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Czas wzrostow

B W uzasadnieniu do ustawy budzetowej czytamy, ze ,budzet na 2004 r. bedzie
kolejnym budzetem na rzecz wprowadzenia gospodarki kraju na Sciezke szybkiego
rozwoju”. Niestety jesli jest to budzet wzrostu, to przede wszystkim budzet
wzrostu deficytu budzetowego, wzrostu potrzeb finansowych panstwa, wzrostu
dlugu publicznego, oraz znacznego wzrostu wydatkow, na skale nieuzasadniong
koniecznoscig finansowania wydatkéw zwigzanych z integracjg europejska. Choé
nalezy przyznaé Zze przyspieszenie wzrostu gospodarczego réwniez niewatpliwie
nastapi.

B Wedtlug rzadu projekt budzetu na przyszly rok jest pierwszym elementem
programu naprawy finanséw publicznych Polski. Projekt budzetu zostat przestany
do konsultacji z partnerami spotecznymi i rzad przyjmie go ostatecznie 26 lub 27
wrzednia. Drugim elementem zmian w finansach publicznych ma by¢
Srednioterminowa strategia fiskalna, ktéra miata by¢ przedstawiona 16 wrzesnia.
Chcac przedstawi¢ ocene przysziorocznego budzetu wraz z oceng strategii
wierzy¢ przedstawicielom rzgdu — strategia nie zostata przedstawiona. W zwigzku z
powyzszym, w Temacie miesigca oceniamy (negatywnie) tylko projekt budzetu, a na
strategie oraz plan racjonalizacji wydatkdéw przyjdzie czas za miesiac.

B Wigkszos¢ danych statystycznych opublikowanych w sierpniu potwierdzita
trwajace ,ozywienie z bezrobociem”, ktére to zjawisko opisywaliSmy w
majowym MAKROskopie. Z informacji GUS wynika, ze wzrost PKB w Il kw. br.
przekroczyt 3% dzieki ozywieniu dziatalnosci inwestycyjnej. Z kolei trzeci kwartat
rozpoczat sie od bardzo dobrych wynikéw za lipiec (wysoka dynamika produkciji

Temat miesiaca 2 przemystu i budownictwa, wysoka sprzedaz detaliczna), sugerujacych, ze pozytywne
Ocena projektu budzetu tendencie w gospodarce beda kontynuowane. Réwniez badania koniunktury
Gospadarka Polskd 8 wskazujg na dobre nastroje w sierpniu. Dane z rynku pracy (nadal spadajgcy fundusz
Pod lupa; Bank centralny . ptac w sektorze przedsiebiorstw) oraz ze sfery monetarnej (bardzo staby przyrost
'\PAOd .lqu' sza‘d 'polityka ;z podazy pienigdza i kredytow) Swiadczg o braku presiji inflacyjnej ze strony popytowe;.

onitor ryn.u Roéwniez po stronie podazowej nie wida¢ na razie powaznych zagrozen (niskie ceny
Preeglag migdzynarodony - zywnosci). | rzeczywiscie — inflacja utrzymuje sie ponizej 1% r/r, a jesli przekroczy ten
Kalendarz makroekonomiczny 27 y . ’ . y ) . y ) . ep ) 17T, al P y

, . poziom na koniec tego roku to tylko minimalnie.

Dane i prognozy ekonomiczne 28

Maciej Reluga
Gtéwny ekonomista

B Zgodnie z naszymi oczekiwaniami Rada Polityki Pienieznej nie zmienita
stop procentowych na sierpniowym posiedzeniu. Nie zmieniamy naszych
oczekiwan, ze do grudnia nastgpi juz tylko jedna obnizka stép o 25 pb, a kolejne
przyjda dopiero wraz z nowg RPP. Nadal wydaje sie nam, ze wrzesien jest
najbardziej prawdopodobnym terminem redukcji stép procentowych, co otwarcie

(22) 586 8363 przyznajg czionkowie tzw. gotebiej frakcji” w Radzie. Pozostaje pytanie czy prezes

Piotr Bielski NBP zdecyduje sie na obnizke, pomimo wciaz utrzymujacej sie niepewnosci fiskalnej.

(22) 586 8333

Piotr Bujak Na rynku finansowym 29 sierpnia 2003 r.:

,(Azlze)kgziggfz(rz saniak Stopa depozytowa NBP 3,75 WIBOR 3M 514 USDPLN 3,9944

(22) 586 8342 y Stopa referencyjna NBP 5,25 Rentowno$¢ bonéw skarbowych 52-tyg. 4,83 EURPLN 4,3588
Stopa lombardowa NBP 6,75 Rentowno$c¢ obligacji skarbowych 5lat 543 EURUSD 1,0912

Email: imie.nazwisko@bzwbk.pl

Raport zostat oparty na informacjach dostepnych do 12.09.2003 r.

www.bzwbk.pl
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Temat mieSia_CH majg na skutek dalszych (znacznych wg Ministerstwa

Finanséw, o czym ponizej) obnizek stop procentowych,
Ocena projektu budzetu akcesji do Unii Europejskiej oraz poprawy sytuacji

finansowe] przedsiebiorstw (nizsze podatki), zatozenie
Dziewigtego wrzesnia Rada Ministrow przyjefa projekt znaczacego przyspieszenia konsumpcji - prywatnej
budzetu na przyszty rok. Wedtug rzadu jest to pierwszym pozostawia wiele do zyczenia. Szczegdlnie ze
element programu naprawy finanséw publicznych Polski. ministerstwo  poczynito  wyjatkowo  optymistyczne
Projekt budzetu zostat przestany do konsultacji z szacunki rozwoju sytuacji na rynku pracy — wzrost
partnerami spotecznymi i rzad przyjmie go ostatecznie przecietnego zatrudnienia w gospodarce o 1,0% r/r,
26 lub 27 wrzesnia. Drugim elementem zmian w przy wzroscie przecietnego wynagrodzenia o 4%
finansach publicznych ma by¢é $rednioterminowa (realnie 2%). Naszym zdaniem, wysoki wzrost
strategia fiskalna, ktéra miata by¢ przedstawiona 16 wydajnosci pracy moze spowodowac, ze szacowana
wrzesnia. Chcac przedstawi¢ ocene przysziorocznego przez rzad poprawa na rynku pracy moze nie mie¢ w
budzetu wraz z oceng strategii op6zniliSmy nieco przysztym roku miejsca (szerzej na ten temat pisaliSmy
publikacje niniejszego raportu. Okazuje sie, ze nie w analizie Ozywienie z bezrobociem zawartej w
nalezato jednak wierzy¢ przedstawicielom rzadu - majowym MAKROskopie). A przy zalozeniu o
strategia nie zostata przedstawiona. W zwiazku z stabilnosci zatrudnienia w gospodarce, $rednia ptaca
powyzszym, ponizej oceniamy (negatywnie) tylko projekt moze wzrosng¢ o mniej niz dwa punkty procentowe
budzetu, a na strategie oraz plan racjonalizacji wydatkow powyzej inflacji. Dochody gospodarstw domowych w
przyjdzie czas za miesigc. przysztym roku nie uzasadniajg wiec tak

optymistycznego zatozenia wzrostu popytu
konsumpcyjnego. Oczywiscie zatozenie przyspieszenia
wzrostu gospodarczego za sprawg popytu krajowego
jest wygodne z punktu widzenia planowania
budzetowego, gdyz zwieksza dochody budzetowe.
Moze to jednak prowadzi¢ do nieprzyjemnych
niespodzianek w trakcie przysztego roku — mniejsze
dochody z PIT oraz mniejsze sktadki na ubezpieczenie
spoteczne, skutkujace mniejszymi dochodami
Funduszu Ubezpieczeh Spotecznych i Funduszu Pracy,
ktére ponownie (tak jak w tym roku) moga byé
zmuszone zwiekszac¢ zadtuzenie kredytowe w bankach.

W uzasadnieniu do ustawy budzetowej czytamy, ze
.budzet na 2004 r. bedzie kolejnym budzetem na rzecz
wprowadzenia gospodarki kraju na $ciezke szybkiego
rozwoju”. Niestety jesli jest to budzet wzrostu, to przede
wszystkim budzet wzrostu deficytu budzetowego,
wzrostu potrzeb finansowych panstwa, wzrostu dtugu
publicznego, oraz znacznego wzrostu wydatkéw, na
skale nieuzasadniong koniecznoscig finansowania
wydatkéw zwigzanych z integracja europejskg. Choé
nalezy  przyzna¢ Zze  przyspieszenie  wzrostu
gospodarczego rowniez niewatpliwie nastgpi.

Optymistyczne zalozenia makroekonomiczne
Zalozenia makroekonomiczne na lata 2003-04

Podobnie jak podczas przygotowywania budzetu

. o . 2003 2003 2004
tegorocznego, rzad przyjat dos¢ optymistyczne Ustawa PW Projekt
zatozenia makroekonomiczne na 2004 r. Podobnie jak PKB, nominalnie mld z! 784.1 8051 8615
w projekcie bytego ministra finanséw Grzegorza Kotodki PKB, wzrost %r/r 35 35 50
wzrost PKB w 2004 r. wynies¢ ma 5%, a to Spozycie ogétem, %rir 28 27 33
przyspieszenie wzrostu gospodarczego (z 3,5% w 2003 Spozycie prywatne, % rir 32 3 3,8
roku) ma odby¢ sie, wedtug rzadu, migdzy innymi w Inwestycje w $rodki trwate % r/r 5,6 2,5 12,2
zwiazku z akcesjg Polski do UE. Jednak nawet nie tyle Eksport, %rir 8,5 8,5 8,7
zatozony poziom tempa wzrostu gospodarczego (ktéry Import, % rir 78 6,4 8,5
przy sprzyjajacych okolicznosciach moze zostac Inflacja $rednioroczna, %rir 2,3 0,8 2,0
osiagniety — my prognozujemy wzrost PKB o 4,5%) jest | Srednie wynagrodzenie PLN 2195 2201 2290
kontrowersyjny, co jego struktura. Zatozono bowiem | Srednie zatrudnienie 000 8909 8643 8733
znaczacy wzrost popytu krajowego (0 5% w Stopa bezrobocia, % 17,7-18,3 18,4 17,8
poréwnaniu z 2,9% w 2003 r.), zaréwno jesli chodzi o | Stopa interwencyjna, Sredniorocznie % 72 56 37
tempo wzrostu spozycia prywatnego (3,8%), jak i tempo Deﬁcyt'°br‘ 'bi?iqcych’ _m'd USD_ 8,74 6.5 8.4
wzrostu inwestycji w Srodki trwate (12,2%). Dla ﬁ;'ﬁ’;gwme inwestycje zagraniczne, 590 43 51

poréwnania, my zakladamy wzrost tych wskaznikéw o Uwaga: PW — planowane wykonanie
odpowiednio 3,1% i 9,9%. O ile inwestycje wzrosna¢ Zrédfo: Ministerstwo Finanséw
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Ministerstwo zaktada rowniez dalsze zmniejszenie
oszczedzania oraz  znaczace
zwiekszenie akcji kredytowej (zaréwno jesli chodzi o
kredyt konsumpcyjny, jak i inwestycyjny), ze wzgledu
na nizsze stopy procentowe. Rzgd zaktada jednak ze
pomimo mniejszych oszczednosci prywatnych oraz
bardzo wysokich ujemnych oszczednosci sektora
publicznego (wysoki deficyt fiskalny), deficyt bilansu
obrotéw biezacych wzrosnie tylko do 3,7% PKB z 3,1%
w 2003 r. Pomimo znacznego przyspieszenia inwestycji
(ktore w polskich warunkach sg  mocnho
importochtonne), tempo wzrostu importu przyspiesza w
zatozeniach rzadowych ,tylko” do 8,5% w 2004 r. z
6,4% w roku biezgcym, nie przekraczajgc tempa
wzrostu eksportu. Ministerstwo szacuje, ze wkiad
eksportu netto we wzrost PKB w 2003 r. wyniesie 0,4
pkt proc. wobec 0,5 pkt proc. w 2002 r.

sktonnosci do

Pojawia sie jednak pytanie, czy prognozujgc znaczne
zwiekszenie akcji kredytowej w 2004 r. Ministerstwo
Finanséw nie prognozuje zbyt optymistycznej sciezki
obnizek stop procentowych. Zaktada bowiem, ze stopa
referencyjna banku centralnego spadnie do 3,7%
Srednio w 2004 r. z 5,6% w roku biezgcym.
Oznaczatoby to jeszcze jedng obnizke o 25 pb do
konca tego roku oraz trzy obnizki po 50 pb w
pierwszych trzech miesigcach roku przysztego. W
uzasadnieniu do ustawy budzetowej czytamy:
suwzgledniajagc uwarunkowania makroekonomiczne
przyjeto, ze w 2004 r. srednioroczna stopa procentowa
operacji otwartego rynku uksztaltuje sie na poziomie
3,7%". Co ciekawe w uzasadnieniu czytamy réwniez,
ze ,dalszemu stopniowemu rozluznianiu polityki
pienieznej w roku 2004 bedzie sprzyjat brak zagrozen
dla realizacji celu inflacyjnego ze strony czynnikéw
popytowych (wysokie bezrobocie i niska dynamika
wynagrodzen)’. Czy nie jest to w sprzecznosci z
zatozonym znacznym przyspieszeniem wzrostu popytu
konsumpcyjnego? Z pewnoscig ministerstwo oprocz
odpowiednich  uwarunkowan makroekonomicznych
uwzglednito réwniez czynnik nowej Rady Polityki
Pienieznej, wybranej przez obecny parlament. Jednak
nawet przy zatozeniu o wiekszej sktonnosci nowej RPP
do ekspansji monetarnej, wydaje sie ze oczekiwanie tak
agresywnych obnizek stop na poczatku roku, przy
oczekiwanym przyspieszeniu tempa wzrostu
gospodarczego, moze by¢ zbyt optymistyczne.
Obnizylyby one wiarygodno$¢ nowej Rady juz na
poczatku jej kadencji. Mogtyby réwniez doprowadzié¢ do
zwiekszenia
finansowych, co zostatoby odzwierciedlone w wyzszych
rentownosciach obligacji o dtluzszych terminach

oczekiwan inflacyjnych rynkéw
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zapadalnosci (ktére i tak bedgq pod presja rynku z
powodu niepewnosci co do ksztattowania sie polityki
fiskalnej w przysziosci). Mogtoby to podwazyc
zatozenie ministerstwa odnosnie nizszych kosztéw
obstugi dlugu publicznego, ktére zapewne byto
powodem tak niskiej prognozy stop procentowych.

Stopy procentowe majg by¢é obnizane ze wzgledu na
niskie ryzyko znacznego wzrostu inflacji. Ministerstwo
Finanséw obnizyto prognoze sredniorocznej inflacji do 2%
z 2,2%, a na koniec 2004 r. oczekuje inflacji na poziomie
2,5%, co jest spdjne z celem banku centralnego. Za
wzrost inflacji odpowiedzialny ma by¢ przede wszystkim
wzrost cen zywnosci. Niewatpliwe prognozy inflacyjne
ministerstwa sg teraz bardziej realistyczne, jednak
pozostaje pytanie czy ministerstwo ponownie (podobnie
jak w przypadku wzrostu PKB) nie zalozylo zbyt
optymistycznych prognoz, z punktu widzenia szacunkow
dochoddéw budzetowych,. Podczas gdy my prognozujemy
srednioroczng inflacje w przysztym roku na poziomie tylko
nieznacznie nizszym od 2%, uwazamy ze istnieje wieksze
prawdopodobienstwo, ze poziom ten bedzie nizszy, niz
wyzszy. Oznaczatoby to oczywiscie niedoboér dochodéw w
budzecie z powodu nizszej bazy podatkowe;.

W przeciwienstwie do zeszlego roku, Ministerstwo
Finanséw zdecydowato sie opublikowaé prognozy kurséw
walutowych na przyszly rok. Zaktada sie umocnienie kursu
ztotego w stosunku do euro (do poziomu 4,25 w 2004 r. z
4,31 w tym roku) oraz w relacji do dolara amerykanskiego
(do 3,78 z 3,84). Oznacza to, ze w przysziym roku zioty
umocnitby sie do koszyka obydwu walut o okoto 1.5%. O
ile koszykowa sita ztotego jest w zasadzie spdjna z naszg
prognoza, my zaktadamy réwniez umocnienie dolara do
euro, co oznacza, ze prognozujemy ztotego mocniejszego
do euro i stabszego do dolara, w poréwnaniu z
prognozami ministerstwa. Co ciekawe, $rednioroczne
prognozy kursbw na rok biezgcy oznaczaja, ze
ministerstwo spodziewa sie kilkuprocentowej aprecjaciji
ztotego w ostatnich miesigcach tego roku.

W uzasadnieniu do ustawy budzetowej rzad przedstawit
rowniez prognozy makroekonomiczne na lata 2005-06,
ktére spdjne sg ze scenariuszem przedstawionym w
Przedakcesyjnym Programie Gospodarczym (PPG).
Wzrost gospodarczy przewidywany jest na poziomie 5,0%
i 5,6% w dwdch kolejnych latach m.in. za sprawg dalszego
przyspieszenia popytu krajowego. Oznacza to obnizenie
prognozy na 2005 r. z poziomu 5,4% przedstawionego w
poprzednim PPG, podczas gdy w mniej oficjalnych
wypowiedziach przedstawiciele rzadu wcigz utrzymujg
zyczeniowq Sciezke wzrostu PKB rzedu 6,0% i 7,0% w
latach 2005-06. W uzasadnieniu do ustawy budzetowej
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czytamy réwniez, ze lata 2005-06 ,bedg okresem
stopniowego zaostrzania polityki makroekonomicznej, w
szczegolnosci polityki pienieznej”. Czyzby rzad oczekiwat
ze nowa RPP zacznie podnosi¢ stop procentowe w roku
20057 Najwyrazniej tak, jednak skala tych podwyzek nie
bedzie duza, gdyz rzad zaktada srednioroczng stope NBP
na poziomie 3,8% w 2005 r. oraz 4,0% w 2006 r.

Bardzo wysokie wydatki = bardzo wysoki deficyt

Przyszioroczny deficyt budzetowy ma wynies¢ 45,5 mid
zt przy dochodach na poziomie 152,75 mid zt i
wydatkach 198,2 mid zi. Oznacza to, ze nie nastapity
istotne zmiany w stosunku do tego, co byto dotychczas
prezentowane - wysokos¢  deficytu
budzetowego, jak i wartosci wydatkéw i dochodow
wynoszg tyle ile zapowiadano wczesniej i wbrew
wczesniejszym  zapowiedziom
finansow, jak i wicepremiera i ministra gospodarki, nie
udato sie obnizy¢ planowanego deficytu o 2-3 mid z.
Warto jednak zaznaczyc¢, ze o ile zmniejszenie deficytu o
kilka miliardéw bytoby pozytywng wiadomoscig, to nie
mogtoby zmieni¢ negatywnej catosciowej oceny projektu
budzetu - dodatkowa redukcja bytaby kosmetyczna,
uwzgledniajac skale przysziorocznej ekspansiji fiskalnej.
W poréwnaniu z tegoroczng ustawg budzetowg, dochody
budzetowe spadajg nominalnie o 1,9% (rosng wobec
planowanego tegorocznego wykonania o 0,5%) a
wydatki rosng o 2% (wzrost o niemalze 4% wobec
planowanego wykonania). Waznym zastrzezeniem jest
jednak fakt, ze planowane wartosci zaréwno wydatkow
jak i dochodoéw sg nieporéwnywalne z wielkosciami z
2003 r. ze wzgledu na zmiane metodologii, ktora
znacznie  zanizyta faktyczng  wielkos¢  deficytu
budzetowego w 2004 roku. Po stronie wydatkowej
odnosi sie to do transferow do otwartych funduszy
emerytalnych oraz czesci wydatkow zwigzanych z
integracjg europejska, ktore zostaty ujete jako rozchody,
a nie jako wydatki budzetowe. Natomiast po stronie
dochodowej, porownywalnos¢ znieksztalcona jest przez
zwiekszenie udziatu jednostek samorzadu terytorialnego
w podatkach dochodowych.

zaréwno

zarbwno  ministra

Tak wiec deficyt budzetowy planowany na 45,5 mid zt
nalezy powiekszy¢ o elementy, kitdre znalazly sie ,pod
kreskq” - transfery do OFE (11,4 mid z), wydatki
zwigzane z akcesjg do UE (3,6 mid zt) oraz kredyt na
restrukturyzacje sektora weglowego (1,3 mid zt -
finansowane z kredytu Banku Swiatowego). Daje to
catkowity deficyt liczony wg metodologii z 2003 roku na
poziomie 61,8 mid zt, czyli 7,2% PKB. Uwzglednienie
powyzszych elementdw oznacza wzrost wydatkow
budzetowych o ponad 10% w poréwnaniu z planem na
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2003 rok oraz o prawie 12,5% w poréwnaniu z
planowanym wykonaniem tegorocznych wydatkéw (10%
wzrostu w ujeciu realnym!). Co wiecej, nawet jesli
wykluczylibySmy wszystkie wydatki zwigzane z integracjg
europejskg  (ktore wynoszg okoto 8 mid zb),
przysztoroczny wzrost wydatkow budzetowych wyniostby
nominalnie ponad 8%. Trudno uzna¢ taki ksztait budzetu
jakimkolwiek krokiem w kierunku naprawy finanséw
publicznych oraz jakakolwiek proba racjonalizacji (nie
wspominajac o ,cieciu”) wydatkéw. Wobec braku
pozadanych zmian w wydatkach publicznych ro$nie
deficyt budzetowy i rosng potrzeby pozyczkowe panstwa.

Deficyt budzetowy w 2004 r.

mid zt
Wydatki budzetowe (ustawa) 198,2
Dochody budzetowe (ustawa) 152,7
Deficyt budzetowy (ustawa) 455
Transfery do OFE 11,4
Wydatki zwigzane z akcesjg do UE 3,6
Kredyt na restrukturyzacje sektora 13
weglowego ’
Wydatki budzetowe 214,5
Deficyt budzetowy 61,8

Zrédto: BZ WBK, Ministerstwo Finanséw

Co wiecej, wcigz pozostajg watpliwosci czy niektore
wydatki nie zostaty niedoszacowane (wspomniane
koszty obstugi dtugu publicznego) oraz czy dochody nie
sg zawyzone. W uzasadnieniu czytamy bowiem, ze
.prognoze dochodoéw budzetu uzna¢ nalezy za
obarczong ryzykiem pewnych korekt w nastepstwie
decyzji Parlamentu o  ostatecznym  ksztatcie
opracowywanych aktualnie regulacji ustawowych”. O ile
zarowno dochody z CIT jak i PIT sg w przysztym roku
nominalnie mniejsze, trudno jest oceni¢ na ile wptywa
na to zmiana w zasadach zasilania jednostek
samorzadu terytorialnego w  srodki  publiczne.
Przychody VAT moga by¢ z kolei zawyzone ze wzgledu
na optymistyczne zatozenia makroekonomiczne, o
ktorych pisalismy powyzej. Zgodnie z wczesniejszymi
planami, wzrosng stawki podatku VAT na artykuty
dzieciece i instrumenty muzyczne (z 7% do 22%) i
dostosowane zostang stawki w budownictwie (wzrost
do 22% na materialy budowlane). Oprocz tego, niemita
niespodzianka czeka nas w przysztym roku jesli chodzi
o podatek akcyzowy. Ministerstwo Finanséw planuje
bowiem - wbrew wczesniejszym deklaracjom dyrektora
departamentu akcyzy, Edmunda Cichowskiego, o
mozliwym obnizeniu akcyzy na piwo i wino w przysztym
roku o 20-30% - podwyzszyé akcyze na paliwa
silnikowe, napoje spirytusowe, piwo i wino ($rednio o
1,1%) oraz na wyroby tytoniowe o0 9,1%.
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Nizsze podatki dla przedsiebiorstw

Zgodnie z wczesniejszymi deklaracjami rzad postanowit
zredukowac¢ stawke CIT do 19% z 27% obowigzujgcych
w tym roku. Ponadto, ministrowie zgodzili sie na
wprowadzenie 19% stawki podatku dla oséb fizycznych
prowadzacych  dziatalnos¢  gospodarcza, ktore
dotychczas rozliczaty sie wedtug progresywnej skali
PIT. Nowe rozwigzanie nie bedzie obowigzkowe.
Przedsiebiorcy bedg mieli wybor: albo pozostaé w
starym systemie albo ptaci¢ stawke w wysokosci 19%
bez wzgledu na wielkos¢ dochodu. To ostatnie
rozwigzanie bedzie sie jednak wigzac¢ sie z eliminacjg
wszystkich ulg i zwolnien podatkowych. W praktyce
oznaczatoby to, ze nie powinno by¢ w Polsce
przedsiebiorstwa, dla ktérego efektywna stawka
podatkowa bytaby wyzsza niz 19%, cho¢ rzad
przewiduje restrykcje dla pracownikéw etatowych
chcacych przejs¢ na samozatrudnienie. Wedtug
rzagdowych szacunkow wprowadzenie liniowej stawki
podatkowej dla firm bedzie oznacza¢ utrate dochodow
budzetu w kwocie 2,2 mld z. Rzad zdecydowal, ze
zostanie to zrekompensowane przez zmniejszenie
dotacji dla Funduszu Pracy (0o 800 min z) oraz
rezygnacje z podwyzszenia kwoty wolnej od podatku
(1,4 mid zt). Pierwsza z tych zmian moze oznacza¢ w
praktyce, ze czes¢ deficytu zostanie wypchnieta poza
budzet centralny i powiekszy deficyt catego sektora
finanséw publicznych, poniewaz trudno oczekiwaé
znaczacej poprawy na rynku pracy powodujacej
poprawe sytuacji finansowej Funduszu Pracy (w tym
roku cata dotacja dla Funduszu zostata wydana do
sierpnia). Minister gospodarki starat sie zapewnic, ze
ubytek dotacji z budzetu zostanie Funduszowi Pracy
zrekompensowany przez naptyw  odpowiednich
srodkow z UE. Hausner liczy réwniez na poprawe
sytuacji na rynku pracy.

Co z dlugiem publicznym i deficytem calego
sektora finanséw publicznych?

W uzasadnieniu do ustawy budzetowej zabrakto dwdch
kluczowych rozdziatéw — o dtugu publicznym i o sytuacji
catego sektora finanséw publicznych. W pierwszej
kwestii rzad stwierdza, ze “prace miedzyresortowe
zwigzane z doktadnym ustaleniem kwoty srodkéw, jakie
w 2004 r. beda potrzebne na prefinansowanie
programéw realizowanych z wudziatem funduszy
unijnych oraz na Wspdlng Polityke Rolna nie pozwalajg
dokfadnie przedstawi¢ rozliczeh dotyczacych zmian w
poziomie dtugu publicznego w 2004 r. w poréwnaniu z
2003 r.”. Jesli zas chodzi o sektor finansoéw publicznych
to “nie zostaly jeszcze zakohczone prace nad
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obliczeniami”. Trudno uznaé¢ to za wystarczajgce
wyttumaczenie, tym bardziej, ze od kilku lat mamy w
Polsce do czynienia 2z przerzucaniem deficytu
budzetowego do pozostatych jednostek sektora
finanséw publicznych, co zwieksza w ten sposob
catkowitg ekspansywnos$¢ polityki fiskalnej oraz poziom
dlugu publicznego. Tym bardziej, ze rzad sam
przyznaje, ze przysztoroczne przychody wtasne i
dotacje dla niektérych funduszy beda niewystarczajace.
W uzasadnieniu czytamy: ,w celu zapewnienia
ptynnosci wyptat Swiadczen emerytalno-rentowych
niezbedne bedzie zacigganie przez FUS dodatkowych
kredytéw bankowych” oraz ,plan Funduszu Pracy zostat
ustalony przy zatozeniu ze (...) zaciggniete zostang
nowe kredyty”. Przychody  Funduszu Pracy
zaplanowano w wysokos$ci nizszej niz przewidywane
wykonanie w 2003 r.,, a biorac pod uwage (zbyt)
optymistyczne prognozy rzadu dotyczace sytuacji na
rynku pracy, o ktérych pisalismy powyzej, mozliwe, ze
kredyty beda potrzebne w wiekszej skali niz
zaplanowano. Wobec braku szacunkéw deficytu
sektora finanséw publicznych oraz dtugu publicznego w
uzasadnieniu do ustawy budzetowej, pozostaje
przytoczy¢ prognozy zawarte we wspomnianym juz
Przedakcesyjnym Programie Gospodarczym.

Finanse publiczne w latach 2004-06 (% PKB)

2004 2005 2006

Deficyt sektora finansow
publicznych (ESA 95)

Deficyt sektora finanséw
publicznych (metodologia krajowa)

5,0 4,0 3.4

5,8 4,8 4,0

Dochody sektora finanséw
publicznych (ESA 95)

Dochody sektora finanséw
publicznych (metodologia krajowa)

42,9 42,2 421

42,3 41,5 41,5

Wydatki sektora finansow
publicznych (ESA 95)

Wydatki sektora finanséw
publicznych (metodologia krajowa)

48,1 46,3 45,5

47,9 46,2 45,5

Dtug sektora general government 46,9 492 491

(ESA 95)

Dtug publiczny powiekszony o

przewidywane wyptaty z tytutu 54,5 57,1 57,2
poreczen i gwarancji

Wzrost PKB (% r/r) 5,0 5,0 5,6

Zrédfo: Przedakcesyjny Program Gospodarczy

O ile PPG zaktada ograniczenie w kolejnych latach
wydatkow budzetowych w relacji do PKB, nie wskazuje na
konkretne miejsca cie¢. Majg by¢ one znane do konca
wrzesnia. Tymczasem wediug rzadu deficyt ekonomiczny
finanséw publicznych wyniesie w przysztym roku 5,6%
PKB (wobec 4,7% w 2003 r.). By¢ moze zndéw
przekonamy sie ze ta wartos¢ bedzie zanizona.
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Przedstawione w PPG prognozy dlugu publicznego
pokazujag wyraznie, ze w przysztym roku rzad
zdecydowat sie balansowac na granicy 55% PKB (diug
publiczny nie przekroczy tego poziomu bezpieczenstwa
pod warunkiem braku znaczacej deprecjacji ztotego). W
PPG czytamy, ze warunkiem utrzymywania dtugu
publicznego na bezpiecznym poziomie jest ,skuteczne
przeprowadzenie reformy finanséw publicznych, przede
wszystkim strony wydatkowej w kierunku ograniczania
deficytu stabilny ~ wzrost
gospodarczy”. Biorac pod uwage gwalttowny wzrost
wydatkdow w przysziorocznym budzecie, mozna doj$é
do wniosku, ze najwyrazniej rzad postanowit rozpoczaé
spetnianie tego pierwszego warunku dopiero od roku
2005. Pozostaje pytanie czy uda mu sie to w roku
wyborczym.

budzetowego  oraz

Lepiej przekroczy¢ poziom diugu publicznego
55% PKB juz w przysztym roku

By¢ moze pamietacie Panstwo podobng ramke sprzed
roku. Réznica polega na tym, ze wéwczas mowa byta o
poziomie dtugu publicznego 50% PKB.

Wedlug szacunkéw przedstawionych w PPG diug
publiczny powiekszony o przewidywane wypfaty z
poreczen i gwarancji przekroczy poziom 55% PKB w
2005 roku. Paradoksalnie, naszym zdaniem, dla
finansow publicznych bytoby lepiej, gdyby stato sie to juz
W roku przysztym, poniewaz z ekonomicznego punktu
widzenia nie ma zadnej istotnej roéznicy miedzy np.
54,5% a 55,5%. Jednak istnieje réznica dla planowania
budzetu na 2006 r. Wedlug ustawy o finansach
publicznych, jesli dtug publiczny przekracza 50% (stanie
sie to niechybnie w tym roku), to budzet (w tym
przypadku na 2005 r.) bedzie podlegat specjalnym
Srodkom ostroznosciowym (. relacja deficytu do
dochodéw nie mogtaby by¢ wyzszy niz analogiczna
relacia z roku poprzedniego zaréwno w budzecie
panstwa jak i samorzadéw). W momencie przekroczenia
kolejnego progu (55% PKB), rzad uchwala taki projekt
budzetu ktéry zapewnia ze dlug Skarbu Panstwa nie
bedzie sie powiekszat, a limity deficytu dla jednostki
samorzadu terytorialnego ustalane sg bardziej
restrykcyjnie. Co wiecej Rada Ministréow przedstawia
Sejmowi program sanacji. Dlatego tez, by¢ moze tatwiej
bytoby ministrowi finanséw przygotowaé bardziej
restrykcyjne budzety na kolejne lata, jesli progi
bezpieczenstwa przekroczone bytyby odpowiednio
wczesniej, Tym bardziej ze i tak nie jest to do unikniecia,
a jesli poziom 55% zostatby ztamany w 2005 roku,
procedury dyscyplinujgce miaty by miejsce dopiero w
budzecie na rok 2007. Woéwczas bedziemy juz na
granicy progu konstytucyjnego 60% PKB, ktérego
przekroczenie grozi koniecznoscig zbilansowania
budzetu (ostre ciecia wydatkdw, wzrost podatkow,
niewykorzystanie funduszy unijnych etc.)
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Jak sfinansowac ten niedobor?

Nie jest tajemnica, ze przyszioroczne potrzeby
finansowe wzrosng znaczaco. Rzad musi sfinansowac
nie tylko deficyt budzetowy, ale réwniez pozycje ,pod
kreskg” (transfery do OFE oraz czes¢ wydatkéow na
integracje europejska) oraz rekompensaty za brak
podwyzek w sektorze budzetowym na kwote 1,5 mid zt.
Jednakze nie caly wzrost bedzie widoczny na krajowym
rynku papierow wartosciowych, bowiem rzad planuje
wyzsze niz w roku biezacym wptywy z prywatyzaciji.
Przychody z prywatyzacji zatozone sg w przysztym roku
na poziomie 8,8 mid ztotych, z czego budzet panstwa
zostanie zasilony kwotg 7 mid ztotych (5,5 mid na
reforme systemu ubezpieczen spotecznych i 1,5 mid na
rekompensaty). Poniewaz z prywatyzacji ,nie starczy”
pieniedzy na wszystkie cele, w projekcie budzetu
znajdujemy kategorie ,ujemnego salda w przychodach
z prywatyzacji” na kwote 5,9 mld zlotych. Jesli chodzi o
finansowanie zagraniczne, to wbrew wypowiedzi
wiceministra Ryszarda Michalskiego z konca lipca,
mowigcej o emisji brutto na rynkach miedzynarodowych
rzedu 15 mid zt., projekt budzetu zaktada emisje
skarbowych papieréw wartosciowych w wysokosci 10,1
mid zt w 2004 r. (niemalze 7 mld mniej niz w tym roku).
W przysztym roku finansowanie zagraniczne netto
zmniejszy sie wiec do 2,3 mid zt z 4,1 mid zt. By¢ moze
jest to zgodne ze strategia zarzadzania dtugiem
publicznym, ktérej elementy przedstawione sg w PPG.
Zatozono tam bowiem ograniczanie udziatu dlugu
zagranicznego w diugu ogétem poprzez zacigganie na
rynkach zagranicznych diugu na poziomie nie
wiekszym  niz  wynikajgcym z  wykupywanych
zobowigzan oraz uwzglednianie spietrzen pfatnosci
zagranicznych przypadajacych na lata 2004-2009 przy
zacigganiu nowego dtugu. Zatozono ponadto spadek
udziat dtugu zagranicznego w dtugu Skarbu Panstwa z
33,1% w 2002 r. do 30,2-30,9% w 2005 r. Zapewne jest
to zwigzane z ryzykiem przekroczenia pozioméw
ostroznosciowych dtugu publicznego, w wypadku
deprecjacji zilotego (wzrost dlugu zagranicznego
denominowanego w ztotych).

Skala finansowania niedoboru budzetowego w 2004 r.

mld zt
Deficyt budzetowy (ustawa) 455
Transfery do OFE 11,4
Wydatki zwigzane z akcesjg do UE 3,6
Rekompensaty 1,5
Prywatyzacja -7,0
Suma 55,0

Zrodto: BZ WBK, Ministerstwo Finanséw



B w=s=x | Bank Zachodni WBK

Jak wida¢, w tabeli powyzej
zapewne catego przysztorocznego
budzetowego, gdyz tabela ponizej zaczerpnieta z
Uzasadnienia do ustawy budzetowej ukazuje catkowitg
kwote w wysokosci prawie 56 mid zt. Co wiecej,
potrzeby catego sektora finanséw
publicznych sg jeszcze wieksze, gdy uwzglednimy,
wspomniane juz kredyty bankowe dla Funduszu Pracy i
Funduszu Ubezpieczen Spotecznych. Tak wiec efekt
wypychania sektora prywatnego z rynku kredytowego
przez sektor
przysztym roku wiekszy niz to sugerujg potrzeby
pozyczkowe na rynku finansowym.

nie uwzgledniliSmy
niedoboru

pozyczkowe

finanséw publicznych moze by¢ w

Ministerstwo Finansow jest w trakcie konstruowania
strategii diugu publicznego. Jednak jak powiedziat
Arkadiusz Kaminski z departamentu dtugu publicznego,
struktura  potrzeb  pozyczkowych  bedzie sie
prawdopodobnie pokrywata z tegorocznymi datami i
rodzajami obligacji. Wedlug ponizszej tabeli emisja
krajowa netto wyniesie 53,6 mid zt i bedzie pokryta w
90% przez emisje skarbowych papierow
wartosciowych. Potrzeby pozyczkowe rzadu majgq byé
zaspokojone przez wyzszy popyt zaréwno ze strony
inwestorow zagranicznych, jak i krajowych. Wedtug
Ministerstwa Finanséw, ponad potowa krajowych
skarbowych papieréw wartosciowych ma
kupiona przez Zzrodta pozabankowe, ze wzgledu na
wzrost aktywoéw funduszy emerytalnych, inwestycyjnych
i ubezpieczeniowych, jak skutek
zwiekszonej sprzedazy obligacji osobom fizycznym. Jak
przedstawia ponizsza tabela, w poréwnaniu z rokiem
biezgcym Ministerstwo Finanséw przewiduje mniejszy
udziat w finansowaniu przysztorocznego deficytu przez

zostac

rbwniez na
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wynikato z ,utrzymania sie zainteresowania inwestoréw
zagranicznych polskimi obligacjami o oprocentowaniu
statym w zwigzku z wystepujacg réznicg w poziomie
stop procentowych na polskim rynku finansowym i
rynkach zagranicznych oraz spadajacym ryzykiem
inwestycyjnym (efekt wstapienia Polski do Unii
Europejskiej)”. Dla utrzymania sie tego zainteresowania
kluczowy bedzie jednak wiarygodny plan naprawy
finansow panstwa, ktéry jak na razie inwestorom nie
zostat przedstawiony. W tym miejscu warto przytoczy¢
zalozenia ministerstwa sprzed roku. Otéz w
uzasadnieniu do ustawy budzetowej na 2003 rok
planowane bylo, ze inwestorzy zagraniczni sfinansujg
deficyt na kwote 54 mid zl, podczas gdy dzis
przewidywana jest kwota o 1,7 mld mniejsza. Pojawia
sie wobec tego pytanie, czy podobna rdznica nie
powinna tym bardziej wystapi¢ w roku przysztym, gdyz
ksztalt polityki fiskalnej ulegt znacznemu pogorszeniu.

Emisja papieréw wartosciowych na rynku krajowym
(w min ztotych)

Planowane Projekt budzetu
wykonanie 2003 2004

Skarbowe papiery warto$ciowe 34.662,0 53.625,6
1. SPW (rynkowe) 41.197,9 47.909,0
1.1. Bony skarbowe 1.870,4 3.403,4
1.2. Obligacje rynkowe 39.327,5 44.505,6
1.2.1. 0 zmiennym oprocentowaniu -706,8 919,4
1.2.2. o stalym oprocentowaniu 442447 43.586,2
1.2.3. nominowana w USD -4.210,5 -
2. Obligacje oszczednosciowe -1.488,1 2.223,0
3. Obligacje nierynkowe 29724 -1.758,5

Zrédto: Ministerstwo Finanséw

Na przysziorocznych aukcjach na rynku krajowym
planowana jest podaz 58,4 mid zt bonéw skarbowych

instytucje bankowe, a wiekszy udziat inwestorow s o
. L . . oraz 77 mld obligacji statoprocentowych. Kwoty emis;ji
zagranicznych. W ujeciu nominalnym, inwestorzy i .
_— . ., . Lo netto w poszczegdlnych sektorach przedstawia
zagraniczni majg kupi¢ ponad dwukrotnie wiecej . e . . . L
y ) . powyzsza tabela, z ktérej wynika zwiekszenie emisji
papierow skarbowych w poréwnaniu z tegorocznym . i ) ] o
. . . netto zaréwno bonoéw skarbowych jak i obligacji
planowanym wykonaniem. Wg ministerstwa bedzie to o o )
rynkowych. Zaktada sie jednak minimalnie
. . . . mniejsz emisj obligacji o statym
Finansowanie deficytu budzetowego (w min ztotych) 1528 ) 12 g ! ) y,
- oprocentowaniu. Warto jednak pamietaé,
Planowane  Struktura Projekt  Struktura i .
wykonanie (%) 2003 budzetu (%) 2004 ze planowana na ten rok emisja netto
2003 2004 obligacji statoprocentowych wynosita 33,8
Finansowanie deficytu 38.734,0 100,0 55.884,9 100,0 mid z}, podczas gdy powyzsza tabela
1. Krajowe 34.662,0 895 536256 %,0 wskazuje planowane wykonanie wyzsze o
11. Bankowe 10.563,2 213 130348 233 ponad 10 mld. Oznacza to, ze faktyczne
1.2. Pozabankowe 19.400,0 50,1 27.600,0 494 .
przysztoroczne oferty, od ktérych bedg
1.3. Inwestorzy zagraniczni 3.700,0 9,6 7.600,0 13,6 . o L
zalezaty rentowno$ci papierow skarbowych,
1.4. Przychody z prywatyzacji 4.500,0 11,6 . . . , .
L, niekoniecznie muszg by¢é spdjne z
1.5. Saldo srodkéw przechodzace -3.501,0 -9,0 5.390,8 9,6 dzisiei - . du i ministerst
2. Zagraniczne 40720 105 22503 40 zisiejszymi planami rzadu i ministerstwa

Zrédto: Ministerstwo Finanséw

finansow.
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Gospodarka Polski

= Ozywienie gospodarcze wyraznie widoczne w
danych za Il kwartat 2003 r.

= ...a dane za lipiec sugeruja, ze bedzie kontynuowane
w dalszej czesci roku

= Jednak podaz pienigdza i rynek pracy wciaz nie
wykazuja istotniejszego odbicia

= ...w zwiazku z czym presji inflacyjnej nadal nie wida¢

Wiekszos¢ danych opublikowanych w zesziym
miesigcu potwierdzita trwajace ozywienie gospodarcze.
Z informacji GUS wynika, ze wzrost PKB w Il kw. br.
wyraznie przekroczyt 3% dzieki ozywieniu dziatalnosci
inwestycyjnej. Z kolei trzeci kwartat rozpoczat sie od
bardzo dobrych wynikow za lipiec (wysoka dynamika
produkcji przemystu i budownictwa, wysoka sprzedaz
detaliczna), sugerujgcych, ze pozytywne tendencje w
gospodarce bedg kontynuowane. Roéwniez badania
koniunktury wskazujg na dobre nastroje w sierpniu.

W lipcu inflacja pozostata stabilna na poziomie 0,8% r/r,
potwierdzajgc pozytywny scenariusz inflacyjny w
krétkim okresie. Dane z rynku pracy (nadal spadajacy
fundusz ptac w sektorze przedsiebiorstw) oraz ze sfery
monetarnej (bardzo staby przyrost podazy pienigdza i
kredytow) Swiadczg o braku presji inflacyjnej ze strony
popytowej. Réwniez po stronie podazowej nie wida¢ na
razie powaznych zagrozen (niskie ceny Zzywnosci).
Oczekujemy zatem, ze roczna stopa inflacji bedzie do
konca tego roku nie przekroczy poziomu 1,1%.

Pozytywne wskazowki odnosnie PKB w Il kwartale

Oficjalne dane nt. tempa wzrostu gospodarczego w Il
kwartale tego roku zostang opublikowane 19 wrzesnia.
Jednak juz w sierpniu na konferencji prasowej
poswieconej ocenie biezgcej sytuacji gospodarczej
wiceprezes GUS Janusz Witkowski udzielit kilku
wskazowek na ten temat. Wzrost PKB w Il kwartale ma
by¢ zdaniem GUS zdecydowanie szybszy od
odnotowanego w pierwszych trzech miesigcach tego
roku i w rezultacie w catym pierwszym potroczu
powinien zblizy¢ sie do poziomu 3% r/r (przypomnijmy,
ze w | kwartale zanotowano ,zaledwie” 2,2%). Wg
naszych szacunkéw wzrost w Il kwartale wyniést 3,3%.
Witkowski mowit rowniez o zauwazalnej poprawie w
dziatalnosci inwestycyjnej, podajac dane o wzroscie
naktadow inwestycyjnych w pierwszej potowie roku w
firmach zatrudniajacych powyzej 49 pracownikow.
Wedtug tych statystyk w pierwszych szesciu
miesigcach tego roku zostat odnotowany zaledwie
niewielki spadek naktadéw (-2,2% r/r), podczas gdy w
catym ubiegtym roku spadek ten wynidst 16,6%. W
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| potowie 2003 wzrost warto$ci nowo rozpoczetych
inwestycji wyniost 30,7% r/r, a liczba zadan
inwestycyjnych wzrosta o 30,6% r/r (w sektorze
przetwérczym nawet o prawie 50%).

Sa dwa elementy warte odnotowania jesli chodzi o
powyzsze dane. Po pierwsze, GUS nie podaje danych
dotyczacych wzrostu inwestycji w duzych przedsie-
biorstwach w pierwszym kwartale, w zwigzku z czym
nie mozemy stwierdzi¢, czy drugi kwartat byt pod tym
wzgledem lepszy czy gorszy (i o ile?) od pierwszego.
Po drugie, powyzsze dane podawane sg przez GUS w
ujeciu nominalnym i odnoszg sie tylko do duzych firm,
zatrudniajgcych co najmniej 50 oséb, w zwigzku z czym
nie sg bezposrednio poréwnywalne z danymi o
inwestycjach w rachunkach narodowych, podawanymi
wraz z tempem wzrostu PKB. Niemniej jednak, biorgc
pod uwage te uwarunkowania, mozna stwierdzi¢, ze
zaprezentowane przez GUS dane o nakfadach
inwestycyjnych w pierwszym potroczu 2003 r. stanowig
wsparcie dla naszej tezy o stopniowej poprawie w
inwestycjach w ciggu tego roku, ktéra powinna byc¢
szczegOlnie wyrazna w drugiej potowie roku. Zostato to
réwniez potwierdzone w wypowiedzi wiceprezesa GUS,
ktory zauwazyl, ze w lipcu (podobnie jak w kilku
poprzednich miesigcach) najwyzszy wzrost produkcji
przemystowej odnotowany byt w przedsiebiorstwach
wytwarzajgcych dobra inwestycyjne.

...potwierdzone poprawa wynikéw finansowych
przedsiebiorstw

Poprawa sytuacji ekonomicznej w Il kwartale tego roku
zostata réwniez potwierdzona przez dane o wynikach
finansowych polskich przedsigbiorstw za pierwsze
pétrocze  2003.  Wszystkie sytuaciji
ekonomiczno-finansowej poprawity sie znaczaco,
bardziej niz w | kwartale tego roku. Przychody ze
sprzedazy produktow, towarow i materiatow zwiekszaty
sie szybciej (11,4% r/r) niz koszty ich dziatalnosci
(10,2% r/r), czego wynikiem byta poprawa rentownosci
przedsiebiorstw. Wynik finansowy brutto wyniost 15,0
mld zt wobec 6,4 mld zt przed rokiem. Wynik finansowy
netto uksztattowat sie na poziomie 8,8 mld zt wobec 1,5
mid zt przed rokiem, przy szybszym wzroscie zysku
netto (o 35,0%) i ograniczeniu straty netto (spadek o
20,0%). Podobnie jak w pierwszym kwartale tego roku,
zwiekszat sie udziat przedsiebiorstw wykazujgcych
sprzedaz na eksport. | co wazne, eksportujgce firmy
charakteryzowaty sie lepszymi od przecietnych
wskaznikami kondycji ekonomiczno-finansowe;.

wskazniki
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Dobry poczatek trzeciego kwartatu...

Bardzo pozytywne byly dane na temat aktywnosci w
sferze realnej gospodarki w lipcu, zapowiadajac
kontynuacje trendu ozywienia w dalszej czesci tego
roku. Okazato sie, ze wzrost produkcji przemystowej byt
silniejszy niz oczekiwano. Produkcja w przemysle
wzrosta w lipcu 0 4,9% m/m i 10,3% r/r po wzroscie o
7,9% r/r w czerwcu i $rednio 6,9% r/r w | kwartale br.
Przyrost produkcji w przetworstwie przemystowym byt
jeszcze wyzszy, wynoszac 4,8% m/m i 11,1% rir.
Sezonowo produkcji
przemystowej zwiekszyla sie o 9,8% r/r. Wzrost
produkcji odnotowano w 24 z 29 dziatdw przemystu.

dostosowana wielkosé

Najwieksza poprawa (w przedziale 15-40% r/r)
obserwowana byta przy tym, podobnie jak w
poprzednich miesigcach, w branzach o duzym udziale

sprzedazy  eksportowej, takich  jak pojazdy
mechaniczne, meble, sprzetu i urzgdzen radiowych,
telewizyjnych i telekomunikacyjnych, maszyny i
urzadzenia.

Wskazniki aktywnosci gospodarczej
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— Produkcja przemystowa —— Produkcja budowlana —— Sprzedaz detaliczna*

Zrédfo: GUS, BZ WBK

Dobre wiesci nadeszly réwniez z budownictwa,
poniewaz zgodnie z naszymi oczekiwaniami sektor ten
odnotowat wzrost produkcji o 8,3% m/m i 1,6% r/r.
Cho¢ roczna stopa wzrostu nie byta oczywiscie tak
imponujaca jak w przypadku produkcji przemystowe;j,
byt to bardzo istotny sygnat, poniewaz wzrostu w
budownictwie doswiadczyliSsmy po raz pierwszy od
ponad trzech lat (dynamika sezonowo dostosowanej
produkcji w budownictwie jest jednak nadal ponizej
zera, wynoszac -4,4% r/r). Najwiekszy wzrost produkcji
(w imponujacej skali przekraczajacej 100% r/r) nastapit
w jednostkach zajmujgcych sie przygotowaniem terenu
pod budowe, co sugeruje, ze poprawa w tym sektorze
gospodarki bedzie trwata i w kolejnych kwartatach
powinniSmy obserwowaé¢ kontynuacje wzrostéw w
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budownictwie. To dobra wrézba dla inwestycji, czyli
tego sktadnika PKB, ktory jest najistotniejszy dla
przyspieszenia tempa wzrostu gospodarczego.

Sprzedaz detaliczna towaréw zwiekszyla sie w lipcu
(nominalnie) o 3,8% m/m i 5,4% r/r. Wynik, chociaz
nieco ponizej oczekiwan oraz wyraznie ponizej
dynamiki z poprzednich miesiecy ($rednio 9,6% r/r w Il
kwartale), z pewnoscia nie wplywa na istotne
pogorszenie ogodlnej oceny perspektyw gospodarczych.
W lipcu znaczace pogorszenie sprzedazy zanotowano
jedynie w branzy motoryzacyjnej (-5% m/m i —4,5% rir
wobec +8,9% r/r w czerwcu), co do pewnego stopnia
wynikato z bardzo silnego efektu bazy (wzrost o 6,5%
m/m w lipcu 2002). Jednak wyniki w wiekszosci
pozostatych sekcji byty catkiem dobre, sprzedaz w
niewyspecjalizowanych sklepach wzrosta o 64,4% r/r,
sprzedaz zywnosci, napojow i tytoniu o 19,7% r/r, leki i
kosmetyki 8,4% r/r, a odziez i obuwie 8,1% — wszystkie
te wyniki byty lepsze niz przed miesigcem. W sumie
uwazamy, ze popyt konsumpcyjny pozostanie istotnym
komponentem wzrostu PKB w drugim pétroczu. Jednak
— zgodnie z naszymi wczes$niejszymi przewidywaniami
— jego dynamika nie bedzie juz raczej tak wysoka, jak w
wyjatkowym 1l kwartale br. (kiedy to wg naszych
szacunkoéw wyniosta ok. 3,5% r/r).

...réowniez w handlu zagranicznym

Lipcowe dane nt. bilansu ptatniczego pokazaty wzrost
zarowno deficytu obrotow biezacych, jak i deficytu
handlowego. Deficyt obrotow biezacych osiggnagt 239
min €, czyli znacznie powyzej wigekszosci prognoz
rynkowych. Ztozyt sie na to gtdwnie wyzszy deficyt
handlowy, ktéry wzrést do 812 min € z 483 min € w
czerwcu, przy wzroscie importu do 4,1 mid €, czyli o
8,7% r/r. Mimo ze wynik eksportu réwniez byt wzglednie
dobry, jego dynamika byta po raz pierwszy od wrzesnia
2002 r. nizsza niz tempo wzrostu importu, wynoszac
4,2% ri/r. Cho¢ wzrost eksportu spowolnit w poréwnaniu
z pierwszg potowg tego roku (rést wowczas o srednio
5,2% r/r), lipcowe dane powinny by¢ postrzegane jako
pozytywne, poniewaz nalezy wzig¢ pod uwage efekt
bardzo wysokiej bazy z 2002 r. Dlatego, pomimo faktu,
ze deficyt obrotow biezacych byt wyzszy niz
oczekiwano, dane sugerujg kontynuacje ozywienia w
polskiej gospodarce — napedzanego przez wzrost
eksportu oraz poprawe w dziatalnosci inwestycyjnej, co
znajduje odzwierciedlenie w przyspieszeniu importu.
Wedtug naszych szacunkow 12-miesieczny deficyt
obrotéw biezacych wzrést po lipcu do 2,8% PKB z 2,7%
po czerwcu.
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Dynamika obrotow handlu zagranicznego
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Obroty biezace —— Towary: saldo —— Dochody: saldo
Zrodto: NBP

Obroty niesklasyfikowane

...chociaz nie wszedzie wida¢ ozywienie

Tymczasem na rynku pracy nadal brakuje pozytywnych
niespodzianek — lipcowe dane byty mniej wiecej zgodne
z oczekiwaniami. Srednie zatrudnienie w sektorze
przedsigbiorstw byto w lipcu stabilne w poréwnaniu z
poprzednim miesigcem, ale wobec analogicznego
okresu 2002 r. ponownie sie zmniejszyto (tym razem o
3,3% r/r wobec spadku o 3,8% r/r $srednio w | potowie
br.). Jednoczesnie, w lipcu nastgpit umiarkowany
wzrost  $redniego  wynagrodzenia w  sektorze
przedsiebiorstw (0 1,8% m/m i 2,4% r/r). Wzrost ten nie
byt jednak wystarczajacy, aby zrownowazy¢ spadek
zatrudnienia, co oznacza, ze fundusz ptac w sektorze
przedsiebiorstw po raz kolejny spadt (o 1,0% r/r
nominalnie i 1,9% r/r w wyrazeniu realnym).

Przecietne zatrudnienie i stopa bezrobocia
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—— Zatrudnienie* (lewa skala) — Stopa bezrobocia (prawa skala)

Zrédto: GUS, BZ WBK * skorygowane o zmiany metodologii

Oficjalnie opublikowana stopa bezrobocia potwierdzita
oczekiwania, pozostajac w lipcu na poziomie 17,8%.
Liczba bezrobotnych zmniejszyta sie o 11,6 tys. w
poréwnaniu z czerwcem, ale nadal pozostata wyzsza (o
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17,6 tys. osob, tj. 0,6%) niz w analogicznym okresie
poprzedniego roku. Wciaz nie wida¢ zdecydowanej
poprawy na rynku pracy, chociaz fakt, ze zatrudnienie
w sektorze przedsiebiorstw nie spada juz od kilku
miesiecy, a liczba nowych ofert pracy w urzedach pracy
jest wyzsza niz przed rokiem, sygnalizuje, ze mozemy
sie spodziewaé pewnej poprawy w dalszej czeéci tego
roku. Tymczasem, brak wyraznego wzrostu popytu na
prace pomimo  wysokiej dynamiki produkcji
przemystowej i sprzedazy detalicznej oznacza brak
presji ptacowej na ceny i wigze sie ze wzrostem
wydajnosci pracy, co jest rébwnoznaczne z poprawg
miedzynarodowej konkurencyjnosci polskich firm.

Réwniez dane monetarne nie przyniosty sygnatow,
potwierdzajgcych ozywienie na rynku kredytowym czy
depozytowym. Najszersza miara pienigdza M3 wzrosta
w lipcu o 0,7% r/r. Agregaty monetarne wskazuja, ze
presja inflacyjna pozostaje niewielka. Depozyty ogétem
kontynuowaly spadek (0 2,5% r/r) za sprawg dalszego
ubytku depozytéw gospodarstw domowych (-7,2% r/r),
podczas gdy depozyty przedsiebiorstw nadal rosty
(12,2% r/r). Podobnie jak w poprzednich miesigcach,
pomimo spadku depozytdw ogotem, wzrost podazy
pienigdza ogdétem byt mozliwy dzieki znacznemu
wzrostowi  gotowki w  obiegu i
komponentéw M3.

pozostatych

Dynamika agregatéw pienieznych
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—— Zobowigzania —— Naleznosci —— Gotéwka w obiegu
Zrédto: NBP

Zmiany po stronie czynnikdw kreacji pienigdza byty
réwniez zblizone do tego, co obserwowaliSmy w
poprzednich  miesigcach.  Kredyty = gospodarstw
domowych rosty w lipcu w tempie 8,2% r/r, a pozyczki
dla przedsiebiorstw 1,7% r/r. Biezaca skala aktywnosci
kredytowej w sektorze bankowym wydaje sie byc¢
ponizej potencjatu przyspieszajgcej gospodarki i nie
stwarza zagrozenia inflacyjnego. Przewidujemy jednak,
ze dynamika agregatéw pienieznych bedzie sie
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zwieksza¢ wraz z dalszg poprawg w realnej sferze
gospodarki i rosngcymi potrzebami pozyczkowymi
polskich przedsiebiorstw (co bedzie réwniez zwigzane z
akcesja do UE).

...a inflacja nie chce rosnaé¢

Wskaznik cen towaréw i ustug konsumpcyjnych (CPI)
spadt w lipcu o 0,4% m/m i wzrést o 0,8% r/r, czyli w
takiej samej skali, jak miesigc wczesniej. Wynik ten byt
nizszy od konsensusu rynkowego wynoszacego 0,9-
1,0% r/r oraz naszej prognozy na poziomie 0,9% r/r.
WspominaliSmy jednak o takiej mozliwosci, piszac
przed publikacjg danych, Zze miesieczny spadek cen
zywnosci w indeksie CPIl bedzie prawdopodobnie
gtebszy niz podawano we wstepnej informacji, do
czego rzeczywiscie doszto. Poza tym, dane inflacyjne
pokazaty nizszg niz oczekiwano dynamike cen
uzytkowania mieszkania i nosnikow energii (wzrost o
0,8% m/m) oraz odziezy i obuwia (spadek o 0,4% m/m).
Z drugiej strony, wzrost cen w transporcie (0,3% m/m)
oraz w rekreacji i kulturze (0,5% m/m) byly wyzsze niz
przewidywaliSmy. Ksztaltowanie sie  pozostatych
elementow koszyka CPIl nie stanowito zaskoczenia i
miato niewielki wptyw na ogolng dynamike cen.

Miary inflacji

%YoY
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——CPl — Net inflation —— PPI

Zrédfo: GUS, NBP

Dynamika cen producenta byta w lipcu nieco wyzsza
niz przewidywalismy i osiagneta 0,6% m/m. Wynikata
ona gtéwnie ze wzrostu cen w sektorze paliwowym
(3,2% m/m), wzrostu cen w gornictwie (3% m/m) oraz
wzrostu cen energii (1,5% m/m). Roczny wskaznik
inflacji PPl spadt do 1,8% z 2,0% (zrewidowanego) w
czerwcu dzieki efektowi wysokiej bazy — wzrost cen
energii byt znacznie nizszy niz w lipcu 2002. Wydaje
sie, ze dynamika PPl nadal odzwierciedla brak silnej
presji na cen,
przetwérczym (wzrost cen na poziomie 1,7% r/r) i

wzrost zwlaszcza w sektorze

11

MAKROskop Wrzesien 2003

dlatego nie powinien by¢ oceniany jako znaczacy
czynnik ryzyka odbicia inflacji.

tez analiza
lipcu nieznacznie

Do podobnego wniosku prowadzi
wskaznikéw inflacji bazowej. W
wzrosty cztery z pieciu miar liczonych przez NBP.
Najwazniejsza z nich, 15% $rednia obcieta, zwiekszyta
sie do 1,0% r/r wobec 0,9% r/r przed miesigcem.
Pomimo lekkiego wzrostu dwa indeksy pozostaty
ponizej zera (inflacja z wylaczeniem cen o najwiekszej
Zmiennosci -0,04% r/r, a
wytaczeniem cen o najwiekszej zmiennosci i cen paliw -
0,29%). Inflacja z wylaczeniem cen kontrolowanych
zanotowata najwiekszy przyrost z 0,4% do 0,7% r/r.
Natomiast inflacja netto — zgodnie z naszg prognozg —
spadta do 0,8% r/r z 1,1% r/r w czerwcu. Ogdlnie rzecz
biorac dane o inflacji bazowej potwierdzily, ze trend
dezinflacji w Polsce juz sie zakonczyt i tempo wzrostu
cen ulegto stabilizacji na niskim poziomie. Dane
odzwierciedlity réwniez fakt, ze przyspieszenie wzrostu
CPI w potowie br. byto spowodowane gtéwnie przez
sytuacje na rynku zywnosci (ceny spadajgce wolniej niz
w 2002 roku), jedynym spadajgcym
wskaznikiem inflacji bazowej byta miara wytgczajaca
ceny zywnosci. W sumie, dane te pokazaty, ze brak jest
obecnie presji popytowej w gospodarce, a skala

wyniosta inflacia z

jako ze

przyspieszenia inflacji bedzie zalezata od rozwoju
sytuacji na rynku zywnosci.
Tymczasem dane nt. cen zywnosci i napojéw

bezalkoholowych jak na razie dostarczajg raczej
pozytywnych informacji. Wg wstepnych danych GUS
ceny te spadly w sierpniu o okoto 2,0% m/m. Spadek
byt gtebszy niz oczekiwania rynkowe, co wynikato z
wiekszego niz oczekiwano sezonowego spadku cen
owocow i warzyw (o odpowiednio 10,5% m/m i 18,8%
m/m). Ceny pozostatych artykutow zywnosciowych byty
mniej wiecej stabilne, majac niewielki wptyw na ogolng
dynamike cen zywnosci. Po wytgczeniu grup ,owoce”
oraz ,warzywa”’ ceny zywnosci zwigekszyty sie o 0,1%
m/m. Naszym zdaniem dane GUS oznaczajg, ze CPl w
sierpniu spadt do 0,7% r/r z 0,8% r/r w lipcu, i utrzyma
sie na tym poziomie prawdopodobnie roéwniez we
wrzesniu.

W sumie, wszystkie powyzsze dane potwierdzity, ze
presja inflacyjna w polskiej gospodarce pozostaje
bardzo Obecnie wydaje sie, ze
dwunastomiesieczna inflacja moze na koniec tego roku
zaledwie minimalnie przekroczy¢ 1,0% Podczas gdy my
prognozujemy poziom 1.1%, Ministerstwo Finansow
obnizyto swojag prognoze na grudzien do 1,3-1,4% r/r z
wczesniej przewidywanych 1,4-1,5% r/r.

ograniczona.



B w=s=x | Bank Zachodni WBK

Dochody budzetowe w lipcu — pozytywny sygnat

Po siedmiu miesigcach tego roku deficyt budzetowy
osiagnat 71,5% planu na caly rok, co bylo bardzo
bliskie uksztattowanym przez
wypowiedzi przedstawicieli resortu finanséw. Dochody
ogotem wyniosty 84,5 mid zt, czyli 54,3% planu na 2003
r. Cho¢ ta zagregowana wielkos¢ nie jest imponujaca,
rosnac o jedynie 5,9% r/r w okresie styczen-lipiec (w
samym lipcu dochody ogétem spadly o 14,5% r/r)
wobec wzrostu o 10,5% r/r w | potowie br., nalezy
pamietaé, ze wynika to z faktu, ze w tym roku zysk NBP
trafit do budzetu juz w czerwcu, podczas gdy w 2002 r.
nastapito to dopiero w lipcu. Tymczasem inne sktadniki
dochodow budzetu, szczegodlnie wptywy podatkowe,
ksztattowaty sie korzystnie. Dochody z podatkéw
bezposrednich wzrosty o 8,4% r/r, dochody z CIT
zwiekszyly sie 0 12,1%, a z PIT byly wyzsze 0 6,4% r/r.
Dla kazdej kategorii podatkowej, dochody w ujeciu
nominalnym w lipcu byty wyzsze niz Srednia miesieczna
z pierwszej potowy roku. Utrzymujemy nasza opinie, ze
jesli wystgpi w tym roku niedobdér dochodéw w
budzecie, jego skala nie bedzie zdecydowanie rézna,
od luki wystepujacej co roku, przez co nowelizacji
ustawy budzetowej nie jest mozliwa.

oczekiwaniom

Po stronie wydatkowej widoczne byty dwa negatywne
zjawiska, ktére nie sg jednak niczym nowym i sg bardzo
dobrze znane, czyli gwattowny wzrost dotacji do
Funduszu Pracy (o blisko 300% r/r w samym lipcu i o
ponad 64% r/r po siedmiu miesigcach roku),
odzwierciedlajacy fatalng sytuacje na rynku pracy, oraz
wzrost dotacji do FUS, ktéry w okresie styczen-lipiec
wyniost 21,3%, wobec planu na caly rok zaktadajacego
przyrost o 3,6% r/ir. Wyzsze niz zaktadano wydatki
budzetowe w tych obszarach zostaly zrownowazone
przez nizsze niz oczekiwano koszty obstugi diugu ze
wzgledu na gfebsze niz zaktadano obnizki stop
procentowych, mimo faktu, ze wplywy =z
prywatyzacji osiagnety tylko 18,4% planu na caty rok.

nawet

Wyniki koniunktury dobrze wréza na przyszios¢

Zgodnie z oczekiwaniami wyniki badania koniunktury
gospodarczej w sierpniu okazaty sie dos¢ optymistyczne,
spojne ze scenariuszem ozywienia gospodarczego.
Podobnie jak w poprzednich miesigcach wskazniki
koniunktury w przemysle i budownictwie byly znacznie
wyzsze niz przed rokiem (odpowiednio o 12% i 9%),
podczas gdy klimat w handlu detalicznym byt nadal
negatywny i gorszy niz rok wczesniej, chociaz jego
spadek byt tagodniejszy niz w lipcu. Przedsiebiorstwa w
sektorze przemystowym zanotowaly znaczaca poprawe
portfela zamoéwien krajowych, podczas gdy zaméwienia
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eksportowe ocenione zostaly lekko negatywnie. Ocena
biezacej i przysztej produkcji byta pozytywna, jednak
firmy nadal planujg  zwolnienia  pracownikéw.
Kontynuowany byt wzrost zamOwien w
budownictwie, chociaz nieco wolniej niz w poprzednim
miesigcu. Bardziej ostrozne niz w lipcu byly prognozy
przysztych zaméwien. Poziom produkcji oceniany byt
podobnie jak przed miesiacem, a przedsigbiorcy
zapowiadali dalsze zwolnienia, chociaz w mniejszej skali
dotychczas. zajmujgce sie  handlem
detalicznym odnotowaty redukcje ograniczeh w biezacej
sprzedazy i oczekiwaty dalszej poprawy sytuacji w tym
zakresie. sklepy jako jedyne wykazywaly
pozytywng  ocene  koniunktury = gospodarczej i
prognozowaty znaczacy wzrost przysziej sprzedazy.

nowych

niz Firmy

Duze

Badanie optymizmu konsumentéw instytutu Ipsos-
Demoskop dato w sierpniu do$¢ pozytywne wyniki.
Wszystkie wskazniki pozostaty stabilne wobec
poprzedniego miesigca. Jednak roczne zmiany nadal
utrzymuja sie na plusie. Ogolny wskaznik optymizmu
(WOK) wzrést o 6,5% r/r (9,3% r/r w czerwcu), a
sktonnos$¢ do konsumpcji 0 1,1% r/r (3,5% w czerwcu);
natomiast ogdlna gospodarczego
poprawita sie w najwiekszym stopniu, rosngc w
podobnym tempie jak przed miesigcem tj. 18,6%.
Spowolnienie wzrostu sklonnosci do spozycia (ktora
nadal napedzana jest  gtdwnie konsumpcjg
oszczednosci a nie  kredytem  komercyjnym)
najprawdopodobniej spowodowane bylo obawami o
bezrobocie, ktére wzrosty bardziej niz przed miesigcem.

ocena klimatu

Z kolei wedtug kwartalnego raportu NBP koniunktura
gospodarcza powinna sie nadal poprawia¢ w Il kw. br.,
chociaz w tempie wolniejszym niz w drugim kwartale (co
jest spojne z naszg prognoza PKB). Badanie odnotowato
wzrost popytu, gtdwnie w grupie przedsiebiorstw
prywatnych, eksportujgcych, o S$rednich rozmiarach.
Naptyw nowych zamowier ogdlnie spowolnit, jednak
pozostat wysoki w przypadku eksporteréw, ktorzy

jednoczesnie informowali o wzroscie aktywnosci
gospodarczej. Zanotowano spadek nadmiernych
zapasow w firmach i — co wazne — wyniki ankiet

wskazujg na znaczacy wzrost wykorzystania mocy
wytworczych w Il kw. Bank centralny przewiduje nieco
wolniejsze tempo wzrostu produkcji przemystowej w |l
kw., jednak w przypadku produkcji budowlano-
montazowej oczekiwana jest dalsza szybka poprawa.
Badanie koniunktury sugeruje, ze w Il kw. mozliwa jest
tez wyrazniejsza poprawa sytuacji na rynku pracy. Ztg
wiadomoscig jest jednak, ze nie odnotowano ozywienia
inwestycyjnej (z wyjatkiem
transportu i budownictwa) ani poprawy popytu na kredyt.

dziatalnosci sektorow
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Pod lupag: Bank centralny

= W sierpniu stopy po rad drugi z rzedu bez zmian
= ... nadal oczekujemy obnizki we wrzesniu

= Niepewnos¢ dotyczaca kadencji Jana Czekaja

= Juz w styczniu duze przetasowania w RPP

Stopy procentowe ponownie bez zmian

Zgodnie z oczekiwaniami RPP nie zmienita stop
procentowych sierpniowym posiedzeniu,
przerywajac cykl redukcji juz drugi miesigc z rzedu.
Wedlug agencji Reuters czionkowie RPP gtosowali
stosunkiem gtosoéw 5:4 przeciwko obnizce, co oznacza,
ze gtos Balcerowicza przesadzit o wyniku. Stopa
lombardowa pozostata na poziomie 6,75%, stopa
redyskontowa 5,75%, stopa referencyjna 5,25%, a
stopa depozytowa NBP na 3,75%. Decyzja byta spdjna
z oczekiwaniami wigkszosci analitykow rynkowych,
jednak dos¢ pokazna mniejszos¢ spodziewata sie tym
razem obnizki. Réwniez notowania rynku finansowego
wyceniaty redukcje stop o 25 pb. RPP zdecydowata
réwniez nie zmienia¢ pozostatych parametréw polityki
pienieznej, czyli m.in. stopy rezerw obowigzkowych.
Rada utrzymata neutralne nastawienie polityki pienieznej
i przyjeta Raport o inflacji za Il kwartat br. (piszemy o nim
bardziej szczegétowo ponizej).

na

Zgodnie z oczekiwaniami
argumentami za utrzymaniem stop bez zmian byly
silniejsze oznaki ozywienia gospodarczego (wysoka
produkcja przemystowa, pierwszy wzrost produkcji w
budownictwie od trzech lat, lepsza sytuacja finansowa
przedsiebiorstw, polepszenie klimatu gospodarczego,
szybki wzrost eksportu i trwajacy wzrost sprzedazy
detalicznej), pogorszenie stanu finanséw publicznych
(RPP prognozuje, ze deficyt ekonomiczny osiagnie w
tym roku 5,4% PKB wobec 5,1% w 2002) oraz wysoka
niepewnos¢ co do perspektyw polityki fiskalnej. Wedtug
szacunkow banku centralnego deficyt budzetu
centralnego w 2004 r. wzro$nie do 6,7% PKB z 4,8% w
2003 (w oparciu o poréwnywalng metodologig). W
oficjalnym komunikacie Rada stwierdzita, ze taka skala
niedoboru budzetowego potgczona z transferami z UE
moze stworzy¢ istotny impuls popytowy” (ktérego
znaczenie zostanie przeanalizowane ponownie we
wrzesniu). Poza tym ws$réd czynnikéw ograniczajacych
przestrzen do obnizek stop procentowych RPP
wymienita znaczng dynamike gotéwki w obiegu,
wysokie ceny paliw (chociaz rownoczesnie zauwazono,
ze prognoza $redniej ceny paliw w 2003 roku obnizyta
sie do 27,6 USD/b z 29,4 USD/b) oraz wzrost cen

naszymi gtéwnymi
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zywnosci (cho¢ w praktyce na razie nie jest on
widoczny - patrz sekcja Gospodarka Polski).

Z drugiej strony Rada wskazata tez na kilka czynnikéw
pomocnych w utrzymaniu niskiej inflacji w przysztosci.
Wsrod nich  wymieniono niska dynamike PPI, silng
dyscypline ptacowag, niewielki wzrost podazy pienigdza,
niskg dynamike kredytéw, niskie oczekiwania inflacyjne
oraz stabg koniunkture gospodarczg w strefie euro, a w
szczegolnosci w  Niemczech. Wymienione powyzej
czynniki wraz z utrzymujaca sie niska dynamika CPI,
znacznie ponizej srednioterminowego celu inflacyjnego
1,5-3,5%, sugeruja, ze nadal jest miejsce na rozluznienie
polityki pienieznej przez bank centralny. Nalezy jednak
pamieta¢, ze RPP zamierza obnizy¢ w tym roku stope
rezerw obowigzkowych, w zwigzku z czym do kohca
tego roku nie bedzie juz zbyt wiele miejsca na redukcje
stop procentowych. Z tego wzgledu nie zmieniamy
naszych przewidywan, ze do grudnia nastgpi juz tylko
jedna obnizka stép o 25 pb. Nadal wydaje sie nam, ze
wrzesien jest najbardziej prawdopodobnym terminem
redukcji stop procentowych. W wywiadzie dla telewizji
TVN24 prezes NBP Leszek Balcerowicz zasugerowat
natomiast, ze we wrzesniu raczej nie nastgpi zmiana
rezerw obowigzkowych, poniewaz Rada bedzie
kontynuowac dyskusje na ten temat. Dlatego zgodnie z
naszg wczesniejszg opinig, spodziewamy sie tej decyzji
w IV kwartale 2003 r. Dariusz Rosati stwierdzit, ze nie
ma pospiechu z obnizaniem rezerw obowigzkowych,
wskazujgac, ze nalezy to zrobi¢ do konca
Zasugerowat, ze oprocz obnizki stép rezerw bank
centralny moze wylaczy¢ z niej depozyty o zapadalnosci
powyzej dwoéch lat (niekoniecznie w tym roku), co
dostarczy systemowi bankowemu dodatkowego impulsu
ptynnosci. Podobnego zdania sg chyba rowniez inni
cztonkowie RPP. Wiestawa Zidtkowska stwierdzita
otwarcie, ze najlepszym momentem na kolejng obnizke
stop procentowych bedzie wrzesien (a nie nalezy
stop procentowych i rezerw

roku.

oczekiwa¢ obnizki
réwnoczesnie).

NBP krytykuje polityke fiskalna

Prezes NBP Leszek Balcerowicz skrytykowat projekt
budzetu na 2004 r. Powiedziat, ze prowadzi on do
wzrostu dtugu publicznego w takiej mierze, ze zagraza
to rozwojowi Mozna sie byto
spodziewaC takiej reakcji, poniewaz projekt budzetu
rzeczywiscie nie pokazuje ani troche determinacji rzadu

gospodarczemu.

do rozpoczecia konsolidaciji fiskalnej. Balcerowicz dodat
jednak, ze kluczowe znaczenie dla utrzymania wzrostu
gospodarczego w Polsce bedzie miata rzadowa

srednioterminowa strategia polityki fiskalnej. Jego
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zdaniem ten pakiet dziatan reformatorskich (oczekuje
sie, ze bedzie on zawierat plan stopniowych cie¢
wydatkéw po 2004 r.) okresli, czy Polska wkroczy na
Sciezke szybkiego wzrostu gospodarczego i spadku
bezrobocia, czy tez zanotujemy jedynie krotkotrwate
ozywienie. C6z, powstaje pytanie, czy takie wypowiedzi
oznaczaja, ze prezes NBP nie zamierza opowiedzie¢
sie za kolejng redukcjg stop procentowych w
najblizszym czasie. Naszym zdaniem tak nie jest. Po
pierwsze, przypomnijmy, ze rok temu Balcerowicz
krytykowat rowniez ostro projekt budzetu na 2003 r., a
pozniej nastgpita dluga seria  obnizek  stép
procentowych (w duzej mierze dzieki jego gtosowi).
Ponadto, po ostatnim posiedzeniu RPP podkreslat on,
ze polityka monetarna nie powinna by¢ determinowana
wylgcznie przez polityke fiskalna.

Raport o inflacji za Il kwartat br.

W przewidywaniu przysztych decyzji RPP pomocne
mogq by¢ prognozy ekonomiczne banku centralnego,
ktéore znalazty sie w opublikowanym przez NBP
Raporcie o inflacji za 1l kwartat br. Ponizsza tabela
przedstawia prognozy inflacyjne NBP 2z sierpnia
(biezaca) i kwietnia tego roku (poprzednia).

Prognozy inflacyjne NBP (koniec roku, %)

. 2003 2004
udziat w
koszyku . : - .
biezaca | poprzednia | biezaca | poprzednia

Ceny 28% 20 05 25 20
Zywnosci ’ ’ ’ ’
Ceny 25%* 20 30 20 30
kontrolowane
Pozostate 47% 12 1,2 27 27
elementy
CPI 100% 1,6 1,5 25 2,6

*’wg podanej przez NBP metodologii liczenia inflacji bazowej
Zrédfo: NBP

Bank centralny nie opublikowat prognozy CPI na lata
2003-2004. Opublikowat jednak roczne prognozy trzech
skfadnikéw inflacji i dlatego mozliwe byto obliczenie
prognozy CPl. Jak mozna sie bylo spodziewaé,
prognoza NBP wskazuje, ze tegoroczna inflacja bedzie
trzeci rok z rzedu ponizej celu inflacyjnego banku
centralnego (2-4%). Cho¢ bank centralny nadal
deklaruje oficjalnie, ze CPI bedzie ,nieco ponizej dolnej
granicy celu inflacyjnego”, okazuje sie, ze ,nieco”
oznacza 0,4 pkt. proc., a trzy miesigce temu byto to
0,5 pkt. proc.
centralnego w ciggu ostatnich czterech miesiecy wynika
gtéwnie z pogorszenia perspektyw cen zywnosci oraz
nizszych dotyczacych cen

nawet Zmiana prognozy banku

oczekiwan wzrostu

14

MAKROskop Wrzesien 2003

kontrolowanych. Te dwa czynniki
wzajemnie i dlatego zmiana prognozy inflacji ogotem
nie bytla znaczgca. Niemniej jednak, prognoza
inflacyjna NBP na ten rok wydaje sie byé zbyt
pesymistyczna, poniewaz naszym zdaniem NBP
przeszacowuje wzrost cen zywnosci. Mianowicie, aby w
grudniu br. osiggna¢ wzrost cen zywnosci o 2% t/r,
ceny zywnosci musiatyby w czterech pozostatych
miesigcach tego roku rosnaé przecietnie o 1,1% m/m.
Bytby to najwyzszy wzrost w ciggu czterech lat.
Naszym zdaniem ceny zywnosci w okresie wrzesien-
grudzien zwiekszg sie przecietnie o 0,6% m/m (czyli
szybciej niz w odpowiednim okresie 2001 i 2002 r.), co
datoby prognoze CPI na koniec roku na poziomie 1,1-
1,2% r/r, przyjmujac podobne co NBP zalozenia
odnos$nie pozostatych sktadnikow indeksu cen. Nasza
prognoza inflacji $redniorocznej w przysztym
wskazuje na 1,9%, podczas gdy nasza prognoza
dwunastomiesiecznej inflacji w grudniu 2004 r. jest taka
sama jak banku centralnego (przy mniej wiecej tych
samych zatozeniach dotyczacych poszczegolnych
sktadnikow).

rownowazg sie

roku

Powstaje pytanie, czy nizsza od oczekiwan NBP
inflacja do konca roku przetozy sie na dalsze obnizki
stop procentowych. Przedstawiciele banku centralnego
wiele razy stwierdzali, ze nie nalezy zbytnio zajmowac
sie inflacjg biezaca lub ze biezace wskazniki inflacji nie
byty gtéwnymi argumentami za decyzjg RPP o obnizce
stop procentowych. Warto jednak przypomnie¢
ubiegtoroczng, wazng wypowiedz prezesa NBP (ktory
tak naprawde bedzie decydowaé o stopach w tym
roku), ze ,niska inflacja wspiera niskie oczekiwania
inflacyjne”. Chcielibysmy podkresli¢, iz w przesziosci
NBP wiele razy pokazat, ze podejmujac decyzje raczej
kieruje sie tym co byto, niz tym co bedzie.

Bank centralny prognozuje tegoroczny  wzrost
gospodarczy na poziomie 2,8-3,1%, a przysztoroczny
4,1-4,6% w zaleznosci od dynamiki inwestycji (przy
pogarszajacych sie perspektywach swiatowego wzrostu
gospodarczego). Nasza prognoza na 2004 r. wskazuje
na gorny koniec wspomnianego wyzej przedziatu, a
rzad jest jeszcze bardziej optymistyczny, oczekujac
wzrostu PKB w przysztym roku o 5,0%. NBP wskazat
takze, ze w 2004 roku nastapi dalszy wzrost deficytu
ekonomicznego, dodajgc iz utrzymanie wysokiego
deficytu  bedzie dla
gospodarczej w kontekScie oczekiwan szybkiego
wzrostu gospodarczego. Jednakze waznym faktem jest,
ze Raport taka
negatywna perspektywa jest juz uwzgledniona w
prognozie inflacyjnej banku centralnego na grudzien

niebezpieczne rownowagi

inflacyjny stwierdza wprost, ze
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2004 na poziomie 2,5%. Wynika z tego, ze staby
budzet na nastepny rok nie powoduje, zdaniem NBP,
ryzyka dla przysziorocznego celu inflacyjnego.

Raport o inflacji zawiera takze petne wyniki gtosowan
nad wnioskami i decyzjami dotyczgcymi stop
procentowych oraz innych parametrow polityki
pienieznej w Il kwartale br. Najciekawsze byly wyniki
posiedzenia w kwietniu. Pokazujg one, Zze Rada
gtosowata nad redukcjg o 50 pb, cho¢ propozycja ta nie
zostata zaakceptowana. Co ciekawe,
pokazujg takze, ze prezes NBP =zostat w kwietniu
przegtosowany przy wniosku o obnizke stopy
referencyjnej o 25 pb i pozostawieniu pozostatych stép
bez zmian. Ostatecznie stopa referencyjna zostata
obnizona w kwietniu o 25 pb, a stopa lombardowa o 50
pb. Prezes NBP popart (wraz z czterema zwolennikami
obnizek) takg decyzje. Wyniki posiedzeh RPP w maju i
czerwcu nie przyniosty nowych, ciekawych informaciji.

wyniki  te

Czterech ,jastrzebi” do zastgpienia w styczniu

Od dtuzszego czasu przedstawione sg przewidywania
gtebokiej redukcji stép procentowych na poczatku
nowej kadencji RPP. Rzadko jednak wskazuje sie
precyzyjnie moment takiej decyzji, podczas gdy jest to
bardzo istotna informacja dla rynku finansowego
(szczegodlnie dla rynku pienieznego). Na razie wydaje
sie, ze analitycy rynkowi za najwczesniejszg mozliwg
date pierwszej obnizki w przysztym roku uwazali luty
2004 r. takie znajdowaty
odzwierciedlenie w notowaniach na rynku FRA. Jesli
jednak spojrzymy na daty wygasania mandatéw
obecnych czionkbw RPP, okaze sie, ze kadencja
czterech ,jastrzebi” dobiega konca juz w styczniu
(szczegoty w tabeli ponizej).

Oczekiwania réwniez

Daty zakonczenia kadencji cztonkéw RPP

Koniec kadencji Cztonek RPP Nominowany przez
7 stycznia 2004 Jerzy Pruski )
Jan Czekaj Seim
21 stycznia 2004 Bogustaw Grabowski
Cezary Jozefiak Senat
Wojciech Laczkowski
5 lutego 2004 Marek Dabrowski Sejm
16 lutego 2004 Dariusz Rosati
Grzegorz Woéjtowicz Prezydenta
Wiestawa Ziotkowska
9 stycznia 2007 Leszek Balcerowicz
Zrodto: NBP
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Z powyzszej tabeli wynika, ze 22 stycznia w sktad Rady
bedzie wchodzi¢ o$miu ,gotebi” (pieciu nowych
cztonkow RPP powotanych przez parlament, wsrod
ktérych bedzie zapewne powotany po raz drugi Jan
Czekaj, oraz trzech obecnych cztonkéw wyznaczonych
przez Prezydenta), samotny ,jastrzab” Marek
Dabrowski oraz prezes NBP Leszek Balcerowicz.
Oczywiscie w takiej sytuacji nadal nie jest pewne, czy
juz w styczniu znajdzie sie wiekszo$¢ potrzebna do
przegtosowania gtebokiej redukcji stop,
bedziemy mieli wéwczas w RPP pieciu nowych i pieciu
starych czlonkdw. Dla obecnych, prezydenckich
przedstawicieli w Radzie poparcie dla takiej decyzji
oznaczatoby catkowite zaprzeczenie stosowanego
obecnie ,podejscia matych krokéw”. Jest jednak bardzo
mozliwe,
zobaczymy jakas redukcje stop, przy czym nie moze
by¢ zupetnie wykluczone gtebsze niz zazwyczaj cigcie
(o 50 pb). Opiera sie to oczywiscie na zatozeniu, ze
posiedzenie Rady nie zostanie =zaplanowane na
wczesniejszy niz zwykle termin, czyli np. na 20-21
stycznia.

poniewaz

ze juz w pierwszym miesigcu 2004 r.
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Wypowiedzi przedstawicieli Narodowego Banku Polskiego

Wypowiedzi przedstawicieli banku centralnego zdominowane byty w minionym miesigcu przez kwestie budzetowe. Na poczatku miesigca prasa
donosita o ostrzezeniach prezesa NBP Leszka Balcerowicza, ze Polsce grozi kryzys podobny do argentynskiego. Cho¢ w dalszej czesci
miesigca szef NBP nie potwierdzat takich opinii, to podkreslat on, ze widoczne obecnie ozywienie gospodarcze nie bedzie ani trwate ani szybkie
bez przeprowadzenia odpowiednich reform. Krytyczng opinie na temat odkfadania koniecznych zmian w polityce budzetowej, a w rezultacie
opozniania mozliwej daty przyjecia euro (co nazwat on ,krokiem wstecz”), ustyszeliSmy réwniez z ust cztonka RPP Dariusza Rosatiego.

Po sierpniowym posiedzeniu RPP, prezes NBP powiedziat, ze decyzje Rady opierajg sie na ocenie czynnikdw wptywajacych na przyszig inflacje,
a nie na biezacych wskaznikach. Wediug Balcerowicza roczna inflacja w 2004 r. moze osiagna¢ 2,5%. Zapytany, czy brak zmiany stép w
sierpniu oznacza koniec cyklu redukcji stop procentowych, prezes NBP odpowiedziat, Ze taka decyzja jest jasnym sygnatem co do tego jak on
osobiscie ocenia obecny poziom stop procentowych z punktu widzenia wzrostu gospodarczego. Taka retoryka sugerowataby, ze nie widzi on juz
przestrzeni do obnizek stop. Coz, zapytany, czy Ci, ktérzy przewiduja, ze wigcej cig¢ juz w tym roku nie bedzie, Balcerowicz powiedziat, ze nie
czynitby tak pesymistycznych zatozen. Poza tym, w czasie konferencji prasowej po spotkaniu RPP prezes NBP zasugerowal, ze perspektywy
polityki fiskalnej nie sg najwazniejszym czynnikiem w prowadzeniu polityki pienieznej i ustalaniu stép procentowych. Pokazuje to wyraznie, ze
nawet wysoki deficyt budzetowy nie powinien by¢ przeszkoda dla podjecia decyzji o jeszcze jednej redukgji stop w tym roku.

Czionek RPP Bogustaw Grabowski byt bardziej ,jastrzebi” niz przewodniczacy Radzie prezes NBP i stwierdzit, ze cyklu luzowania polityki
pienieznej zbliza sie ,zdecydowanie” do kofca (warto zauwazy¢, ze nie powiedziat, iz cykl juz sie skonczyt), poniewaz w | potowie 2004 r. tempo
wzrostu gospodarczego przekroczy poziom potencjalny i od tamtej pory przyspieszenie gospodarki bedzie powodowaé wzrost inflacji. Grabowski
powiedziat, ze oczekiwania rynkowe na redukcje stép w tym roku o dalsze 25-50 pb sg ,przestrzelone”. C6z, nalezy pamigta¢, ze w przesztosci
Grabowski wielokrotnie wypowiadat sie w podobny sposéb, a stopy byly obnizane wtasciwie co miesigc. Nie zmienia to jednak faktu, ze wsrod
cztionkéw RPP coraz wigksze jest przekonanie o tym, ze cykl obnizek (w tej kadencji Rady) jest juz naprawde bliski konca. Przy czym
stanowisko pieciu ,jastrzebi” jest oczywiscie daleko bardziej nieprzejednane, podczas gdy pozostali czionkowie najwyrazniej dopuszczajg
jeszcze niewielkg redukcje oprocentowania w tym roku, poniewaz dostrzegajac coraz mocniejsze ozywienie gospodarcze nie obawiajg sie
istotnej pres;ji inflacyjnej w tym ani w przysztym roku. Kolejne ruchy w zakresie polityki pienigznej przeniosg sie ze stop procentowych na
stope rezerw obowigzkowych, ktérg RPP chce obnizy¢ jeszcze w tym roku. Najprawdopodobniej jednak, zgodnie z tym co piszemy w sekcji
powyzej, decyzja o rezerwach obowigzkowych nie zapadnie jeszcze we wrzesniu.

KTO, GDZIE, KIEDY TRESC WYPOWIEDZI
Leszek Balcerowicz, Spodziewam sie, ze cztonkowie strefy euro nie wyjdg poza reguty ustalone w pakcie [...]. Nie powinno sig tych
prezes NBP; regut podkopywac. [...] Rzadom potrzebne sga hamulce. Liczne kraje ptacity koszty za brak dyscypliny
Financial Times, 28 VIIl  budzetowej. W interesie nowych cztonkéw UE jest to, by podstawowe zasady paktu nie byty naruszane.
TVN24, 27 VI Co miesigc staramy sie mie¢ jak najlepsze informacje co do przysztych zjawisk inflacyjnych. Na tym posiedzeniu

zapadta taka decyzja [brak obnizki]. Szacunki przeprowadzone w NBP sygnalizujg, ze zwiekszony deficyt
finanséw publicznych w 2004 roku potaczony z dodatkowymi transferami z UE moze stworzy¢ istotny impuls
popytowy. Te analizy zostang powtérzone we wrze$niu. Mam nadzieje, ze obawy o finanse publiczne rozwiejq sie
troche we wrzesniu, kiedy bedzie pakiet rozwigzan pokazujacy wiarygodny scenariusz uzdrowienia panstwa. Nie
przyjmuje dzi$ pesymistycznego zatozenia co do finanséw publicznych.

Przepisy o rezerwach celowych i klasyfikacji kredytow uznanych za zagrozone, tu przypuszczam, ze od drugiej
potowy wrzesnia wprowadzimy zmiany. JesteSmy do tego juz przygotowani dobrze od strony analityczne;j. [...]
Zmiany beda kierowaty sie tym, by banki wtasciwie oceniaty ryzyko, jakie jest zawarte w ich poprzednich
decyzjach. Banki pozyczajg ludziom, czy przedsiebiorstwom i czes¢ tych decyzji obarczona jest ryzykiem. | to
trzeba szacowac. Dla dostepnosci kredytu najwazniejszy jest jednak deficyt budzetowy.

Na najblizszym posiedzeniu Rada bedzie dyskutowa¢ kwestie stopy rezerwy obowigzkowej, zostang
przedstawione kolejne analizy, trwajg rozmowy z rzadem w tej sprawie. Nie przesgdzatbym terminu decyz;ji.

PAP, 27 VIII O decyzji RPP nie decydowaty biezace wskazniki inflacji. Zewnetrzne prognozy sg z grubsza zgodne z
wewnetrznymi, wskazujg na to, ze inflacja przysztoroczna bytaby w poblizu celu inflacyjnego. [...] Czynnikiem
mozliwej presji inflacyjnej jest duza niepewno$¢ co do skali deficytu ekonomicznego sektora finanséw publicznych
w 2003 i - jeszcze wieksza - co do ksztattu polityki fiskalnej w 2004 i latach nastepnych. Obecne stopy
procentowe nie sg przeszkoda dla ozywienia gospodarczego. Jesli okaze sie ono nietrwate, to nie z powodu
poziomu stop. [brak obnizki] Jest to wyrazny sygnat, jak osobiscie oceniam obecny poziom stép procentowych z
punktu widzenia wzrostu gospodarczego. [...] Ta decyzja $wiadczy o tym, ze utrzymujg sie sygnaty ozywienia
gospodarczego, tacznie z inwestycyjnym, co ma znaczenie dla pres;ji inflacyjnej.

Na podstawie biezgcych informacji poziom wzrostu PKB w 2003 r. moze przekroczyé 3%.
Nie chce stwarzac wrazenia, ze polityka monetarna zalezy od polityki fiskalne;j.

Gazeta Wyborcza, 18 [3% wzrostu PKB w br.] Wiele wskazuje na to, ze taki wzrost bedzie. [...] [5% wzrostu w 2004 r.] To bardzo

Vil optymistyczna prognoza, chociaz nie jest to niemozliwe. To, ze po okresie spowolnienia gospodarka przyspiesza,
jest procesem naturalnym. Najwazniejsze jest, do jakiego poziomu przyspieszy i jak trwaty bedzie ten wzrost.
Wszyscy zgodnie stwierdzaja, ze trwate przyspieszenie w Polsce wymaga wprowadzenia na czas pewnego
pakietu reform. [...] Wspomniany pakiet reform obejmuje ograniczenie i racjonalizacje wydatkéw budzetu. Do tego
musi dojs¢ szybkie dokonczenie prywatyzaciji [...]. Ponadto usunigcie szkodliwych przepisow [...].
pyt. Czy Polsce grozi bankructwo? odp. Nie jesteSmy w sytuacji Argentyny. Natomiast juz w tej chwili tolerowanie
nadmiernego deficytu budzetowego wyrzadza systematyczne szkody, hamuje, a nie wzmacnia wzrost. Poza tym
uzalezniamy sie od zagranicznego kapitatu portfelowego, ktéry naptywa tu, by kupowac¢ obligacje skarbowe. A to
jest kapitat nerwowy, ktéry moze szybko odptywac.

[wejscie Polski do strefy euro w 2007 r.] Byloby to w najlepszym interesie Polski. [...] Gdyby nie byto kryteriéw z
Maastricht, to dla Polski trzeba by je byto wymysli¢, bo one sg dobre dla rozwoju gospodarki. | jesli kto§ méwi, ze
nie ma sie co spieszy¢ z wchodzeniem do strefy euro, to faktycznie moéwi: odtézmy na pozniej niezbedne reformy.

Puls Biznesu, 7 VIII Poziom dtugu publicznego juz jest niebezpieczny. Nie mozna wykluczy¢ scenariusza argentynskiego, ze panstwo
zbankrutuje. Tolerowanie wysokich strat gornictwa, hutnictwa i przemystu stoczniowego czy PKP zagraza
pozostatym branzom oraz catemu budzetowi.

PAP, Reuters, 5 VI Trzeba uwzgledni¢ kilka warunkdw naraz, ktére sie ze sobg wigzg i jak dojdziemy do jakich$ decyzji, to
zakomunikujemy. JesteSmy oczywiscie w kontakcie z ministerstwem finanséw i samymi bankami. Analiza pokaze,
jakie jest ewentualne pole do obnizek stopy rezerwy obowigzkowej. Nigdy sie nie zobowigzywali$my do tego, ze to miato
by¢ w lipcu czy sierpniu, jak méwitem wczesniej - analizujemy problem.

Ozywienie jest. Pytanie, czy bedzie trwate, czy utrzyma sie i do jakiego dojdzie poziomu. Jesli bedzie realizowany
scenariusz negatywny, finanse publiczne pozostang chore, nie widze mozliwosci trwatego przyspieszenia. Jesli w
tym roku nie wprowadzi sie pakietu rozwigzan ograniczajacych wydatki, to w przysztym beda na pewno rozmaite
wymowki, ze jest kampania wyborcza itp.
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Z punktu widzenia warunkow dla rozwoju optacatoby sie Polsce nastawi¢ na szybkie przyjecie euro, poniewaz to
oznacza perspektywe uzdrowienia finanséw publicznych, a to powinien by¢ bodziec dla politykéw. Poniewaz
wieksza cze$¢ naszej wymiany handlowej dotyczy strefy euro, mozna mie¢ znacznie nizsze stopy bez ryzyka
kryzysu walutowego.

Od pewnego czasu ta stopa [rentownos$¢ dtugoterminowych obligacji] stopniowo rosnie i to trzeba traktowac jako
sygnat ostrzegawczy.

[Na pytanie, jaka czes¢ rezerw walutowych NBP bank centralny jest gotéw przekaza¢ rzadowi na wczesniejszg
sptate czesci zadtuzenia zagranicznego prezes NBP odpowiedziat:] Niewiele, w takich granicach, aby
stabilizacyjna rola rezerw [walutowych] byta zachowana.

W tym roku jest bardzo prawdopodobne, ze budzet zostanie zrealizowany zgodnie z zatozeniami.

Jan Czekaj,

czionek RPP;
TVN24, 27 VIl

PAP, Reuters, 26 VIII

Jan Czekaj,
kandydat SLD do RPP;
TVN24, 11 VIl

Reuters, 6 VIII

Nie wida¢ zagrozen inflacyjnych, w gospodarce obserwujemy co prawda przyspieszenie wzrostu, ale nie jest to
wzrost taki, ktory juz skianiatby do wielkiej ostroznosci.

Koordynacja polityki fiskalnej i pienieznej pozostawia wiele do zyczenia, te stosunki nie uktadajg sie najlepiej.
Musi by¢ prowadzony dialog pomiedzy tymi instytucjami. Wskazania ustawy o NBP sg dos¢ czytelne. To co dzieje
sie na linii NBP-rzad nacechowane jest konfliktem. [...] Nalezy dazy¢ do zacies$nienia wspotpracy pomiedzy
rzadem a RPP. Méwitem wiele razy, ze dotychczas polityka Rady byta zbyt restrykcyjna.

Oczywiscie kazdy z nas pewnie chciatby aby stopy [w bankach komercyjnych] byty moze jeszcze nizsze,
natomiast ja nie bytbym tutaj sktonny do ingerencji bezposredniej, zostawmy to procesom rynkowym ksztattujac
odpowiednio warunki makro.

Polityka stép uzalezniona bedzie od rozwoju sytuacji w przysztosci. Moze by¢ taki czas, iz bedziemy podnosi¢
stopy, kiedy inflacja sie odrodzi. Presja inflacyjna w 2004 r. bedzie ograniczona, ale jesli gospodarka gwattownie
przyspieszytaby to wigzatoby sie w naturalny sposéb z nasileniem presji inflacyjnej. Nie ma niebezpieczenstwa
odbicia inflacji, tak wynika z danych. Ale z drugiej strony ostatnie dane, wymagajg bardziej szczegdtowej analizy
skad sie ten wzrost wziat.

W ogole ten podziat [na jastrzebie i gotebie] mi nie odpowiada. Uwazam, ze te etykietki nie sg dobre. Sugerujg, ze
jest ktos ,,genetycznie” za obnizkami czy podwyzkami. Polityka stop procentowych powinna by¢ uzalezniona od
rozwoju sytuacji ekonomicznej, od inflacji, od tempa wzrostu.

Trudno mi sie dzisiaj wypowiada¢ na ten temat [terminu przystapienia do strefy euro]. To bedzie uwarunkowane wieloma
czynnikami. Co jest korzystniejsze trzeba skonfrontowac z tym co jest mozliwe. [...] Musimy speti¢ kryteria z Maastricht.
W tej chwili nie spetniamy wszystkich kryteriéw, a deficyt uda sie dopiero obnizy¢ na Sciezce szybkiego wzrostu.
Utrzymuje moja opinie ze polityka monetarna od 2001 byta zbyt restrykcyjna. Miato to swoje pozytywne
konsekwencje w postaci szybszego spadku inflacji (szybszego niz spodziewat sie NBP), ale bylo to negatywne dla
koniunktury gospodarczej. Mamy czynniki, ktére sktaniajg do tego by stopy procentowe obnizac, jak chocby spadek
cen zywnosci, ale z drugiej strony pojawiajg sie takie czynniki jak cho¢by wzrost cen paliw, ktére moga stanowi¢
swego rodzaju przeciwwage do podejmowania takich decyzji.

Nie ma jeszcze jednoznacznych oznak trwatosci ozywienia gospodarczego. Wzrost gospodarczy w tym roku bedzie
powyzej 3%, ma szanse osiagnaé¢ 3,5%. Nie jest to dynamika na tyle wysoka, aby decydowac¢ sie chtodzi¢ gospodarke.
Ja mysle, ze chyba powinnismy obserwowac lekkie wzmocnienie ztotego. Za tym przemawiajg wszelkie argumenty o
charakterze ekonomicznym, taki bedzie trend sredniookresowy. Natomiast na biezgce kursy wptywa wiele
czynnikéw, wiec od tej Sciezki dtugookresowej nastepujg odstepstwa, w gore i w dét. W tej chwili mamy do czynienia
z taka wlasnie sytuacjg. Nie jestem specjalistg od spraw prognoz, nie formutowatbym wiec prognoz kursowych.
Gtéwnym wyznacznikiem polityki Rady jest stopa inflacji, czyli cel inflacyjny, jak wiemy Rada do tej pory rzadko w
ten cel trafiata, poniewaz inflacja do tej pory spadata znacznie szybciej niz wynikato z zatozen samej rady. W
zwigzku z tym mozna powiedzie¢, ze polityka pieniezna byta z lekka przestrzelona. Podtrzymuje swojg
wczesniejszg opinie, ze dotychczasowa polityka RPP byta zbyt restrykcyjna, ze byta wieksza przestrzen do
obnizki stép, cho¢ oczywiscie spojrzenie rzadu nie zawsze jest zbiezne z punktem widzenia RPP. Mozna tu
méwi¢ o zdrowym konflikcie nieco odmiennego spojrzenia, co jest naturalne.

Nie ma podstaw ku temu, zeby sadzi¢, ze inflacja wybuchnie w tym lub przysztym roku. Istnieje duze
prawdopodobienstwo, ze wzrost gospodarczy w tym roku wyniesie 3,5 procent.

Marek Dabrowski;
czionek RPP;
Reuters,
Rzeczpospolita, 9 VIII

Rynki finansowe, ktore spodziewaty sie dotad szybkiego przystapienia Polski (...) do strefy euro moga
rozczarowac sie perspektywami makroekonomicznymi naszego kraju i zainicjowac¢ proces "dekonwergencji". W
efekcie nastgpitby odptyw kapitatu, wzrostyby rynkowe stopy procentowe (nominalne i realne) ztoty ostabitby sie i
ponownie podniostaby sie inflacja.

Bogustaw Grabowski,

czionek RPP;

Polskie Radio 1, 28 VIII

PAP, Reuters, 27 VIII

Reuters, 1 VIII

Tak, [zbyt szybki wzrost gospodarczy] moze by¢ niebezpieczny. Podwaza réwnowage makroekonomiczng i nie
moze by¢ kontynuowany w dtugim okresie czasu. [...] Nie mozna dopusci¢ do sytuacji, zeby wzrost gospodarczy
odbywat sie kosztem tego dtugookresowego stabilnego wzrostu poprzez naruszenie rownowagi
makroekonomicznej. Mamy jeszcze inne czynniki, ktére beda przyspieszaty nam inflacje w kolejnych miesigcach i
w przysztym roku. To jest rynek zywnosci, ostabnie ztotego i to sie bedzie przenosito na ceny detaliczne i mamy
to co najgorsze, a wiec narastajacy kryzys w finansach publicznych. [...] Nie moze by¢ tak, ze rosnie tempo
wzrostu gospodarczego, przyspiesza produkcja sprzedana przemystu, a my rozluzniamy i polityke budzetows i
polityke fiskalng i kontynuujemy rozluznianie polityki pienieznej. To prowadzitoby do tego, ze ten wzrost bytby
niestabilny w kolejnych latach.

RPP zajmuje sie tym problemem [obnizki rezerw obowigzkowych] i na tym posiedzeniu ten problem
dyskutowali$my. Bedziemy kontynuowali te dyskusje we wrzes$niu. Trzeba pamietaé o jednym. Obnizka rezerw
obowigzkowych w bankach [...] jest niczym innym jak decyzjg o rozluznieniu polityki pienieznej. To jest jakby
substytut dla obnizek stép procentowych, w zwigzku z tym ta dyskusja czy to obniza¢ przez stopy procentowe czy
przez rezerwy obowigzkowe trwa, ale jednoczesnie czy w ogéle mozemy sobie na to w tym momencie pozwoli¢?
My te dyskusje bedziemy kontynuowali jak co miesiac.

Cykl luzowania polityki pienieznej zdecydowanie sie konczy. [...] Przewidywana przez rynki finansowe skala
redukcji wynosi 25-50 pb. Markets do overshoot.

Bedziemy mieli do czynienia z rozluznieniem polityki fiskalnej, ktéra ogranicza polityke monetarna.

Szacujemy, ze krotkookresowy potencjalny poziom wzrostu gospodarczego moze zostac przekroczony przez
poziom faktyczny w pierwszym potroczu przysztego roku.

Silna deprecjacja ztotego nie zostata jeszcze odzwierciedlona w inflacji, producenci nie zwiekszyli marz [...], ale
przy powrocie ozywienia gospodarczego rozpocznie si¢ silniejsze przenoszenie deprecjacji na ceny.

Miesiace letnie sa miesigcami, w ktérych poziom deficytu jest najnizszy dzieki intensyfikacji handlu zywnoscia.
Mozliwe jest, ze w lipcu lub sierpniu bedzie nadwyzka na rachunku obrotéw biezgcych, cho¢ bedzie to zjawisko
przejsciowe. Jednak od 2004 roku bedzie sie dynamizowat import wraz z ozywieniem gospodarczym.
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Cezary Jozefiak,
czionek RPP;
Reuters, 20 VIII

PAP, 14 VIII

Jestesmy na poczatku ozywienia, a jednoczes$nie uwazamy, ze bedziemy mieli wyzszg inflacje. To oznacza, ze
nie ma powodow do zmian polityki pienieznej, czyli redukcji stép, bo przeciez w te strone idziemy.

Inflacja wzro$nie na koniec 2003 r. do okoto 2,0%, a na koniec 2004 r. zwiekszy sig do 2,5%.

Na koniec tego roku wzrost PKB wyniesie 3,0%.

(Inflacja) zblizy sie do okoto 2 proc. Na to sktada sie obserwowana od pewnego czasu deprecjacja ztotego. Poza tym
po paru latach utrzymywania sie wyjatkowo duzej podazy zywnosci w tym roku trend ten zaczat sie odwracaé. Trzeci
czynnik to ceny ropy. Jezeli kto$ uwaza, ze zaplanowang inflacje mozna osiagna¢ z doktadnoscig co do dziesigtych
czesci procenta tylko za pomocg polityki pienieznej, to jest w btedzie. Ocenia sig, ze inflacja rdr moze wynie$¢ w
przysziym roku 2,5 proc. To nie sg warunki sprzyjajace zmianom stép procentowych.

Dariusz Rosati,
czionek RPP;
PAP, Reuters, 22 VIII

PAP, 20 VIII

Juz jestesSmy bardzo blisko granicy obnizek, a sytuacja wymaga wielkiej ostroznosci. [...] W perspektywie mamy obnizke
stopy rezerwy obowigzkowej, ktdra jest rozluznieniem polityki pienieznej i dlatego do nastepnych obnizek nalezy
podchodzi¢ z wielkg ostroznoscia. [...] Juz kolejny miesiac z rzedu rosnie tez produkcja, a tego nie mozna ignorowac.
Jestesmy bardzo blisko granicy, poza ktéra przyspieszalibysmy tylko inflacje, a nie wzrost. Pamietajmy, ze
obnizki stép dziatajg z wielomiesiecznym opd6znieniem. To co w tej chwili obserwujemy jest wynikiem poprzednich
obnizek sprzed wielu miesiecy. [...] Pamietajmy, ze stopy obnizaliSmy tez i dwa, trzy i cztery miesigce temu.
Efekty ostatnich obnizek jeszcze sie nie ujawnity. [...] Napie¢ inflacyjnych jeszcze nie ma, ale trzeba zbadac¢, czy
przypadkiem nie pojawig si¢ w przysztym roku.

Wzrost sprzedazy detalicznej obserwujemy od ponad roku. Jest to stata tendencja, ktéra swiadczy o tym, ze
troche rosnie popyt krajowy, konsumpcyjny. Ale gtéwnym motorem wzrostu jest ciggle eksport. Pocieszajace jest
to, ze wszystko wskazuje na to, iz spadkowy trend inwestycji zostat zatrzymany.

Jesli rzad nie zaproponuje skrajnie nieodpowiedzialnego budzetu na 2004 r., to nie powinno by¢ ostabienia
ztotego, a wrecz odwrotnie - ztoty powinien odrabia¢ straty z pierwszej potowy roku.

Nie ma zagrozenia ze strony inflacji i takze wskazniki inflacji bazowej utrzymujg stabilny poziom, a nawet trend
spadkowy. Caty agregat M3 pozostaje stabilny i od strony pienigdza tez nie narasta napiecie inflacyjne.

Impuls inflacyjny moze przyjs¢ od strony cen ropy naftowej, bo od strony cen zywnosci juz raczej nie.

Po raz szésty nie trafimy w krotkookresowy cel inflacyjny. Jednak tym sie szczegdlnie nie przejmujemy, bo
patrzymy na trend, a inflacje udato sie nam obnizy¢. [...] W przysztym roku inflacja wzro$nie do okoto 2%, moze
nawet do 2,5%, ale to ciagle bedzie niska inflacja.

Nie ma pospiechu, zeby zrobi¢ to [obnizy¢ rezerwe obowigzkowa] juz w sierpniu, ale dobrze bytoby to zrobi¢ do
konca roku. [...] Mozemy obnizy¢ stopg rezerwy obowigzkowej z 4,5% do 2%, ale mozemy tez zrobi¢ petne
europejskie rozwigzanie, czyli zwolni¢ z tworzenia rezerw diugoterminowe depozyty ponad 2 lata. [...] Wtedy
ptynnosé zwiekszytaby sie o co najmniej 7-8 mid zt. Takie w petni europejskie rozwigzanie jest mozliwe,
niekoniecznie w tym roku, ale bedziemy do niego zmierzac.

Nie wiemy, jakie bedg ostateczne propozycje rzadu w zakresie budzetu 2004, a z dotychczasowych informacji wida¢
wielki wzrost wydatkoéw i deficytu wynikajacy nie tylko z wydatkéw zwigzanych z akcesjg do UE. [...] Dochody rosng
0 3 mid z}, a wydatki o ponad 20 mid zt. To nie jest przejaw determinacji w reformowaniu finanséw publicznych.
Przetozenie wejscia Polski do strefy euro i zamiar spetnienia kryteriow z Maastricht w 2007 r. to krok do tytu.
Ostrzegam, ze odktadanie decyzji niczego nie zatatwia.

Negocjacje w kwestii wejscia do ERM2 rozpoczna sie zapewne juz w 2004 r. i bedg one dotyczyly parytetu
centralnego i szerokosci pasma wahan, co ustawi jaki$ punkt odniesienia dla wejscia do euro. [...] To czy
bedziemy mieli korytarz wahan na poziomie +15% bedzie decyzjq polityczng, gdyz polska gospodarka nie moze
mie¢ waskiego pasma wahan, bo go nie spetni. Jesli chce sie, zeby Polska spetnita wymagania unijne, to przy
dos¢ plytkim rynku walutowym musi by¢ szersze pasmo.

Dane GUS sa powyzej oczekiwan, a wzrost produkcji o 10% to najwiekszy wzrost od dtuzszego okresu. Stad
widaé, ze ozywienie, o ktdrym méwimy, nabiera tempa i na tej podstawie mozna sadzi¢, ze za rok PKB moze by¢
juz powyzej 3%, a nie tylko wokét 3% w 2003 r. [...] Juz trzeci i czwarty kwartat bedg znacznie wyzsze niz
poprzednie i w trzecim kwartale wzrost PKB powinien juz by¢ na poziomie okoto 4%.

W budownictwie mamy przetamanie spadku i to bardzo dobra wiadomos¢, bo tu znajdujg odbicie dziatania
inwestycyjne, a od wielu miesiecy mieliSmy ujemng dynamike.

Grzegorz Woéjtowicz
cztonek RPP
PAP, 29 VIII

Reuters, 22 VIII

PAP, 14 VIII

Za ostatnie 12 miesigcy deficyt [obrotéw biezacych] wzrédst do 2,9 proc. PKB. Do konica roku bedzie sie
utrzymywac na podobnym poziomie i jesli na koniec na roku przekroczy 3 proc., to nieznacznie.

[Dane nt. bilansu ptatniczego w lipcu] To nie jest zaskoczenie. Mamy bowiem do czynienia z duzym importem, a
byt wczesniej duzy import rzeczowy, za ktory trzeba w pewnym momencie zaptaci¢. Wahania importu ptatniczego
sg duze i to zalezy od wystepowania odroczonych ptatnosci. Od czasu do czasu te ptatnosci importowe robig
takie psikusy. Moze tak by¢ [import i eksport moga wykazywa¢ wahania] zwtaszcza w grudniu, ale nie powinno
by¢ wiekszych zaskoczen. Do$¢ wysoki import wskazuje na to, ze utrzymuje sie ozywienie w gospodarce, a
eksport, ze ten sektor przyczynia sie¢ do tego ozywienia. Nie ma niestety jeszcze takich dowodow, zeby
powiedziec, iz popyt inwestycyjny juz ruszyt, a to od niego bedzie zalezat poziom wzrostu PKB.

[dane nt. produkcji oraz sprzedazy detalicznej] To sg wyrazne sygnaty wskazujace na to, ze trzeci kwartat
powinien by¢ przetomowy w procesie dochodzenia do ozywienia. Wszystko wskazuje na to, ze ten wzrost utrwalit
sie i potrwa jaki$ dluzszy czas.

W sierpniu nie mozna wykluczy¢ stabszej deflacji niz 0,5 proc. w sierpniu 2002 roku i dlatego wskaznik 12-
miesieczny moze pojs¢ troche w gore. Teraz powinnismy widzie¢ juz lekki trend wzrostowy, i na koniec roku
inflacja osiagnie poziom blizej 1,5 proc. niz 1,0 proc. W miesigcach letnich decyduje zywnos$¢, a zwtaszcza
warzywa i owoce. Ale w tym wypadku co$, co mozna nazwac¢ zaskoczeniem, nie wchodzi w gre, to sie miesci w
przedziatach, o ktérych wiemy. To sg tylko wskazniki miesieczne, a one sg chwiejne. Najwazniejsza jest zywnos¢,
w Polsce byto troche suszy i zobaczymy teraz jak dalej beda ksztattowac sie ceny, juz nie tylko zywnosci
sezonowej, ale takze innych produktow.

Wiestawa Ziétkowska
czionek RPP
Reuters, 29 VIII

PAP, 7 VIlI

Najlepszym momentem do redukc;ji stop procentowych w 2003 roku bedzie wrzesien, poniewaz znane beda juz
zalozenia dotyczace budzetu na 2004 rok, a inflacja jeszcze bedzie niska. Trudno powiedzie¢, czy kolejne
redukcje stop procentowych bedg mozliwe. Bedzie to zaleze¢ od dalszego rozwoju sytuacji makroekonomiczne;.
Zobaczymy jak bedg sie ksztattowaty ceny ropy naftowej, jaki wptyw ozywienie gospodarcze bedzie miato na
inflacje. W tym roku wzrost gospodarczy przekroczy 3%.

Jezeli nie [utrzyma sie niski poziom akcji kredytowej], to trzeba bedzie poczekaé na to, co bedzie sie dziato dale;.
W sierpniu jednak wzrost cen moze by¢ nieco wyzszy niz w lipcu, ze wzgledu na wzrost ceny ropy naftowe;.

Pawet Samecki, dyr.
dep. zagranicznego
NBP;

Gazeta Bankowa, 25 VIII

Skala [operacji przewalutowywania transferéw unijnych] nie bedzie tak wielka, by miato to decydujace znaczenie
dla rynku. To nie beda jakie$ duze pojedyncze operacje. To bedzie proces ciagtly, jakie$ ptatnosci beda
wychodzi¢ i przychodzi¢ codziennie. Natomiast te sprawy bedg dopiero przedmiotem formalnych ustalen miedzy
Ministerstwem Finanséw a NBP. Podobne umowy mamy juz, cho¢ w skromniejszym wymiarze, w odniesieniu do
Srodkéw przedakcesyjnych.
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Pod lupa: Rzad i polityka

= Doradca prezydenta wiesci zmiane rezimu
kursowego

= Pojawily sie pogtoski o zmianie ratingu Polski
= ... cho¢ wydaja sie one by¢ nieco na wyrost

= ... nawet mimo pogarszajacych sie perspektyw
ratingu

Zmiana rezimu kursowego? Raczej nie.

Szef doradcéw ekonomicznych prezydenta Witold
Ortowski wprowadzit znaczace zamieszanie na polskim
rynku finansowym, wyrazajgc opinie, ze wybrana na
poczatku przysztego roku Rada Polityki Pienieznej
moze zdecydowac sie na zmiane rezimu kursowego,
wprowadzajac tzw. kurs potptynny (przedziat kursowy
+15% oraz interwencje walutowe przeciwdziatajgce
aprecjacji), a rzad z pewnoscig by takie rozwigzanie
popart. Wypowiedzi te
ostabienie ztotego, i by¢ moze to byto powodem, ze
doradca prezydenta dodat w wypowiedzi dla PAP, ze
byta to tylko ,jego ocena jako analityka”.

spowodowaty  znaczne

Niemniej jednak, na wypowiedz Ortowskiego zareagowat
minister finanséw, stwierdzajgc, ze obecny system
catkowicie ptynnego kursu walutowego sprawdza sie i
nie ma powodow do jego zmiany. Dodat, ze decyzja o
przywigzaniu ztotego do euro moze zosta¢ podjeta
dopiero wéwczas gdy perspektywy polityki fiskalnej bedg
bardziej klarowne i nie nastgpi to wczesniej niz w 2004
roku. Raczko popart idee przyjecie jak najszerszego
pasma wahan po wejSciu Polski do systemu ERM2.
Rzecznik ministerstwa zaprzeczyt rozmowom z bankiem
centralnym dotyczacym rezimu kursowego, co zostato
potwierdzone przez przedstawiciela NBP.

Do polityki kursowej odniost sie rowniez wicepremier
Jerzy Hausner, stwierdzajgc ze rzad jest zadowolony z
obecnego poziomu kursu walutowego. Zapytany jednak
o mozliwe konsekwencje obnizenia ratingu Polski
(szczegoty ponizej) Hausner odpart, ze rzad wraz z
bankiem centralnym powzigtby natychmiastowe dziatania
stabilizacyjne, zapobiegajace deprecjacji ztotego.

Pogtoski o zmianie ratingu Polski przez S&P

Plotki o mozliwosci obnizenia ratingu Polski, ktore
pojawity sie na rynku finansowym znalazly
potwierdzenie, gdy analityk agencji S&P Beatriz Merino
przyznata w wywiadzie dla agencji Reuters, ze rating
moze zostaC¢ obnizony po ostatecznym przyjeciu
projektu budzetu na 2004 r., ,jeSli rzad nie podejmie
kwestii reform w nadchodzacych dyskusjach”. Nalezy
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jednak stwierdzi¢, ze informacja taka nie powinna byé
odbierana jako wielka niespodzianka. Po tym jak w
czerwcu S&P obnizylo perspektywe ratingu dla Polski
ze ‘stabilnej’ na ‘negatywng’ nalezato oczekiwac, ze
analitycy beda uwaznie $ledzi¢ parametry fiskalne
Polski i ze bardziej prawdopodobne jest obnizenie, a
nie podwyzka ratingu. Faktem jest, ze istnieje ryzyko
niekorzystnej zmiany
polskiego rynku, a bedzie to w znacznym stopniu
zalezato od propozycji polityki fiskalnej. Jednak z
drugiej strony, inny analityk agencji S&P, Moritz
Kraemer, powiedziat w wywiadzie dla PAP, Ze nie widzi
presji ratingu Polski przypominajac o
niedawnej zmianie perspektywy ratingu i stwierdzajac,
ze ,jak dotad polityka gospodarcza rzadu z grubsza
zmierza w oczekiwanym przez nas kierunku”.

inwestorow do

nastawienia

na zmiane

... Fitch Ratings rozwazy zmiane perspektyw ratingu

Réwniez agencja ratingowa Fitch Ratings
poinformowata, ze rozwazy zmiane perspektyw
polskiego ratingu po tym, gdy rzad przedstawi

szczegolty budzetu na 2004 r. Analityk agencji na
Polske James McCormack powiedziat, ze ewentualna
zmiana perspektyw bedzie zaleze¢ gtownie od reformy
strony wydatkowej budzetu, ograniczenia deficytu
budzetowego oraz oczekiwanego tempa przyrostu
dtugu publicznego (agencja spodziewa sie, ze zblizy sie
on w przysztym roku do 55%). Dodat, ze w przypadku
Polski wazniejszy od zadtuzenia zagranicznego (ktory
w ogole nie stanowi problemu) jest dtug krajowy, na
ktorym skupi sie rozwazajgc zmiang oceny perspektyw
polskiego  ratingu. powiedziat,
przedstawione zatozenia do budzetu na przyszly rok nie
sq zachecajagce, ale optymistycznym sygnatem sg
oznaki ozywienia gospodarczego, na ktére wskazujg
publikowane ostatnio dane. Jest on jednak pesymistg
jesli chodzi o rzgdowag prognoze wzrostu PKB na
poziomie 5% w 2004 r. i spodziewa sie, ze wyniesie on
raczej 3,5-4,0%. Takie przewidywania sg juz oparte na
zatozeniu stymulacji ze strony polityki fiskalnej oraz
niewielkich, dalszych cie¢ stop procentowych.

McCormack ze

Rozwazajac mozliwos¢ obnizenia ratingu przez
wspomniane wyzej agencje nalezy pamietac, ze w
pierwszych dniach wrzesnia przyznaty one dla emisji
polskich euroobligacji wysoki rating BBB+. Czy nie
bytoby wiec dziwne wydawanie w pewnym sensie
sprzecznych opinii w tak krotkim odstepie czasu? By¢
moze bardziej prawdopodobna jest zmiana ratingu
przez agencje Moody’s, ktérej przedstawiciele nie
wypowiadali sie ostatnio na temat Polski. Miejmy

nadzieje, ze nie jest to cisza przed burza.
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Wypowiedzi cztonkéw rzadu i politykow

Wypowiedzi przedstawicieli rzadu i innych politykéw dotyczyly w sierpniu gtéwnie kwestii fiskalnych. Wicepremier i minister gospodarki Jerzy
Hausner oraz minister finanséw Andrzej Raczko zapowiadali, ze zrobig wszystko, co w ich mocy, aby obnizy¢ planowany na 2004 r. deficyt
budzetowy ponizej 45,5 mid zt. W tej chwili juz wiemy, Zze im sie nie udato. Poza tym, zapewniali oni, ze polityka gospodarcza musi pobudzaé
wzrost gospodarczy, ale jednocze$nie musi zapewni¢ w ciggu kilku najblizszych lat znaczace ograniczenie deficytu budzetowego. Czy tak
sie rzeczywiscie stanie pokazg dokumenty dotyczace polityki fiskalnej, ktore rzad ma przedstawi¢ we wrzesniu (Srednioterminowa strategia
finanséw publicznych oraz wieloletni plan racjonalizacji wydatkéw budzetowych) i pazdzierniku (propozycja kompleksowych zmian w
systemie podatkowym). Zdecydujg o tym jednak przede wszystkim nie dokumenty rzadu, ale konkretne dziatania zmierzajace do konsolidacji
finanséw publicznych. Na razie jednak perspektywy polityki fiskalnej w diuzszej perspektywie nie wygladaja najlepiej. Potwierdzit to w
wywiadzie dla agencji PAP wiceminister finanséw Ryszard Michalski, méwigc, ze przewidywana droga Polski do strefy euro ulegta ostatnio
wydtuzeniu i obecnie za najwczesniejszg mozliwg date przyjecia euro uwazany jest przez rzad rok 2008, podczas gdy poczatkowo byt to rok
2007. Powiedziat on réwniez, ze wejscie do systemu ERM-2 nie powinno mie¢ miejsca przed 2006 r. przy zatozeniu, ze wiosna 2008 r. to
realistyczna data wejscia do strefy euro. Nie podjeto jednak na razie decyzji o momencie zwigzania ztotego z kursem euro. Zdaniem
Michalskiego staty kurs parytetowy ztotego wobec euro nie powinien sie¢ znacznie rézni¢ od obserwowanego obecnie, zaktadajac, ze inflacja
pozostanie pod kontrolg (w przedziale 2-3%), a kurs EURUSD utrzyma sie¢ w przedziale 1,05-1,10. My uwazamy ze wejscie do stery euro
moze nastgpi¢ jeszcze pozniej, a parytet wymiany bedzie nizszy niz to zaktada Michalski.

Gtowny doradca ekonomiczny prezydenta RP (i jeden z potencjalnych kandydatéw do RPP) Witold Ortowski nadal dostrzega przestrzen dla
redukcji stop. Nie zgadza sie on z opiniami, ze stopy nie powinny byé obnizane, gdy gospodarka rosnie szybciej, bo jego zdaniem stopy nie
powinny byé na poziomie obecnym ale na najnizszym mozliwym, ktéry nie stwarza zagrozenia inflacjg. Ortowski podsumowat, ze nowa RPP
moze znacznie skorygowaé poziom stop procentowych. No c6z, jest to zgodne z naszymi oczekiwaniami, bowiem spodziewamy sig, ze
stopa referencyjna spadnie do 5% na koniec br. oraz do 4% w 2004 r., gdy zostanie wybrana nowa Rada.

KTO, GDZIE, KIEDY

TRESC WYPOWIEDZI

Leszek Miller
premier
PAP, 29 VIII

Potwierdzam wole obnizenia podatku tak, aby podatek od oséb prawnych i dla prowadzacych dziatalno$¢
gospodarczg rozliczajacych sie w PIT byt jednakowy i wynosit 19 proc. Nikt nie powinien sie uchyla¢ od pracy na
rzecz znalezienia wtasciwego rozwiazania. Wprowadzenie 19 proc. opodatkowania dla rozliczajacych sie wedtug
PIT powoduje uszczerbek ponad 2 mid zt. Wola naszych partneréw spotecznych jest tutaj potrzebna, by mozna te 2
mid zt wygospodarowac.

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

PAP, 28 VIII

Reuters, Gazeta
Wyborcza 7 VIII

PAP, Gazeta
Wyborcza, 6 VIII

Nie potrafie powiedzie¢, czy uda nam sie to uzyskac¢ [redukcje przysztorocznego deficytu o 2-3 mid zt].

Dzisiaj poszczegdlni ministrowie starajg sie mnie przekonac jako koordynatora polityki gospodarczej, premiera i
ministra finansow, ze ich oczekiwania na zwiekszenie srodkéw sg zasadne. Przedstawiajg swoje argumenty,
liczymy i kalkulujemy. Chciatbym, czy sie uda, nie wiem. Ale nawet gdyby skonczyto sie tak, ze bedzie 45,5 mid zt
deficytu, co bedzie oznaczato koniecznos$¢ ostrzejszej polityki fiskalnej w przysztym roku, to nie uwazam, ze bedzie
to zly budzet.

Jezeli znajde rekompensate dla brakujacych 2,2 mid zi, to robie to natychmiast [wprowadzenie jednolitej stawki
podatku 19% dla przedsigbiorcow], ale jezeli nie znajde, to nie jest zadne porozumienie. To jest préba
nieuczciwego potraktowania sprawy.

Minister finanséw informuje, ze nie bedzie w stanie sfinansowac deficytu budzetu wyzszego niz 45,5 mid zt.
Rozumiem, ze mozna by rozsadnie dyskutowaé, czy np. zmniejszenie VAT o 1 pkt. proc. nie spowodowatoby w
konsekwencji zwiekszenia obrotéw i wzrostu podatku i wydaje mi sig, ze jest to racjonalne, by¢ moze o 2 czy 3 pkt.
proc. [...] Natomiast, gdy kto$ méwi o 7 pkt. proc. i to w roku, kiedy wchodzimy do UE i mamy do czynienia z
napieciem w budzecie panstwa i sytuacja, w ktérej istnieje obawa o to, ze jesli bedziemy nieostrozni, to mozemy
utraci¢ kontrole nad finansami publicznymi, to wydaje mi sie to by¢ propozycja niepokojaca.

Polityka gospodarcza musi pobudza¢ wzrost gospodarczy i zapewni¢ w ciggu kilku najblizszych lat znaczace
ograniczenie deficytu budzetowego. Jesli zagram za ostro i przelicytuje, to nic nie zdotam zrobi¢. Jesli nie dolicytuje, to
nie osiagne celu. W tej kwestii niektdrzy cztonkowie RPP forsujg ostrg strategie, najlepiej chcieliby cig¢ bardzo ostro
wydatki w 2004 roku, potem natychmiast ztozy¢ wniosek i wchodzi¢ (do strefy euro) jak szybko sie da. To
niebezpieczna skrajno$¢. Uwazam, ze konieczne dostosowanie fiskalne powinno sie odbywac¢ na wolniejszej $ciezce.
Duze jednorazowe $Sciecie stop procentowych dwa lata temu datoby mocny impuls gospodarce. To przepadto.
Dlatego dyskusja o stopach procentowych nie ma juz teraz wiekszego sensu. Wtedy - miata, wiec grzmiatem, bo
chciatem ratowac¢ sytuacje. Obecnie Rada obniza stopy po kawateczku i przy ich obecnym poziomie to nie jest zte
podejscie, zwtaszcza, ze ozywienie w gospodarce juz mamy.

Bytaby miedzy nami zgoda co do obszardw, w ktérych trzeba ogranicza¢ wydatki budzetowe. Zasadnicza réznica
zdan dotyczytaby tego, jak szybko pewne rzeczy przeprowadzic i w jakiej sekwencji. Tu Leszek Balcerowicz pewnie
bytby zwolennikiem znacznie szybszego ograniczania wydatkow. Ja za$ uwazam, ze konieczne dostosowanie
fiskalne powinno odbywac sig na wolniejszej sciezce i przy uwzglednieniu elementéw, na ktére pan Balcerowicz
patrzy z duzym chtodem. On uwaza, ze ograniczanie wydatkéw samo z siebie zwiekszy popyt w ogdle, ja natomiast
twierdze, ze gospodarka potrzebuje impulsu popytowego, zwltaszcza inwestycyjnego.

Andrzej Raczko,
minister finansow;
PAP 28 VI

PAP, 26 VI

Gazeta Wyborcza, 22
VIl

Zawsze jest przestrzen do obnizki stép procentowych. Za kwestie polityki oprocentowania odpowiedzialna jest RPP.

Nalezy by¢ ostroznym, 3,2% [wzrostu PKB w 2003] jest w zasiegu reki, a moze by¢ lepiej. Ostatnie dane majg
oczywiscie wptyw na wysokos¢ przewidywan dotyczacych wzrostu PKB.

Nie powiem, by deprecjacja ztotego szczegdlnie martwita ministra finanséw, zwtaszcza ze przyczynita sie do
ozywienia gospodarczego. Grozne bytoby natomiast nadmierne ostabienie naszej waluty. Zresztg w przysztym roku
raczej nam to nie grozi. Przeciwnie. Spodziewamy sie raczej wzmocnienia ztotego wobec euro, cho¢by dlatego, ze
waluta europejska zapewne bedzie tracita w stosunku do dolara. Zmiany kursu bedg dziataty zatem na rzecz
obnizania dtugu publicznego.

Na pewno nie ma niepokoju. Na wzrost rentowno$ci trzeba spojrze¢ w szerszej perspektywie. W Polsce od dwoch
lat trwaty obnizki stop procentowych NBP. To z kolei powodowato spadek rentownosci obligacji. Dalszy spadek stép
procentowych bedzie juz jednak wolniejszy. [...] Obligacje rywalizujg jako instrument lokowania pieniedzy z akcjami.
Dopdki panowata na rynku akcji bessa, rentownos$¢ obligacji spadata. Teraz kursy akcji rosna, wiec musiato to
pociagna¢ za sobg takze wzrost rentownosci obligaciji.

W tym roku miniemy 50% [dtugu publicznego do PKB], a w przysztym dotrzemy do 55% PKB. [...] Niepokojace jest
szybkie narastanie dtugu. To jeden z gtéwnych probleméw rzadu, a w szczegdlnosci ministra finanséw. Musimy w
ciagu trzech lat doprowadzi¢ do odwrdécenia tendencji wzrostu diugu w stosunku do PKB. [...] Nie mozemy liczy¢ na
to, ze szybki wzrost gospodarczy sam w sobie rozwigze nasze problemy. Musimy koncentrowac sie nie tylko na
pobudzaniu wzrostu, ale takze na ograniczaniu deficytu budzetu poprzez zdecydowang racjonalizacje wydatkow.
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PAP, 8 VIII

[...] Przedstawiony przeze mnie scenariusz obnizania poziomu dtugu, poczawszy od 2006 r., wcale nie oznacza
odktadania naprawy finanséw publicznych. [...] Dziatania na rzecz racjonalizacji i zdyscyplinowania wydatkéw
panstwa przynosza efekty dopiero po jakim$ czasie. Tym bardziej trzeba sie za to zabra¢ jak najszybciej!

Nie ma mozliwosci zwiekszania deficytu ponad poziom zaproponowany przez rzad, czyli 45,5 mid zt. Ten deficyt i
tak jest bardzo wysoki. Jego skutkiem bedzie szybki wzrost zadtuzenia. Nie ma duzego pola manewru.

Okres szybkiego wzrostu to najlepszy czas na podejmowanie naprawy finanséw publicznych. Jezeli ten czas
przegapimy, to zdusimy ozywienie gospodarcze, a problemy pozostana. Przedstawiony przeze mnie scenariusz
zahamowania wzrostu dtugu publicznego, poczawszy od 2006 r., jest realny, ale wymaga wczesniejszych dziatan
naprawczych. Bez nich dtug przekroczy 60% PKB i wtedy naprawde bedziemy mieli powazne ktopoty. [...] Trzeba
bedzie cig¢ wydatki mechanicznie i podwyzsza¢ podatki.

Wzrost jest oparty na zdrowych podstawach. Rosnie produkcja i eksport, wydajnos¢ pracy, konkurencyjnos¢
przedsigbiorstw.

Z punktu widzenia budzetu nasze czionkostwo w Unii wigzac¢ sie bedzie ze sporymi kosztami, ktére nie do konca sg
mozliwe do doktadnego oszacowania. [...] Saldo integracji bedzie jednak zdecydowanie dodatnie dla gospodarki i
spoteczenstwa, cho¢ te korzystne efekty nie bedg bezposrednio widoczne w budzecie.

Bede do tego [obnizenie deficytu budzetowego w 2004 r. 0 2-3 mid zt z 45,5 mid zi] dazyt na wszystkie mozliwe
sposoby. Chciatbym jak najwigcej, trudno jest méwi¢ o kwotach, chce sie dowiedzie¢ o limitach, jakie przekaza
ministrowie. Sadze, ze te kwoty sg realne.

MSP przystato harmonogram prywatyzacji na ten i przyszty rok. Wynika z niego, ze tgczne przychody z
prywatyzacji, bez uwzglednienia tego, co w tym roku juz zostato wykonane, wyniosg 14 mid zt.

W roku 2004 planowane jest pozyskanie srodkéw w kwocie okoto 3-4 mid euro. Nasze zapotrzebowanie pozyczkowe
jesli chodzi o emisje papieréw na rynkach zagranicznych wynika ze struktury dtugu zagranicznego. Do tego
przygotowany jest profil emisji. Kluczowym rynkiem pozostaje rynek europejski. Jesli bedzie potrzeba i okolicznosci
beda sprzyjaty, bedziemy réwniez funkcjonowaé na rynku amerykanskim. Przeprowadzili$my interesujaca emisje
obligacji w jenach. Kwota nie byta duza, ale myslimy o zarzadzaniu dlugiem w diuzszej perspektywie. Musimy
stopniowo wchodzi¢ na rynek jena. To jest dobra reklama Polski i polskich mozliwosci finansowych.

Piotr Czyzewski,
minister skarbu;
Reuters, 29 VIII

Mysle, ze tym roku dokonczymy prywatyzacje TPSA. Pierwszy pakiet akcji TPSA trafi na gietde na przetomie
wrzesnia i pazdziernika, a drugi p6zna jesienig. Na razie nie wiem jaka bedzie wielko$¢ pakietow i o tym zdecyduje
doradca.

Woijciech Olejniczak,
minister rolnictwa;
PAP, 7 VIII

Jestem za wprowadzeniem takiego podatku [dochodowego dla rolnikéw]. W tak trudnych sytuacjach jak na przyktad
w tym roku pozwalatoby to rolnikom w ogole nie ptaci¢ podatku: ptaciliby tylko wéwczas, gdy sg plony, a wiec gdy
jest zysk. W Polsce wszyscy ptaca podatki, ale teraz rolnicy sg najbardziej pokrzywdzeni: ptaca niezaleznie od tego,
czy i co uprawiajg na swojej ziemi. Czy majg wysokie dochody, czy niskie, czy tez nie osiagaja ich wcale, to i tak
ptaca.

Krzysztof Pater;
wiceminister
gospodarki, pracy i
polityki spotecznej;
Reuters, 7 VIII

W drugiej potowie przysztego roku trzeba bedzie podjaé dyskusje nad kwestig limitu na inwestycje zagraniczne. W
rzadzie jest zgoda, ze trzeba go zwiekszac. Przygotowacé taki projekt ustawy to nie sztuka, sztuka jest
przeprowadzenie tego przez parlament. Ostatnia nowelizacja pokazata, ze moga by¢ problemy ze zwiekszeniem
limitu. Postowie Prawa i Sprawiedliwosci zgtosili przeciez poprawke, by w ogole zakaza¢ takich inwestycji.
Nieprzewidywalnie zachowuije sie tez Platforma Obywatelska. W przysztym roku mozna bedzie sie sprawg
(zwiekszenia limitu na inwestycje zagraniczne) zaja¢ ponownie, poniewaz zmieni sie rzeczywistos¢ - bedziemy juz
w Unii Europejskiej, po wyborach do Parlamentu Europejskiego. Nie ulega watpliwosci, ze limit trzeba zwigkszyc¢.
Rozumiem, ze rzad chce pozostawi¢ te $rodki w kraju, by wykorzystaé je na projekty infrastrukturalne. Problem w
tym, ze mimo zapowiedzi od dwdch lat tych projektéw nie ma, a nam grozi przewartosciowanie akgcji i banka
spekulacyjna.

Ryszard Michalski,
wiceminister finansow;
PAP, 19 VIII

Reuters, 7 VIII

[O przysztorocznej krajowej emisja papieréw skarbowych] Jest to duza kwota, bo wigze sie z operacjami zamiany,
wykupu, jak réwniez z nowymi emisjami [...]. Kwota emisji obligacji jeszcze nie jest ostateczna, bo to zalezato
bedzie od budzetu. [...] Zaktadamy wieksze wptywy z prywatyzacji, ale nie jest to kwestia przesgdzona. Obecnie
moéwi sie o kwocie 14 mld zt z prywatyzacji w tym i przysztym roku. To poprawitoby sytuacje, bo nowych emis;ji
musiatoby by¢ z tytutu deficytu, potrzeb pozyczkowych budzetu 30 mid zt z pewnym oktadem.

Pracujemy nad strategig zarzadzania dlugiem publicznym, gdzie sg przesadzone kwestie dotyczace finansowania
krajowego i zagranicznego. Krajowe bedzie dominujace w proporcji jeden do dziesieciu. To rzuca pewne swiatto na
skale operacji przysztorocznych.

Zaktadajac, ze inflacja bedzie pod kontrolg, co jest catkiem prawdopodobne, to wéwczas niewiele trzeba
deprecjonowac ztotego [ustalajac parytet wobec euro], chociaz kazda deprecjacja stanowi pewng pomoc dla
gospodarki. [...] Gdyby cross eurodolara utrzymat sie na poziomie okoto 1,1 z tendencja spadku (mowi sie, ze sita
nabywcza eurodolara jest na poziomie 1,05), dolar wzmacniatby sie wobec euro do poziomu 1,05 w ciagu
najblizszych 2-3 lat, to wéwczas, przy inflacji 2-3% rocznie, oznaczatoby, Ze ten kurs centralny niewiele musiatby
odbiegac.

Jezeli przyjmiemy, ze realistyczna data przystapienia do strefy euro jest to wiosna 2008 r., to dwa lata wczesniej
trzeba by wej$¢ do mechanizmu kursowego EMR2. Z tego wynikatoby, ze musieliby$my zrobi¢ to z poczatkiem roku
2006 r. [...] Nastepuje spowolnienie procesu przystepowania do strefy euro o jeden rok. Uprzednio moéwiliSmy o
2007 r., teraz mowimy o wio$nie 2008 r. [...] Zobaczymy jak bedzie wygladat przyszty rok, jest on bardzo wazny i
wtedy na poczatku 2005 r. podejmiemy decyzje jak dalej procedowad.

Poczatkowo chcemy wejsc¢ z ofertg wielkosci 300 milionéw euro, liczymy na polski rynek, na polskich posrednikow
bankowych, takze na oferty inwestoréw polskich i zlecenia od oséb prywatnych. Z sygnatéw, ktére otrzymujemy z
rynku wynika, ze popyt moze by¢ bardzo duzy. W przypadku tak duzego popytu, mozliwe jest zwiekszenie emisji
obligacji o zmiennej stopie procentowej do 500-600 milionéw euro.

Elzbieta Mucha
wiceminister finanséw
PAP, 29 VIII

Podatek [od dochodow kapitatowych] wprowadzony zostanie zgodnie z przedtozeniem rzadowym z dniem 1
stycznia. Jest to podatek nie podnoszacy progresji. Prawa nabyte zostang zachowane.

Robert Kwasniak,
wiceminister finanséw
PAP, 28 VI

Nie planujemy juz zadnych zmian w akcyzie w biezacym roku. Po tym jak w ubiegtym roku obnizona zostata akcyza
na alkohol najpierw spadty wptywy z akcyzy, ale potem po wzro$cie produkcji wzrosty tez wptywy z akcyzy.

Halina Wasilewska-
Trenkner
wiceminister finanséw
Reuters, 31 VIII

45,5 miliarda ztotych to jest poziom, ktéry bardzo trudno sfinansowaé. To jest ogromna suma pieniedzy. (...) Gdyby
sie udato go obnizy¢, to oczywiscie bytoby to bardzo pozytywne zdarzenie, ale to zalezy od tak wielu czynnikéw, ze
jeszcze trudno powiedzie¢, czy nam sie to uda. Praca nad kazdym budzetem, szczegdlnie tym przysztorocznym,
kiedy jest jeszcze duzo niewiadomych, jest jak uktadanie puzzli, w ktérych nie wszystkie elementy wydaja sie
pasowac. Jestesmy w trakcie rozméw z poszczegdlnymi resortami, a rozmowy te sg trudne - mamy juz projekt
limitéw, czyli rozpisanie budzetu w jego podstawowej czesci. Moze sig okazac, ze korekty bedg potrzebne po obu
stronach, dochodéw i wydatkéw, a jaki bedzie wymiar tych korekt na razie nie jesteSmy w stanie powiedzie¢.
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Sytuacje z tegorocznym budzetem mamy taka, ze Wysoka Izba dopisata nam 820 milionéw ztotych dodatkowych
dochodéw z podatkéw posrednich i cta. Prawdopodobnie ich nie uzyskamy, ale jednocze$nie te dochody miaty by¢
zrodtem warunkowych wydatkow i teraz jest duze prawdopodobienstwo, ze tych dodatkowych wydatkéw po prostu
nie bedzie. Nie jest tak, ze mozemy powiedzie¢, ze zamykamy oczy i czekamy na koniec roku, ale rewizji pod
tytutem zwiekszenie deficytu na pewno nie bedzie. Zwiekszenie deficytu bytoby samobdjstwem.

Uczciwie powiem, ze nie wiem na ile wptywdw z prywatyzacji mozna liczyé (w tym roku) i to jest nasze zmartwienie.
Kazde pojawienie sie wptywow z prywatyzacji to jest dla nas zysk, bo nie musimy emitowa¢ papieréw dtuznych i
zyskujemy na tym polu wigksza ptynnos¢. (Ale) jesli chodzi o przychody z prywatyzacji zapisane w przysziorocznym
budzecie, to siedem miliardéw ztotych wydaje sie by¢ wartoscig podstawowa i mozliwg do realizacji, a to oznacza,
ze trzeba bedzie osiggna¢ przychody z prywatyzacji w kwocie okoto dziewieciu miliarddw. W przysztym roku (dtug
publiczny w relacji do PKB) moze wzrosna¢ do 54-55 procent. | znowu bardzo duzo zalezy od tego, co sie bedzie
dziato z prywatyzacjg. Mam gteboka nadzieje, ze w przysztym roku nie przekroczymy progu 55 procent. Tym co
daje nam szanse na optymistyczne patrzenie w przyszto$¢ sa sprawy zwigzane z eksportem, ale takze z wynikami
dziatu, ktory przez wiele miesiecy byt pietg achillesowa gospodarki, czyli budownictwem (co bedzie oznacza¢
wieksze wptywy dla budzetu).

Jacek Krzyslak,
dyr. dep. analiz MF;
PAP, Reuters, 27 VI

Gazeta Wyborcza, 22
Vil

PAP, 20 VIII

Szacujemy, ze [w sierpniu] ceny byly nizsze o 0,4% niz w lipcu, co przektada sie na roczny wskaznik na poziomie
0,7%. [...] Naszym zdaniem spadek inflacji caty czas jest powodowany przez zywnos$¢. Uwazamy, ze w drugiej
potowie miesigca ceny zywnosci nie beda juz spada¢. Od wrzesnia inflacja zacznie rosnaé, ale niewiele — do 1,3-
1,4% na koniec roku.

Niewykluczone jednak, ze minister Grzegorz Kotodko miat racje, 3,5% PKB [w br.] zapisane w budzecie jest bardzo
prawdopodobne. [...] Do tej pory stawialiSmy na 3,2% wzrostu gospodarczego w Il kw. i 3,4% w Il kw. Teraz
wiadomo, ze bedzie lepiej, mozliwe jest nawet 4% w ostatnich trzech miesigcach roku.

Wyniki finansowe przedsigbiorstw sa bardzo dobre i to dobrze rokuje dla inwestycji.

Dane [o produkcji przemystowej] sg rewelacyjne, nie spodziewaliSmy sie az tak dobrych danych i zapewne bedzie
trzeba zweryfikowa¢ nasze prognozy w gore.

Elzbieta Suchocka-
Roguska,

dyr. dep. budzetu MF;
Reuters, 27 VIII

Nie ma napie¢ w budzecie, harmonogram jest realizowany zgodnie z planem. Prawdopodobne jest, ze dochody
budzetu w tym roku bedg nizsze od planowanych. Faktycznie dochody do tej pory sgq mniejsze niz planowane, ale
nastepuje dostosowanie po stronie wydatkowej.

Edmund Cichowski
dyr. dep. akcyzy MF
PAP, 13 VIII

Od 1 stycznia znaczaco obnizymy stawki [na piwo i wino]. Bedziemy obserwowacé rynek i mozliwe, ze z datg
wstgpienia do Unii Europejskiej zrobimy kolejny krok. W sumie stawki podatku moga zosta¢ obnizone o 20-30 proc.
Nie chce tego jednoznacznie przesadzac. Bedq prowadzone jeszcze rozmowy na ten temat. To, co zamierzamy
zrobic to - z grubsza liczac - jest jedna trzecia drogi, jaka mamy do pokonania, zeby nasze opodatkowanie zblizy¢
do stawek stosowanych w Unii Europejskie;.

Rozwazamy taki wariant [warunku obnizki cen dla obnizki akcyzy], ale to troche pachnie administrowaniem cenami.
Zreszta ten warunek przy spirytusie wywotat pozadang reakcje tylko na samym poczatku. Potem wielu producentéw
zachowywato sig rynkowo: zwiekszat si¢ popyt, wigc podwyzszali ceny.

Przy konstruowaniu ustawy budzetowej na przyszty rok ministerstwo bedzie jednak brato pod uwage skutki obnizek.
Na razie kierownictwo MF nie ma zastrzezen do propozycji naszego departamentu.

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

Polska gospodarka naprawde moze liczy¢ na tempo wzrostu siegajgce co najwyzej 5% PKB. To moze
krétkookresowo odchyli¢ sie w gére, ale za cene narastania nierownowagi gospodarczej. Bede podtrzymywac, ze
przy obecnej skali zaawansowania reform strukturalnych gospodarka bedzie nawet w fazie ozywienia rosta w
ograniczonym stopniu. [...] Jesli jest jeszcze czas na przeprowadzenie reform strukturalnych, przede wszystkim
jesli chodzi o sektor publiczny [...], to polska gospodarka mogtaby rosng¢ w tempie 8, 9, 10%.

Zawsze jest tak, ze przy duzym niewykorzystaniu zdolnosci, przy duzej luce popytowej, a takg mamy sytuacje,
wiasciwie wzrost jest bezinflacyjny. Przy czym nalezy oddzieli¢ tutaj wahania inflacji wynikajace z czynnikow
podazowych od ,przegrzewania sie”. [...] Mozemy liczy¢ na wiele kwartatdw, czyli co najmniej rok wzrostu, przy
ktérym trudno bedzie moéwié o ,przegrzewaniu sie” gospodarki. O tym bedzie mozna moéwic, jesli dos¢ szybki wzrost
utrzyma sie przez rok, dwa lata.

Caly czas istnieje pole do obnizek stop. Kwartat, dwa, trzy kwartaty temu stopy powinny by¢ nizsze niz byty. W tej
chwili coraz mocniejszy staje sie argument - po co obniza¢, skoro gospodarka zaczyna sie rozwija¢? Odpowiedz
brzmi: dlatego, ze stopy powinny by¢ nie na poziomie zastanym, ale najnizszym poziomie, ktéry nie zagraza
wzrostowi inflacji. [...] Jeszcze jest mozliwos$¢ i w ciggu tych najblizszych kwartatéw bedzie to ostatnia mozliwos¢,
ze wzgledu na duzg luke popytowa, obnizenia stop [...]. Sadze, ze nowa Rada moze sie zdecydowaé na dos¢
znaczgacy korekte stép. Im dalej, tym taka decyzja staje sie bardziej ryzykowna.

Anonimowe zrédto
rzgdowe,
PAP, Reuters, 5 VIII

1. Mamy zgodnos$¢, ze mozna je obnizy¢ [rezerwy obowigzkowe], pytanie tylko, jak to zrobi¢. Nie ma réznicy
stanowisk pomiedzy rzadem a NBP w tej sprawie.

2. Chcemy opracowac taki system tworzenia i opodatkowania rezerw w bankach komercyjnych oraz uzgodni¢ z
NBP taki poziom rezerw obowigzkowych, dzigki ktorym mozna bytoby uruchomic linie kredytowe na
prefinansowanie i wspotfinansowanie projektéw unijnych. To nie jest jednak priorytet. Gtowny cel to utatwienie
przedsiebiorstwom dostepu do kapitatu.
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Monitor rynku

= Ztoty wyjatkowo stabilny wobec euro
= Obligacje - wzrosta premia za ryzyko

W sierpniu ciag dalszy spokojnych wakacji

W sierpniu na polskim rynku walutowym nadal panowat
wakacyjny spokoj. Po stosunkowo spokojnym lipcu
(podczas gdy w dwoch poprzednich latach pierwszy
miesigc wakacji byt bardzo nerwowy) sierpien byt
jeszcze bardziej senny. Obroty i dzienne zmiany
kursow byly niewielkie. W sierpniu bardzo stabilny byt
kurs EURPLN, ktory poruszat sie w wyjatkowo waskim
przedziale (patrz nizej). W tej sytuacji wieksza
zmiennos¢ wykazywat kurs USDPLN, na ktory
przekfadaty sie zmiany na rynku miedzynarodowym. Na
koniec sierpnia ztoty byt stabszy o okoto 1% wobec
koszyka walutowego w poréwnaniu z koricem czerwca.
Znaczna wiekszo$¢ tej zmiany wynikata z deprecjaciji
ztotego wobec dolara w $lad za aprecjacjg waluty
amerykanskiej wobec europejskiej na swiecie.

Ztoty w ostatnich 3 miesigcach
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Wedtug kurséw fixingowych NBP w sierpniu dolar byt
notowany pomiedzy 3,8414 zt (6 VIIl) a 4,0198 zt
(26 VIII) i srednio na poziomie 3,9186 zt (wobec 3,9036
zt w lipcu). Natomiast euro wyceniano od 4,3510 zt (28
VIII) do 4,3852 (14 VIII) oraz przecietnie na poziomie
4,3665 zt (w lipcu 4,4398 z}). Srednie kursy euro i
dolara byly nieco wyzsze od naszych prognoz z
poprzedniego MAKROskopu (odpowiednio 4,35 i 3,85).
Wieksza roznica wystapita w przypadku do dolara, co w
duzej mierze wynikato z silniejszej niz oczekiwalismy
aprecjacji waluty amerykanskiej.

Warto zwréci¢ uwage na wyjatkowo stabilny w sierpniu

kurs EURPLN. Szukajac przyczyn tego zjawiska, trzeba
pamietaé, ze nastgpito ono w okresie wakacyjnym, gdy

23

MAKROskop Wrzesien 2003

ze wzgledu na spokojniejsze otoczenie, rynki sa
stabilniejsze. Jednak nie mozna nie zauwazy¢, ze euro
ustabilizowato sie blisko poziomu 4,35, ktory kiedy$
nazwalismy ,poziomem Kotodki”, bowiem oéwczesny
minister finanséw mowit o nim jako o korzystnym dla
gospodarki oraz jako o parytecie po ktorym zioty
zostanie zamieniony na euro (naszym zdaniem parytet
bedzie raczej nizszy). Ponadto, przy tak stabilnym
kursie euro, gtébwne waluty dla polskiego rynku
zamienity sie rolami, bowiem dotad to kurs dolara byt
stabilniejszy i reagowat gtownie na wydarzenia krajowe,
a kurs euro odzwierciedlat rowniez zmiany na rynku
miedzynarodowym.

Kurs euro do dolara
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W pierwszym tygodniu wrzesnia rynek sie ozywit.
Skonczyly sie wakacje i spokéj w otoczeniu rynku.
Plotki o mozliwosci obnizenia ratingu Polski oraz
wypowiedz Witolda Ortowskiego o mozliwym odejsciu
od ptynnego
gwattowng deprecjacje ziotego wobec obu walut, a
kursu EURPLN zblizyt sie do poziomu 4,45, ktory nie
byt obserwowany na rynku od potowy lipca.

kursu  walutowego spowodowaty

Rynek obligacji nadal w slad za globalnym trendem

Po znacznym wzro$cie rentownosci obligacji w lipcu, w
pierwszym tygodniu sierpnia sytuacja odwrdcita sie i
rynek znacznie sie wzmocnit. Podobnie jak przy
lipcowym osfabieniu, ceny pozostawaty pod wptywem
nastrojow na rynku miedzynarodowym, ktoére jednak
tym razem byly pozytywne po serii udanych aukc;ji.
Réwniez rynek byt wspierany przez optymistyczne
oczekiwania na przetarg obligacji w kraju, a potem jego
dobre wyniki oraz dane o cenach zywnosci.

W pozostatych tygodniach sierpnia rynek byt znéw
zdominowany przez trend spadkowy na rynkach
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Swiatowych, a jego wpltyw byt tylko na krotko
odwracany lub wzmacniany wydarzeniami w kraju, np.
dobrymi danymi o inflacji, czy negatywnie odebranym
przez rynek komunikatem z posiedzenia RPP. Jednak
dzieki znacznemu spadkowi na poczatku miesigca, w

sumie krzywa odnotowata w sierpniu niewielki ruch w
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mid zt), dwa i p6t razy wyzszy od podazy. Oczywiscie
sprzedano wszystkie zaoferowane obligacje, jednak
oferowane niskie ceny przetozyly sie na wzrost Sredniej
rentowno$¢ do 4,982% z 4,894% na przetargu w
sierpniu, ktdra znalazta sie nieco powyzej oczekiwan,
ale byta zgodna z biezgcymi notowaniami rynkowymi.

dot. Rdznice rentownosci miedzy rynkiem polskim a
europejskim  pozostalty na zblizonym poziomie,
wskazujac na brak zwiekszenia premii za ryzyko.

Podaz papierow skarbowych

mid PLN
4

Pod koniec pierwszego tygodnia wrzesnia nastgpit
gwattowny wzrost rentownosci na dtugim koncu krzywej
w wyniku plotek o mozliwosci obnizenia ratingu Polski,
a nastepnie informacji, ze agencja S&P rzeczywiscie
moze rozwazyC¢ taki krok. W wyniku tego zamieszania
premia za ryzyko dla polski papierow, mierzona roznicg
pomiedzy oczekiwang piecioletnig stopg procentowg w
Polsce i w Europie za najblizsze pie¢ lat, wzrosta o 25
pb do 100 pb. Poréwnujac z najnizszymi poziomami z
poczatku lipca, réznica ta zwiekszyta sie o niemalze o
90 pb.

o
o
o
N

| 2001
1 2002
1 2003

M bony skarbowe
M obligacje 10L

obligacje 2L
obligacje 20L

M obligacje 5L

Uwaga: IX 2003 bez obligacji 5-letnich

Krzywa rentownosci .
Zrodto: Ministerstwo Finansow, BZ WBK

%

58 Dwa dni przed zaplanowana na 10 wrzesnia aukcjg
571 * obligacji 20-letnich zostata ona odwotana ze wzgledu
5,6 . .
55 i na niekorzystne warunki rynkowe. Na przetargu 17
5’4 wrzesnia podaz obligacji 5-letnich PS0608 bedzie sie
5’3 miesci¢ w przedziale 1,8-2,8 mid zt.
Sy Przetargi bonéw skarbowych (min zi)
Sty OFERTA / SPRZEDAZ
5,0 Data przetargu 13-tyg 26-tyg. 52-tyg. Suma
49 | 04.08.2003 - - 700/700 700/700
' 11.08.2003 - - 600 /600 600 /600
T e e e e e e L B e e e 18.08.2003 - - 900 /900 900 /900
012345678 91011121314151617181920 25.08.2003 - - 11000/100011000/1000
lat Razem sierpien - - 3200/3200)3200/3200
--31-07-03 ~ --080803  -e-29-08-03 ata 01.09.2003 - - 900 900
5 . 08.09.2003 400 - 800 1200
Zrodio: BZ WBK 15.09.2003 400 . 800 1200
- . . 22.09.2003 - 200 900 1100
3 wrzesnia odbyt sie drugi przetarg benchmarku 29.09.2003 i 400 1000 1400
dwuletniego OK0805. Zaoferowano obligacje o wartosci Razem wrzesien 800 600 4400 5800
nominalnej 2,5 mid zt i odnotowano wysoki popyt (6,2 Zrédfo: Ministerstwo Finanséw
Przetargi obligacji skarbowych w 2003 r. (mlin zf)
miesiac | przetarg Il przetarg Ill przetarg
4 data obligacje  oferta  sprzedaz data obligacje  oferta  sprzedaz data obligacje  oferta  sprzedaz
styczen 08.01 OK1204 2500 2500 15.01* DS1013 2400 2400 22.01 PS0608 2200 19591
luty 05.02 OK1204 2800 21143 12.02 WS0922 1000 0 19.02* PS0608 2400 2000
marzec 05.03* 0OK1204 2750 2750 12.03 DS1013 1600 1600 19.03 PS0608 2400 22368
kwiecien 02.04* OK0405 4200 4200 16.04* PS0608 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 3000 2501 10.09 WS0922 odwotany 17.09 PS0608 - -
pazdziernik 01.10 OK0805 - - 08.10 DS1013 - - 15.10 5L - -
listopad 05.11 OK0805 - - 19.11 5L - - - - -
grudzien 03.12 0K1205 - - - - - - - - - -

Zrédto: Ministerstwo Finanséw * razem z przetargiem uzupetniajacym
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Przeglad miedzynarodowy

= Stopy procentowe bez zmian
= Inflacja stosunkowo stabilna
= Zbliza sie ozywienie w strefie euro

We wrzesniu bez zmian stép procentowych

Zgodnie z oczekiwaniami Rada Europejskiego Banku
Centralnego nie zmienita stop procentowych na
posiedzeniu 4 wrzesnia. Gtéwna stopa procentowa w
strefie euro — stopa refinansowa — wynosi 2,0% po
obnizce o 50 pb 5 czerwca. Na konferencji prasowej po
posiedzeniu wiceprezes EBC Lucas Papademos
powiedzial, ze Rada spodziewa sie, ze ozywienie
gospodarcze rozpocznie sie w Il pot. br. i nabierze
tempa w przysztym roku. Dodat on, ze ostatnio
zagrozenia dla takiego scenariusza zmniejszajg sie, ale
nie zniknety jeszcze zupetnie.

W swoim ostatnim biuletynie miesiecznym EBC napisat,
ze obecny ksztatt polityki pienieznej jest odpowiedni, a
historycznie niskie stopy procentowe sprzyjajg
aktywnosci gospodarczej. Powtdérzono opinie, ze
ozywienie w gospodarce europejskiej nastgpi w |l
potowie br. Wysokie ceny ropy naftowej zostaty
wymienione jako zagrozenia dla inflacji, jednak EBC
prognozuje, ze roczna stopa inflacji bedzie do konca br.
oscylowa¢ wokot 2%, a w przysztym roku spadnie
ponizej tego poziomu.

W Stanach Zjednoczonych najblizsze posiedzenie
Komitetu Otwartego Rynku jest zaplanowane na 16
wrzes$nia. Od czerwca br. stopa funduszy federalnych
pozostaje na poziomie 1,00%, najnizszym od 1958 r. W
chwili obecnej wiekszos¢ analitykow prognozuje brak
zmiany poziomu stop na tym posiedzeniu.

Stopy procentowe w USA i strefie euro
%
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Inflacja konsumenta nadal okoto 2%

Wedtug ostatecznych kalkulacji, ceny konsumenta w
strefie euro spadty w lipcu o 0,2% m/m i w zwigzku z
tym roczna stopa inflacji spadta do 1,9% z 2,0% w
czerwcu, co byto doktadnie zgodne ze wstepng
publikacja, ale nizsze od prognoz analitykbw na
poziome -0,1% m/m oraz 2,0% r/r. Natomiast wedtug
wstepnych szacunkéw, w sierpniu roczna inflacja w
strefie euro zwiekszyta sie do 2,1%, osiggajac
najwyzszy poziom od czterech miesiecy i przekraczajac
tym samym limit ustalony przez EBC jako wyznacznik
stabilnosci cenowej w Srednim okresie. Tymczasem
analitycy spodziewali sie przyspieszenia dynamiki cen
do poziomu tego limitu czyli 2,0%. W lipcu ceny
producenta w strefie euro byly nizsze niz
prognozowane przez analitykow. PPl pozostat bez
zmian w poréwnaniu z czerwcem, a roczna dynamika
cen spowolnita do 1,3% z 1,4% przed miesigcem.
Prognozy byty na poziomie 0,2% m/m oraz 1,5% r/r.

Europejski Bank Centralny podat, ze dynamika podazy
pienigdza M3 w strefie euro wyniosta w lipcu 8,5% r/r,
przyspieszajac z 8,4% odnotowanych w czerwcu i
zrewidowanych z 8,3%. Tymczasem analitycy
spodziewali sie spowolnienia tempa wzrostu do 8,1%.

Dane ze Stanow Zjednoczonych o inflacji byty zgodne z
przewidywaniami analitykéw. W lipcu ceny konsumenta
zwiekszylty sie o 0,2% m/m, co przetozylo sie na
stabilizacje rocznego wskaznika inflacji na poziomie z
czerwca czyli 2,1%. Natomiast ceny producenta
wzrosty w lipcu o 0,1% m/m, czyli nieznacznie ponizej
oczekiwanego 0,2% i w zwigzku z tym roczna dynamika
cen wzrosta do 3,0% z 2,9% w czerwcu.

Inflacja konsumenta r/r
%
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Gospodarka amerykanska przyspiesza ...

Wedtug wstepnej informacji o wzroscie gospodarczym
w Stanach Zjednoczonych, w Il kwartale br.
amerykanski PKB wzrést o 3,1% kw/kw, a wiec szybciej
niz podano miesigc temu w informacji przedwstepne;j,
gdy wzrost ten szacowano na 2,4%. Ponadto, dane po
rewizji byty bliskie oczekiwan analitykébw na poziomie
3,0% i znacznie lepsze od wyniku | kwartatu br., czyli
1,4%.

Produkcja przemystowa w Stanach Zjednoczonych byta
silniejsza niz oczekiwano bowiem wzrosta w lipcu o
0,5% m/m, w poréwnaniu z 0,1% wzrostu w czerwcu.
Sprzedaz detaliczna w USA wzrosta w lipcu bardziej niz
oczekiwano, co wzmocnito oczekiwania rynku
dotyczace ozywienia gospodarczego. W poréwnaniu z
czerwcem sprzedaz zwiekszyta sie o 1,4%, podczas
gdy analitycy przewidywali wzrost o 0,9% m/m.
Réwniez dane za czerwiec i maj zostaty znacznie
skorygowane w gore (w czerwcu z 0,5% do 0,9% m/m).
Do takiego wyniku istotnie przyczynita sie sprzedaz
nowych samochodéw.

... a w strefie euro jeszcze nie

Dane o wzroscie gospodarczym w strefie euro w |l
kwartale br. okazaty sie by¢ zgodne z prognozami
analitykow ale stabsze niz w szacunku wstepnym. PKB
strefy euro zmniejszyt sie o 0,1% kw/kw i odnotowat
wzrost 0 0,2% w ujeciu rocznym, spowalniajac z 0,8%
r/r odnotowanych w | kwartale i zrewidowanych z 0,9%.
Analitycy spodziewali sie dynamiki PKB na poziomie
-0,1% kw/kw oraz 0,4% r/r, a jej wstepny szacunek
wynioést odpowiednio 0,0% oraz 0,4%. PKB strefy euro
spadt po raz pierwszy od IV kw. 2001 r., co wynikato z
negatywnej dynamiki w gtéwnych gospodarkach strefy.

Dynamika PKB kw/kw
%
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Komisja Europejska zrewidowata w doét swojg prognoze
wzrostu gospodarczego w strefie euro, ze wzgledu na
niskg dynamike PKB w | pétroczu br. Wedtug
najnowszych oszacowan PKB powinien zwigkszy¢ sie
w caltym br. o 0,5% wobec 0,7% prognozowanych
poprzednio. Jednoczesnie Komisja stwierdzita, ze w IV
kw. br. gospodarka strefy euro wejdzie w faze
ozywienia  gtdwnie dzieki poprawie nastrojow
konsumenckich oraz w handlu detalicznym i lepszej
koniunkturze miedzynarodowe;j.

Dane o produkcji przemystowej w strefie euro byty
wyraznie stabsze od prognoz. W czerwcu produkcja w
strefie euro zmniejszyla sie o 0,1% m/m, a roczna
dynamika zwolnita do -1,6% z -1,4% odnotowanych w
maju i zrewidowanych z -1,3% podanych wczesniej.
Prognoza byta na poziomie odpowiednio 0,2% i -0,7%.
Réwniez sprzedaz detaliczna odnotowata wyniki
wyraznie gorsze od oczekiwan. W czerwcu sprzedaz
pozostata bez zmian w ujeciu miesiecznym oraz
zwiekszyta sie o 0,7% r/r, wobec prognoz na poziomie
odpowiednio 0,5% i 1,1%.

Wskazniki zapowiadajg ozywienie w Europie

Najwazniejszy wskaznik koniunktury dla gospodarki
Niemiec — indeks nastrojow przedsiebiorcow IFO —
odnotowat w sierpniu wzrost silniejszy niz oczekiwali
analitycy, osiagajac 90,8 pkt wobec 89,3 pkt w lipcu,
podczas gdy prognozy wskazywaty na wzrost do 90,0
pkt. Szef instytutu IFO stwierdzit, ze te dane byty
zgodne z oczekiwaniami ozywienia gospodarczego w |l
pot. roku.

W sierpniu aktywno$¢ gospodarcza w przemysle strefy
euro spadata wolniej niz w lipcu, co bylo bliskie
oczekiwaniom analitykéw. Indeks Reuters PMI wzrdst
do 49,1 pkt. z 48,0 pkt. w lipcu, podczas gdy
prognozowano 49,0 pkt. Aktywnos¢ gospodarcza w
amerykanskim przemysle wzrastata w znacznie
szybszym tempie niz w lipcu oraz szybciej
oczekiwali analitycy. Indeks ISM wzrést w sierpniu do
54,7 pkt. z 51,8 pkt. w lipcu, podczas gdy
prognozowano 53,8 pkt. Indeks pozostaje powyzej
poziomu 50 pkt., czyli granicy oddzielajacej poprawe
aktywnosci od pogorszenia, podczas gdy wskaznik dla
strefy euro nadal pozostaje ponizej niego.

niz
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Kalendarz wydarzen i publikacji

MAKROskop Wrzesien 2003

Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Piatek

1 wrzesnia 2 3 4 5

POL: Przetarg bonéw USA: ISM (Vi) POL: Przetarg obligacji 0K0805 | GER: Bezrobocie (VIIi) POL: Ceny zywnosci (Il pot.
skarbowych EMU: Bezrobocie (VII) EMU: Sprzedaz detaliczna (VI) | EMU: Posiedzenie EBC VI

EMU: PMI (Vi)

EMU: Ceny producenta (VII)

USA: Zaméwienia w przemy$le
(Vi)

GER: Produkcja przemystu (V1)
USA: Bezrobocie (VII)

8 9 10 11 12

POL: Przetarg bonéw EMU: PKB (Il kw.) POL: Przetarg-obligacji FRA: Inflacja wstepna (VIIl) POL: Podaz pienigdza (VIII)

skarbowych WS0922 USA: Handel zagraniczny (VIl) | POL: Place i zatrudnienie (VIII)
FRA: Produkcja przemystu (VII)
USA: Ceny producenta (Vi)
USA: Sprzedaz detaliczna (VIl)

15 16 17 18 19

POL: Inflacja (VIII)

POL: Przetarg bonéw
skarbowych

ITA: Inflacja finalna (VII)

USA: Produkcja przemystu (Vil)

EMU: Produkcja przemystu (VII)
USA: Inflacja (VIII)
USA: Posiedzenie Fed

POL: Przetarg obligacji PS0608
POL: Produkcja przemystu (VIII)
POL: Ceny producenta (VIII)
EMU: Inflacja finalna (VIIl)

EMU: Handel zagraniczny (VII)

POL: PKB (Il kw.)

POL: Sprzedaz detaliczna (VIII)
POL: Bezrobocie (VIII)

ITA: Produkcja przemystu (V1)

22
POL: Przetarg bonéw

23
POL: Inflacja bazowa (VIII)

24
EMU: Bilans ptatniczy (VII)

25
GER: IFO (IX)

26
POL: Ceny zywnosci (I pot. IX)

skarbowych FRA: Inflacja finalna (VIll)
POL: Koniunktura (IX)
29 30 1 pazdziernika 2 3
POL: Posiedzenie RPP (| dzien) | POL: Bilans ptatniczy (VIII) POL: Przetarg obligacji 0K0805 | EMU: Posiedzenie EBC
POL: Przetarg bonéw POL: Posiedzenie RPP EMU: PMI (IX) EMU: Ceny producenta (VIll)
skarbowych (decyzja) EMU: Bezrobocie (Vi)
ITA: Inflacja wstepna (IX) EMU: Inflacja wstepna (IX) USA: ISM (IX)
EMU: Podaz pienigdza (VIll) EMU: Nastroje w biznesie (VIll | USA: Bezrobocie (IX)
&IX)
EMU: Koniunktura (VIll & IX)
6 7 8 9 10
POL: Przetarg bonéw POL: Ceny zywnosci (Il pot. IX) | POL: Przetarg obligacji DS1013 | GER: Produkcja przemystu (VIll) | FRA: Inflacja wstepna (IX)
skarbowych GER: Bezrobocie (IX) EMU: PKB (Il kw.) USA: Ceny producenta (IX)

EMU: Sprzedaz detaliczna (V)

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

2829 2526 2526
15 A7 A4
24 240

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

31 28 31
14 14 14

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

v \' VI
23-24 2728  24-25
14 14 16
23 23 24

17 20 17
17 20 17

Vil VI IX

1718 26-27  29-30
14 14 15
22 25 23
17 20 17
17 20 17
21 22 19
14 14 12
21 22 19

okoto 50 dni roboczych po okresie sprawozdawczym

22 22 24
14 16 13
22 22 24
30 30 30
14 14 13
7 7 6
23 22 24
25 27 27
7 7 6

31 29 30
14 14 12

7 7 5
22 22 22
25 27 26

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 28 30
14 14 12

7 7 5
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

sie02 wrz02 paz02 lis02 gru02 sty03 Iut03 mar03 kwi03 maj03 cze03 Ilip03 sie03 wrze 03

Produkcja przemystowa % rlr 11 6,6 3,2 31 52 33 43 55 8,5 11,7 79 10,3 73 9,2
Sprzedaz detaliczna *** % rir 5,1 47 5,1 59 49 4,1 42 1.7 11,0 9,7 8,1 54 71 6,8
Stopa bezrobocia % 17,5 17,6 17,5 178 18,1 18,7 18,8 18,7 18,4 17,9 17,8 17,8 17,7 17,7
Place brutto ** *** % rlr 28 38 05 1,8 24 2,7 21 0,7 42 0,0 3,1 24 1,9 1,4
Eksport (wg NBP) mnEUR| 2727 2912 3182 3004 3223 2761 2635 2957 2969 3015 3018 3309 2850 3040
Import (wg NBP) mnEUR| 3642 3826 4241 4090 4166 3895 3219 3467 3833 3696 3512 4121 3750 3900

Bilans handlowy (wg NBP) ~ min EUR -915 914 1059 -1086 943 -1134 -584 -510 -864 -681 -494 -812 -900 -860

Rachunek biezacy mnEUR| -284 520 580 753  -484 711  -483 248 460 411 100 230 200  -330
z:f:;?t;;ngtowy mdPLN | 273 -298 340 371 -394 41 M7 55 180 232 238 277 296 -329
(Dnzf;:‘;‘t;;gé;mwy r:f’c‘z’i';; 693 755 864 940 1000 106 302 400 466 600 615 715 764 850
Inflacja (CP) % it 12 13 14 09 08 05 05 06 03 04 08 08 07 07
Ceny produkcii (PPI) % tir 13 14 17 17 22 25 29 36 29 20 20 18 18 17
Podaz pieniadza (M3) % tir 02 45 25 40 20 44 42 05 08 03 13 07 14 16
Zobowiazania % rir 25 35 46 32 42 41 38 23 23 29 19 25 20 20
Naleznosci % rlr 59 49 44 46 53 55 57 87 85 76 59 50 52 51
USDIPLN PLN 418 415 412 395 391 384 387 401 396 374 380 390 392 405
EUR/PLN PLN 408 407 404 396 390 408 417 433 430 433 444 444 437 445
Stopa interwencyjna* % 800 750 700 675 675 65 625 600 575 550 525 525 525 525
WIBOR 3M % 855 807 745 681 68 65 637 617 590 553 538 52 517 515
Stopa lombardowa* % 1050 1000 900 875 875 850 800 775 725 700 675 675 675 675
Rentownosé bonow 524yg. % 786 725 677 588 578 574 58 567 543 475 466 485 48 485
Rentownos¢ obligacii 2L % 760 716 662 578 575 555 566 552 516 478 479 489 48 495
Rentownosé obligacji 5L % 762 707 657 591 567 557 558 53 515 48 490 517 538 555
Rentownosé obligacii 10 % 729 679 622 58 560 562 567 552 541 513 503 537 560 585

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 2,2 383 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 79 -1,6 0,4 33 4,6 44 9,0 8,9 9,3
Sprzedaz detaliczna realnie % r/r 1,0 0,2 33 5,6 58 0,7 39 2,6 1,2 9,8 6,4 5,0
Stopa bezrobocia* % 15,1 17,5 18,1 18,2 18,2 174 17,6 18,1 18,7 17,8 17,7 18,2
Ptace realne brutto % rlr 1,3 1,6 15 1,3 19 14 2,3 0,3 1,4 2,0 1.1 0,8
Eksport (wg NBP) mnEUR| 30768 33823 34746 36254 7853 8668 8816 9409 8353 9002 9199 9700
Import (wg NBP) mnEUR | 44970 46848 45712 46393| 10847 11109 11259 12497 10581 11041 11771 13000

Bilans handlowy (Wg NBP) mInEUR | -14202 -13025 -10966 -10139| -2994 -2441 -2443 -3088 -2228 -2039 -2572 -3300

Rachunek biezacy mnEUR| -10672 -7992 -7188 -5096| -2659 -1780 932 1817 -1442 971 769  -1914
Rachunek biezacy % PKB -6,0 -39 -3,6 2,7 -39 -3,6 -3,6 -3,6 3,1 2,7 2,7 2,7
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 0,7 09
Inflacja* % rir 8,5 36 08 1,1 33 1,6 1,3 0,8 0,6 08 0,7 1,1
Ceny produkcji % rlr 78 1,6 1,0 2,3 0,2 0,7 1,4 1,9 3,0 2,3 1,8 2,2
Podaz pienigdza (M3) % rir 11,9 9,2 2,1 28 32 25 -1,5 2,1 0,5 1,3 1,6 28
Zobowigzania % rlr 15,5 8,9 4,3 -0,6 1,7 0,5 -35 4,3 -2,3 -1,9 2,0 -0,6
Naleznosci % rir 16,9 9,3 53 6,7 7,1 94 49 53 8,7 59 5,1 6,7
USD/PLN PLN 4,35 4,09 4,08 3,91 4,13 4,04 4,15 3,99 3,90 3,83 3,95 397
EUR/PLN PLN 4,01 3,67 3,85 4,33 3,62 3,72 4,08 4,00 4,19 4,36 4,42 4,37
Stopa interwencyjna* % 19,00 11,50 6,75 5,00 10,00 8,50 7,50 6,75 6,00 5,25 5,25 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 5,06 9,64 9,11 7,82 6,14 5,75 4,94 4,84 4,70
Rentownos¢ obligacji 2L % 17,37 13,97 7,94 5,07 9,27 8,84 7,63 6,05 5,58 4,91 4,90 4,90
Rentownos¢ obligacji 5L % 14,00 12,59 7,86 5,35 9,09 8,69 7,60 6,05 5,50 4,98 5,37 5,55
Rentownos¢ obligacji 10L % 11,79 10,74 7,34 5,56 8,28 7,92 7,24 5,93 5,60 5,19 5,61 5,85

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 dostepnych do 12.09.2003 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
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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.



