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&9 B Dobiega konca kadencja cztonkéw Rady Polityki Pienieznej i nieuchronnie

zbliza sie moment, kiedy stery polityki monetarnej przejmie nowa ekipa, wytoniona
przez parlament i prezydenta. Bedzie to bez watpienia wydarzenie o duzym
L6 znaczeniu dla polskiej polityki gospodarczej i rynku finansowego, o czym pisaliSmy
juz wiele miesiecy temu, przewidujgc tendencje gospodarcze na ten rok. Dlatego w
tym numerze Makroskopu podejmujemy probe przyblizenia tego, jak prawdopodobnie

1 I . /gl S wyglada¢ bedzie po zmianach organ decydujacy o poziomie stop procentowych w

2 f_l ?% f_l 2 z g g Polsce i w jakim kierunku moze podgza¢ prowadzona przez nowg RPP polityka

monetarna. Nie ulega watpliwosci, ze ukiad sit, ktéry utworzy sie po mianowaniu

% Krzywa rentownosci nowych czionkdw RPP bedzie bardziej niz obecnie sprzyjat obnizkom poziomu stép

e - - procentowych, a obawy o mozliwo$¢ podwyzek stop w najblizszym roku wydajg w

651 ’ T zwigzku z powyzszym mato uzasadnione. Warto wzig¢ to pod uwage, szczegodlnie, ze

) :gi;gzg rynek finansowy wycenia obecnie podwyzki stép NBP w nadchodzacych miesigcach.
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B Ozywienia gospodarcze w Polsce trwa. Bardzo pozytywne jest, ze
przyspieszeniu wzrostu gospodarczego nie towarzyszy pogorszenie w zakresie

5.5

rébwnowagi zewnetrznej. Wrecz przeciwnie, w listopadzie po raz drugi z rzedu

50 / zanotowalismy nadwyzke obrotéw biezacych. Stalo sie tak dzieki coraz lepszym
wt— wynikom polskiego eksportu przy mizernej dynamice importu oraz dzieki utrzymaniu
0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 sie wysokiej nadwyzki obrotéw niesklasyfikowanych. Wydaje sie, ze wzrostowi

lats
= tacznego popytu w gospodarce nie towarzyszy na razie rowniez intensyfikacja presji

inflacyjnej. Co prawda wskaznik CPI stopniowo wzrasta, ale dane pokazuja, ze dzieje
sie tak gldwnie za sprawg cen zywnosci. RPP zwracata ostatnio uwage na ryzyko dla
inflacji ze strony czynnikdw podazowych (oprécz odbicia cen zywnosci takze na
wysokie cen ropy), ale polityka pieniezna nie musi reagowaé na przejsciowe,
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Temat miesigca

Ludzie o gotfebich sercach

Nadchodzi zmiana warty

Dobiega konica kadencja czionkéw Rady Polityki
Pienieznej i nieuchronnie zbliza sie moment, kiedy stery
polityki monetarnej przejmie nowa ekipa, wyloniona
przez parlament i prezydenta. Bedzie to bez watpienia
wydarzenie o duzym znaczeniu dla polskiej polityki
gospodarczej i rynku finansowego, o czym pisalisSmy juz
wiele  miesiecy temu, przewidujgc tendencje
gospodarcze na ten rok. O ile dla znacznej czesci
politykbw jest to moment wyczekiwany dtugo,
niecierpliwie i z nadziejg — obecni cztonkowie RPP
postrzegani sa bowiem przez przedstawicieli ekipy
rzadzacej oraz wiekszosci opozycji jako gtowni
hamulcowi rozwoju gospodarczego kraju — to dla
ekonomistéw i uczestnikbw rynku finansowego
nadchodzgca zmiana wigze sie ze sporg niepewnoscig
i obawag. Co ciekawe, ich niepokoj jest w zasadzie
pochodng entuzjazmu politykéw. Wynika to stad, ze
pojawiajgce sie deklaracje przedstawicieli
dominujacych w parlamencie sit politycznych, iz nowo
powotany sktad RPP zagwarantuje zasadnicza zmiane
charakteru i kierunku prowadzonej polityki pienieznej,
budzg obawy o spéjnoé¢ i wiarygodnosé polityki banku
centralnego w najblizszych latach, prowokujac do
zastanowienia sie czy przyszite decyzje w zakresie stop
procentowych i kursu walutowego nie bedg zagrazaty
stabilnosci polskiego rynku finansowego.

W zwigzku z powyzszym, oraz poniewaz w ostatnim
czasie pojawito sie juz sporo informacji dotyczacych
prawdopodobnego ksztattu i charakteru nowej Rady
Polityki Pienieznej, w tym numerze Makroskopu
przedstawiamy szerszg analize po$wiecong temu, jak
prawdopodobnie wyglada¢ bedzie po zmianach organ
decydujacy o poziomie stop procentowych w Polsce i w
jakim kierunku moze podgzac¢ prowadzona przez nowg
RPP polityka monetarna.

Kto kiedy odchodzi

Przypomnijmy, ze w skiad dziesiecioosobowej Rady
Polityki Pienieznej wchodzi prezes NBP oraz dziewieciu
cztonkow, powotywanych w rownej czesci przez trzy
organy: Sejm, Senat i Prezydenta RP. Obecni
cztonkowie zostali zaprzysiezeni na poczatku 1998 roku
w okresie miedzy 8 stycznia (pierwsze nominacje
Sejmu), a 17 lutego (kandydaci prezydenccy), a
pierwsze posiedzenie RPP (na ktérym zresztg Rada
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podjeta pierwsze decyzje odnosnie polityki pienieznej,
zmieniajac zasady operacji otwartego rynku) odbyto sie
juz kilka dni pézniej — 25 lutego 1998 r.

Zgodnie z polskim prawem organy powotujgce
cztonkdbw RPP muszg dokonac¢ wyboru ich nastepcow
najpozniej do dnia wygasniecia mandatu poprzednikow,
a dodatkowo wewnetrzne przepisy parlamentu
wymagaja, aby kandydaci z Sejmu i Senatu zostali
zgtoszeni oficjalnie przynajmniej na 30 dni przed
uptywem poprzedniej kadencji (aby wszyscy czionkowie
parlamentu zdazyli zapozna¢ sie ze zgtoszonymi
propozycjami). Oznacza to, ze dwie pierwsze
kandydatury z ramienia Sejmu musialy zosta¢ podane
najpozniej do 9 grudnia, a wkrétce zostang tez
wysuniete propozycje na pozostate miejsca w Radzie.
Kalendarz wygasania kadencji obecnych cztonkow RPP
przedstawia tabela ponizej.

Kiedy uptywa kadencja cztonkéw RPP

Cztonek Powotany przez Konczy kadencje
Jan Czekaj Sejm 7 stycznia 2004
Jerzy Pruski Sejm 7 stycznia 2004
Bogustaw Grabowski Senat 21 stycznia 2004
Cezary Jozefiak Senat 21 stycznia 2004
Pawet £ aczkowski Senat 21 stycznia 2004
Marek Dabrowski Sejm 5 lutego 2004

Dariusz Rosati Prezydent 16 lutego 2004
Grzegorz Wéjtowicz Prezydent 16 lutego 2004
Wiestawa Zidtkowska Prezydent 16 lutego 2004

Leszek Balcerowicz 9 stycznia 2007

Zrédfo: NBP

Obowigzek wczesniejszego ujawnienia kandydatow nie
dotyczy oczywiscie Prezydenta RP, ktory osobiscie
dokonuje wyboru, wiec w praktyce moze podacé
nazwiska swoich wybrancéw do publicznej wiadomosci
nawet na dzien przed ich oficjalnym zaprzysiezeniem.

Lista kandydatéw do RPP niemal kompletna

W zwigzku z koniecznoscig wystawienia kandydatow do
RPP przez parlament, w ostatnim okresie pojawito sie
szereg informacji na temat rozwazanych przez politykow
opcji. Chociaz znaczng czes$¢ nadal stanowig wsrod nich
informacje nieoficjalne, wydaje sie, ze mozna juz na
podstawie obecnego stanu wiedzy z duzym
prawdopodobienstwem okresli¢ ksztatt przysztej RPP.

W chwili obecnej najwiecej mozemy powiedzie¢ o tej
czesci nowego sktadu RPP, ktora bedzie powotana
przez Sejm. Przy okazji nominowania kandydatow na
kreatorow polityki pienieznej, w izbie nizszej parlamentu
zawigzato sie porozumienie pomiedzy trzema
ugrupowaniami  tworzgcymi  wczesniej koalicje
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rzadzaca: SLD, UP oraz PSL. Kazdy z klubéw
parlamentarnych wymienionych partii wytonit po jednej
osobie pretendujacej na stanowisko w Radzie Polityki
Pienieznej, deklarujac jednoczesnie poparcie w
gtosowaniu dla kandydatéw zgtoszonych przez dwdéch
pozostatych sojusznikéw. Taki uktad w praktyce
gwarantuje wybér wszystkim trzem kandydatom tego
tréjporozumienia, dysponujgcego w Sejmie
bezwzgledng wiekszosciag gloséw. W rezultacie
czionkami RPP z ramienia Sejmu  zostang
najprawdopodobniej Jan Czekaj (kandydat SLD),
Mirostaw Pietrewicz (kandydat PSL) oraz Stanistaw
Nieckarz (kandydat UP). Wedlug PAP Pietrewicz
zastgpi Jerzego Pruskiego, ktdry opuszcza Rade 8
stycznia, a Nieckarz wejdzie do RPP w miejsce Marka
Dabrowskiego, ktérego kadencja konczy sie 6 lutego.
Czekaj zostanie wybrany na drugg kadencje. Szef
klubu parlamentarnego SLD Jerzy Jaskiernia, ktory
potwierdzit istnienie porozumienia pomiedzy trzema
partiami odnosnie kandydatow na cztonkow RPP,
wyrazit jednoczesnie nadzieje swojego klubu na to, ze
zgtoszeni kandydaci bedag sie troszczyé nie tylko o
stabilnos¢ cen, ale réwniez o wzrost gospodarczy i
walke z bezrobociem. | nie jest to nadzieja bezzasadna,
biorac pod uwage poglady prezentowane przez
wymienionych ekonomistéw (patrz dalej).

Kandydatéw na czionkbw RPP z ramienia Sejmu
przedstawity tez ugrupowania opozycyjne. Platforma
Obywatelska zgtosita Jana Winieckiego — liberalnego
ekonomiste, profesora na Uniwersytecie Europejskim
Viadrina we Frankfurcie nad Odrg i doradce
ekonomicznego banku WestLB Polska. Liga Polskich
Rodzin zaproponowata Stefana Kurowskiego, a
Samoobrona zgtosita Adama Piotrowicza i
jednoczesnie zadeklarowata poparcie dla kandydata
LPR. Szef Samoobrony powiedziat, ze ich poparcia nie
moze uzyska¢ kandydat PSL Mirostaw Pietrewicz,
poniewaz jego poglady ekonomiczne sg ,zbyt
liberalne”. To najlepiej swiadczy o tym jak skrajne sg
poglady reprezentowane przez kandydatow
Samoobrony i LPR. Niemniej jednak, bez poparcia
SLD, UP Ilub PSL kandydaci opozycyjni majg nikte
szanse na powotanie.

SLD ma juz takze przygotowana liste kandydatéw z
ramienia Senatu, jednak ten zestaw nazwisk nie zostat
juz tak jednoznacznie potwierdzony. Jerzy Jaskiernia
powiedziat, ze jako kandydatéw na czionkéw RPP z
ramienia Senatu jego partia rozwaza Mariana Noge
oraz Elzbiete Chojng-Duch przy czym ta druga
kandydatura jest mniej prawdopodobna. Trzecie
nazwisko w ogole nie zostato wymienione. Poniewaz
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SLD ma znacznie silniejsza pozycje w Senacie niz w
Sejmie i moze tam liczy¢ na wiekszos¢ gtoséw, wydaje
sie mato prawdopodobne, aby wsrod kandydatéw z izby
wyzszej parlamentu znaleZli sie przedstawiciele partii
opozycyjnych. W$&rdd najbardziej prawdopodobnych
przysztych bankierow centralnych z tej grupy — obok
Nogi i Chojny-Duch — typujemy Andrzeja Sopocke,
bytego wiceministra finanséw i doradce premiera
Millera. Nie zdziwityby nas tez kandydatury Witolda
Kozinskiego (byty wiceprezes NBP, obecnie szef BGK)
oraz Krzysztofa Pietraszkiewicza (dyrektor Zwigzku
Bankow Polskich). W gronie potencjalnych kandydatow
widzimy tez nadal Stanistawa Gomutke — profesora
ekonomii z London School of Economics, bylego
doradce prezesa NBP i niemal wszystkich ministréw
finanséw od poczatku lat 90., obecnie gtéwnego
ekonomiste PZU S.A. Nalezat on do krytykéw zbyt
ostrej polityki pienieznej i wpierat propozycje SLD
ograniczenia niezaleznosci NBP pod koniec 2001 roku.
Parlamentarzysci SLD mogg jednak nie zdawac sobie
sprawy, ze rownie szybko jak chciat obniza¢ stopy,
moze on wkrétce chcie¢ ich podwyzszania — jego
ostatnie wypowiedzi sugerowaty, ze nie ma podstaw do
rozluzniania polityki pienieznej w najblizszym roku.

Pomimo braku formalnego wymogu, w ostatnich
tygodniach pojawity sie rowniez nieoficjalne informacje
dotyczace kandydatow ze strony prezydenta RP.
Wedtug anonimowego zrodta, cytowanego przez PAP,
.Jest duze prawdopodobienstwo, Zze prezydent
Aleksander Kwasniewski desygnuje do nowego sktadu
RPP trzech swoich doradcow, profesoréw Ortowskiego,
Pietrzaka oraz Wojtyne.” O ile dwa ostatnie nazwiska
wydajg sie rzeczywiscie bardzo prawdopodobne na
liscie przysztych czionkéw RPP, to nie mamy 100%
przekonania co do kandydatury Witolda Ortowiskiego.
On sam zresztg z rezerwg wypowiadat sie o swoim
kandydowaniu do Rady jaki§ czas temu. Gazeta
Wyborcza sugerowata, trzecim kandydatem prezydenta
moze by¢ np. Maria Wisniewska, byta prezes Banku
Pekao SA. Naszym zdaniem inng prawdopodobng
opcja jest mianowanie osoby z NBP, posiadajgcej
biezacg i praktyczng wiedze o polityce pieniezne;.
Wsréd mozliwych nazwisk warto wymieni¢ Andrzeja
Stawinskiego, profesora SGH, specjaliste od polityki
kursowej i rynkow walutowych. Tak czy inaczej,
wyglada na to, ze grupa desygnowana przez
Aleksandra Kwasniewskiego stanowi¢ bedzie w nowym
uktadzie najbardziej stabilng i wywazong czes¢ RPP,
bedacg przeciwwagg do dos¢ radykalnych postaw
prezentowanych przez kandydatéw Sejmu i Senatu.
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Golebie wieksze i mniejsze

Sugerowane nazwiska kandydatéw na czionkéw RPP
nie sg zaskoczeniem (moze z wyjatkiem nie znanego
dotad blizej Mariana Nogi). Wskazane przez politykéw
osoby potwierdzity przypuszczenia, ze po zmianie sktadu
osobowego, Rada Polityki Pienieznej bedzie ciatem o
pogladach bardziej ,gotebich” niz obecnie. Z drugiej
strony, wydaje sie, ze w nowym sktadzie RPP znajdzie
sie wiecej niz przypuszczano ,wywazonych gotebi” w
stosunku do cztonkéw o bardzo radykalnych pogladach.
Co wiecej, pierwsze wypowiedzi nominowanych
ekonomistéw, podobnie jak dotychczasowe zachowanie
w Radzie Jana Czekaja, sugeruja, ze poglady
prezentowane w roli przedstawiciela banku centralnego,
decydenta polityki gospodarczej, moga sie rézni¢ od
tych, gtoszonych z pozycji obserwatora i komentatora
zycia ekonomicznego. By¢ moze odpowiedzialna funkcja
w banku centralnym wptynie na ,ucywilizowanie”
niektorych radykalnych postaw?...

Ponizej (na stronie 6) przedstawiamy krotkie
charakterystyki najbardziej prawdopodobnych — naszym
zdaniem — przysztych cztonkéw RPP. Dajg one pewne
wyobrazenie o ich mozliwych przysztych poczynaniach w
charakterze kreatoréw polityki pienieznej panstwa. Opis
kandydatéw podzielilismy na kilka grup tematycznych, ze
szczegdlnym uwzglednieniem opinii na temat stop
procentowych i polityki kursowe;.

Nie ulega watpliwosci, ze — przecietnie rzecz biorac —
poglady prezentowane przez nowg RPP bedg znacznie
mniej ,jastrzebie” od tych w obecnej RPP. Bierze sie to
oczywiscie z tego, ze w nowej RPP ,jastrzebi”... nie
bedzie w ogole (przynajmniej w takim rozumieniu, jak
definiuje sie ich obecnie). Przedstawione dalej
zestawienie (patrz str. 6) wyraznie wskazuje, ze niemal
wszyscy z nowych cztonkéw RPP widzg mozliwosé
dalszego obnizania stop procentowych, powotujac sie
na brak powaznych zagrozen inflacyjnych. Oczywiscie
rézna jest preferowana przez kazdego z kandydatéw
skala tych obnizek i to jest gtdwnym czynnikiem
réznicujgcym ich ,gotebios¢”. Jak juz wspomniano
wyzej, najbardziej wywazone poglady w nowej Radzie
bedzie prawdopodobnie prezentowaé grupa
mianowana przez Aleksandra Kwasniewskiego.
Pozostate osoby to w zdecydowanej wiekszosci
zwolennicy  aktywnego  wspierania koniunktury
gospodarczej przez polityke pieniezng (niewielki wzrost
inflacji przy tym nie zaszkodzi), a w ich wypowiedziach
nieustannie przewija sie argument, Zze stopy
procentowe muszg byc¢ niskie, by nie zabija¢ inwestycji,
gdyz od nich zalezy dtugofalowe tempo wzrostu.
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Co ciekawe, jeszcze bardziej homogeniczne wydajg sie
poglady kandydatow do RPP na kwestie zwigzane z
politykq kursowa. To akurat powinno by¢ dla rynku
finansowego informacja pocieszajaca, gdyz niemal
wszyscy potencjalni cztonkowie Rady deklarujg sie
obecnie jako zwolennicy w petni plynnego kursu
walutowego, szybkiego wejscia do strefy euro, mozliwie
jak najkrétszego pobytu w systemie kursowym ERM2
(nawet jesli w przesziosci proponowali skokowg
dewaluacje, usztywnienie kursu lub interwencje
walutowe). Mozna sie jednak zastanowi¢ na ile ostatnie
wypowiedzi kandydatow do RPP dotyczace polityki
kursowej motywowane byly poprawnoscig polityczng i
Swiadomoscia, ze nieostrozne sformutowania w tym
zakresie mogg wywotac zabdjczg dla finansow panstwa
nerwowg reakcje rynku finansowego, a na ile
odzwierciedlaty wewnetrzne przekonania ich autorow.

Aby zobrazowa¢ poglady prezentowane przez
potencjalnych kandydatéw do RPP oraz utatwi¢ ich
porownanie z punktem widzenia prezentowanym przez
urzedujacych jeszcze czionkéw Rady, sporzadzilismy
.mape preferencji” bankieréw centralnych starej i nowe;j
kadencji. Potozenie na osi poziomej okresla poglady
odnosnie stop procentowych (im bardziej na prawo, tym
bardziej ,jastrzebie”), natomiast potozenie w pionie
odzwierciedla podejscie do polityki kursowej (im wyzej,
tym wiekszy zwolennik kursu rynkowego, mniej sktonny
do interwencji walutowych).

Indeks ornitologiczny — mapa preferencji cztonkéw RPP

!! KURS

Jozefiak  Dabrowski
Grabowsk .
ruski

Balcerpwicz taczkowski
.. Rosati Wojtyna
Wojtowicz Pietrzak
P Ziotkowska
J -
y CzekajChojna-Duch Y
Noga STOPY

. Ny Ortowsk
Pietrewicz
Nlec'go%o(:ko

D)

Zrédfo: opracowanie wtasne

Co z tego wynika dla polityki pienieznej?

Poglady prezentowane przez potencjalnych czionkéw
RPP dajg pewne wyobrazenie o tym, jak moze wygladac
prowadzona przez nich polityka monetarna. Niewatpliwie
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— co juz wspomnielismy powyzej — uktad sit, ktory
utworzy sie po mianowaniu nowych cztonkéw bedzie
bardziej sprzyjajacy dla decyzji o obnizaniu poziomu stép
procentowych. Nawet pobiezna analiza
prawdopodobnego nowego sktadu Rady wskazuje
wyraznie, ze raczej mato uzasadnione wydajg sie obawy
o to, ze w nadchodzacym roku nie tylko nie zobaczymy
obnizek, ale wrecz nalezy liczy¢ sie z mozliwoscig
podwyzek stop. Oczywiscie zaktadajac, ze mowimy o
scenariuszu w miare stabilnego rozwoju sytuacji na
rynkach finansowych, a nie wariancie ,kryzysowym”,
potaczonym z niekontrolowang deprecjacjg ztotego.

Wsréd kandydatow do RPP opisanych przez nas w
tabeli na nastepnej stronie przynajmniej 5 o0so6b
deklaruje  wstepnie  gotowos¢  obnizenia  stop
procentowych w o dalsze 100 pb. (Czekaj, Nieckarz,
Noga, Pietrewicz, Sopocko) — i to wtasnie nalezy uznaé
obecnie za maksymalng skalg rozluznienia polityki
pienieznej w przysztym roku. Pozostate z opisanych
0sOb wydajg sie bardziej ostrozne jesli chodzi o
gtebokos¢ dopuszczalnych obnizek. Mozliwe, ze wraz z
uptywem czasu w przyszitej Radzie Polityki Pienieznej,
podobnie jak w obecnej, wyraznie zaznaczy sie
wewnetrzny podziat na dwa obozy: umiarkowany i
radykalny. Z tg tylko réznicg, ze to ta druga grupa
bedzie tym razem opowiadata sie za gtebszymi
obnizkami (a nie podwyzkami) stop procentowych.
Mozna sie domyslaé, ze — podobnie jak do tej pory —
przewodniczacy RPP Leszek Balcerowicz bedzie
poszukiwat kompromisu pomiedzy réznymi grupami
pogladébw w RPP. Biorgc pod uwage jego wiasne
zapatrywania nt. perspektyw polityki pienieznej (ktore
mozna wywnioskowaé¢ na podstawie dotychczasowych
wypowiedzi i sposobu glosowania), znacznie blizej
bedzie mu do frakcji umiarkowanej, do ktoérej dotaczg
najprawdopodobniej cztonkowie RPP mianowani przez
prezydenta Kwasniewskiego. Jednak w takiej sytuacji
kluczowe dla uktadu sit w Radzie i dla perspektyw
polityki pienieznej mogg okaza¢ sie nazwiska
pozostatych kandydatow do RPP, co do ktérych nie ma
pewnosci. Dopdki nie znamy oficjalnych propozyciji
Senatu na te stanowiska, trudno powiedzie¢, czy
umiarkowanej frakcji w RPP uda sie zdoby¢ przewage
gtosow (aby tak byto, do obozu tego musiatby dotgczyé
przynajmniej jeden kandydat z parlamentu).

Wydaje sie jednak bardzo prawdopodobne, ze tak czy
inaczej nowa Rada Polityki Pienieznej zdota jeszcze
obnizy¢ poziom stop procentowych kilkka razy w
przysztym roku. Nie ma gwarancji, ze decyzje takie
zapadng juz na samym poczatku nowego roku -—
publiczna debata nt. planu Hausnera bedzie trwata do
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potowy stycznia, a poza tym cze$¢ kandydatéow do RPP
podkreslata koniecznos¢ potwierdzenia wiarygodnosci
Rady poprzez ,nie podejmowanie gotebich decyzji” na
poczatku kadencji. Jednak wydaje sie, ze do kohca
pierwszego potrocza mozemy oczekiwa¢ dwoch-trzech
decyzji o 25-punktowych obnizkach gtéwnych stop
procentowych. W drugiej czesci roku, gdy inflacja
osiggnie mniej wiecej srodek celu inflacyjnego, a
przyspieszenie tempa wzrostu gospodarczego bedzie
juz wyraznie odczuwalne w wiekszosci sektorow
gospodarki, cykl obnizek stop procentowych powinien
definitywnie zosta¢ zakonczony, aby nie ryzykowaé
nadmiernym rozbudzeniem presiji inflacyjnej.

... i rynkéw finansowych?

Dla rynku finansowego wybér nowej RPP bedzie bez
watpienia waznym wydarzeniem. Biorgc pod uwage, ze
rynek papieréw dtuznych wycenia obecnie podwyzki
stép procentowych, powotanie sktadu RPP sktonnego
do obnizek moze wptyngé na ceny obligacji. Z drugiej
strony, pojawiajgce sie nazwiska potencjalnych
cztonkdw sg przez rynek stopniowo wyceniane, a
przecietna ocena nowej Rady nie jest az taka zta, wiec
reakcja inwestorow nie powinna by¢ gwattowna. Wg
niedawnego rankingu wsréd ekonomistéw bankowych
(patrz tabela) wskazany przez nas najbardziej
prawdopodobny sktad RPP zostat srednio oceniony na
5 w skali od 1 do 10 punktéw. Poza tym, jak juz
pisalismy powyzej, czes¢ kandydatéw do RPP wydaje
sie doskonale zdawa¢ sobie sprawe z potrzeby
wiasciwego komunikowania z rynkiem finansowym i
koniecznosci uwiarygodnienia polityki pienieznej w
oczach inwestoréw. Bedzie to niewatpliwie czynnik,
ograniczajacy zapedy nowych bankieréw centralnych w
kierunku zbyt radykalnych decyzji.

Jak rynek ocenia kandydatéow do RPP

Kandydat Ocena Kandydat Ocena
Andrzej Stawinski 9,4 |Danuta Gotz-Kozierkiewicz 4.8
Andrzej Wojtyna 9,2 |Stanistaw Owsiak 4,0
Edmund Pietrzak 7,3 |Grzegorz Kotodko 3,9
Witold Ortowski 7,2 |Elzbieta Chojna-Duch 3,1
Stanistaw Gomutka 6,7 |Marian Noga 2,8
Wactaw Wilczynski 6,3 |Andrzej Sopocko 2,7
Jan Winiecki 5,9 |Wiadystaw Jaworski 24
Jan Czekaj 5,6 |Stanistaw Nieckarz 2,0
Maria Wisniewska 5,4 [Mirostaw Pietrewicz 1,4
Antoni Kantecki 5,2 [Stefan Kurowski 1,4

Uwaga: Srednie oceny na podstawie wskazan 9 ekonomistéw
bankowych, kazdy kandydat oceniany w skali 1-10 pkt.
Zrédto: Rzeczpospolita
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Prawdopodobny sktad Rady Polityki Pienieznej — charakterystyka cztonkéw

Kandydat

Doswiadczenie

Stopy procentowe

Kurs walutowy

Inne

Wroctawiu, gdzie kieruje
katedrg makroekonomii. Wg
informacji na internetowe;j
stronie jego uczelni, zajmuje
sie ekonomicznymi
aspektami ochrony
Srodowiska i dobrobytem
spotecznym.

(cho¢ nie ekstremalnego) —
zwolennik obnizek (w sumie o
100pb), ale matymi krokami.
Obecng polityke monetarng,
ocenit jako ,mato aktywng”
(najprawdopodobniej majac na
mysli aktywnos¢ we wspieraniu
wzrostu gospodarczego),
dodajac, ze bank centralny nie
moze by¢ gtuchy na przebieg
koniunktury gospodarcze;.

euro i jak najkrotszego pobytu
w ERM2. Jako najbardziej
realng date wprowadzenia euro
wskazat 2008 r.

Jan Wyktadowca na Akademii W przesztosci ostro krytykowat | Uwaza, ze realny termin Jego zdaniem nowa
Czekaj Ekonomicznej w Krakowie, zbyt restrykcyjng polityke RPP, | wstgpienia do strefy euro to rok | RPP dla utrzymania
specjalista od rynkow nawotujac do znacznej redukcji | 2009 lub 2010 — nie dlatego, ze | wiarygodnosci
kapitatowych. Byty stép procentowych. Obecnie, wczesniej nie spetnimy bedzie musiata na
wiceminister finanséw, oraz | chociaz nadal widzi miejsce na | kryteriéw, ale UE nie zechce poczatku ,podjaé
m.in. cztonek Rady GPW, obnizki stop (spadek ich nas przyjac. bardziej jastrzebie
cztionek KDPW. Obecnie realnego poziomu do ok. 2%), | Nadmierne ostabienie zlotego | decyzje, albo nie
cztonek RPP (jedyny, ktory | to popiera polityke ,matych widzi jako zagrozenie dla podejmowac
moze zosta¢ wybrany na krokéw”. poziomu dtugu publicznego. gotebich”.
druga kadencje), wybrany w Interwencje walutowe
sierpniu 2003 r. w miejsce dopuszcza jedynie w
zmartego tragicznie Janusza sytuacjach nadzwyczajnych.
Krzyzewskiego.
Stanistaw Do niedawna doradca Bardzo mocny ,gotab”. Kiedys zalecat m.in. administra- | Uwaza, ze rezerwa
Nieckarz ekonomiczny premiera Wielokrotnie zarzucat obecnej | cyjne ostabianie kursu w celu rewaluacyjna jest
Leszka Millera. Byty RPP, ze polityka wysokich stép | poprawy konkurencyjnosci bardzo wysoka i
wieloletni pracownik procentowych ,zarzneta” polskg | gospodarki, proponowat Jrzeba znalez¢
ministerstwa finansoéw, w gospodarke. Réwniez obecnie | usztywnienie ztotego na jakies rozwigzanie by
latach 80. minister finanséw i | utrzymuje, ze jest jeszcze poziomie ok. 4,9-5,0 zt za euro. | czes¢ jej
wiceprezes banku ,Szerokie” pole do obnizek. Uwaza, ze RPP zbyt wczesnie | wykorzystac”.
centralnego. Cztonek Rady | Chce niskimi stopami uwolnita kurs ztotego, ale w
Programowej Unii Pracy. stymulowaé inwestycje. obecnych warunkach kurs
ptynny jest najlepszy dla
gospodarki.
s Do strefy euro chce wejs¢ jak
o najszybciej, ale najpierw trzeba
2 obnizy¢ bezrobocie do 10% i
zrownowazy¢ HZ. Mozliwa data
wejscia do strefy euro to 2008.
Mirostaw Profesor ekonomii, Jego poglady na polityke Zwolennik jak najszybszego W 2001 .
Pietrewicz wyktadowca Szkoty Gtéwnej | pieniezng mozna nazwac wejscia do strefy euro (ale nie | proponowat
Handlowej w Warszawie. mocno ,gotebimi”. W nalezy tego ,sztucznie wprowadzenie
Ekspert ekonomiczny PSL. przesztosci mocno krytykowat przyspieszac”). Obawia sie podatku
Byt m.in. szefem Rzadowego | RPP za nadmierne schtadzanie | skutkéw usztywnienia ztotego importowego, co
Centrum Studiow popytu krajowego. Twierdzit, ze | na zbyt mocnym poziomie. miato zastgpic ciecia
Strategicznych i Centralnego | realne stopy procentowe Uwaza, ze pobyt w ERM2 wydatkéw
Urzedu Planowania, powinny zosta¢ zredukowane powinien byé¢ jak najkrotszy, a | budzetowych.
wicepremierem oraz do poziomu 1,5-2%. Obecnie pasmo wahan jak najszersze. Chciat, aby
ministrem skarbu. nadal widzi pole do obnizek Zadeklarowat poparcie dla stabilizacja wzrostu
stop, chociaz niekoniecznie w | ptynnego kursu walutowego w | gospodarczego byta
postaci jednorazowego obecnych warunkach. dodatkowym celem
gtebokiego ciecia. Chciatby aby polityki pienieznej, a
polityka pieniezna wspierata rzad mogt ustalac
wzrost gospodarczy ,hawet za cele inflacyjne.
cene lekkiego wzrostu inflacji”. Uwaza, ze rezerwa
rewaluacyjna jest za
wysoka, widzi
mozliwos¢
przeznaczenia jej
czesci na sptate
diugu zagr.
Elzbieta Profesor prawa na Uwazana za zwolenniczke Jej poglady na sprawy kursu
Chojna- Uniwersytecie polityki gospodarczej typu walutowego nie sg blizej znane.
Duch Warszawskim. Specjalista keynesowskiego, czyli
od prawa finansowego. Byta | nakierowanej na wspomaganie
doradcg ministra Grzegorza | wzrostu gospodarczego
Kotodki, a wczesniej poprzez ekspansywng polityke
wiceministrem finansow fiskalng i pieniezna.
(odpowiedzialnym za budzet | Prawdopodobnie bytaby wiec
panstwa). Byta tez umiarkowanym ,gotebiem” w
przewodniczaca Rady nowej Radzie.
= Nadzorczej NFZ.
% Marian Senator SLD. Rektor Ostatnio w wywiadzie dla PAP | Deklaruje sie jako zwolennik Zadeklarowat, ze nie
I(.}JJ Noga Akademii Ekonomicznej we | prezentowat poglady ,gotebia” | szybkiego wejscia do strefy jest zwolennikiem

rozwigzania rezerwy
rewaluacyjnej, ale jej
poziom trzeba
przedyskutowac.
Przeciwnik ,duszenia
na site” deficytu
budzetowego.
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Kandydat Doswiadczenie

Stopy procentowe
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Kurs walutowy

Inne

Andrzej Profesor ekonomii na Podobnie jak wiekszos¢ Zwolennik usztywnienia ztotego | Jako wiceminister
Sopocko Wydziale Zarzadzania UW, kandydatéw z parlamentu, byt | tuz przed wstgpieniem do finansow
specjalista od finanséw i ostrym krytykiem obecnej RPP, | ERM2. Interwencje walutowe przekonywat NBP do
rynkéw kapitatowych. Jeden | ktdrej zarzucat nadmierng uznaje za uzasadnione w rozwigzania czesci
z gtéwnych doradcow restrykcyjnos¢ polityki, przypadku spekulacyjnych rezerwy
ekonomicznych Leszka powodujaca spadek inwestycji. | atakdéw na ztotego (a nie np. rewaluacyjnej i
Millera. Byly wiceminister Ostatnio przyznat, ze chociaz zawirowan politycznych). zasilenia nig
finanséw. Obecnie nadal jest miejsce do obnizek budzetu.
wiceprezes GPW. stép procentowych (ok. 100pb),
to stopy procentowe nie beda
juz najwazniejsza kwestig dla
gospodarki.
Witold Profesor ekonomii, szef Nalezat do krytykéw W przesztosci proponowat
Ortowski doradcow ekonomicznych nadmiernej restrykcyjnosci podjecie przez NBP interwencji
prezydenta RP. Jeden z polityki pienieznej RPP. walutowych
zatozycieli osrodka NOBE, Obecnie prawdopodobnie przeciwdziatajacych aprecjacji
wspotpracownik CASE, b. sktonny do poparcia jeszcze ztotego.
ekonomista Banku niewielkich redukciji stop, Kilka miesigcy temu sugerowat,
Swiatowego. Zajmuije sie poniewaz nie dostrzega ze nowa RPP na poczatku
problemami transformaciji powaznych zagrozen kadenciji bedzie prébowata
gospodarczej i integracjg inflacyjnych. zmieni¢ system kursowy,
europejska. wprowadzajac pasmo wahan
ztotego oraz rozpocznie
aktywne interwencje walutowe.
Edmund Profesor ekonomii na Ostatnio stwierdzit, ze jest Przeciwnik zbyt szybkiego Jedynym sposobem
Pietrzak Uniwersytecie Gdanskim, szansa na dalsze obnizki stop | wejscia Polski do strefy euro. na wykorzystanie
wspotpracownik IBnGR. procentowych, ale najwczesniej | Za najwczesniejsza mozliwg rezerwy
Ekspert od polityki kursowej i | w marcu, i nie powinny one date uwaza 2009. Najgorsze rewaluacyjnej jest
zagadnien zwigzanych z przekroczy¢ 50-75pb. Obnizki | rozwigzanie to ,szybkie wejscie | jego zdaniem
wymienialnoscig waluty. mozliwe jesli powiedzie sie plan | przy wysokim kursie [ztotego]”. | wykorzystanie jej
E Doradca prezydenta RP. Hausnera. Ale moze sie tez Jego zdaniem pobyt w ERM2 czesci na splate
'-'DJ Wczesniej doradca pojawi¢ potrzeba podwyzki. nalezy maksymalnie skrocic¢, a | dtugu
h premierow i min. finanséw. Uwaza, ze polityka nowej RPP | pasmo wahan powinno by¢ zagranicznego.
L nie bedzie sie bardzo rézni¢ od | maksymalnie szerokie. Kurs
% obecnej, nie musi by¢ bardziej | ztotego powinien byé¢ jak
gotebia. najdiuzej ptynny.
Andrzej Profesor ekonomii na W jednym z wywiadéw Za najwczesniejsza realng date | Przeciwny sieganiu
Wojtyna Akademii Ekonomicznej w stwierdzit, ze w nowej RPP nie | wprowadzenia euro uwaza rok | do rezerwy
Krakowie, wspotpracownik chciatby by¢ ani gotebiem, ani | 2009. Przeciwnik zawezania rewaluacyjnej w
PAN oraz CASE. Doradca jastrzebiem, lecz sowa. | pasma wahan kursowych w okresie ozywienia
prezydenta RP. Specjalista | faktycznie, mozna oczekiwac systemie ERM2 i usztywniania | koniunktury. Ale nie
w zakresie makroekonomii po nim wywazonego i ztotego przed wejsciem do wyklucza tego w
oraz teorii polityki pienieznej. | pragmatycznego stanowiska. ERM2. LSytuacji kryzysowej”.
Naszym zdaniem jeden z Twierdzi, ze na razie nie ma Zwolennik poprawy
najlepiej przygotowanych przestanek do obnizki stop. przejrzystosci polityki
kandydatéw do RPP. Poza tym nowa RPP musi na pienieznej poprzez
poczatku da¢ rynkowi ,madry lepszg komunikacje
sygnat’, dla zachowania z rynkiem i organami
wiarygodnosci. Uwaza, ze jesli panstwa.
wzrost inflacji wywotany bedzie
przez szoki podazowe, to nie
musi prowadzi¢ do wzrostu
stop.

Zrédio: BZWBK, prasa, wypowiedzi i publikacje wymienionych oséb.
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Gospodarka Polski

= Dalsza poprawa w zakresie rownowagi zewnetrznej
= Szybszy od oczekiwanego wzrost cen zywnosci
= ... ale perspektywy inflacji pozostaja korzystne

Od czasu zakonczenia prac nad poprzednig edycjg
MAKROskopu opublikowano niewiele danych
makroekonomicznych. NBP podat dane na temat
bilansu ptatniczego za pazdziernik, a GUS wstepne
dane o cenach zywnosci w listopadzie, bedace wazng
wskazowka odnosnie ksztattowania sie wskaznika CPI.

Druga z rzedu niespodziewana nadwyzka obrotow
biezacych

Dane na temat bilansu pfatniczego byly ponownie
zaskakujgce, pokazujac drugi miesiac z rzedu
nadwyzke w obrotach biezacych. Wyniosta ona 198 min
€ wobec zrewidowanych 58 min € nadwyzki we
wrzesniu. Wedtug naszych szacunkow skumulowany
12-miesieczny deficyt obrotéw biezgacych spadt po
pazdzierniku do 2% PKB z 2,4% po wrzesniu (wedtug
Grzegorza Wéjtowicza z RPP relacja ta zmniejszyta sie
do 1,9% i utrzyma sie na poziomie ok. 2% do konca
tego roku). Wynik podany przez NBP byt duzo lepszy
niz oczekiwania rynkowe wskazujagce na deficyt
wielkosci ok. 300 min €. Znaczna poprawa salda na
rachunku obrotow biezacych wynikata gtoéwnie z trzech
czynnikbw. Po pierwsze, w pazdzierniku nadal
zmniejszeniu ulegat deficyt w handlu zagranicznym.
Réznica miedzy eksportem a importem wyniosta -637
min € wobec -1,1 mid € rok wczesniej. To z kolei byto
rezultatem wysokiego wzrostu eksportu (0 12,1% r/r do
nowego rekordowego poziomu 3,57 mid €) i
nieznacznego spadku importu (-0,9% r/r). Po drugie,
pozytywny wptyw na saldo obrotdw biezacych miato
utrzymane sie wysokiej nadwyzki w obrotach
niesklasyfikowanych (641 min € wobec 684 min € we
wrzesniu). Oznacza to, ze pomimo wprowadzenia wiz
dla wschodnich sgsiadéw Polski, handel przygraniczny
pozostat w dobrej kondycji - najprawdopodobniej ze
wzgledu na zwiekszong konkurencyjnos¢ polskich
towarow i ustug dla Niemcow oraz potudniowych
sgsiadow Polski po znacznej deprecjacji ztotego w
ostatnich miesigcach. Trzecim powodem lepszego od
oczekiwan wyniku obrotow biezacych byto niskie
ujemne saldo dochodoéw (-139 min €). W tym przypadku
wydaje sie, ze wysokie pfatnosci odsetkowe w
pazdzierniku (ok. 450 min €) zostaty rozliczone dopiero
na poczatku listopada.
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Najwazniejsze zjawiska na rachunku finansowym to
nieco wyzszy naptyw bezposrednich inwestycji
zagranicznych (351 min € po 191 min € we wrzes$niu)
oraz duzy naptyw kapitatu portfelowego w instrumenty
dluzne (prawie 1,1 mid €). Naptyw inwestycji
bezposrednich jest jednak nadal duzo ponizej
pozioméw obserwowanych przed 2002 rokiem.
Natomiast naptyw inwestycji portfelowych wynika
prawdopodobnie (biorac pod uwage bardzo zte nastroje
na krajowym rynku papieréw dtuznych) z emisji obligacji
na rynku amerykanskim o wartosci 1 mid $.

W sumie dane na temat bilansu ptatniczego pokazaty,
ze zyskujgce na sile ozywienie gospodarcze
przynajmniej na razie nie przektada sie na pogorszenie
rbwnowagi zewnetrznej polskiej gospodarki. Wrecz
przeciwnie, mimo stopniowej poprawy dynamiki popytu
krajowego obserwujemy kontynuacje spadku deficytu
handlowego i deficytu obrotow biezacych. Pamietajac
réwniez o niskiej presji inflacyjnej wspiera to
oczekiwania na kontynuacje ekspansji monetarnej po
ztagodzeniu napietej sytuacji wokot polityki fiskalnej.
Jednoczesnie nadal doskonale rozwijajacy sie sektor
eksportowy wrdézy dobrze trwatosci ozywienia
gospodarczego.

Ceny zywnosci po raz kolejny wyzsze od oczekiwan

Weditug wstepnych danych GUS s$redni wzrost cen
zywnosci i napojow bezalkoholowych w listopadzie
wyniost 0,85% m/m. Wynikato to gtéwnie ze wzrostu
cen owocow, warzyw oraz cen w kategorii ,mleko, sery
i jaja”, podczas gdy ceny pozostatych grup artykutéw
byte prawie stabilne. Ceny zywnosci po wytaczeniu cen
owocow i warzyw wzrosty w listopadzie o zaledwie
0,1% m/m.

W sumie, mimo ze wzrost cen zywnosci byt ponownie
wyzszy niz oczekiwano, nie oznacza to intensyfikacji
presji inflacyjnej w polskiej gospodarce. Obserwujemy
po prostu odwrécenie pozytywnego szoku podazowego
na rynku zywnosci. Niemniej jednak, ze wzgledu na
efekt bardzo niskiej bazy, umiarkowany wzrost cen
zywnosci w listopadzie przetozy sie na dos¢ znaczne
przyspieszenie inflacji. Utrzymujemy naszg prognoze
wzrostu CPIl do 1,6% r/r w listopadzie z 1,3% r/r w
pazdzierniku. Nalezy pamieta¢, ze wzrost cen jest w
praktyce spowodowany tylko przez czynniki podazowe.
Dlatego nie musi on wywotac reakcji ze strony polityki
monetarne;j.
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Pod lupa: Bank centralny

= NBP na razie nie widzi ryzyka dla inflacji ze strony
nabierajacego na sile ozywienia gospodarczego

= Decyzja w sprawie zmian w zasadach rachunkowosci
NBP odtozona na ostatniag chwile

NBP przewiduje ozywienie gospodarcze bez
znacznej presji cenowej

28 listopada NBP opublikowat Raport o inflacji za 11l kw.
br. Najbardziej ogolny wniosek, jaki mozna wysnu¢ z
tego raportu to, ze polska gospodarka jest gotowa do
przyspieszenia w przysztym roku i utrzymania
wysokiego tempa w 2005 r., a inflacja pozostanie przez
caly ten okres w granicach celu inflacyjnego banku
centralnego (1,5-3,5%). Jednakze NBP nie wykluczyt,
ze pojawig sie czynniki zwiekszajgce presje inflacyjna,
np. szoki na rynkach zywnosci czy ropy naftowej, ale
gtdbwnym czynnikiem ryzyka jest niepewnos¢ wokot
polityki fiskalnej. Z drugiej strony, RPP raczej nie
obawia sie za bardzo deprecjacji ztotego. W
dokumencie napisano, ze dtugoterminowy wskaznik
przeniesienia (tzw. pass-through, przedstawiajacy
wptyw nominalnego kursu walutowego na ceny) spadt z
0,19 w Il kw. 03 do 0,15 w Il kw. 03. Wediug
szacunkow NBP, oznacza to, ze ostabienie zlotego
spowodowato 0,17 pkt proc. (czyli 22%) wzrostu CPl w
okresie lipiec-wrzesien. Jesli chodzi o perspektywy
wzrostu gospodarczego, NBP stwierdzit, ze zalezg one
od poprawy dziatalnosci inwestycyjnej, ktéra z kolei
bedzie =zalezata od postepéw reformy finanséw
publicznych. Co do tej reformy NBP oczekuje, ze do
konca 2005 r. zostanie ona wprowadzona tylko
czesciowo i finanse publiczne beda nadal czynnikiem
spowalniajacym wzrost (ze wzgledu na efekty
wypychania inwestycji prywatnych). W sumie ton
raportu jest podobny do dwéch ostatnich komunikatow
z posiedzen RPP. Bankierzy centralni dostrzegajg
przyspieszenie gospodarcze, ale stwierdzajg, ze nie
powoduje ono nadmiernej presji inflacyjnej, ktora
mogtaby stwarza¢ zagrozenie dla srednioterminowego
celu inflacyjnego.

Raport zawierat rowniez wyniki gtosowania na
posiedzeniu RPP w sierpniu — pierwszym z udziatem
Jana Czekaja. Jak oczekiwano, pokazaly one, ze dla
pozostawienia stop bez zmian istotny byt glos prezesa
NBP Leszka Balcerowicza. Gtosowanie dotyczyto
redukcji o 25 pb. Opowiedzieli sie za nig Jan Czekaj,
Grzegorz Wojtowicz, Wiestawa Zidtkowska oraz
Dariusza Rosati. Przeciw byli, oprocz Balcerowicza,
Bogustaw Grabowski, Jerzy Pruski, Cezary Jozefiak i
Wojciech taczkowski. Ultra-,jastrzab” Marek Dabrowski
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byt  nieobecny. Najwazniejszy dla oczekiwah
dotyczacych przysztych decyzji RPP jest punkt
widzenia prezesa NBP, a jego gtos w sierpniu
wskazuje, ze stat sie on bardziej ostrozny w ocenie
perspektyw inflacji lub... chciat w ten sposéb podkresli¢
potrzebe reformowania finanséw publicznych.

Bez decyzji w sprawie zasad ksiegowosci NBP

Specjalne posiedzenie RPP z 2 grudnia nie przyniosto
rozstrzygniecia w sprawie zmian zasad ksiegowosci
NBP. Prezes banku centralnego Leszek Balcerowicz
zapowiedziat, ze decyzja zostanie podjeta 16 grudnia
na comiesiecznym posiedzeniu Rady. Tymczasem
cztonek RPP Bogustaw Grabowski stwierdzit, ze
zmiany, ktére zostang wprowadzone do systemu
ksiegowosci, dostosowujgce go do standardéw UE, nie
zwiekszg mozliwosci pozyskania przez budzet srodkow
z rezerwy rewaluacyjnej NBP. Zapewnit on, ze
niezrealizowane zyski z roznic kursowych pozostang w
bilansie NBP i nie beda transferowane do budzetu.
Grabowski powiedziat rowniez, ze nowa RPP bedzie
musiata przestrzega¢ tych regut, poniewaz sg one
narzucone przez regulacje Europejskiego Banku
Centralnego. Istnieje
porozumienia pomiedzy rzadem a NBP w sprawie
pozyczki walut obcych na przedterminowy wykup
czesci zadtuzenia zagranicznego Polski. Poset SLD
Mieczystaw  Czerniawski  powiedziat, ze NBP
zaproponowat rzadowi pozyczke w wysokosci 1 mid
USD. Rosati potwierdzit, ze NBP jest otwarty na
rozmowy O pozyczeniu przez rzad matej czesci rezerw
walutowych NBP do wykorzystania na wcze$niejszg
sptate zadluzenia zagranicznego. ,ByliSmy i jestesSmy
gotowi powtdrzy¢ operacje brazylijska, czyli pozyczyé z
naszych rezerw pod zastaw obligacji rzadowych jakas
kwote dewiz na sptate dtugu, o ile to oczywiscie jest
korzystne z punktu widzenia ogélnoekonomicznego”,
powiedziat. Zdaniem Rosatiego bank centralny mogtby
pozyczy¢ kwote na wykup nawet jednej czwartej lub
jednej trzeciej diugu wobec Klubu Paryskiego
(rownowarto$c¢ ok. 4-5 mid USD).

natomiast mozliwosé
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Wypowiedzi przedstawicieli Narodowego Banku Polskiego

Umart krol, niech zyje krél! Grudzien bedzie ostatnim miesigcem, w ktéorym RPP spotka sie w dotychczasowym sktadzie. W styczniu i lutym
dotychczasowi cztonkowie Rady zostang stopniowo zastgpieni przez nowych. Oznacza to, ze wypowiedzi obecnych cztonkéw RPP stajg sie
mato istotne z punktu widzenia przewidywan dotyczacych przysztej polityki pienieznej. Trzeba sige natomiast zacza¢ bacznie przystuchiwaé
nowym czionkom Rady. W tabeli ponizej prezentujemy wiec zardéwno wypowiedzi obecnych czionkéw Rady, jak i komentarze ich
prawdopodobnych nastepcéw. Szerzej o przebiegu procesu wyboru nowych czionkéw Rady i potencjalnych kandydatach piszemy w
Temacie miesigca.

Najnowsze wypowiedzi potencjalnych kandydatéw parlamentu na cztonkéw RPP (Nieckarz, Noga, Pietrewicz) sa duzo mniej kontrowersyjne
niz ich komentarze sprzed paru lat czy nawet sprzed kilku miesiecy. Przede wszystkim zaden z nich nie postuluje zmiany rezimu kursowego.
Wrecz przeciwnie, wypowiadajg sie oni o koniecznosci zachowania ptynnego kursu az do momentu wejscia zlotego do systemu ERM2
(Nieckarz, Pietrewicz). Sg rowniez zwolennikami szybkiego przystgpienia do strefy euro, cho¢ podkreslaja, ze nie za wszelka cene
(Nieckarz, Noga i Pietrewicz). Z drugiej strony, prawdopodobni kandydaci parlamentu w dalszym ciggu widza znaczne pole do obnizek stop
(,szerokie” pole widzi Nieckarz, Noga wspomina o 100 pkt). Uwazajg oni réwniez, ze rezerwa rewaluacyjna jest zbyt duza i nalezy znalez¢
jakies$ rozwigzanie umozliwiajace wykorzystanie jej czesci. W sumie, wiele wskazuje na to, ze nowy skitad Rady bedzie miat duzo bardziej
.gotebie” nastawienie niz poprzednicy. Silna koalicja ,gotebi” w ramach RPP spotka sie jednak z oporem ostrozniej nastawionych
ekonomistow. Wydaje sie, ze do tej grupy naleze¢ beda, oprocz prezesa NBP Leszka Balcerowicza (jego zdaniem obnizki stép stajg sie
coraz mniej uzasadnione), rowniez ,prezydenccy” cztonkowie RPP. Wedtug Andrzeja Wojtyny ,nie ma na razie wystarczajgcych przestanek
do obnizki stép”. Uwaza on, ze nowa Rada bedzie musiata da¢ rynkowi wywazony, madry sygnat. Podkresla on, ze przy niepewnosci
zwigzanej z wyborem nowej Rady istotna jest ciagtos¢ dziatan, przynajmniej w tym pierwszym okresie funkcjonowania nowej Rady. Podobng
opinie wyrazit inny potencjalny kandydat Prezydenta - Edmund Pietrzak.

KTO, GDZIE, KIEDY TRESC WYPOWIEDZI
Leszek Balcerowicz, Odbyta sie dzisiaj dobra dyskusja [o zmianie zasad rachunkowos$ci NBP]. Decyzje zostang podjete 16 grudnia.
Prezes NBP; PAP, 2 XIl
PR1, 27 XI Analizujemy za kazdym razem sytuacje, patrzymy, co ona oznacza dla przysztej inflacji, ale mozna powiedziec,

ze bieg spraw w Polsce czyni coraz mniej uzasadnionymi przypuszczenia, ze usprawiedliwione bylyby obnizki
stép procentowych, dlatego, ze sg coraz mocniejsze sygnaty wzrostu gospodarczego w Polsce. Problem polega
na tym, ze on moze byé¢ nietrwaly, jesli na czas nie bedg ,zrobione” finanse naszego panstwa. Ale rzeczywiscie
mamy wzrost, a za wzrostem przychodzi presja inflacyjna. [...] Przypuszczenia o zasadnosci dalszych obnizek w
Swietle tych faktow stajg sie coraz mniej uzasadnione.

Jestem bardzo zaniepokojony, wczoraj na posiedzeniu Komisji Finanséw Publicznych przegtosowano poprawke,
na mocy ktérej bank centralny miatby by¢ zmuszony do drukowania pieniedzy, to godzi w sama istote

niezaleznosci. [...] Po to jest niezalezny bank centralny, by mogt dba¢ o zdrowy, stabilny pienigdz i nie byt
zmuszony do jego emitowania.
Jerzy Stopyra, To jest typowa operacja [wymiana na rynku 250 min € pochodzacych z pozyczki EBI dla rzadu], ktérej dokonuje
wiceprezes NBP; MF jesli ma potrzebe zamiany waluty obcej na krajowa czy odwrotnie i robi na rynku walutowym. To jest w
PAP, 9 XII dobrym momencie zapowiedziana operacja, natomiast nie traktuje jej jako interwencji. MF jako uczestnik rynku

powinien byé widoczny na nim od dtuzszego czasu i dobrze sie stato, ze to sie w koncu realizuje. [...] Ja nie
traktuje tego jako interwenciji, ani jako specjalnego wydarzenia, natomiast to, ze MF bedzie to robi¢ poza bankiem
centralnym czyni operacje bardziej przejrzysta. Gdyby NBP robit to w imieniu MF, to rynki miatyby watpliwos$¢ czy
jest to interwencja, czy tylko operacja ktéra NBP robi w imieniu rzadu.

RPP odbyta kilka dyskusji z nadzieja, ze na najblizszym posiedzeniu Rada uchwali nowe zasady rachunkowosci i
tworzenia rezerwy rewaluacycjne;j. [...] Pare miesiecy temu prezes Balcerowicz méwit, ze bank centralny jest
gotowy do powtorzenia operaciji, ktorg nazwaliSmy dwa lata temu operacjg brazylijska, i to bedzie miato zwigzek z
wielkoscig rezerwy rewaluacyjnej.

W momencie kiedy Polska wejdzie do strefy euro, stopa rezerw powinna by¢ taka jak w strefie euro, ale z uwagi,
ze moga sie pojawi¢ warunki do obnizenia rezerwy wczesniej, gdyby nadptynnos$¢ ulegta dalszemu zmniejszeniu,
to w 2004 r. moga sie pojawi¢ przestanki ktore sktonig RPP do wczesniejszej obnizki. [...] To nowa RPP bedzie
decydowac o obnizce.

Przewidujemy, ze zysk za 2003 r. wyniesie 4,1 mld z}, z tego prawie 4 mld zt trafi do budzetu, czyli troche mniej
niz w projekcie budzetu, ale réznica jest niewielka.

Bogustaw Grabowski, Wedtug wynikéw dotychczasowych prac kazda transakcja walutowa w NBP przeprowadzona po 1 stycznia 2004
cztonek RPP; r. ma dokfadnie ten sam skutek dla rachunku wynikéw, jakby nie byto zadnych zmian. [...] Nic kompletnie dla
PAP, 2 XII rzadu sie nie zmieni w tej kwestii, zadne niezrealizowane réznice kursowe nie bedg kwalifikowane jako

niezmonetyzowany dochéd poprzez dodruk pienigdza. [...] Zasada nie pokazywania w rachunku wynikéw
niezrealizowanych réznic kursowych byta do tej pory w banku centralnym i nadal bedzie, ale sposob jej
ujawniania w bilansie bedzie inny. [...] To jest zakazane przez zasady i wytyczne EBC. W zwigzku z tym, gdyby
cos$ takiego nastapito, bytoby to sprzeczne z obowigzujacymi zasadami. Nowa RPP bedzie zobowigzana do
przestrzegania tych zasad.

PAP, 28 XI Deficyt [obrotéw biezacych] zacznie sie pogarszaé juz w pierwszej potowie 2004 roku, od drugiego kwartatu.
Mozemy sig spodziewa¢, ze pozytywnie na eksport bedzie nadal oddziatywat czynnik poprawy konkurencyjnosci
przedsigbiorstw i deprecjacji kursu ztotego, cho¢ prawdopodobnie ten drugi bedzie wygasat. Z drugiej strony
ozywienie gospodarcze wptynie ozywiajgco na import. W nastepnym roku nalezy przewidywa¢, ze poprawa
wyniku na rachunku obrotéw biezacych wyhamuje i bedziemy mieli przejscie do wzrostu deficytu. To pogorszenie
deficytu w relacji do PKB bedzie sie wiec odbywato w warunkach wysokiej dynamiki eksportu i importu.
Wchodzimy w okres do$¢ duzego wzrostu importu ze wzgledu na swieta. P6zniej w pierwszych miesigcach roku
aktywnos$¢ eksportowo-importowo jest zazwyczaj mniejsza.

Dariusz Rosati, W sytuaciji, gdy jest tak duza niepewnos¢, gdy kurs ztotego sie ostabia, gdy stopy procentowe sg wyzsze o okoto 250
cztonek RPP; pb od tych, ktére byly w czerwcu, przestrzen do obnizek stép procentowych bardzo powaznie sie ograniczyta. Ale
Parkiet, 3 XII jezeli Sejm przyjatby budzet na 2004 r. z mniejszym deficytem niz 45,5 mid [...], a do tego przyjatby program

Hausnera [...], to nie wykluczam, ze w 2004 roku bedzie mozna mysle¢ o obnizce stop.

pyt. Co musiatoby sie wydarzy¢, zeby RPP podniosta stopy? odp. W tej chwili perspektywy inflacyjne sg dobre.
Pamietajmy jednak, ze gospodarka przyspiesza, a efektem ozywienia moze by¢ nasilenie zjawisk inflacyjnych.
Poza tym, na skutek rosnacej niepewnosci i przyjecia btednej polityki fiskalnej moze dojs¢ do dalszej wyprzedazy
polskich obligacji, wzrostu stop rynkowych i gtebszego ostabienia ztotego. W takiej sytuacji bank centralny
musiatby broni¢ gospodarki przy pomocy wyzszych stop.

Rynki oswoity sie juz z tym, ze w przyszlym roku potrzeby pozyczkowe panstwa beda duzo wigksze. Pogodzity
sie nawet z tym, ze w 2004 r. dtug publiczny przekroczy poziom 55% PKB.
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Reuters, 28 XI

Na pewno nie bedzie to operacja wykupu catosci dtugu [wobec Klubu Paryskiego]. NBP nie zgodzitby sie na tak
znaczace obnizenie rezerw walutowych [17 mld USD], bo te rezerwy sg nam potrzebne. Ale mozliwy jest wykup
czesci zadluzenia — jednej czwartej, moze nawet jednej trzeciej. [moze to nastgpi¢] Najwczesniej za szes¢ do
dziewieciu miesiecy.

To sg bardzo dobre dane [o bilansie ptatniczym za pazdziernik]. Swiadcza, ze ozywienie jest spowodowane przez
wzrost eksportu, do czego przyczynia sig staby od kilku miesiecy kurs ztotego.

Nic nie wskazuje, ze dynamika eksportu w przysztym roku miataby by¢ mniejsza niz w tym roku, a wzrostowi
dynamiki eksportu sprzyja¢ bedzie ozywienie koniunktury w Europie Zachodnie;.

Grzegorz Wéjtowicz
cztonek RPP
PAP, 28 XI

Deficyt obrotéw biezacych w relacji do PKB wynidst w pazdzierniku 1,9 proc. Na koniec roku bedzie podobnie,
czyli ok. 2 proc. Mozna byto na to liczy¢. W poprzednim miesigcu réwniez byta korzystna sytuacja. Nie mozna
jednak traktowac tego jako sytuacji strukturalnej. Ciagle mamy deficyt, cho¢ znacznie mniejszy. Mozna
powiedzie¢, ze sektor eksportowy dziata dobrze. Co bedzie dalej, zobaczymy.

Stanistaw Nieckarz,
prawdopodobny
kandydat Sejmu na
cztonka RPP; PAP, 9 XII

W obecnej sytuacji, gdy jest niska inflacja i nizsze stopy procentowe kurs powinien by¢ ptynny. Najlepiej jest, gdy
kurs ustalany jest przez rynek. [...] Miatem pretensje do obecnej RPP, ze za wczesnie uptynnita kurs. Nie
uptynnia sie w petni kursu, jezeli sie¢ ma najwyzsze w Europie realne stopy procentowe.

Zawsze trzeba mowic o realnej stopie procentowej, ktéra w tej chwili wynosi powyzej 4%. W krajach UE jest ona
praktycznie zerowa. [...] Pole do obnizki jest szerokie. Dla mnie z punktu widzenia ksztattowania stop
procentowych wazne jest, by przetama¢ sytuacje w inwestycjach. Bez inwestycji nie bedzie rozwoju
gospodarczego, a samg obnizkg podatkéw nie uruchomi sie procesow inwestycyjnych w przedsiebiorstwach.
Brakowato przetozenia polityki pienieznej [obecnej Rady] na procesy mikro. Uwazam, ze mimo samodzielnosci
dziatania trzeba liczy¢ sie z tym, jakie procesy zachodzg w gospodarce. [...] Oczywiscie trzeba miarkowac, by nie
wywotac procesu inflacyjnego. Inflacje mozna szybko doprowadzi¢ do zera, tylko przy okazji zniszczy¢
gospodarke.

Ztotowa rezerwa na ryzyko zmian kursowych jest bardzo wysoka. Na pewno trzeba znalez¢ jakie$ rozwigzanie by
czesc¢ jej wykorzystac.

Do Unii Monetarnej powinnismy wejs¢ jak najszybciej, ale wpierw musimy zdecydowanie zmniejszy¢ bezrobocie,
zej$¢ gdzies do 10-11%. Wazne jest by przed wejsciem do strefy euro mie¢ takze zréwnowazony bilans handlu
zagranicznego i wzrost inwestyciji. [...] Nie chce stawiac roku jako celu samego w sobie, cho¢ mysle, ze wejscie
do strefy euro bytoby mozliwe w 2008 r. Mozna wejs¢ do ERM2 i spetnia¢ wszystkie kryteria, ale to nie zatatwia
sprawy z punktu widzenia catej gospodarki.

Nie widze problemu, by za 3-4 lata zej$¢ z deficytem ponizej 3% PKB. Jezeli utrzymamy dynamike wzrostu w
granicach 5%, nie bedg nam wyciekaty dochody budzetowe a wydatki na cele spoteczne beda iles punktow
ponizej realnego wzrostu PKB, to nie bedzie z tym problemu.

Marian Noga,
prawdopodobny
kandydat Senatu na
cztonka RPP; PAP, 3 XII

Obecna stopa referencyjna banku centralnego jest jeszcze za wysoka. RPP ma jeszcze co robic¢ i przestrzen do
obnizek jeszcze istnieje. Moze nie od razu, moze po 25 pb., ale obnizka o 100 pkt. w sumie jest mozliwa.

Od dawna moéwitem, ze ksztattowanie stop przez RPP musi byé podobne do Iladowania samolotu, ale on nieraz
moze szybciej znizy¢ lot.

Dziatania obecnej RPP oceniam jako pasywne. Rada w okresie kryzysu powinna walczy¢ z kryzysem, w okresie
dobrej koniunktury zapobiega¢ wystapieniu kryzysu. [...] Naszg pietg achillesowa jest zbyt niski poziom
inwestycji. Trzeba zacheci¢ do inwestowania w kraju i do tego jest potrzebna odpowiednia stopa procentowa.
Inflacja moze wynie$¢ na koniec 2003 r. okoto 1,5%. A w nastepnym to moze by¢ 2,2-2,5%, gdyz wejscie do UE
bedzie takze zwigzane z dostosowaniem cen i to sie odbije na inflacji. [...] Absolutnie zgadzam sie z przyjetym
przez RPP celem inflacyjnym. Akceptuje tez strategie bezposredniego celu inflacyjnego.

Nie jestem za uruchomieniem rezerwy rewaluacyjnej, ale zawsze mozna dyskutowac, czy rezerwa ma by¢é w
obecnej wysokosci. Tym Rada na pewno bedzie sie zajmowacé. Ale nie jest odpowiedzialne nawotywanie do
przekazania rezerwy do budzetu.

Jestem zwolennikiem tego, aby Polska zrobita wszystko, by wej$¢ do strefy euro jak najszybciej. Wspotczynniki
konwergencji sg dos¢ jasne i program rzadu jest tak przygotowany, aby wejs¢ do euro w 2008 r. [...] Ja bym byt
za tym, zeby wejs¢ nawet w 2006 r., ale do 2006 r. na pewno nie spetnimy wszystkich kryteriow konwergencji, np.
deficytu. Dlatego chyba najbardziej realna data wejscia to 2008 r.

Nie jest uzasadniony taki wysoki kurs euro, to trzeba wigza¢ z zawirowaniami na rynku obligacji. Ostabianie sie
kursu ztotego sprzyja eksporterom, ale tylko krotkotrwale. Diugookresowo bowiem to np. konkurencyjnos¢
bardziej wptywa na eksport niz tylko sam kurs.

Deficyt w budzecie jest tylko wtedy uzasadniony, gdy stuzy wzrostowi gospodarczemu. Ja bym na site nie dusit
deficytu, bo to bedzie duszeniem popytu wewnetrznego, a on dla nas jest zbawienny.

Bank centralny ma swdj cel konstytucyjny, czyli umacnianie waluty krajowej i zapobieganie procesom inflacyjnym.
Ale jednoczes$nie bank centralny nie moze by¢ gtuchy na przebieg koniunktury gospodarczej.

Polityke obecnej RPP ocenitbym na stabe ‘cztery’.

Mirostaw Pietrewicz,
prawdopodobny
kandydat Sejmu na
czionka RPP; Reuters, 8
Xll, PAP, 9 XII

Powinnismy dazy¢ do jak najszybszego wejscia do strefy euro, ale nie powinnismy tego sztucznie przyspieszac.
To znaczy powinni$my wej$¢ w tym momencie, kiedy to bedzie najbardziej korzystne dla gospodarki. Zbyt wysoki
kurs ztotego do euro oznaczatby pogorszenie konkurencyjnosci cenowe;j.

Do ERM-2, jak sie wydaje, moglibysmy wejs¢ w 2007 r. i powinniSmy by¢ w tym systemie oczywiscie jak
najkrécej, co umozliwitoby wejscie do strefy euro w 2008-2009 r. Powinnismy takze broni¢ szerokiego pasma
wahan w systemie ERM-2, to znaczy +15%.

Nie chce sie znajdowac¢ ani po stronie zwolennikdéw szybkiego, przyspieszonego wejscia do euro, ani po stronie
tych, ktérzy uwazaja, ze nie powinnismy sie tym zbytnio przejmowac.

Kurs ptynny ma swoje zalety. Nie sadze, zebySmy musieli powraca¢ do poprzedniego systemu, system kursu
ptynnego chroni przed zawirowaniami walutowymi. [...] Obecny kurs ztotego dla importeréw jest za staby, dla
eksporterow jest dobry. Ale on prawdopodobnie odbiega w dot od fundamentalnego i nalezy oczekiwa¢ pewnego
wzmocnienia polskiej waluty.

Przedwczesnie jest moéwi¢ o duzej, jednorazowej obnizce [stop procentowych]. W przysztym roku trudno moéwi¢ o
tym, ze pojawi sie koniecznos¢ podwyzszenia stop procentowych, nie widze takiej koniecznosci.

Bank centralny powinien oczywiscie zgodnie z Konstytucjg dbaé o stabilizacje pienigdza, jednak szczegdlnie
istotne jest wspoitdziatanie najwazniejszych organéw panstwa w zapewnieniu stabilnego wzrostu gospodarczego,
a polityka pieniezna takze powinna stuzy¢ temu celowi.

RPP prowadzita od wiosny 2000 r. zbyt restrykcyjng polityke. Zbyt mocno jg zaostrzyta i potem zbyt wolno jg
fagodzita. Przyczynita sie wiec do dramatycznego obnizenia tempa wzrostu i takg kunktatorska polityka
przyczynita sie do tego, ze zahamowanie wzrostu trwato tak dtugo.

Jestem zwolennikiem wigkszej spolegliwosci w realizacji polityki stabilnego, wysokiego wzrostu gospodarczego.
Nawet za cene lekkiego wzrostu inflacji. [...] Przyjety przez obecng RPP cel inflacyjny wydaje sie do$¢ realistyczny.
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Oczywiscie bytbym dosé ostrozny w rozwigzywaniu tej rezerwy [rewaluacyjnej] w zbyt duzym stopniu, istnieje
jednak mozliwos¢ czesci jej rozwigzania i przeznaczenia na sptate diugu zagranicznego.

Wydaje sig, ze rezerwa rewaluacyjna jest za wysoka, poniewaz nie ma niebezpieczenstwa, ktére wymagatoby tak
duzych zabezpieczen. Istnieje mozliwo$¢ znacznego uszczuplenia tej rezerwy rewaluacyjnej, ale dla okreslenia
wysokosci konieczne sg szczegotowe badania.

Jestem zwolennikiem obnizania deficytu, ale nie za wszelkg cene. Trzeba do$¢ spokojnie reagowac. Trzeba
uzyskac tak zwang rownowage pierwotng w budzecie, czyli rownowage dochodéw i wydatkéw biezacych, po
wyeliminowaniu obcigzen zwigzanych z obstugg zadtuzenia publicznego. To jest najwazniejsze i musi stopniowo
prowadzi¢ do obnizenia deficytu budzetowego oraz dtugu.

[pyt. Czy stuszne jest zatozenie zejscia z deficytem w takim tempie, jak przewidziano w planie Hausnera]
Uwazam, ze to nie jest takie konieczne.

Edmund Pietrzak,
prawdopodobny
kandydat Prezydenta na
cztonka RPP;

PAP, 5 XII

PAP, 27 XI

Zaktadajac, ze nic nadzwyczajnego sie nie wydarzy, to jest szansa na obnizki stop, ale najwczes$niej w marcu.
Jednak troche bardziej prawdopodobne jest podwyzszenie stép procentowych. [...] Z tym, ze szansa obnizki jest,
ale nie jest duza. W ciggu roku 2004 moze wynies¢ nie wigecej 50-75 pb. [...] Jest to realne pod warunkiem, ze
budzet na 2004 rok bedzie zaktadat deficyt nie wiekszy niz 45,5 mid zt. Po drugie powinien zosta¢ zaakceptowany
plan Hausnera. Jezeli sie te dwie rzeczy udadza, to otwiera sie pole do nieznacznych obnizek stop procentowych.
[...] Przy czym nie sadze, zeby obnizki mogty nastgpi¢ w najblizszych miesigcach w grudniu, styczniu, lutym. Z
drugiej stronie sg czynniki, ktére nie beda utatwiaty obnizki stép, ale przeciwnie. Moga sprawi¢, ze konieczne
bedzie podwyzszenie stép.

Nastepuje przyspieszenie gospodarki i bedzie ono wywierato nacisk na wzrost cen. Jezeli polityka fiskalna
przyniesie gorsze rezultaty niz zaktadamy, to doprowadzi do wyprzedazy obligac;ji i ostabienia ztotego. [...] To
ostfabienie, ktdre nie przyniosto jeszcze wzrostu cen moze go przyniesé. Jesli inflacja wyraznie przyspieszy, to
wtedy nie tylko nie bedzie obnizek, ale nowa Rada bedzie musiata podja¢ decyzje o podwyzce stop.

Inflacja bedzie rosta. W listopadzie inflacja moze wynies¢ 1,5-1,6%, moze sie podwoié¢ w ciagu roku i pod koniec
nastepnego roku wyniesie prawdopodobnie nawet 2,5%, a moze nawet wyzej, 3%. [...] To nie musi oznaczaé
wcale potrzeby rewizji celu inflacyjnego.

RPP uczyta sie na wiasnych btedach. Wraz z uptywem czasu dziatata lepiej. Podwyzki stop procentowych w
przeszitosci sg odpowiedzialne po czesci za spowolnienie gospodarcze w latach 2001-2002. [...] Polityka nowej
Rady raczej niewiele bedzie sie réznita od polityki starej Rady. Nie musi by¢ bardziej gotebia, ale bedzie na
pewno bogatsza o doswiadczenia dotychczasowej Rady. [...] Gléwnym zajeciem nowej RPP bedzie nie tylko
polityka pienigezna, ale takze sprawy zwigzane z przystepowaniem Polski do strefy euro. Gtéwny punkt ciezkosci
skierowany bedzie na sprawy unii walutowej. [...] Powinni znalez¢ sie w niej nie tylko specjalisci od
makroekonomii, ale wybitni specjalisci finanséw miedzynarodowych, rynkéw finansowych, rynku walutowego i unii
walutowe;.

2009 r. jest pierwszg z mozliwych dat przystgpienia Polski do strefy euro, ale biorgc pod uwage pewne
nieprzewidziane opdznienia, sprawy proceduralne, to wydaje sig, ze okragta data 2010 jest data realistyczna. [...]
To nie jest p6zno, tylko realistycznie, a rok 2009 jest relatywnie wczesny. Taka date przyjecia euro przez Polske
prognozowatem po raz pierwszy na konferencji NBP w 1997 r.

Jezeli nie powiedzie sie Srednioterminowa strategia finanséw publicznych i plan Hausnera, to nie spetnimy
kryteriow z Maastricht. Wejscie do strefy euro przesuwa sie wtedy poza 2010 rok i to nie bytoby dobre.

Wydaje sie to jednak niemozliwe [przyjecie euro w 2008 r.]. Po pierwsze istniejg okreslone procedury wtaczenia
do strefy euro. GUS ogtosi dane o deficycie budzetowym za 2007 r. dopiero w maju 2008 r. [...] Ponadto
ostateczng decyzje o wyrazeniu zgody na wejscie do strefy euro podejmuje Komisja Europejska, ktéra co dwa
lata dokonuje przegladu sytuacji makroekonomicznej krajow cztonkowskich, jak i kandydujacych. Nastepny
bedzie w 2004, kolejny w 2006, potem w 2008 r. [...] Komisja w tej sprawie zbiera sie w marcu i jesli w marcu
2008 r. podjetaby dla Polski pozytywng decyzje, to mamy znéw 1 stycznia 2009 r.

Gtéwne zatozenie, ktore trzeba przyjaé, to przebywanie w mechanizmie ERM2 jak najkrocej, czyli dwa lata. [...]
Jezeli mamy by¢ w ERM2, to jak najkrocej, zebysmy nie byli wystawieni na ataki spekulacyjne. Waznej jest takze,
by w drugim roku uczestnictwa w mechanizmie kursowym spetnione byly pozostate kryteria zbieznosci.

Im dtuzej kurs ptynny bedziemy mieli, tym lepiej. Absolutnie nie ma sensu i nie nalezy z tego rezygnowac. System
kursowy nalezy zmienic, kiedy bedziemy wchodzili do ERM2. Musimy sie upiera¢ przy interpretacji £15%. [...]
Parytet centralny powinien by¢ tak okreslony, by nie obnizat konkurencyjnosci cenowej naszej gospodarki.
Wszystko zalezy od roku, w ktérym bedziemy przystepowaé do ERM2. Gdybysmy wchodzili do ERM2 na
poczatku 2007 r., to nie jest wykluczone, ze bytby to kurs 4,40-4,60 zt za euro.

Sadze, ze kraje przystepujace do UE rownoczesnie nie przyjma euro. Zalezy to oczywiscie od spetnienie
kryteridw. Caty proces bedzie rozciggniety na lata 2007-2012.

Jezeli reforma finanséw bedzie wcielana i kondycja finanséw publicznych bedzie poprawiac sie, to ztoty bedzie
sie tylko nieznacznie ostabiat az do momentu akcesji Polski do UE chyba, ze zadziata czynnik, ktéry do tej pory
nie zadziatat, naptyw inwestycji zagranicznych. Nie czerpiemy renty z nadchodzacego cztonkostwa w UE i trudno
sie spodziewac, zeby to sie stato natychmiast. Po akces;ji ztoty powinien by¢ mniej wiecej na tym poziomie
koszyka, na ktérym jest teraz, lub nieznacznie sie umocni€. Jesli nastapi jakie$ duze polityczne zamieszanie i
plan Hausnera nie bytby realizowany, to zloty bardzo sig¢ ostabi i mégtby nastapi¢ nawet kryzys walutowy. Ale
jego prawdopodobienstwo uwazam za nikte.

Mam prawie pewnos$¢, ze w przysztym roku nic nadzwyczajnego nie zdarzy sie [na rynkach], nie powinno by¢
sytuacji kryzysowe;.

Jedynym sposobem na wykorzystanie rezerwy rewaluacyjnej jest wykorzystanie jej czesci na sptate dtugu
zagranicznego. To jedyny sposob, reszta to kuglarstwo, dodrukowanie pienigdza.

Andrzej Wojtyna,
prawdopodobny
kandydat Prezydenta na
cztonka RPP;

PAP, 3 XII

Z jednej strony sg argumenty za najwczesniejszym z mozliwych terminéw przyjecia euro, ale moze sig okazac, ze
nieznaczne odroczenie w czasie moze by¢ korzystniejsze. [...] Wczesniejsze przystgpienie niz w 2009 nie bedzie
fatwe, szczegdlnie patrzac na kalendarz rzadu, sciezke ograniczenia narastania dtugu oraz deficytu. Rok 2009
jest realistyczny.

Teraz trzeba sie martwic¢ o spetnienie kryteriow, to jest w naszych rekach. [...] Nieuczciwe bytoby natomiast po
referendum [...] zmienia¢ reguty gry i ogranicza¢ pasmo wahan dla waluty. Gdyby zostato narzucone waskie
pasmo wahan, to moze oznaczac¢, ze bez wzgledu na wyrzeczenia nie spetnimy wymogdw i w ogéle nie
przystapimy do EMU w dajacej sie przewidzie¢ perspektywie.

Jestem przeciwny sieganiu do rezerwy [rewaluacyjnej] w przypadku, gdy nastepuje ozywienie gospodarcze.
Szczegolnie w takim okresie, gdy majq sie decydowac sprawy racjonalizacji wydatkoéw. [...] Wolatbym siegna¢ po
nig, gdyby sie okazato, ze na przyktad za dwa lata, pomimo staran rzadu i wyrzeczen spoteczenstwa te wydatki
$g zmniejszane, ale na skutek niekorzystnych szokéw zewnetrznych kurs walutowy obniza sie, dtug gwattownie
narasta. Wéwczas jest powodd, zeby ewentualnie skorzystac z rezerwy. Do rezerw powinno sig siega¢ w sytuaciji
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kryzysowej. Przeznaczenie czesci rezerwy na zmniejszenie zadtuzenia zagranicznego moze by¢ natomiast
dobrym testem woli wspoétpracy miedzy rzgdem i RPP.

Nie rozumiem sensu takiej propozycji [wczesniejszego usztywnienia kursul). [...] Zmiana rezimu nie wchodzi
chyba w gre, komplikowatoby to niepotrzebnie proces przystepowania do EMU. Nowe rozwigzania nie zawsze
lepiej funkcjonuja od istniejacych.

Mam nadzieje, ze zaufanie inwestoréow powréci. Wegrzy, ktorzy majg gorszg sytuacje ekonomiczng sg ogdlinie
postrzegani jako kraj bardziej stabilny. Wiele wskaznikéw pokazuje, ze kurs powinien ulega¢ aprecjacji, ale do
konca trudno jest prognozowac.

Gospodarka przyspiesza, nie mozemy wigec wykluczy¢ pewnego przyspieszenia inflacji. Nie ma na razie
wystarczajacych przestanek do obnizki stop. Ponadto nowa Rada bedzie musiata da¢ wywazony, madry sygnat
rynkowi. Wazne jest, by nie wysta¢ fatszywego sygnatu szczegdlnie w poczatkowym okresie, gdy ksztattowac sie
bedzie tozsamos¢ nowej Rady. [...] Przy niepewnosci zwigzanej z wyborem do nowej Rady istotna jest ciggtosc
dziatan, przynajmniej w tym pierwszym okresie funkcjonowania nowej Rady.

Ryzyko pojawienia sie presji inflacyjnej istnieje, ale jezeli bedzie ona wywotana krotkookresowymi i odwracalnymi
szokami, to nie powinno to stanowi¢ podstawy do wzrostu stép procentowych.

Coraz czesciej podkresla sie, ze prowadzenie polityki pienieznej zaczyna przypominaé zarzadzanie w warunkach
kryzysu [...]. W zwigzku z tym oparcie tej polityki na pewnych sztywnych regutach staje sie trudne. Tym bardziej
nabiera wiec znaczenia problem wyjasniania przez cztonkéw RPP motywéw podejmowanych decyzji. [...]
Niezrealizowanie na przyktad rocznego celu inflacyjnego nie jest samo w sobie duzym problemem. Natomiast
trzeba wyraznie umie¢ pokazaé, ktére szoki sg zalezne od polityki pienieznej, a ktore nie. Wyjasnic¢ na co stopy
procentowe maja wptyw.

To jest problem demokratycznego nadzoru, ktéry nie ogranicza w zaden sposéb niezaleznosci banku
centralnego. To sg rozne rzeczy. Narzedzia demokratycznej kontroli wcale nie ograniczajg niezaleznosci NBP.
Chodzi tutaj na przyktad o list, ktéry zobowigzany bytby wysta¢ prezes banku centralnego do rzadu, czy Sejmu,
jesli cel inflacyjny nie zostanie zrealizowany. Wyjasniono by w nim przyczyny takiego stanu. Nie bytoby jednak
zadnych sankciji.

Nie zostaty popetnione istotne btedy dotyczace podejmowania decyzji o ksztalcie stép procentowych przez
obecng Rade. [...] Rada dziatata ostroznie. [...] Stabos$¢ polegata raczej na komunikowaniu sie z rynkami, a
przede wszystkim z rzgdem i parlamentem.
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Pod lupa: Rzad i polityka

= Komisja Finansow Publicznych skonczyta prace
nad budzetem — zaproponowata niewielkie zmiany

= Zapowiedz dobrego wyniku budzetu w listopadzie

= Sezonowe pogorszenie rzagdowych prognoz
bezrobocia

Komisja sejmowa proponuje nieco nizszy deficyt

Sejmowa Komisja Finansow Publicznych zakonhczyta
prace nad projektem przysziorocznego budzetu. W
wyniku zaproponowanych zmian czionkom Komisji
udato sie znalez¢ 732 min zt oszczednosci w budzecie.
Niemniej jednak tylko 200 min zt przeznaczonych
zostanie na redukcje deficytu, podczas gdy reszta
powinna zosta¢ wedtug postow przeznaczona na
rézne inne cele, w najwiekszej skali na pomoc
spoteczng (225 min zI), kontrakty wojewodzkie (120
min zt) oraz policje (100 min zt). Co ciekawe (i dosc¢
typowe dla parlamentarnych pomystow), wiekszos¢ z
wypracowanych ,0szczednosci” (426 min zt) powstata
w rezultacie zwiekszenia dochodoéw budzetowych (co
gorsza, w do$¢ nierealistyczny sposob, tj. poprzez
zatozenie lepszej $ciggalnosci podatkéw). Tymczasem
zaproponowane ciecia wydatkow wyniosty tylko nieco
powyzej 300 min zt. O 100 min zt zredukowano
wydatki administracyjne ZUS, a o 70 min zmniejszono
przewidywane wydatki na organizacje wyborow i
referendéw. O 12,3 mld zt obcieto planowane wydatki
Kancelarii Sejmu, a po 10 min zmniejszono wydatki
Kancelarii Senatu, Kancelarii Prezydenta oraz IPN.
Pozostate ciecia wydatkow wyniosty 93 min zt.

W sumie modyfikacje dokonane przez Komisje
Finansow Publicznych w projekcie budzetu na przyszly
rok majg niewielkie znaczenie i nie zmieniaja jego
oceny. Dlatego propozycje postow nie wywarty wptywu
na sytuacje rynkowa. Najwazniejsze jest to, ze
zaproponowane zmiany nie zmniejszajg ryzyka
przekroczenia w 2004 r. progu ostroznosciowego
poziomu dtugu publicznego do PKB w wysokosci 55%.
Aby zredukowa¢ to ryzyko konieczne bytyby duzo
gtebsze ciecia wydatkow Ilub zmiany po stronie
dochoddw oparte na bardziej wiarygodnych zatozeniach
(niz wieksza $ciggalnos¢ podatkow). Po zakonczeniu
prac w Komisji Finanséw Publicznych projekt ustawy
budzetowej trafit do drugiego czytania w Sejmie, ktore
zostato zaplanowane na 16 grudnia. Ostateczne
gtosowanie postéw nad budzetem nastgpi 19 grudnia.

Dobry wynik budzetu w listopadzie

Wediug dyrektor departamentu budzetu Ministerstwa
Finansow Elzbiety = Suchockiej-Roguskiej  deficyt
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budzetowy po jedenastu miesigcach br. nie przekroczyt
92% catorocznego planu. Oznacza to, ze w samym
listopadzie réznica miedzy dochodami a wydatkami
budzetu panstwa byla naprawde niewielka, siegajac
maksymalnie 800 min zt (wobec 3 mid zt deficytu w
listopadzie 2002 i 2001 r. oraz $redniego miesiecznego
deficytu na poziomie 3,48 mid zt w okresie styczen-
pazdziernik br.). Z punktu widzenia perspektyw realizacji
tegorocznej ustawy budzetowej jest to oczywiscie
pozytywna  wiadomosc. Ryzyko  przekroczenia
zaplanowanego na ten rok poziomu deficytu (38,7 mid
zt) jest dosc niskie. Ale inng kwestig jest to, jak ten
wynik zostat osiggniety. Nalezy sie spodziewac, ze
zahamowane przyrostu deficytu mozliwe byto, podobnie
jak w pazdzierniku, dzieki cieciom wydatkéw, a nie
poprawie we wptywach podatkowych. Problem polega
na tym, ze ,ciecia wydatkéw”, ktére dotyczg gtdwnie
dotacji dla réznych funduszy (Funduszu Pracy, FUS-u)
nie oznaczajg obnizenia poziomu wydatkow catego
sektora publicznego, lecz zmuszajg jedynie niedosztych
beneficjentéw dotacji do poszukiwania pieniedzy gdzie
indziej (np. w bankach komercyjnych). W rezultacie
deficyt ,wycieka” poza budzet centralny do pozostatych
elementow sektora publicznych.
Podsumowujac, oczekiwany niski poziom deficytu
budzetu w listopadzie zmniejsza obawy o mozliwosc
przekroczenia zaplanowanej deficytu i
wystgpienie problemdéw ptynnosciowych budzetu, ale
nie zmienia ogolnego obrazu sytuacji catego sektora
finansow publicznych.

finansow

wielkosci

Byle do wiosny

Minister gospodarki, pracy i polityki spotecznej Jerzy
Hausner powiedziat, ze stopa bezrobocia
rejestrowanego wzrosnie w listopadzie do 17,5% z
17,4% w pazdzierniku. Dodat réwniez, ze w kolejnych
miesigcach bezrobocie nadal bedzie wzrastac.
Ponowny spadek stopy bezrobocia nastgpic ma
zdaniem Hausnera od marca. Szczerze mowigc nie
odkryt on zadnej tajemnicy, poniewaz taka Sciezka
stopy bezrobocia wynika z silnej sezonowosci tego
wskaznika - liczba miejsc pracy w gospodarce pdzng
jesienig kazdego roku ulega znacznemu zmniejszeniu i
spada az do marca-kwietnia nastepnego roku,
powodujgc stopy bezrobocia. Nie ma
watpliwosci, ze po zimie bezrobocie rzeczywiscie
spadnie. Pozostaje pytanie, jak silny bedzie ten
spadek. Niestety nie oczekujemy gwattownej poprawy
na tym polu i stopa bezrobocia bedzie nadal na tyle
wysoka, ze niemozliwe bedzie spektakularne
ozywienie popytu konsumpcyjnego.

wzrost
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Wypowiedzi cztonkéw rzadu i politykow

W koncu listopada i na poczatku grudnia media prezentowaty najczesciej komentarze czionkdw rzadu i politykéw dotyczace zblizajacego sie
szczytu w Brukseli, na ktérym miaty sie zdecydowac losy projektu nowej konstytucji Unii Europejskiej. Problematyka gospodarcza nie znikta
jednak zupetnie z wypowiedzi politykéw. Z tygodnia na tydzieh coraz bardziej optymistyczne sg przewidywania wicepremiera Jerzego
Hausnera odnos$nie wzrostu gospodarczego (wystarczy poréwnaé jego wypowiedzi na ten temat z 27 pazdziernika i 2 listopada). Jego
zdaniem w catym 2003 r. PKB moze wzrosna¢ nawet o 3,7%. Bedac przekonanym o zdrowiu fundamentéw gospodarki Hausner podkresla w
swoich wypowiedziach, ze ostabienie na krajowym rynku finansowym jest nieracjonalne. Andrzej Raczko odniést sie natomiast do
irracjonalnej polityki pienieznej prowadzonej na Wegrzech. Jego zdaniem wydarzenia na Wegrzech sg przestroga przed probami modyfikacji
podstawowego celu NBP i zmiang rezimu kursu walutowego.

Dyrektor departamentu polityki zagranicznej w Ministerstwie Finanséw Jacek Tomorowicz powiedziat, ze dokonywane przez resort finansow
transakcje sprzedazy i zakupu na rynku walutowym nie bedg miaty charakteru interwencji rynkowych. Potwierdzit on, ze ministerstwo
zamierza przeprowadzi¢ pierwsza operacje tego typu (sprzedaz 250 min € do konca grudnia w celu zasilenia ztotowych rachunkéw
rzadowych - waluty majg pochodzi¢ z pozyczki 500 min € z EBI), ale dodat, ze nie ma obecnie planéw podejmowania takich dziatan réwniez
w przysziosci. Tomorowicz dodat, ze decyzja o przeprowadzeniu tej transakcji nie byta spowodowana wysokim kursem euro. Z drugiej
strony, powiedziat on, ze przy niekorzystnych warunkach rynkowych transakcja nie zostataby przeprowadzona. Powiedziat tez, ze
ministerstwo zdecydowato sie na transakcje na rynku, poniewaz bedzie ona bardziej optacalna niz wymiana dewiz w NBP.

KTO, GDZIE, KIEDY TRESC WYPOWIEDZI
Leszek Miller Kurs ztotego caly czas sie waha, raz jest stabszy raz silniejszy. Wazne jest, ze utrzymuje sie mniej wigecej na tym
premier samym poziomie. Nie widze specjalnych zagrozen. Wolatbym nie moéwic¢ o szczegotach, bo okaze sie, ze rynki
PAP, 28 XI zareagowaty w pozytywny czy inny sposob. Nie sadze, aby te wahania wywotywalty jakie$ zagrozenia.

4,5 mid zt [planowanych wplywdw z prywatyzacji w 2003 r.] bedzie wykonane.

Jerzy Hausner, Jezeli sie nie myle, w IV kw. PKB wzrosnie o0 4,5%, to w catym roku mozliwy jest wzrost PKB nawet o0 3,7%.
wicepremier, minister  Nie spodziewam sie zadnych zawirowan na rynkach finansowych [przy wyborze czionkéw RPP], bo spodziewam
gospodarki i pracy; sie, ze kandydatury, ktore zostang zgtoszone i zaakceptowane [...] to bedg kandydatury oséb uznanych za
PAP, 2 XII profesjonalne, kompetentne, gwarantujace dobre wypetnianie przez RPP swojej konstytucyjnej i ustawowej roli. [...]

W najmniejszym stopniu nie przypuszczam, ze pojawig sie w tym sktadzie osoby przypadkowe, ktore nie
posiadatyby potwierdzonych kwalifikacji merytorycznych zwigzanych ze znajomoscig probleméw makroekonomii i
finansoéw publicznych. [...] Bede przekonywat decydentéw, ze wszystkie osoby, niezaleznie od tego jakie to bedg
nazwiska, muszg sie legitymowac wysoka wiedzg i kompetencjami zawodowymi, bo to jest nasze wspdine
bezpieczenstwo.

Co do skali koniecznej konsolidacji fiskalnej to ta, ktérg zaproponowat rzad nie jest skalg, ktéra mozna obnizyé, bo
nie uzyska sie wowczas celu. Ale co do struktury dziatan i ich harmonogramu mozliwe jest korygowanie i
modyfikacja pierwotnych propozyciji. [...] Na pewno rzad nie ma zamiaru tego robi¢ [wycofa¢ sie z podejmowanych
dziatan].

PAP, 1 XII Na pewno bezrobocie rejestrowane wzrosnie [w listopadzie] — to jest nieuniknione. Mam nadzieje, ze ten wzrost
bedzie wzrostem, ktéry przesunie nas o 0,1% w poréwnaniu z pazdziernikiem, czyli bedziemy mie¢ 17,5%. [...]
Zaktadam, ze najblizsze 3-4 miesigce na pewno beda miesigcami, w ktérych bezrobocie rejestrowane wzrosnie.
Natomiast zapewniam, ze od marca bedziemy mieli znaczaca i wyrazng poprawe. W tym roku przez osiem
kolejnych miesigcy bezrobocie spadato i jestem przekonany, ze taki sam, i to znacznie mocniejszy okres czeka nas
w przysztym roku.

Zdaje sobie sprawe, ze najtrudniejszy z tego punktu widzenia [finansowania budzetu] bedzie | kwartat, bo taki jest
ukfad strumieni finansowych, zwigzanych z budzetem panstwa, ze najtrudniej ministrowi finanséw rozwigzywaé¢
problemy w | kwartale, bo z jednej strony sg relatywnie najmniejsze wptywy, a relatywnie wysokie wydatki.

PAP, Reuters, 28 XI Coraz wigcej 0sob jest poza rynkiem pracy, coraz wigksza liczba oséb otrzymuje $wiadczenia. Zagadnienia, ktore
mnie interesujg sa takie: wzrost, inwestycje i wchodzenie na rynek pracy, przy czym w kwestii wzrostu mnie sie
wydaje, ze w IV kwartale bedziemy mieli wzrost na poziomie okoto 4,5 proc.

Mamy do czynienia z bardzo chwiejnymi rynkami, z sytuacja, ktéra trwa od wielu tygodni i nie ma zadnych
zwigzkdéw z fundamentami naszej gospodarki, bo Polska gospodarka w tej chwili rozwija sie w tempie 4,5 proc.
wzrostu. Naprawde trzeba sie zastanowi¢, dlaczego rynki finansowe reagujg tak jak reagujg obecnie w Polsce, w
sytuaciji kiedy, gdy chodzi o fundamenty polskiej gospodarki, powodow do takiej reakcji nie ma. Jest pytanie, czy
rynki finansowe reagujg na poziom ryzyka, oceniajg obiektywnie poziom ryzyka i dokonujg zakupow, czy tez same
stwarzaja ryzyko, ktore pézniej eksploatujg przeciwko panstwu. (...) Moim zdaniem ten system nie dziata w sposéb
obiektywny i racjonalny.

PAP, Reuters, 27 XI Na dzisiaj moja prognoza jest taka, ze wzrost PKB w Il kwartale wyniesie 4%, a w IV kwartale minimum 4%, zas w
catym roku 3,5%. Tego sie trzymam. [...] JesteSmy na dobrej drodze do osiagniecia 5% wzrostu w przysztym roku.
Dane za pazdziernik sg danymi, ktére sktaniajg mnie do posuniecia sie dalej w moim lekkim optymizmie, bo mamy
juz w tej chwili sygnaty $wiadczace o tym, ze nie tylko mamy wzrost produkcji eksportu, ale takze naktadow
inwestycyjnych. Jezeli ruszg inwestycje, a to jest pierwszy miesiac, w ktérym idg w gore, cho¢ z niskiego putapu, to
uwazam, ze jestesSmy ‘w domu’. [...] Na pewno inwestycje bedg systematycznie rosty, na inwestycje musi sie
przenie$¢ obnizenie podatkdw [...] Polska gospodarka jest na Sciezce wzrostu i trzeba teraz pilnowac finanséw
publicznych i na prawde bedzie dobrze.

W listopadzie mamy zawsze tendencje wzrostowg [stopy bezrobocia). Nie wydaje mi sie, by tym razem byto inacze;.
Ja szacuje, ze bedzie to wiecej o 0,1 maksymalnie 0,2 i mam nadzieje, ze bedzie to maksymalnie o 0,1 [pkt. proc.
wiecej niz w pazdzierniku].

Rzad bedzie chciat uzgodni¢ z NBP sposdb rozwigzania rezerwy rewaluacyjnej, ale nie bedzie chciat robi¢ tego

ustawowo.
Andrzej Raczko, Sadze, ze przyktad wegierski jest przestroga przed probami modyfikacji podstawowego celu NBP. Proby realizacji
minister finansoéw; obu tych celéw [ograniczanie inflacji oraz zapobiegania niekorzystnym zmianom kursu] mogg czasami spowodowac
PAP, 28 XI dos¢ zaskakujace skutki finansowe. Jednoznacznie celem polityki NBP jest cel inflacyjny. Bank centralny uznaje, ze

kurs [walutowy] nie powinien by¢ tym celem, w zwigzku z tym nie nalezy oczekiwac¢ takiego zachowania sie banku,
jak to byto na Wegrzech. W Polsce mamy ptynny kurs walutowy. Rynek decyduje o poziomie kursu. NBP i MF nie
majg zamiaru na to wptywaé. Nie ma mozliwos$ci powtorzenia sie scenariusza wegierskiego.

Witold Ortowski, [zespot doradcow Prezydenta] ZapoznaliSmy sie z planem Hausnera, wyrazamy poparcie dla niego. To minimum
gtéwny doradca ktére musi zostac zrobione. Ale to nie wystarczy dla zapewnienia dtugofalowego wzrostu. [...] Jesli nie nastapi
ekonomiczny korekta polityki gospodarczej, czyli plan Hausnera plus reforma samorzadowa, zdrowia i dziatania proinwestycyjne
Prezydenta; to uwazam, ze jest prawdopodobienstwo, ze Polska przekroczy poziom 60% diugu w relacji do PKB. [...] Zespét nie
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PAP, 27 XI

watpi, ze Polska wchodzi w okres ozywienia gospodarczego. Nie wydaje nam sie by powtdrzyly sie lata fatwego
wzrostu. Bez reform strukturalnych nie doprowadzimy do tego by tempo wzrostu byto na dtuzszg mete wieksze. [...]
Ekonomisci spodziewajg sig, ze tempo wzrostu w ostatnich dwdch kwartatach przyspieszy do okoto 4%, a w catym
roku wzrost wyniesie okoto 3,5%. [...] Nie mamy watpliwosci, ze jest konieczne przeprowadzenie korekt polityki
gospodarczej by Polska mogta rozwija¢ sie w tempie pozwalajacym na ograniczenie bezrobocia, czyli ok. 5%. [...]
Rzad powinien skupi¢ sie na lepszym komunikowaniu z rynkiem, jezeli nie bedzie podjety wysitek ograniczenia
deficytu w 2004 roku wzrost rynkowych stép spowoduje, ze rzad bedzie musiat dokona¢ wiekszych cie¢ wydatkow.
Ze wzgledu na wysoki poziom, na jakim stopy znajdujg sie obecnie, nie ma pewnie co obawia¢ sie podwyzek stép
procentowych. Natomiast ewidentnie moze znikng¢ ochota do obnizania stop procentowych i to nawet przez nowa
RPP. [...] W tej chwili nie bardzo widoczny jest powod, dla ktérego RPP miataby zaostrza¢ polityke pienigezna,
podwyzszac stopy. Sg one na stosunkowo wysokim poziomie. Mozna by oczywiscie powiedzie¢, ze gdyby Rada we
wiasciwym w czasie obnizata bardziej radykalnie stopy, mogtyby by¢ one na przykfad nizsze o 200 pb., to znacznie
bardziej bytby prawdopodobne podwyzki dzisiaj.

Mamy do czynienie z rozchodzeniem sie wskaznikow makroekonomicznych i wskaznikéw rynkow finansowych. To
$wiadczy o pogarszajgcych sie ocenach rynkéw finansowych. Rynki zwiekszajg swojg premie za ryzyko. To jest
proces na szczescie bardzo wolny i mozna go jeszcze powstrzymac. [...] Fundamenty sg zupetnie niezte. Nie ma
powodow do tak nerwowych reakgji rynku. Jesli rzad zdota przedstawic¢ wiarygodny, spéjny budzacy zaufanie
program catosciowy reform gospodarczych, to da sie powstrzymaé proces rozbiegania wskaznikow
makroekonomicznych i oczekiwan.

Wydaje sie, ze w jaki$ sposob jest mozliwe czesci rezerwy bez zagrozenia dla polityki monetarnej. Méwimy o
operacjach pod kreska, a nie biezacych dochodach, na przyktad poprzez odsprzedanie budzetowi czesci rezerw
dewizowych.

Jerzy Jaskiernia,
szef klubu SLD;
PAP, 9 XII

Co do tego, ze te osoby [Czekaj, Nieckarz, Pietrewicz] powinny by¢ zgtoszone jest porozumienie, i my to
porozumienie uszanujemy. [...] SLD oczekuje, ze to beda kandydaci, ktérzy wzmocnig RPP, ale swoimi decyzjami
beda dbali zaréwno o pienigdz jak i rozwdj gospodarczy, o obnizenie bezrobocia.

Zbigniew Kuzmiuk,
wiceszef klubu PSL;
PAP, 9 XII

PAP, 2 XII

Jezeli kandydatura Nieckarza zostanie zgtoszona, to prawdopodobnie jg poprzemy. Znamy poglady Nieckarza i one
byty zawsze krytyczne wobec zarzadu NBP i RPP. On gwarantuje inne podejscie do polityki pienieznej i nie
nawrdcit sie wczoraj.

Mozna powiedzie¢, ze na pewno naszym kandydatem [do RPP] bedzie profesor Mirostaw Pietrewicz. [...] Liczymy
na poparcie i klubdw i két opozycyjnych, a moze nawet SLD.

Zobaczymy co to bedg za kandydaci [zgtoszeni przez SLD]. Dla nas kryterium wyboru jest deklaracja prowadzenia
innej niz do tej pory polityki pienieznej.

Janusz Lisak,
szef klubu UP;

Prawdopodobnie zgtosimy naszego kandydata na trzecie miejsce w RPP i bedzie to pan Stanistaw Nieckarz.

PAP, 9 XIl

Andrzej Peczak, Stanistaw Nieckarz bedzie prawdopodobnie kandydatem SLD i UP do RPP z Sejmu. [...] Podczas niedzielnego
poset SLD; posiedzenia prezydium klubu byta rozwazana ta kandydatura. My zgtosilismy juz Jana Czekaja, a PSL Mirostawa
PAP, 9 XII Pietrewicza. Natomiast Stanistaw Nieckarz bytby kandydatem rekomendowanym przez UP.

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

PAP, 2 XII

[deficyt budzetu po listopadzie] Bedzie to nie wiecej niz 92%. lle doktadnie, jeszcze nie wiemy.

Jacek Tomorowicz,
dyr. dep. polityki
zagranicznej MF;

Ministerstwo jest przygotowane do tego, aby przeprowadza¢ operacje w dwie strony: albo kupna, albo sprzedazy
walut na rynku. Poinformowalismy o pierwszej tego typu transakcji. Na razie nie ma zadnego programu
przeprowadzania takich dziatan w przyszitosci. W przypadku tej operacji [sprzedazy 250 min €] chodzito przede

PAP, 8 XII wszystkim o to, zeby pozyskac¢ ztote. W tym przypadku sytuacja rynkowa byta neutralna. Oczywiscie, jesli warunki
rynkowe beda niekorzystne, to takiej operacji nie bedzie sie przeprowadzac.
Zamiast kupowac srodki w NBP, z pewnych wzgledéw moze by¢ bardziej optacalne dokonanie tego na rynku.
Natomiast nie ma to zadnego charakteru interwencji rynkowych.

Anonimowy SLD wytonito wstepna liste kandydatow na cztonkéw Rady Polityki Pienieznej. Znalazio sie na niej 6 oséb, w tym

przedstawiciel SLD,
cztonek zespotu
weryfikacyjnego;
PAP, 4 Xl

obecnie zasiadajacy w Radzie Jan Czekaj oraz senator Marian Noga. W pewnym momencie na ,dtugiej liscie”
znajdowato sie 9 osob, ale ostatecznie pod koniec rozmoéw wytonilismy 6 osob. Wyboru kandydatéw SLD do RPP
dokona prezydium klubu w niedziele. Nie wszystkie Srodowiska, ktére z nami wspotpracujg odpowiedziaty do dnia
dzisiejszego, wiec moze sig tak zdarzy¢, ze bedziemy musieli uwzgledni¢ jeszcze inne propozycije. Lista nie jest
zamknieta. Przygotowana lista dotyczy oséb wybieranych do RPP zaréwno przez Sejm jak i Senat.

SLD jest otwarte ma dyskusje i z Platformg Obywatelska i z PSL. Porozumienie jest mozliwe nie tylko z PSL.
Dotyczytoby ono wyboru jednego cztonka w Senacie.
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Monitor rynku

= Zamieszanie na Wegrzech spowodowato ostabienie
kursu ztotego i polskiego rynku diugu

= Na poczatku grudnia wyrazna poprawa nastrojow

Podwyzka stop na Wegrzech ostabia ztotego

Koniec listopada na polskim rynku finansowym stat pod
znakiem zamieszania na Wegrzech. Po kilku
tygodniach stosunkowo spokojnego handlu w pigtek 28
listopada ozywit sie z powody nieoczekiwanej podwyzki
stop procentowych dokonanej przez wegierski bank
centralny. W pigtek rano podniést on gtéwng stope
procentowg o 300 pkt. bazowych. Decyzja miata na
celu powstrzymanie spekulacji na forincie. Jednak
naszym zdaniem tak zaskakujgce posuniecie moze
jedynie pogtebi¢ watpliwosci inwestorow odnosnie
spéjnosci  polityki monetarnej Wegier, nakierowanej
rownoczesnie na stabilizacje kursu walutowego i
bezposredni cel inflacyjny. Moze to prowadzi¢ do
dalszych spekulacji przeciw forintowi. Dowodzi to
réwniez, jakie problemy moga mie¢ kraje wstepujgce do
UE, jesli zostang poddane koniecznosci utrzymania
waskiego pasma wahan kursowych w systemie ERM2,
co sugerujg niektorzy decydenci po stronie Unii.

Ztoty w ostatnich 3 miesigcach

410

— USD (lewa 09)
Zrédto: NBP

— EUR (prawa 0$)

Krétko po ogtoszeniu decyzji Narodowego Banku
Wegier zioty ulegt znacznej deprecjacji. Poniewaz
towarzyszyt temu znaczny wzrost kursu EURUSD
osiggniety zostat rekordowo wysoki poziom kursu
EURPLN (4,7127 na fixingu NBP 28 listopada). Jeszcze
tego samego dnia krajowa waluta zaczeta jednak
odrabia¢ straty. Wsparciem dla niej byly m.in.
zaskakujgco dobre dane na temat bilansu ptatniczego w
pazdzierniku. Stopniowe umocnienie ztotego
kontynuowane bylo na poczatku grudnia. Umiarkowany
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wplyw na poprawe notowan zlotego miata podana
5 grudnia informacja Ministerstwa Finanséw o
planowanej sprzedazy walut obcych na rynku
miedzybankowym. Kurs krajowej waluty pozostawat
przede wszystkim pod wptywem aprecjacji euro
wzgledem dolara. Dlatego ztoty byt na poczatku grudnia
relatywnie mocniejszy wobec amerykanskiej waluty.

Wedtug fixingdw NBP w listopadzie dolar byt notowany
pomiedzy 3,8694 zt (19 Xl) a 4,0373 zt (4 X) i Srednio
na poziomie 3,9443 zI (wobec 3,9240 z w
pazdzierniku). Natomiast euro wyceniano od 4,5726 z
(14 XIl) do 4,7127 (31 X) oraz przecietnie na poziomie
4,6194 zt (w pazdzierniku 4,5918 z).

Euro bije rekordy wzgledem dolara

Pod koniec listopada rozpoczeta sie kolejna fala
ostabienia dolara wzgledem euro. Kurs EURUSD przebit
psychologiczng bariere 1,20 dolara za euro, a nastepnie
osiggat kolejne rekordowe poziomy. Ostabienie dolara
przypisuje sie przede wszystkim obawg inwestorow o
narastajgcy deficyt budzetowy i deficyt handlowy w
Stanach Zjednoczonych (problem tzw. twin deficits), co
rownowazy  pozytywny wptyw coraz lepszych
wskaznikébw aktywnosci gospodarczej oraz coraz
silniejszych symptoméw poprawy sytuacji na rynku pracy
w gospodarce amerykanskiej. Nie bez znaczenia jest tez
utrzymujaca sie napieta sytuacja w Iraku.

Kurs euro do dolara

1,23
1,22
1,21 1
1,20
1,19 1

3-12

5-11
12-11
19-11
26-11

Zrédfo: NBP, BZ WBK

Odwilz na rynku papieréow dluznych

Podobnie jak na rynku walutowym, sytuacja na krajowym
rynku papieréw dtuznych  pod listopada
uksztattowana zostata przez wydarzenia na Wegrzech.
Tak jak w przypadku kursu ziotego, wzrost rentownosci
polskich obligacji po ogtoszeniu decyzji Narodowego
Banku Wegier okazat sie bardzo krotkotrwaty. Na

koniec
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poczatku grudnia na rynku papieréw dluznych
nastepowato  stopniowe  umocnienie.  Pozytywnym
czynnikiem byta podana 1 grudnia wstepna informacja o
planach finansowania potrzeb pozyczkowych w | kwartale
2004 r. Wzmocnienie nastgpito szczegdlnie w segmencie
obligacji 5-letnich, poniewaz okazato sie, ze tego rodzaju
papiery zostang zaoferowane dopiero w marcu. Wielu
inwestorow, ktorzy wczesniej liczyli, ze bedg mogli
wkrotce kupi¢ takie papiery za nizszg cene, po
komunikacie Ministerstwa Finanséw uznato, ze nie mogg
czekac tak dtugo i postanowito przystapi¢ do zakupéw. W
kolejnych dniach nastepowata dalsza poprawa sytuacji
na dtugim koncu krzywej dochodowosci (segment 5i 10

lat), czemu nie przeszkodzita nawet stosunkowo
nieudana aukcja obligacji 5-letnich (patrz nizej).
Natomiast sektor 2 lat pozostawat pod presjg

oczekiwanej wysokiej podazy. W rezultacie doszto do
sptaszczenia krzywej dochodowosci.

Krzywa rentownosci

%
7.7 -
75 -
73 -
741 -
69 -
67 -
65 -
63
61 ¢
59 -
57 -
55 -
53

0123456780910111

--03-10-31
Zrédto: BZ WBK

21314151617 18 19 20
lata

-e-03-11-28 --03-12-09

Pierwszy przetarg nowego benchmarku 2-letniego
OKO0406, ktéry odbyt sie 3 grudnia, mozna uznaé¢ za
raczej nieudany. Umiarkowana oferta papieréw ze
strony ministerstwa spotkata sie z dos¢ niskim popytem
inwestorow. Sprzedano wszystkie obligacje, jednak

Przetargi obligacji skarbowych w 2003 r. (min zi)

MAKROskop Grudzien 2003

srednia rentownos¢ przekroczyta poziom 7% i byla
znacznie wyzsza od rentownosci na poprzednim
przetargu obligacji 2-letnich oraz wyraznie powyzej
notowan rynkowych dotychczasowego benchmarku 2-
letniego (OK0805). Bardziej udany byt przetarg
uzupetniajacy, na ktéorym zaoferowano papiery za 200
min zt. Zgtoszono bardzo wysoki popyt, bowiem cena z
pierwszego przetargu byta nizsza od biezacego
poziomu na rynku. Ministerstwo Finanséw sprzedato
wszystkie oferowane papiery.

Na przetargu zamiany obligacji w dniu 9 grudnia
Ministerstwo Finanséw oferowato odkup obligacji trzech
serii (OK1203, 0S0204, OK0404) i sprzedawato papiery
dwéch serii (OK0406, DS1013). Sprzedano obligacje o
wartosci nominalnej 1 072 min zt w zamian za papiery o
wartosci 909 min zl, podczas gdy inwestorzy zgtosili do
odkupu obligacje na kwote 1438 min z. Wsrdd
odkupionych obligacji byty miedzy innymi papiery serii
OK1203 o wartosci 496 min zt, co zmniejszyto ilos¢é
obligacji do wykupu 21 grudnia o niemal 8%.

Przetargi bonéw skarbowych (min zi)

OFERTA / SPRZEDAZ

Data przetargu 13-tyg. 52-tyg. Suma
03.11.2003 - 1400/ 1400 1400/ 1400
07.11.2003 1000/ 1000 1000/ 1000
17.11.2003 1000/ 1000 1000/ 1000
24.11.2003 1.000/1000 1.000/1000
Razem listopad 4 400/4 400 4400/4 400
01.12.2003 1100/1100 1100/1100
08.12.2003 - 1100/1100 1100/1100

15.12.2003 100 1500 1600

22.12.2003 - 1500 1500

Razem grudzien 100 5200 5300

Zrédto: Ministerstwo Finanséw

Szczegdblne znaczenie dla inwestorow bedzie miata
wielkos¢ podazy w | kwartale przysziego roku, tym
bardziej, ze bedzie jeszcze wowczas utrzymywata sie
niepewno$¢ zwigzana z implementacjg planu Hausnera.
O planach emisji papierow skarbowych w 2004 r.
napiszemy w ramach Tematu miesigca styczniowej
edycji MAKROskopu.

miesiac | przetarg Il przetarg Ill przetarg
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 1959,1
luty 05.02 0OK1204 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 2236,8
kwiecien 02.04* | OK0405 4200 4200 16.04* | PS0608 3600 3600 - - - -
maj 07.05 OK0405 2800 2800 21.05* | PS0608 3600 3555 - - -
czerwiec 04.06* OK0405 3300 2852,2 18.06 PS0608 2000 2000 - - -
lipiec 02.07* 0OK0405 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 2700 0
pazdziernik 01.10 OK0805 2900 2900 08.10 DS1013 500 500 15.10* PS0608 1200 1000
listopad 05.11* OK0805 1800 1800 19.11 DS0509 2000 14855 - - - -
grudzien 03.12* | OK0406 2000 2200 - - - - - - -

Zrédfo: Ministerstwo Finanséw
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Przeglad miedzynarodowy

= Stopy procentowe nadal bez zmian

= Wzrost inflacji i podazy pienigdza w strefie euro

= ... ale zdecydowane ozywienie jeszcze nie nastgpito
= Coraz lepsze wskazniki koniunktury

Stopy nadal bez zmian — zgodnie z oczekiwaniami

Zgodnie z oczekiwaniami rynku Rada Europejskiego
Banku Centralnego nie zmienita stép procentowych na
posiedzeniu 4 grudnia. Gtéwna stopa procentowa w
strefie euro — stopa refinansowa —wynosi 2,0%, czyli
nadal jest na najnizszym poziomie w historii polityki
pienieznej EBC. W dalszym ciggu oczekuje sie, ze
stopy procentowe zostang podniesione dopiero w Il
potowie przysziego roku.

Kilka dni po Radzie EBC, na posiedzeniu 9 grudnia,
réwniez amerykanski Komitet Otwartego Rynku
pozostawit stopy procentowe bez zmian. Decyzja ta
byta zgodna =z oczekiwaniami analitykow. Stopa
funduszy federalnych pozostata na poziomie 1,0%,
najnizszym od 1958 r. W komunikacie z posiedzenia
Fed stwierdzono, ze dzieki niskiej inflacji i niskiemu
wykorzystaniu mocy produkcyjnych oficjalne stopy
procentowe moga pozosta¢ bez zmian przez dtuzszy
okres. Z drugiej strony podkreslono, ze ryzyko
niepozadanego spadku inflacji znacznie zmniejszyto sie
w ostatnich miesigcach, co przez czes¢ analitykow
zostato odebrane jako zapowiedz wczesniejszego niz
dotad oczekiwano zwrotu w polityce pienieznej Fed.

Stopy procentowe w USA i strefie euro

%

O L e
O O 9O — = — o N N O O o
S S o o o o o o o o o©o
2 © N 2 ® N 2 © N =2 T N
®» g = ©® g = ©® g = © g =

— Fed Funds Rate — ECB Refinance Rate

Zrédfo: Reuters
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Przyspieszenie inflacji i pienigdza w strefie euro

Wedtug wstepnych szacunkéw roczna stopa inflacji w
strefie euro zwiekszyta sie w listopadzie do 2,2% z
2,0% odnotowanych w pazdzierniku, przekraczajac cel
inflacyjny ECB na poziomie 2,0%. Analitycy spodziewali
sie przyspieszenia dynamiki cen do 2,1%. Podano
rowniez dane o cenach producenta w strefie euro za
pazdziernik. Wzrosty one o 0,1% m/m, a roczna
dynamika PPI wyniosta 0,9% wobec 1,1% we wrzesniu.
Prognozy analitykéw byly na poziomie odpowiednio 0,0%
m/m oraz 1,0% r/r.

Inflacja konsumenta r/r
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Zrédfo: Reuters

Wedtug danych EBC, dynamika podazy pienigdza M3
w strefie euro wyniosta w pazdzierniku 8,0% r/r, co
oznacza wyrazne i nieoczekiwana przyspieszenie z
7,6% odnotowanych we wrzesniu (po rewizji z 7,4%).
Tymczasem analitycy spodziewali sie spowolnienia
tempa wzrostu do 7,2%.

... ale ozywienie gospodarki jeszcze nie nadeszio

W strefie euro opublikowane zostaty zrewidowane i
bardziej szczegétowe dane PKB. Potwierdzone zostaty
wstepne szacunki, co byto zgodne oczekiwaniami. W 1l
kw. br. PKB strefy euro zwiekszyt sie o 0,4% kw/kw po
tym jak zmniejszyt sie o 0,1% w Il kw. W ujeciu
rocznym gospodarka strefy euro wzrosta w Il kw. o
0,3%. Jednocze$nie Komisja Europejska podtrzymata
prognozy wzrostu na IV kw. br. i | kw. 04 na poziomie
odpowiednio 0,2-0,6% kw/kw oraz 0,3-0,7% kw/kw.
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Dynamika PKB kw/kw
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l’Jwaga: stopy wzrostu dla USA annualizowane

Zrodto: Reuters

We wrzesniu sprzedaz detaliczna w strefie euro
pozostata bez zmian w ujeciu miesiecznym oraz
zmniejszyta sie o0 0,6% r/r, w poréwnaniu z prognozami
na poziomie odpowiednio 0,5% oraz 0,5%. Wyniki
sierpniowe zostaty zrewidowane w dot do -0,4% i -1,1%
z-0,1% i -0,9% podanych poprzednio.

Stopa bezrobocia w strefie euro wyniosta w
pazdzierniku 8,8%, bez zmian wobec danych
wrzesniowych, co oznacza pigty z rzedu miesigc
stabilizacji stopy bezrobocia. Wynik byt zgodny z
oczekiwaniami  analitykéw. Najwyzsze bezrobocie
odnotowano w Hiszpanii, Francji i Niemczech.

Coraz lepiej w gospodarce amerykanskiej

W Stanach Zjednoczonych dane o zamoéwieniach na
dobra trwatego uzytku byty dos¢ mocne oraz lepsze od
oczekiwan ekonomistow, dzieki wysokiemu popytowi na
srodki transportu. W pazdzierniku nastgpit wzrost
wartosci zamoéwien az o 3,3% m/m, podczas gdy
prognoza rynku wynosita 0,8%. Ponadto, wrzesniowe
dane zrewidowano w goére do 2,1% z 1,1%. Roéwniez
dane o zaméwieniach w przemysle byly mocniejsze niz
oczekiwano. W pazdzierniku nastgpit znaczny wzrost
ich wartosci o 2,2% m/m, po wzroscie o 1,4% we
wrzesniu. Prognoza rynkowa byta na poziomie 2,0%.

Stopa bezrobocia w Stanach Zjednoczonych spadta w
listopadzie do 5,9% z 6,0% w pazdzierniku, podczas
gdy oczekiwano, ze pozostanie ona bez zmian. Co
wiecej, liczba nowych miejsc pracy wzrosta czwarty raz
z rzedu, tym razem o 57 tys. Byt to jednak wynik
ponizej oczekiwan na poziomie 150 tys.

Wedtug danych finalnych, wskaznik nastrojow
amerykanskich konsumentow Uniwersytetu Michigan
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zanotowat w listopadzie wzrost do 93,7 pkt. z 89,6 pkt.
w poprzednim miesigcu. Byt to nieco nizszy wynik od
oczekiwan analitykbw na poziomie 94,0 pkt.,
wyzszy od 93,5 pkt. uzyskanych w badaniu wstepnym.

ale

Poprawa wskaznikéw koniunktury

Indeks nastrojow w gospodarce strefy euro liczony
przez Komisje Europejskg wzrost w listopadzie do 95,9
pkt z 955 pkt (zrewidowanych z 95,8 pkt) w
pazdzierniku. Indeks byt doktadnie na poziomie
prognozy rynku, a jego wzrost wynikat z poprawy
zarowno nastrojow konsumenckich jak i w biznesie. W
osobnym raporcie Komisja podata, ze wskaznik
koniunktury w przemysle zwiekszyt sie w listopadzie do
0,02 pkt z -0,21 pkt (zrewidowanych z -0,18 pkt) w
pazdzierniku. Indeks osiggnagt warto§¢ dodatnig
pierwszy raz od maja 2001 r.

W listopadzie aktywnosS¢ gospodarcza w przemysle
strefy euro wzrastata trzeci miesiagc z rzedu i
przyspieszata ona w szybszym tempie niz w
pazdzierniku, ale wolniej niz spodziewali sie analitycy.
Wskaznik Reuters PMI wzrést do 52,2 pkt., co jest
najwyzszym poziomem od lutego 2001 r., z 51,3 pkt. w
poprzednim miesigcu. Trzeci miesiac z rzedu indeks
pozostat powyzej poziomu 50 pkt., czyli granicy miedzy
pogorszeniem a poprawg aktywnosci. Tymczasem w
Stanach Zjednoczonych wskaznik ISM znacznie juz sie
oddalit od tego poziomu, bowiem aktywnos$é
gospodarcza w przemysle szybko wzrastata, a
przyspieszenie przekroczyto oczekiwania. Indeks ISM
osiggnat w listopadzie poziom 62,8 pkt. wobec 57,0 pkt.
w pazdzierniku oraz prognozowanych 58,0 pkt.

Jesli chodzi o aktywnos¢ gospodarcza w sektorze ustug,
to w strefie euro wzrastata ona w szybszym tempie niz w
pazdzierniku oraz szybciej niz spodziewali sie analitycy.
Indeks Reuters Services wzrést do 57,5 pkt z 56,0 pkt w
pazdzierniku, podczas gdy prognozowano wzrost do
56,5 pkt. Natomiast w Stanach Zjednoczonych
aktywnos¢ w sektorze ustug odnotowata znaczne
spowolnienie wzrostu zamiast jedynie nieznacznego
spadku prognozowanego przez analitykow. Indeks ISM
Non-manufacturing spadt w listopadzie do 60,1 pkt
wobec 64,7 pkt w pazdzierniku oraz oczekiwanych 64,3
pkt. Indeks pozostaje jednak wyraznie powyzej 50 pkt,
czyli granicy pomiedzy pogorszeniem a poprawg
aktywno$ci.
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Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Piatek

1 grudnia 2 3 4 5

POL: Przetarg bonéw POL: Posiedzenie RPP POL: Przetarg obligacji 0K0406 | GER: Bezrobocie (X) POL: Ceny zywnosci (Il pot. XI)

skarbowych EMU: Ceny producenta (X) EMU: PKB (Il kw.) EMU: Posiedzenie EBC USA: Bezrobocie (XI)

EMU: PMI (X1) EMU: Bezrobocie (X) EMU: Sprzedaz detaliczna (IX) | USA: Zaméwienia w przemysle

USA: ISM (XI) X)

8 9 10 1 12

POL: Przetarg bonéw USA: Posiedzenie Fed ITA: PKB (Il kw.) FRA: Inflacja wstepna (XI) POL: Podaz pienigdza (XI)

skarbowych USA: Sprzedaz detaliczna (XI) | POL: Ptace i zatrudnienie (XI)
FRA: Produkcja przemystu (X)
ITA: Produkcja przemystu (X)
USA: Ceny producenta (XI)
USA: Handel zagraniczny (X)

15 16 17 18 19

POL: Przetarg bondw POL: Posiedzenie RPP (I dziefl) | POL: Posiedzenie RPP GER: IFO (Xil) POL: PKB (Il kw.)

skarbowych USA: Inflacja (X1) (decyzja) POL: Sprzedaz detaliczna (XI)

POL: Inflacja (XI)
ITA: Inflacja finalna (XI)

USA: Produkcja przemystu (XI)

POL: Produkcja przemystu (XI)
POL: Ceny producenta (XI)
EMU: Inflacja finalna (XI)
EMU: Produkcja przemystu (X)

POL: Bezrobocie (XI)
FRA: Inflacja finalna (XI)
EMU: Handel zagraniczny (X)

22 23 24 25 26
POL: Przetarg bonéw POL: Inflacja bazowa (XI) Swigta Bozego Narodzenia Swieta Bozego Narodzenia
skarbowych EMU: Bilans ptatniczy (X)
POL: Koniunktura (XII)
29 30 3 1 stycznia 2
POL: Ceny zywnosci (I pot. XIl) | POL: Bilans ptatniczy (XI) Nowy Rok POL: Bilans pfatniczy (Il kw.)
EMU: Podaz pienigdza (X) EMU: PMI (X1l)
USA: ISM (XII)
5 6 7 8 9
POL: Przetarg bonéw USA: Zamowienia w przemysle | POL: Przetarg obligacji 0K0406 | EMU: Bezrobocie (X) USA: Bezrobocie (XIl)
skarbowych Xl POL: Ceny zywnosci (Il pot. XIl) | EMU: Sprzedaz detaliczna (X)

EMU: Inflacja wstepna (Xl)

EMU: Ceny producenta (XI)
EMU: Nastroje w biznesie;

Koniunktura (XIl)
Zrédfo: GUS, NBP, Ministerstwo Finansow, Reuters
Kalendarz publikacji danych w 2004 roku
| Il ] v \'" Vi VIl VIl IX X Xi Xl
PKB* - - 19 - - 22 - - 21 - 21
Inflacja 15 162 150 14 14 14 14 16 14 14 15 14
Inflacja bazowa 23 - - - - - - - - - - -

Ceny producenta
Produkcja przemystowa
Sprzedaz detaliczna
Ptace brutto, zatrudnienie
Bezrobocie

Handel zagraniczny
Bilans ptatniczy

Bilans ptatniczy*

Podaz pienigdza

Bilans NBP

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

20 18 17
20 18 17
22 20 19
16 13 12
22 20 19

30 - 12
2 - 31
14 13 12
7 6 5
22 20 22
9ci 25¢ 25

7 - -

20 20 18
20 20 18
22 24 22
15 17 16
22 24 22

19 18 17
19 18 17
21 20 21
14 13 14
21 20 21

okoto 50 dni roboczych po okresie sprawozdawczym

22 21 22
23 25 25

22 20 22
23 25 24

19 19 17
19 19 17
21 23 21
14 17 14
21 23 21

21 22 22
25 25 23

* dane kwartalne,

2 dane wstepne za styczen, ® dane za styczen i luty, ©za styczen, ® za luty

Zrédto: GUS, NBP
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Dane i prognozy ekonomiczne

Wskazniki miesieczne

lis02 gru02 sty03 Iut03 mar03 kwi03 maj03 cze03 lip03 sie03 wrze 03 paz03 lis03 gru03

Produkcja przemystowa % rlr 31 52 33 43 55 8,5 1,7 79 10,3 59 10,9 12,1 12,0 18,1
Sprzedaz detaliczna *** % tlr 59 49 4,1 4,2 -7 11,0 9,7 8,1 54 55 9,7 10,3 10,6 11,8
Stopa bezrobocia % 178 18,0 18,6 18,7 18,6 18,3 179 17,7 17,7 17,6 17,5 174 17,6 17,8
Place brutto ** *** % rir 1,8 24 27 2,1 0,7 4,2 0,0 3,1 24 1,9 22 3,0 4,1 4,0
Zatrudnienie ** % tlr 3,2 2,3 -4.1 -39 -4,0 37 3,5 -3,6 -3,2 3,2 31 3,2 -3,3 3.4
Eksport (wg NBP) min EUR | 3,004 3223 2761 2,635 2957 299 3,015 3,018 3282 2862 3302 3566 3423 3,680
Import (wg NBP) minEUR | 4,000 4,166 3,895 3219 3467 3,833 3,696 3512 4,107 3615 3,838 4203 4,098 4241

Bilans handlowy (w\gNBP) minEUR | -1,086 943 -1,134 -584 510  -864  -681 494  -8256 753 536 637 675  -561

Rachunek biezacy MnEUR| 753  -484 711 483 248 460 411 100 -239 111 58 198  -125  -151
Deficyt budzetowy mAPLN | 371 394 41 117 155 180 -232 238 277 -206 -331 348 -356 -387
(narastajaco)

Deficyt budzetowy %planu | 00 4000 106 302 400 466 600 615 715 764 854 899 920  100,0
(narastajaco) rocznego

Inflacja (CP) %o | 09 08 05 05 06 03 04 08 08 07 09 13 16 17
Ceny produkj (PPI) %or | 17 22 25 29 36 29 20 20 19 18 24 27 33 33
Podaz pieniadza (M3) %ir | 40 20 -4 42 05 08 03 13 07 47 31 47 &1 50
Zobowiazania %k | -32 42 41 38 23 23 29 49 25 A7 02 15 34 24
Naleznoci %o | 46 53 55 57 87 85 76 59 50 52 57 72 85 87
USD/PLN PLN | 395 391 384 387 401 39 374 380 390 39 398 39 39 384
EUR/PLN PN | 396 399 408 417 433 430 433 444 444 437 446 450 462 465
Stopa interwencyjna® % | 675 675 650 625 600 575 550 525 525 525 525 525 525 525
WIBOR 3M % | 681 68 656 637 617 590 555 538 52 516 517 542 568 560
Stopa lombardowa* % | 875 875 850 800 775 725 700 675 675 675 675 675 675 675

Rentowno$¢ bonéw 52-tyg. % 5,88 5,78 5,74 5,83 5,67 543 4,75 4,66 4,85 4,82 491 5,30 5,95 6,15
Rentowno$¢ obligacji 2L % 5,78 5,75 5,55 5,66 5,52 5,16 4,78 4,79 4,89 4,86 5,02 5,53 6,31 6,50
Rentowno$¢ obligacji 5L % 5,91 5,67 5,57 5,58 5,36 5,15 4,88 4,90 517 5,38 5,60 6,04 6,86 7,00

Rentowno$¢ obligacji 10L % 5,89 5,69 5,62 5,67 5,52 541 513 5,03 5,37 5,60 5,93 6,36 6,92 7,00

Zrédto: GUS, NBP, BZ WBK

*kk

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

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

PKB mid PLN | 750,8 772,2 808,6 178,6 189,5 191,2 213,0 184,5 198,2 200,6 225,3
PKB % rlr 1,0 14 35 0,5 0,9 1,8 2,2 2,2 38 37 4,2
Spozycie ogotem % rlr 18 29 2,3 2,8 2,6 2,8 3,2 1,0 29 2,6 2,7
w tym: spozycie

indywidualne % rlr 21 33 2,8 35 29 3,1 35 14 39 3,0 3,0
Naadybutonasiodd o | 402 67 14 | 28 79 s9 36 46 AT 20 50
rwate

Produkcja przemystowa % rlr 0,6 15 9,1 -1,6 -0,4 3,3 4.6 44 9,1 8,9 14,0

Sprzedaz detaliczna realnie % rir 0,2 33 6,7 58 0,7 39 2,6 1,2 9,8 6,4 94

Stopa bezrobocia* % 175 18,0 1738 18,2 174 17,6 18,0 18,6 17,7 17,5 1738
Ptace realne brutto % rir 1,6 1,5 1,7 1,9 14 23 0,3 14 1,7 1,7 2,2
Eksport (wg NBP) minEUR | 33,823 34,746 37470 | 7,853 8668 8816 9409 8353 9002 9446 10,669
Import (wg NBP) min EUR | 46,848 45712 45724 | 10,847 11,109 11,259 12497 10581 11,041 11560 12542

Bilans handlowy (wg NBP) mInEUR | -13,025 -10,966 = -8,254 | -2,994 -2441 -2443 -3088 -2228 -2039 -2114 -1873

Rachunek biezacy minEUR | -7,992 -7,188 2,783 | -2,659  -1,780 932 1,817 1,442 971 292 -78
Rachunek biezacy % PKB -39 -3,6 -1,5 -39 -3,6 -3,6 -3,6 -3,1 2,7 24 -1,5
Deficyt budzetowy* mid PLN | -32,6 -394 -38,7 -16,4 25,0 29,8 -394 -15,5 238 -33,1 -38,7
Deficyt budzetowy % PKB 4,3 5,1 4,8 9,2 4,5 2,5 4,5 8,4 4,2 -4,6 2,5
Inflacja % tlr 55 1,9 08 34 2,1 1,3 0,9 05 05 08 1,5
Inflacja* % rir 3,6 0,8 1,7 33 1,6 1,3 0,8 0,6 08 0,9 1,7
Ceny produkcji % tlr 1,6 1,0 2,6 0,2 0,7 14 1,9 30 23 1,9 3,1
Podaz pieniadza (M3) % rir 9,2 2,1 5,0 32 25 15 2,1 0,5 1,3 3,1 5,0
Zobowigzania % rlr 89 4,3 2,4 1,7 0,5 -3,5 -4,3 2,3 -1,9 -0,2 24
Naleznosci % rir 93 53 8,7 7,1 9,4 49 53 8,7 59 57 8,7
USD/PLN PLN 4,09 4,08 3,89 4,13 4,04 4,15 3,99 3,90 3,83 3,93 3,90
EUR/PLN PLN 3,67 3,85 4,40 3,62 3,72 4,08 4,00 419 4,36 4,42 4,62
Stopa interwencyjna* % 11,50 6,75 5,25 10,00 8,50 7,50 6,75 6,00 525 525 5,25
WIBOR 3M % 16,10 9,09 5,68 11,02 9,80 8,50 7,03 6,37 5,60 5,20 5,57
Stopa lombardowa* % 15,50 8,75 6,75 13,50 11,50 10,00 8,75 7,75 6,75 6,75 6,75

Rentowno$¢ bonéw 52-tyg. % 14,77 8,18 5,34 9,64 9,11 7,82 6,14 575 4,94 4,86 5,80
Rentowno$¢ obligacji 2L % 1397 7,94 5,38 9,27 8,84 7,63 6,05 5,58 4,91 4,92 6,11
Rentowno$¢ obligacji 5L % 12,59 7,86 5,62 9,09 8,69 7,60 6,05 5,50 4,98 5,38 6,64

Rentowno$¢ obligacji 10L % 10,74 7,34 5,80 8,28 7,92 7,24 5,93 5,60 5,19 5,63 6,76
Zrédto: GUS, NBP, BZ WBK

* stan na koniec okresu
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PION SKARBU

plac Gen. Wtadystawa Andersa 5, 61-894 Poznan
sekretariat tel. (61) 856 58 35, fax (61) 856 55 65

Niniejsze opracowanie, oparte na informacjach dostepnych do 10.12.2003 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 UStUG SKARBU

Poznan Wroctaw Warszawa

pl. Gen. W. Andersa 5 ul. Rynek 9/11 ul. Marszatkowska 142
61-894 Poznan 50-950 Wroctaw 00-061 Warszawa

tel. (61) 856 58 14, (61) 856 58 25 tel. (71) 370 25 87 tel. (22) 586 83 20

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

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztonka Grupy AIB) ma charakter wytacznie 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
wprowadzaja w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji 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 wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spdtki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiegaé o transakcje z ktdrakolwiek
spotka wymieniong w tej publikaciji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowa¢ sie z analitykami Banku oraz przeprowadzaé
transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. lub Grupy AIB w jurysdykcjach swoich krajéw, chyba Ze istniejace prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikaciji
zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.

o

A
mmmmm Bank Zachodni WBK jest cztonkiem Allied Irish Banks Group.



