 listopada br.

Nie byto réwniez niespodzianki po posiedzeniu Komitetu
Rezerwy Federalnej 12 sierpnia. Brak obnizki stop
procentowych byt oczekiwany. Z punktu widzenia polityki
pienieznej, wazniejsze byly jednak wystgpienia Alana
Greenspana i komunikaty Fed. Wyrazajg one
przekonanie, ze akomodacyjna polityka pieniezna, wraz z
nadal silnym wzrostem produktywnosci, dostarczajg
trwatego wsparcia dla rozwoju aktywnosci ekonomicznej w
amerykanskiej gospodarce. Jednak réwnocze$nie
amerykanski bank centralny dostrzega nieco wyzsze
ryzyko dalszego, niepozadanego spadku inflacji z niskiego
juz poziomu, niz jej wzrostu. Dlatego dat do zrozumienia,
ze stopy procentowe zostang utrzymane na obecnym
niskim poziomie przez dtuzszy czas, nawet w sytuacji
coraz silniejszych symptomow ozywienia gospodarczego.

Stopy procentowe w USA i strefie euro
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Zrédfo: Reuters
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W okresie wakacyjnym nie obyto sie jednak bez zmian
parametrow polityki pienieznej w innych krajach. Dos¢
niespodziewanie, czeski bank centralny obnizyt stopy
procentowe o 25 pb - gtébwna stopa repo spadta do
poziomu strefy euro, czyli 2%.

Delikatne wzrosty inflacji konsumenta w czerwcu

Dynamika podazy pienigdza M3 w strefie euro wyniosta
w czerwcu 8,3% r/r, spowalniajgc z 8,5% w maju,
tymczasem analitycy spodziewali sie mniej gtebokiego
spowolnienia tempa wzrostu do 8,4%.

Ceny konsumenta w strefie euro wzrosty w czerwcu o
0,1% m/m. W zwigzku z tym roczna stopa inflacji wzrosta
do 2,0% z 1,9% w maju, co byto doktadnie zgodne ze
wstepng publikacjg i oczekiwaniami rynkowymi. Ceny
producenta w strefie euro spadty w czerwcu o 0,1% m/m
i wzrosty 0 1,4% r/r, czyli w takim samym tempie, jak w
maju (rewizja z 1,3% r/r). Dane te byty doktadnie zgodne
z oczekiwaniami rynkowymi, zakfadajacymi, ze wzrost
cen energii uniemozliwi gtebszy spadek cen. Wiekszosé
krajow strefy euro zanotowata spadek cen. Wzrost
nastgpit tylko w Holandii i Luksemburgu, a we Francji
ceny sie nie zmienity.

Dane amerykanskie o inflacji konsumenta byty takze
zgodne z prognozami. W czerwcu ceny inflacja CPI
wyniosta 0,2% m/m, co przetozyto sie na roczng stope
inflacji na poziomie 2,1% - bez zmian w poréwnaniu z
poprzednim miesigcem. Natomiast dane o cenach
producenta byly wyzsze od prognoz, rosnac o 0,5%
m/m, po spadkach w maju i kwietniu, podczas gdy
oczekiwania wskazywaty na wzrost o 0,2%. Roczna
stopa inflacji producenta odnotowata w czerwcu
przyspieszenie do 2,9% z 2,5%.

Inflacja konsumenta r/r
%
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Wciaz dos$¢ daleko od ozywienia w Europie

Indeks nastrojow w gospodarce strefy euro liczony
przez Komisje Europejskag spadt w lipcu do 98,0 pkt z
98,1 pkt (zrewidowanych z 98,2 pkt) w czerwcu, co byto
wynikiem pogorszenia nastrojow w biznesie.

W lipcu aktywnos$¢ w gospodarce strefy euro, mierzona
wskaznikiem Reuters PMI, spadata wolniej niz w
czerwcu. Indeks wzrdst do 48 pkt. z 46,4 pkt. w czerwcu,
podczas gdy prognozowano 47 pkt. Co wiecej, indeksy
PMI dla wigekszosci gospodarek Eurolandu réwniez byty
wyzsze od oczekiwan. Jeszcze lepsze nastroje panowaty
w sektorze ustug strefy euro, gdyz po raz pierwszy od
grudnia 2002 r. indeks wzrdst w lipcu powyzej progu 50
pkt. Wartos¢ indeksu wyniosta 50,2 pkt. wobec 48,2 pkt.
przed miesigcem, sygnalizujgc nieznaczng poprawe
aktywnosci w sektorze.

Niemniej jednak pozostate dane z realnej sfery
gospodarki nie byly optymistyczne. Sprzedaz detaliczna
w strefie euro zwigkszyta sie o 0,4% r/r, wobec
oczekiwan na poziomie 0,6% r/r Rowniez dane o
produkcji przemystowej w strefie euro byly wyraznie
stabsze od prognoz - w maju roczna dynamika zwolnita
do -1,3% z 0,7% odnotowanych w kwietniu.
Najwazniejszy wskaznik koniunktury dla gospodarki
indeks nastrojow przedsiebiorcow IFO,
wzrost w lipcu mniej niz oczekiwali analitycy, osiagajac
89,2 pkt wobec 88,8 pkt w czerwcu, podczas gdy
prognozy wskazywaty na wzrost nawet do 89,7 pkt.
Szef instytutu IFO przypomniat, ze trzy kolejne
miesigce wzrostu indeksu IFO sg zwykle oznakg
nadchodzacego ozywienie gospodarczego. Jednak
naszym zdaniem jest jeszcze za wczesnie na taki
wniosek. Réwniez dane o produkcji przemystowej we
Wioszech byty bardzo stabe - spadek 0 4,4% rir.

Niemiec -

Stopa bezrobocia w strefie euro pozostata w czerwcu na
poziomie 8,9% zanotowanym w maju (w czerwcu 2002
roku wynosita 8,4%). Liczba bezrobotnych wyniosta 12,5
min os6b. Najwyzszym poziom bezrobocia jest wcigz w
Hiszpanii (11,4%), a najnizszy w Luksemburgu (3,7%).
W Niemczech, stopa bezrobocia pozostata
niezmieniona na poziomie 10,6%, a sezonowo
wyrownana liczba osob bez pracy wzrosta do 4,408 min.
Federalny Urzad Pracy podat, ze wzrost bezrobocia byt
ograniczony za sprawg wprowadzonych rozwigzan,
majacych na celu aktywizacje zawodowg ludnosci, a nie
dzieki ozywieniu w gospodarce. Dane potwierdzajg
ostrzezenia ekonomistéw, ze pomimo pewnej poprawy
niektorych niemieckich wskaznikéw
sugerujacych nadchodzace ozywienie,
gospodarki nadal pozostajg stabe.

lipcu

nastrojéw,
fundamenty
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... a w Stanach Zjednoczonych coraz blizej

Tymczasem w Stanach Zjednoczonych aktywnosé
gospodarcza w przemy$le zanotowata wzrost, a
wskaznik koniunktury przekroczyt poziom 50 pkt.
(oddzielajacy sfere ozywienia od recesji). Indeks
Institute of Supply Mangement (ISM) osiagnat poziom
51,8 pkt. wobec 49,8 pkt. w czerwcu. Réwniez indeks
aktywnosci w sektorze ustug wzrost w lipcu do az 65,1
pkt. z 60,6 pkt. w czerwcu, osiggajgc najwyzszy poziom
od czasu rozpoczecia jego opracowywania w lipcu
1997 r. Indeks nowych zaméwien zwiekszyt sie do 66,9
pkt. z 57,5 pkt. w czerwcu, podczas gdy indeks
zatrudnienia zanotowat tylko niewielki wzrost do 50,7
pkt. z 50,3 pkt. miesigc wczesniej. Pozytywny wydzwiek
wynikéw ISM zostat jednak zréwnowazony przez
negatywny raport firmy Challenger, Gray & Christmas
na temat liczby zwolnieh planowanej przez
amerykanskie przedsigbiorstwa. W lipcu wzrosta ona o
az 43% wobec spadkéw w dwoch poprzednich
miesigcach. Stopa bezrobocia w USA spadta w lipcu do
6,2% z 6,4% miesiac wczesniej, podczas gdy
oczekiwano 6,3%. Byt to pierwszy spadek stopy
bezrobocia od ponad roku, jednak réwnoczesnie liczba
miejsc pracy w gospodarce obnizyta sie o 44 tys., co
sugeruje, ze nizsza stopa bezrobocia wynikata z faktu,
ze wiele osob zaprzestato aktywnego poszukiwania
pracy. Wydajno$¢ pracy gospodarki amerykanskiej w
sektorach poza rolnictwem wcigz rosnie — 0 5,7% Il kw.
2003, po wzroscie 0 2,1% w | kw.

Coraz wiecej danych pokazuje, ze sttumiona przez
diugi czas aktywno$¢ sektora przemystowego w
Stanach Zjednoczonych zaczyna odczuwaé ozywienie.
Zamowienia w przemysle wzrosty w czerwcu o 1,7%
m/m po wzroscie o zaledwie 0,3% m/m w poprzednim
miesigcu, co bylo najszybszym tempem wzrostu od
marca. Warto$¢ zamowien na dobra trwate w Stanach
Zjednoczonych wzrosta w czerwcu o 2,1%
(najwyzszy wzrost od pieciu miesiecy) gtéwnie dzieki
wzrostowi popytu na samochody i samoloty.

m/m

Wedtug informaciji przedwstepnej, wzrost PKB Stanéw
Zjednoczonych w Il kwartale br. wyniést 2,4% kw/kw.
Dane te byly znacznie mocniejsze od oczekiwan
analitykow na poziomie 1,5% i takze duzo lepsze od
wyniku | kw. 2003 r., czyli 1,4%. Tak silne wyniki
wynikaty z mocniejszego niz oczekiwano wzrostu
sprzedazy krajowej. Indeks nastrojéw konsumentow
amerykanskich wg Uniwersytetu Michigan odnotowat w
lipcu nieco silniejszy niz oczekiwano wzrost do 90,9 pkt
z 89,7 pkt przed miesigcem.
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Kalendarz wydarzen i publikacji

MAKROskop Sierpien 2003

Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Piatek

28 lipca 29 30 31 1 sierpnia
POL: Przetarg bonow EMU: Bilans ptatniczy (V) POL: Bilans pfatniczy (VI) EMU: PMI (V1)
skarbowych 52-tyg. (700 min z{) USA: ISM (VII)
GER: IFO (V) USA: Bezrobocie (Vi)
EMU: Podaz pienigdza (VI)

4 5 6 7 8

POL: Przetarg bonéw EMU: Bezrobocie (VI) POL: Przetarg obligacji 0K0805 | POL: Ceny zywnosci (Il pot. VII)

skarbowych EMU: Sprzedaz detaliczna (V) | EMU: PKB (I kw.)

EMU: Ceny producenta (VI)

11 12 13 14 15

POL: Przetarg bonéw
skarbowych 52-tyg. (600 min zi)
ITA: Inflacja finalna (VII)

FRA: Inflacja wstepna (VII)
FRA: Produkcja przemystu (V)
USA: Posiedzenie Fed (decyzja)

USA: Sprzedaz detaliczna (VII)

POL: Inflacja (VII)

POL: Podaz pieniadza (VII)
POL: Place i zatrudnienie (VII)
GER: PKB wstepne (Il kw.)

POL: Swieto paristwowe
USA: Inflacja (VII)

USA: Produkcja przemystu (Vi)
USA: Wykorzystanie mocy

EMU: PKB wstepne (Il kw.) wytworezych (V1)
USA: Ceny producenta (VII) USA: Nastroje wg Uniwersytetu
USA: Trade balance (VI) Michigan wstepnie (V)

18 19 20 21 22

POL: Przetarg bonéw
skarbowych 52-tyg. (900 min zt)
EMU: Handel zagraniczny (V)

EMU: Inflacja finalna (V1)

POL: Produkcja przemystu (VII)
POL: Ceny producenta (VII)
POL: Wyniki finansowe
przedsiebiorstw (Il kw.)

FRA: PKB wstepnie (Il kw.)

GER: PKB finalne (Il kw.)
GER: Inflacja wstgpna (VIII)
ITA: Inflacja 12 miast (VII)

POL: Sprzedaz detaliczna (VII)
POL: Bezrobocie (VII)

POL: Koniunktura (VIII)

FRA: Inflacja finalna (VII)

25 26 27 28 29

POL: Inflacja bazowa (VII) POL: Posiedzenie RPP (1 dzien) | POL: Posiedzenie RPP EMU: Podaz pienigdza (V) POL: Bilans pfatniczy (VII)

POL: Przetarg bonéw GER: IFO (Vi) (decyzja) ITA: Ceny producenta (VII) EMU Inflacja wstepna (VIII)
skarbowych 52-tyg. (1 mid zt) POL: Ceny zywnosci (I pot. VIII) ITA: Inflacja wstepna (VIll)

1 wrzes$nia 2 3 4 5

POL: Przetarg bonéw EMU: Ceny producenta (VII) POL: Przetarg obligacji 0K0805 | EMU: Posiedzenie EBC POL: Ceny zywnosci (Il pot. VIII)
skarbowych EMU: Bezrobocie (VII) EMU: PMI ustugi (VIII) USA: ISM ustugi (VIII) USA: Bezrobocie (VIII)

EMU: PMI przemyst (Vi)
GER: Sprzedaz detaliczna (VII)

USA: ISM przemyst (VIll)

EMU: Sprzedaz detaliczna (V)

GER: Bezrobocie (VIll)

GER: Produkcja przemystu (VIlI)

Zrédto: GUS, NBP, Ministerstwo Finanséw, Reuters

Kalendarz publikacji danych w 2003 roku

Posiedzenie RPP
Inflacja

Inflacja bazowa

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

28-29 2526  25-26
15 170 14¢
24 24¢
20 19 19
20 19 19
22 21 21
15 14 14

22 21 21

31 28 31

14 14 14
7 7 7
22 21 21
- 74i27e 27
7 7 7

v Vv Vi Vil Vil IX
2324 2728 2425 1718 26-272 23-24a
14 14 16 14 14 15
23 23 24 22 25 23
17 20 17 17 20 17
17 20 17 17 20 +17
22 22 24 21 22 19
14 16 13 14 14 12
22 22 24 21 22 19
okoto 50 dni roboczych po okresie sprawozdawczym
30 30 30 31 29 30
14 14 13 14 14 12
7 7 6 7 7 5
23 22 24 22 22 22
25 27 27 25 27 26
7 7 6 7 7 5

X Xl Xl
28-292 25260 16-172
14 14 15
22 24 23
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

lip02 sie02 wrz02 paz02 lis02 gru02 sty03 [ut03 mar03 kwi03 maj03 cze03 lip03 sie 03

PKB % rlr X X 1,8 X X 2,2 X X 22 X X 3.1 X X
Produkcja przemystowa % rlr 57 -1 6,6 3,2 3,1 52 35 43 55 8,5 1,7 78 72 4.4
Sprzedaz detaliczna *** % rir 8,6 51 47 5,1 59 49 41 4,2 1,7 11,0 9,7 8,1 58 73
Stopa bezrobocia % 17,5 17,5 17,6 17,5 178 18,1 18,7 18,8 18,7 18,4 179 178 178 178
Ptace brutto ** *** % rlr 41 2,8 38 0,5 18 24 2,7 21 0,7 42 0,0 31 1,5 21
Eksport (wg NBP) minEUR | 3177 2727 2912 3182 3004 3223 2761 2635 2957 299 3015 3032 3153 3000
Import (wg NBP) mnEUR| 3791 3642 3826 4241 4090 4166 3895 3219 3467 3833 3696 3519 3695 3700

Bilans handlowy (wg NBP) ~ min EUR 614 915 914 1059 -1086 943 1134 -584 -510 -864 -681 -487 -542 -700

Rachunek biezacy mnhEUR| 119  -284 529 580 753  -484 711 483 248  -460 411  -83 92  -100
(Dnzf;:‘;‘t;;gé;mwy mdPLN | 257 273 298 340 371 -394 41 117 55 180 232 238 21,7 294
Inflacja (CPI) % rir 13 12 13 11 09 08 05 05 06 03 04 08 09 09
Ceny produkcji (PPI) % rlr 17 13 11 17 17 22 25 29 36 29 20 22 15 13
Podaz pieniadza (M3) % rir 13 02 45 25 40 21 44 42 05 08 03 13 12 18
Zobowiazania % rir 08 25 35 46 32 43 41 38 23 23 29 -9 25 15
Naleznosci % rlr 75 59 49 44 48 53 55 57 87 85 76 59 50 58
USD/PLN PLN 412 418 415 412 395 391 384 387 401 39 374 380 390 385
EUR/PLN PLN 409 408 407 404 396 399 408 417 433 430 433 444 444 435
Stopa interwencyjna* % 850 800 750 700 675 675 650 625 600 575 550 525 525 525
WIBOR 3M % 889 855 807 745 681 682 65 637 617 590 553 538 52 52
Stopa lombardowa®* % 1150 1050 1000 900 875 875 850 800 7,75 725 700 675 675 675
Rentownosé bonow 52yg. % 835 786 725 677 58 578 574 583 567 543 475 466 485 490
Rentownos¢ obligacii 2L % 812 760 716 662 578 575 555 566 552 516 478 479 489 490
Rentownos¢ obligacji 5L % 811 762 707 657 591 567 557 558 536 515 488 490 517 530
Rentownos¢ obligacji 10L % 763 729 679 622 580 569 562 567 552 541 513 503 537 550

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 712,3 750,8 772,2 803,7 178,6 189,5 191,2 213,0 184,5 197,8 1991 2223
PKB % rir 4,0 1,0 14 3.1 0,5 0,9 1,8 2,2 2,2 31 3.1 3,9
Spozycie ogotem % rlr 24 1,8 29 2,3 2,8 2,6 2,8 3.2 1,0 29 2,6 2,6
_ Wiym: spozycie % rir 26 21 33 26 35 29 3,1 35 14 34 28 28
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 6,4 -1,6 0,4 33 4,6 44 9,0 6,0 6,3
Sprzedaz detaliczna realnie % r/r 1,0 0,2 33 49 58 0,7 39 2,6 1,2 9,8 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 14 19 14 2,3 0,3 1,4 2,0 12 0,9
Eksport (wg NBP) mnEUR| 30768 33823 34746 36269 7853 8668 8816 9409 8353 9016 9200 9700
Import (wg NBP) mnEUR | 44970 46848 45712 46329| 10847 11109 11259 12497 10581 11048 11700 13000

Bilans handlowy (wg NBP) mInEUR | -14202 -13025 -10966 -10060| -2994 -2441 -2443 -3088 -2228 -2032 -2500 -3300

Rachunek biezacy mnEUR| -10672 -7992 -7188 -5235| -2659 -1780 932 1817 -1442 -954 925 1914
Rachunek biezacy % PKB -6,0 -39 -3,6 2,8 -39 -3,6 -3,6 -3,6 3,1 2,7 2,7 2,8
Deficyt budzetowy* mid PLN -154 -32,6 -394 -38,7 -16,4 25,0 -29,8 -394 -155 238 -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 -4,9 5,1 -4,8
Inflacja % rlr 10,1 55 1,9 0,7 34 2,1 1,3 0,9 05 05 0,9 1,1
Inflacja* % rir 8,5 36 08 1,3 33 1,6 1,3 0,8 0,6 08 0,9 1,3
Ceny produkcji % rlr 78 1,6 1,0 21 0,2 0,7 1,4 1,9 3,0 24 1,3 1,6
Podaz pienigdza (M3) % rir 11,9 9,2 2,1 38 32 25 -1,5 2,1 0,5 1,3 3,0 38
Zobowigzania % rlr 15,5 89 -4,3 0,4 17 05 -3,5 4,3 2,3 -1,9 0,5 0,4
Naleznosci % rir 16,9 9,3 53 7,0 7,1 94 49 53 8,7 59 54 7,0
USD/PLN PLN 4,35 4,09 4,08 3,85 4,13 4,04 4,15 3,99 3,90 3,83 3,85 3,82
EUR/PLN PLN 4,01 3,67 3,85 4,29 3,62 3,72 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 % 18,48 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 5,05 9,64 9,11 7,82 6,14 5,75 4,94 4,80 4,70
Rentownos¢ obligacji 2L % 17,37 13,97 7,94 5,06 9,27 8,84 7,63 6,05 5,58 4,91 4,86 4,90
Rentownos¢ obligacji 5L % 14,00 12,59 7,86 5,20 9,09 8,69 7,60 6,05 5,50 4,98 5,12 5,20
Rentownos¢ obligacji 10L % 11,79 10,74 7,34 5,35 8,28 7,92 7,24 5,93 5,60 5,19 5,30 5,30

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 13.08.2003 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.



