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W tym miesiacu:

Rok wzrostow

B Rozpoczety wlasnie rok przyniesie niewatpliwie  kontynuacje
przyspieszenia tempa wzrostu gospodarczego. Niestety bedzie to réwniez
kolejny rok wzrostu deficytu budzetowego na skutek znacznego wzrostu
wydatkdéw, co spowoduje kontynuacje niekorzystnego trendu wzrostowego
diugu publicznego oraz wzrost potrzeb finansowych panstwa. Wysoki deficyt
sektora finanséw publicznych stanowi najwieksze zagrozenie dla wzrostu polskiej
gospodarki. Co prawda tempo wzrostu gospodarczego w 2004 roku nie bedzie zalezato
od tempa wprowadzanych zmian w finansach publicznych, ale skutecznosé
planowanych reform okresli, czy obserwowane ozywienie moze liczy¢ na trwate
podstawy w kolejnych latach. W roku biezagcym oczekujemy wzrostu inwestycji.
Zaczely one rosng¢ juz w 2003 r., ponadto wyniki finansowe firm sg znacznie lepsze
oraz obnizone zostaty podatki dla firm. Oczywiscie, ze wzgledu na wysoki udziat dobr
inwestycyjnych w polskim imporcie, wzrost inwestycji spowoduje mniejszg
kontrybucja eksportu netto do PKB (pomimo wcigz rosngcego eksportu).

B Przyspieszenie tempa wzrostu PKB odbywaé¢ sie bedzie przy zwigekszonej
nierownowadze ekonomicznej, jednak w skali, ktéra nie zagraza wzrostowi
gospodarczemu w dtuzszym okresie. Oczekujemy wzrostu zaréwno deficytu obrotéw
biezacych jak i inflacji o okoto 1 punkt procentowy. Pomimo tego, ze rosng réwniez
oczekiwania inflacyjne oraz (nieznacznie) inflacja bazowa, wydaje sie, ze perspektywy
inflacji pozostajg w miare korzystne (cel inflacyjny NBP nie jest w najblizszym czasie
zagrozony) i raczej nie przyprawig o bol glowy nowych, bardziej gotebich cztonkéw RPP.

B W tym miesigcu przygladamy sie rowniez planowi emisji skarbowych
papierow wartosciowych w 2004 r. Trudnosci ze sprzedazg papierow w ubiegtym

Temat miesiaca 2 roku sktonity Ministerstwo Finansow do szukania nowych instrumentow i sposobow
Rok wzrostéw w gospodarce finansowania potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa. Emisja w systemie private
Papiery skarbowe AD 2004 placement, siegniecie do zrédet zagranicznych oraz nowy typ obligacji o zmiennym
Gospodarka Polski 9 oprocentowaniu pozwolg zamknaé finansowanie rozchodéw budzetu w | kwartale,
FERra ggFCTiialny i szacowanych przez nas na blisko 37 mid zi. Jednak w kolejnych kwartatach wysoka
Pod lupa: Rzad i polityka 24 . . . . .

Monitor rynku 7 podaz paplérow skarbowyc.:h utrzyma. sie, a w dwoch ostatnich kwartatach roku
Przeglad miedzynarodowy %0 potrzeby pozyczkowe beda jeszcze wyzsze.

Kalendarz makroekonomiczny 32 B Parlament wybrat cztonkéw nowej Rady Polityki Pienieznej. Sejm powotat
Dane i prognozy ekonomiczne 33 Jana Czekaja, Stanistawa Nieckarza oraz Mirostawa Pietrewicza. Senatorowie

Maciej Reluga
Gtéwny Ekonomista
(22) 586 8363

wybrali Mariana Noge, Stanistawa Owsiaka i Haline Wasilewska-Trenkner. Nadal nie
znamy oficjalnie nazwisk kandydatéw prezydenta Kwasniewskiego, jednak mozna
stwierdzi¢, ze sktad nowej RPP bedzie do$¢ zrownowazony. Cho¢ nowa Rada bedzie
z pewnoscig bardziej ,gotebia” niz poprzednia, to nalezy sie spodziewa¢ rozwaznych
decyzji w zakresie stép procentowych (kontynuacja polityki matych krokéw, pierwszy

Piotr Bielski z nich w marcu) i kursu walutowego (system kursowy bez zmian).
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Temat miesigca

Rok wzrostow w gospodarce

2003 - dobry rok, gdyby nie polityka fiskalna...

Patrzac na niektére wskazniki gospodarcze ubiegtego
roku, mozna by powiedzie¢ ze mieliSmy do czynienia z
rokiem przetomu. Po dwdch wybitnie chudych latach
2001 i 2002, kiedy to wzrost gospodarczy wyniost
$rednio 1,2%, zanotowano wyrazne przyspieszenie (do
3,6% wg naszej prognozy, choé¢ GUS poda te dane
dopiero w marcu). Przyspieszenie rozwoju
gospodarczego byto co prawda oczekiwane, ale na
znacznie mniejszg skale, bowiem dwanascie miesiecy
temu oczekiwano wzrostu gospodarczego srednio na
poziomie 2,7% (wg ankiety Gazety Bankowej), przy
naszej prognozie w wysokosci 3%. Co wiecej, taka
skala przyrostu tempa wzrostu oczekiwana byta przy
zwiekszeniu nieréwnowagi ekonomicznej -
powiekszeniu deficytu obrotéw biezacych do 4% PKB i
przy wzroscie inflacji do 2,5%. W rzeczywistoSci
natomiast wyrazniejsze przyspieszenie odbyto sie przy
kompletnie innej strukturze wzrostu gospodarczego niz
oczekiwat chociazby byly minister finanséw Grzegorz
Kotodko, w zwigzku z czym, nie pomogto to zbytnio w
osiggnieciu planowanych dochodéw budzetowych.
Gléwng sita napedowa polskiej gospodarki byt eksport,
za ktérego dobre wyniki odpowiadat w znacznej mierze
korzystny rozwoj sytuacji na sSwiatowym rynku
walutowym. To dzieki nieoczekiwanemu umocnieniu
euro do dolara do 1,26 w ub.r. kurs zlotego do euro
wzrést powyzej 4,70. Dla poréwnania, w ubiegtorocznej
ankiecie Gazety Bankowej prognozowane wielkosci dla
tych dwoch zmiennych wyniosty 1,00 i 3,98. Faktem jest
jednak, ze nie tylko eksport ciggnat polska gospodarke,
gdyz, przy znacznie nizszej od prognozowanej
dwanascie miesiecy temu inflacji, obserwowany byt
wyrazny wzrost spozycia indywidualnego. Kolejne
rekordy niskiej inflacji przyczynity sie réwniez do
kontynuac;ji cyklu obnizek stép procentowych (co miesiac
w pierwszej potowie roku).

Oczywiscie, najwieksze zagrozenie dla wzrostu polskiej
gospodarki w nadchodzacych latach stanowi¢ bedzie
wysoki deficyt sektora finanséw publicznych, wraz z
rosngcym diugiem publicznym. Budzet na rok ubiegty
stanowit kontynuacje zbyt ekspansywnej polityki
fiskalnej, w szczegdlnosci jesli wezmiemy pod uwage
caly sektor finanséw publicznych, a nie tylko budzet
centralny. Niestety budzet na 2004 r. nie stanowi w tym
zakresie zadnego przetomu. Woprost przeciwnie,
niepewno$¢ co do ksztaltu polityki fiskalnej
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spowodowata gwattowne reakcje rynkéw finansowych
pod koniec ubiegtego roku, a w konsekwencji byta
gtbwnym powodem zatrzymania cyklu obnizek stop
procentowych przez Rade Polityki Pieniezne;j.
Oczywiscie nerwowos¢ na rynku finansowym byta
dodatkowo  podsycana  zwiekszonym  ryzykiem
politycznym, a wczesniej zmiang na stanowisku
ministra finanséw. W pierwszej potowie ubiegtego roku
zaskakujgcym byt z kolei brak optymistycznej reakciji
polskiego rynku walutowego na pozytywny wynik
referendum europejskiego.

Rok temu pisalismy, ze zaprzepaszczona zostata szansa
na pierwszy krok w reformie finanséw publicznych.
Niestety tym razem nalezy to stwierdzenie powtorzyc.
Nie wiadomo tylko ile jeszcze takich szans nam
pozostato, biorgc pod uwage tempo w jakim narasta diug
publiczny (szczegotowej analizy obecnej sytuacji
fiskalnej dokonalismy w kilku ostatnich edycjach
MAKROskopu, oceniajac projekt budzetu na 2004 r. oraz
Srednioterminowg strategie finanséw publicznych).

2004 - na swiecie szybszy wzrost i silne euro

W ubiegtym roku polski eksport rést w site pomimo ztej
sytuacji gospodarczej u gtébwnych  partneréw
handlowych. Skionito nas to do analizy ilosciowej
popytu na polski eksport (MAKROskop, sierpien 2003),
z ktoérej nasuwata sie prowokujaca teza, ze stagnacja
gospodarcza w Unii Europejskiej mogta wptyngé¢ na
zmiane parametréw funkcji popytu na nasz eksport
(wzrost elastycznosci cenowej, spadek elastycznosci
dochodowej). Oczywiscie ta zmiana nie bedzie
powodowata, ze w momencie ozywienia (cho¢ niezbyt
wyraznego) w Europie, oczekiwanego w roku
biezgcym, popyt na polski towary sie zmniejszy.
Zakfadajac, ze eksporterzy skutecznie wykorzystali
zmiane kursu walutowego i nie tylko przetrwali, ale
umocnili sie na europejskich rynkach zbytu, mozna
oczekiwac¢ kontynuacji wzrostu eksportu. Tym bardziej,
ze sytuacja na miedzynarodowym rynku walutowym
prawdopodobnie sie nie zmieni - euro wcigz pozostanie
silne wobec dolara, co nawet przy umocnieniu ztotego
do koszyka obydwu walut pozwoli utrzymac¢ wysokg
konkurencyjno$¢ cenowg polskich towardw.

Jedli chodzi o tempo rozwoju gospodarki $wiatowej,
oczekujemy wzrostu gospodarczego w UE i w USA
odpowiednio na poziomie 2,0% i 4,8%. Zaréwno w
Stanach Zjednoczonych, jak i w strefie euro w tym roku
rozpocznie sie zapewne cykl podwyzek stop
procentowych.
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Finanse panstwa znéw na cenzurowanym

Problem finanséw publicznych pozostanie w centrum
zainteresowania réwniez w roku biezacym. Co prawda,
tempo wzrostu gospodarczego w 2004 roku nie bedzie
zalezato od tempa wprowadzanych zmian, ale
skuteczno$¢  planowanych  reform  okresli  czy
obserwowane ozywienie moze liczy¢ na trwate podstawy
w kolejnych latach. O kwestii wptywu sytuaciji fiskalnej, a
przede wszystkim planowanej reformy, na obserwowane
ozywienie gospodarcze oraz perspektywy wzrostu
gospodarczego, pisalismy w jednej z poprzednich edyciji
MAKROskopu (listopad 2003), podkreslajac znaczenie
tzw. niekeynesowskich efektow dostosowan fiskalnych.

Od poparcia dla planu Hausnera w parlamencie bedzie
réwniez w duzej mierze zalezata sytuacja na polskim
rynku finansowym — wahania kursu ziotego i
rentownosci polskich obligacji, o czym ponizej.

Kontynuacja nieodczuwalnego spotecznie ozywienia

W pierwszym tegorocznym wydaniu Gazeta Bankowa
zaprezentowata ankiete
analitykow sektora bankowego, zawierajgcg prognozy
makroekonomiczne na rozpoczynajgcy sie rok.
Wytaniajgcy sie z ankiety konsensus jest dosé
optymistyczny. Wszyscy oczekuja przyspieszenia
tempa wzrostu PKB, srednio o jeden punkt procentowy.
Chociaz odbywa¢ sie to ma przy zwiekszonej
nierbwnowadze ekonomicznej, to oczekiwana skala
wzrostu zaréwno deficytu obrotéow biezacych jak i

przeprowadzong  wsrod

inflacji (rébwniez o okoto 1 punkt procentowy) nie
zagraza wzrostowi gospodarczemu w dtuzszym
okresie. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze ankieta nie
prognoz  deficytu sektora finansow
publicznych, ktéry w nadchodzacych latach, wraz z
rosngcym diugiem publicznym, niewatpliwie stanowi¢

zawierata

bedzie najwieksze niebezpieczenstwo dla dalszego
wzrostu polskiej gospodarki.

Udziat sktadnikow we wzroscie PKB

%

8,0

6,0 1

40

2,0 11

0,0

-2,0 1

B i i

-6,0
Spozycie indywidualne mmmm Spozycie zbiorowe

mmm Eksport neto ——PKB

Nakfady inwestycyjne
Zmiana zapasow

Zrédfo: GUS, szacunki wlasne

MAKROskop Styczen 2004

Réwniez dosy¢ powszechne jest oczekiwanie spadku
stopy bezrobocia. Problem jednak w tym, ze nastgpié¢
moze zmiana metodologii liczenia stopy bezrobocia, a
odsetek o0sob bezrobotnych zwiekszyé sie moze na
skutek zmniejszenia mianownika. W rezultacie
Powszechnego Spisu Ludnosci okazato sie bowiem, ze
w rolnictwie pracuje o potowe mniej osob, niz sie
dotychczas uwzgledniato w statystykach. W takim
przypadku trudno byloby sobie wyobrazi¢, aby stopa
bezrobocia  spadta do  oczekiwanego  przez
ekonomistéw w ankiecie poziomu 17,5%. Bytaby ona
raczej o okoto 2 punkty procentowe wyzsza.

Prognozy makroekonomiczne na 2004 r. (% r/r)

Srednia  Przedziat
BZWBK

oczekiwan oczekiwan
Wzrost gospodarczy’ 4,5 4,3 3,5-5,0
Prywatna konsumpcja' 3,2 4,0 3,2-5,5
Inwestycje' 9,9 6,6 3,5-10,0
Deficyt obrotéw biezacych ~
(% PKBY: 2,5 2,4 1,0-3,9
Inflacja (koniec roku)2 2,5 2,7 2,2-3,3
Stopa2 bezrobocia (koniec 17.2 17,5 16,5-19,0
roku)
rSOtlc()Sf; referencyjna (koniec 450 4.90 4.50-5,75

Uwaga: Dane handlu zagranicznego na bazie ptatnosci, stopa
bezrobocia wg obowigzujacej metodologii

Zrodio: BZ WBK, "Consensus Economics, *Gazeta Bankowa
Powyzsza tabela przedstawia konsensus rynkowy (wg
Gazety Bankowej i Consensus Economics) odnosnie
gtébwnych prognoz makroekonomicznych na 2004 r.,
wraz z naszymi oczekiwaniami. Jesli chodzi o wzrost
gospodarczy, nasza prognoza podobnie jak w roku
ubieglym znajduje sie powyzej sredniej. | podobnie jak
w roku ubiegtym przyzna¢ musimy, ze naszym zdaniem
odchylenie wartosci rzeczywistej od naszej prognozy
jest bardziej prawdopodobne w goére niz w dot. Bardzo
szeroki jest przedziat oczekiwan gdy wezmiemy pod
uwage tempo wzrostu prywatnej konsumpcji. Z
pewnoscig ograniczony on bedzie przez wcigz wysoka
stope bezrobocia i brak wyraznego wzrostu
zatrudnienia (niestety ozywienie gospodarcze znéw nie
bedzie spotecznie odczuwalne) oraz efektywne
zwiekszenie obcigzen podatkowych dla gospodarstw
domowych. Cho¢ z drugiej strony, najprawdopodobniej
czes¢ spozycia indywidualnego generowana jest w
szarej strefie, co zwieksza trudno$¢ w prognozowaniu
tej wielkosci. Powszechnie oczekiwane jest ozywienie
w inwestycjach. Chciatoby sie powiedzie¢ ,podobnie jak
w roku ubiegtym”. Jednak wydaje sie, ze teraz mozna
mie¢ znacznie wiecej powodéw do optymizmu -
inwestycje zaczety rosng¢ juz w 2003 r., wyniki
finansowe firm sa znacznie lepsze, podatki dla firm
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zostaly obnizone. Oczywiscie, ze wzgledu na wysoki
udziat dobr inwestycyjnych w polskim imporcie, wzrost
inwestycji spowoduje mniejsza kontrybucjg eksportu
netto do PKB (pomimo wcigz rosnacego eksportu).

...i (nieodczuwalnego?) wzrostu inflacji

Jak juz wspomnieliSmy powyzej, pomimo znacznego
przyspieszenia wzrostu gospodarczego w roku
ubiegtlym, inflacja cen konsumenta nie zanotowata
znaczacego wzrostu. Na koniec roku pozostanie ona
ponizej tegorocznego celu inflacyjnego  banku
centralnego (2% +/- 1pp). Brak przyspieszenia inflacji
zwigzany byt przede wszystkim z inng od spodziewanej
strukturg wzrostu gospodarczego i wyzszg kontrybucjg
eksportu netto. Co wiecej, za wzrost inflacji
odpowiedzialna byta w znacznym stopniu strona
podazowa, a nie popytowa polskiej gospodarki. Inflacja
netto (nie uwzgledniajgca cen zywnosci i cen paliw)
spadta bowiem ponownie do okoto 1,5% z 1,9% w
grudniu 2002 r. Przyspieszenie cen zywno$ci nastgpito
wiasciwie w ostatnich miesigcach roku (z deflacji 3,6%
r/r w lutym inflacja cen zywnosci wzrosta do ok. 2% na
koniec roku). Dlatego tez w ciagu ubiegtego roku
odnotowywalismy kolejne rekordy niskiej inflacji
(najnizszy poziom 0,3% r/r w kwietniu).

W roku biezagcym oczekujemy dalszego przyspieszenia
inflacji, w granicach celu inflacyjnego banku
centralnego (od tego roku jest to cel cigglty w wysokosci
2,5% +/-1pp). Wciaz jednym z gtéwnych elementow
odpowiedzialnych za ten wzrost beda ceny zywnosci,
stanowigce okoto jedng trzecig koszyka
konsumpcyjnego (oczekujemy ich przyspieszenia do
2,3% r/r), jednak odnotujemy zapewne réwniez wzrost
inflacji netto oraz innych miar inflacji bazowej. Oznacza
to, ze wraz z ozywiajacym sie popytem wewnetrznym
moze pojawiC sie wieksza popytowa presja na ceny.
Bedzie ona jednak ograniczona wcigz trudng sytuacjg
na rynku pracy (wysokie bezrobocie, brak nadmierne;j
presji na ptace). Dodatkowo, wraz z akcesjg Polski do
Unii Europejskiej nastgpi zmiana niektorych stawek
podatkbw posrednich (m.in. VAT na materialy
budowlane), ktére moga powodowaé (jednorazowy)
wzrost wskaznika inflacji. Ponadto oczekujemy
kilkuprocentowego umocnienia ztotego, ktoéry poprzez
wpltyw na ceny towaréw importowanych moze nieco
obniza¢ inflacje. Efekt ten bedzie jednak
prawdopodobnie ograniczony, chociazby dlatego ze nie
widzielismy efektu przeciwnego gdy zioty sie ostabiat.
Wedtug badan NBP, przedstawionych w jednym z
raportdw inflacyjnych,  dtugoterminowy  wskaznik
przeniesienia (tzw. pass-through, przedstawiajacy
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wptyw nominalnego kursu walutowego na ceny) spadt z
0,19 w Il kw. 2003 do 0,15 w Il kw. 2003.

Prognozujemy inflacje na poziomie 2,5% w grudniu 2004
w poréwnaniu z 1,7% na koniec 2003 r., ze
Srednioroczng inflacjg na poziomie 2,3%. W ciggu roku
oczekujemy przyspieszenia inflacji do 2% w pierwszym
kwartale, do okoto 2,5% w drugim kwartale, po czym po
osiggnieciu maksymalnego poziomu 2,8% w sierpniu,
zacznie sie ona pod koniec roku delikatnie obniza¢.

Jesli chodzi o pozostate komponenty inflacji, to
najwyrazniejszego  przyspieszenia  wzrostu cen
oczekujemy w kategoriach ,wyposazenie mieszkania i
prowadzenie” (z 0,6% do 3,2% r/r). Kategoria
~=uzytkowanie mieszkania i nosniki energii” ma oprécz
cen zywnosci najwiekszy udziat w koszyku inflacyjnym
(ok. 20%), wiec przewidywany przez nas wzrost cen
tych towaréw (z 3,3% do 4,1% r/r) réwniez moze
przyczyni¢ sie do wzrostu inflacji. Z drugiej strony,
oczekujemy utrzymania deflacji w kategorii ,odziez i
obuwie”. Nie przewidujemy istotnych dtugoterminowych
wahan na krajowym rynku cen paliw — ewentualne
wzrosty cen ropy na Swiecie powinny by¢
rekompensowane stabszym dolarem.

Struktura wskaznika zmian cen konsumpcyjnych
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Nowa Rada w Nowym Roku — stopy nieco w dot

Cho¢ kilku czionkow Rady Polityki Pienieznej wezmie
jeszcze udziat w styczniowym posiedzeniu, kadencja
RPP praktycznie sie zakonczyta. Niezaleznie od skali
krytyki, jakiej w ostatnich latach poddawano polityke
monetarng i cztonkéw RPP, z catg pewnos$cig nalezg
sie jej gratulacje za spetnienie swojego gtéwnego
zadania, czyli obnizenia inflacji z kilkunastu do ponizej
2 procent. Na uznanie zastuguje rowniez konsekwencja
w prowadzeniu polityki kursu walutowego - wraz z
zastosowaniem strategii bezposredniego  celu
inflacyjnego RPP przeszta stopniowo do catkowicie
ptynnego kursu ziotego. To wiasnie dzieki dobrej
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koordynacji polityki kursowej i stop procentowych
unikneliSmy probleméw, jakie pod koniec 2003 roku
widoczne byty na Wegrzech.

Nalezy jednak pamietaé, ze niewatpliwy sukces RPP w
konczacej sie kadencji nie oznacza wcale, ze nowym jej
cztonkom bedzie fatwiej prowadzi¢ polityke pieniezna.
Przy oczekiwanym ozywieniu gospodarczym i duzej
skali ekspansji polityki fiskalnej ciagle bedzie sie to
odbywa¢ w warunkach duzej niepewnosci. Tym
bardziej Zze kilka lat stosowania strategii
bezposredniego celu inflacyjnego nie zwiekszyto
znaczaco precyzji w okreslaniu
transmisji polityki monetarnej do sfery realne;.

mechanizmow

To samo odnosi sie do oczekiwan inflacyjnych,
sposobu ich ewentualnego
przenoszenia sie na te oczekiwania rzeczywistego
wzrostu cen konsumpcyjnych. Jest to o tyle wazne, ze
za znaczng czes¢ niechybnego wzrostu inflaciji,
oczekiwanego w najblizszych kwartatach, odpowiada¢
bedg czynniki podazowe. Cho¢ jednak wzrost inflacji z
tej przyczyny (badz z powodu zwiekszenia podatkéw
posrednich, o czym moéwit nie tak dawno prezes NBP)
moze mie¢ charakter jednorazowy, to nie wiadomo do
konca, jak bedg to traktowa¢ uczestnicy zycia
gospodarczego (konsumenci, przedsiebiorstwa, rynki
finansowe), od ktérych zalezy zmiana poziomu cen.

formutowania oraz

By¢ moze wiasnie gtdwnym zadaniem nowej RPP
bedzie uswiadamianie spoteczehAstwu powoddéw
wzrostu cen (miesci sie to zresztg w jej gldéwnym celu,
czyli utrzymywaniu inflacji na niskim poziomie). A
wowczas wzrost inflacji - nawet do np. 3% - wynikajacy
z czynnikdw odwracalnych i wystepujacy jednocze$nie
z wzglednie stabilnymi oczekiwaniami inflacyjnymi,
niekoniecznie bedzie musiat oznaczaé podwyzki stop
procentowych.

Poziom kontraktow terminowych na stope procentowg
na rynku finansowym wcigz wskazuje na mozliwosé
podwyzek stép procentowych. Naszym zdaniem
jednak, w najblizszych miesigcach powinnismy
oczekiwa¢ raczej obnizek, niz podwyzek stop
procentowych. Przede wszystkim wcigz brak jest
istotnej popytowej presji na ceny. Nie ma zresztg
pewnosci (i nigdy nie bedzie), czy po zaakceptowaniu
tzw. planu Hausnera odchodzaca RPP nie
zdecydowataby sie na dodatkowe delikatne obnizki
(zapewne z réwnym rozktadem gtoséw). Argumentem
przemawiajagcym za oczekiwaniem obnizek stép
procentowych jest rowniez zmian sktadu osobowego
Rady Polityki Pienieznej. PisaliSmy o tym szczegdtowo
w poprzedniej edycji MAKROskopu (grudzien 2002).
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Uktad sit, ktory tworzy sie w RPP (szczegolty w sekciji
Pod lupg: Bank centralny), bedzie niewatpliwie bardziej
sprzyjajacy dla decyzji o obnizaniu poziomu stop
procentowych. Oczywiscie jesli méwimy o scenariuszu w
miare stabilnego rozwoju  sytuacji na rynkach
finansowych, a nie wariancie ,kryzysowym”. Dlatego tez
oczekujemy kontynuacji ekspansji monetarnej, w postaci
2-3 redukcji gtownej stopy NBP. Nie spodziewamy sie
odejscia od polityki tzw. matych krokow (nawet jesli
niektérzy kandydaci na czionkow RPP byli innego
zdania), co oznacza ze kazda z nich wyniesie 25 pb.

Rynki finansowe raczej nie beda spokojne

W$&rdd ekonomistéw biorgcych udziat w noworocznych
ankietach zwykle znajdujg sie sa zaréwno optymisci jak
i pesymisci. Sa i tacy, ktérzy zdecydowanie odstajg od
konsensusu, nawet jesli chodzi o kierunek zmian
niektorych wskaznikow ekonomicznych np. oczekiwanie
wzrostu stép procentowych banku centralnego.
Najciekawsze sg jednak zwykle prognozy wskaznikéw
rynkowych.

Prognozy wskaznikéw rynkowych (koniec roku 2004)

Srednia Przedziat
BZWBK L L
oczekiwan oczekiwan
Rentownos$¢ 5-letnich
obligacii rzadowych (%) 6.5 6.9 5881
Kurs walutowy EURPLN 4,50 4,50 4,10-4,79
Kurs walutowy USDPLN 3,60 3,68 3,36-4,30
Kurs walutowy EURUSD 1,25 1,23 1,07-1,32
Zmiana wartosci ztotego o
wobec koszyka dwadch 4,7% 3,6% od -4‘0/:,’ do
o - +12,2%
walut (minus=deprecjacja)

Zrédfo: BZ WBK, Gazeta Bankowa

Jak pokazuje powyzsza tabela, zréznicowanie prognoz
kursu walutowego i rentownosci obligacji rzadowych
jest (podobnie zresztg jak w roku ubiegtym)
niebagatelne. Oczywiscie szeroki przedziat prognoz
kursu ztotego do dwdch najwazniejszych walut jest w
duzej mierze wypadkowa duzej zmiennosci prognoz
ksztattowania sie kursu euro do dolara na rynkach
miedzynarodowych (w ankiecie od 1,07 do 1,32).
Jednak ankietowani ekonomisci wykazujg réwniez duze
zroznicowanie prognoz, jeSli chodzi o site zlotego
wobec koszyka obydwu walut. Najwieksi optymisci
widzg ztotego w tym ujeciu silniejszego o okoto 12% w
poréwnaniu ze srednim poziomem grudnia 2003 roku,
podczas gdy pesymisci widzg ziotego stabszego o
okoto 4%. Jak mozna sie spodziewaé, pochodng
oczekiwan co do sity ztotego sg oczekiwania rozwoju
sytuacji na rynku papieréow dtuznych — dla obligacji
piecioletniej oczekiwane rentownosci wahajg sie od
5,8% do 8,1%. Patrzac na srednie prognozy na koniec
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2004 roku kursu Zzlotego wobec koszyka walut oraz
rentownosci obligacji mozna dojs¢ do wniosku, ze w
poréwnaniu z koricem roku ubiegtego niewiele sie zmieni,
co nie znaczy oczywiscie, ze przez najblizsze dwanascie
miesiecy nie bedzie zmiennosci na rynkach walutowych.

Na tle tych bardzo zréznicowanych prognoz rynkowych,
nasze oczekiwania wydajg sie  umiarkowanie
optymistyczne. Oczekujemy umocnienia ziotego w
stosunku do koszyka euro-dolar, a na rynku dtugu
oczekujemy kontynuacji pozytywnego sentymentu,
szczegodlnie jesli chodzi o krétki koniec krzywej
rentownosci, ze wzgledu na nadchodzace, naszym
zdaniem, obnizki stop procentowych. Cho¢ nasza
prognoza rentownos$ci obligacji piecioletniej wskazuje na
mniej wiecej taki sam poziom w grudniu jak obecnie, nie
oznacza to, ze polski rynek dtugu pozostanie stabilny.
Woprost mozemy  sie  spodziewaé
tradycyjnego ,cyklu budzetowego” na rynku finansowym.
Tuz przed pierwszymi przymiarkami do budzetu na rok
przyszly, co zapewne bedzie miato miejsce wczesnym
latem (pod warunkiem braku zmiany ministra finansow,
co ostatnimi laty zwykio przypada¢ na lipiec), rynki
finansowe zaczng zy¢ na nowo kryzysem finansow
publicznych”.  Poniewaz, jak zwykle w Polsce,
planowanie budzetu na rok kolejny jest trudniejsze niz
rok wczesniej, nalezy sie liczyé z tymczasowg
deprecjacjgq ziotego i wzrostem rentownosci w tym
okresie. Podobnie jednak, jak miato to miejsce w roku
ubieglym, wyzsze poziomy rentownosci oraz niska
wartos¢ ztotego sktoni¢ mogg inwestoréw do powrotu na
polski rynek ze wzgledu na duzg atrakcyjnosc¢ polskich
obligacji w regionie. Cho¢ oczywiscie ta atrakcyjnosc,
oraz w ogole sytuacja na rynku papierow diuznych w
pierwszej potowie roku, uzalezniona jest przede
wszystkim od zaakceptowania planu Hausnera w
rzadzie, w koalicji rzadzacej i w parlamencie. Jesli tak sie
stanie bedzie okazja aby po raz kolejny skorzysta¢ z ,gry
na konwergencie”. W  przeciwnym  przypadku,
rentownosci obligacji mogtyby ponownie wzrosng¢ do
poziomdéw obserwowanych w listopadzie ubiegtego
roku. Naszym zdaniem ten pierwszy scenariusz jest
bardziej prawdopodobny, cho¢ pamietaé nalezy, ze
rynek obligacji moze by¢ w tym roku bardziej niz zwykle
wrazliwy na wiadomosci ptyngce z parlamentu, ze
wzgledu na bardzo wysokie potrzeby pozyczkowe
panstwa (piszemy o tym w drugim Temacie miesigca). W
sytuacji niekorzystnego splotu wydarzen polityczno-
gospodarczych inwestorzy wymaga¢ mogg wiekszej
premii za ryzyko na kolejnych aukcjach, na ktérych
zaoferowana bedzie historycznie wysoka podaz
papieréw skarbowych.

przeciwnie,
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Zyczenia na Nowy Rok

Cho¢ zmniejszanie deficytu budzetowego ma szanse
rozpoczaé sie dopiero od przysziego roku, ministrowi
finanséw juz teraz zyczy¢é mozna przede wszystkim
skutecznego tfatania dziury budzetowej. Tym bardziej, ze
sg to witasciwie zyczenia dla nas wszystkich, gdyz bez
tego nie bedzie szybszego wzrostu gospodarczego w
dtuzszym okresie. Zdajgc sobie jednak sprawe z
niedoboru w kasie panstwa, ktéry nieunikniony jest w
najblizszym czasie, ministrowi finanséw zyczyé wypada
rowniez jak najtanszego finansowania tego czego nie
uda sie obnizkg wydatkéw zatataé. Jesli tylko zostang
przedsiewziete kroki (plan Hausnera) w celu
ograniczania deficytu w przysziosci, z nastrojem
inwestorow zagranicznych nie musi by¢ wcale tak
kiepsko. Warto zwréci¢ réwniez uwage na polityke
informacyjng i komunikacje z rynkami finansowymi —
niech emisje spojne beda ze strategig zarzadzaniem
dtugiem, a wymiany walut na rynku przeprowadzane w
przejrzysty sposob.

Niewatpliwie zyczenia przejrzystosci dziatania nalezec
sie mogg wiekszosci decydentdw zycia spoteczno-
gospodarczego, wigczajac w to bank centralny. Oby
publikowane byly srednioterminowe prognozy inflacyjne,
a informacje po posiedzeniach nie ograniczaty sie do
skrotu wiadomosci ekonomicznych z poprzedniego
miesigca. Nowej RPP zyczy¢ mozna jednak przede
wszystkim stabilnego kursu walutowego oraz niskiej
inflacji bez koniecznosci podwyzek stép procentowych.

Wspomnianym instytucjom zyczmy szybkiego
wypracowania stanowiska w sprawie wejscia Polski do
strefy euro, a niech dobrze prowadzona polityka
makroekonomiczna sprawi aby wspodlna waluta zawitata
u nas jak najszybciej (ponownie wprowadzenie planu
Hausnera jest warunkiem koniecznym).

Przedsiebiorcy zapewne byliby szczesliwi z obnizenia
kosztow pracy, w szczegolnosci tych pozaptacowych.
Jesli dosztoby do tego odbiurokratyzowanie gospodarki
oraz zmniejszenie liczby ucigzliwych urzednikéw, to firmy
zaczetyby powstawacé jak grzyby po deszczu a i ich
wyniki finansowe bytyby zapewne catkiem niezte. Jesli
obcigzenia pozaptacowe bedg obnizane, to bedzie
wieksze szansa na (trwate, a nie tylko sezonowe)
obnizenie bezrobocia. Jesli dzieki odpowiedzialnej
polityce monetarnej inflacja nie bedzie przy tym zjadata
czesci dochoddw, to i konsumenci bedg mogli w koncu
odczu¢ postepujace ozywienie gospodarcze w swoich
kieszeniach.

A ponadto duzo optymizmu i aby cho¢ cze$é¢ z

powyzszych zyczen zostata zrealizowana.
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Papiery skarbowe AD 2004

Na poczatku grudnia ubiegtego roku Ministerstwo
Finanséw przestato uczestnikom rynku do konsultacji, a
nastepnie opublikowato, dokumenty dotyczace planéw
finansowania potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa
w 2004 r. Wsréd nich znalazta sie propozycja
kalendarza przetargéw obligacji skarbowych na biezacy
rok oraz bardziej szczegdtowe propozycje dotyczace
finansowania deficytu w pierwszym kwartale, a
mianowicie przedziaty w jakich powinna sie¢ miescic
podaz poszczegdlnych typéw skarbowych papieréw
wartosciowych na kolejnych przetargach. Pierwszy raz
zdarzyto sie, ze resort finanséw przesytat tego typu
materiaty do konsultacji, bowiem dotychczas zwykle na
przetomie roku ministerstwo publikowato od razu
gotowy kalendarz emisji obligacji na caty rok, a na
poczatku miesigca podawato przedziaty w jakich bedzie
sie miesci¢ podaz na najblizszych przetargach.

Kalendarz przetargéw obligacji skarbowych w 2004 r.

Typ obligacji
miesigc 2L 5L 10L 20L nowy*
styczen 4 v
luty v v
marzec v v v
kwiecien v v v
maj v v v
czerwiec 4 v v
lipiec v v
sierpien v v
wrzesien 4 v v
pazdziernik v 4 4
listopad v 4 v
grudzien v

*,o zmiennym oprocentowaniu

Zrodto: Ministerstwo Finanséow

Jak sie wydaje, gtdbwng przyczyng checi resortu do
skonsultowania planu emisji byla sytuacja na rynku
papieréw skarbowych, gdzie od potowy ubiegtego roku
wzrastaly rentownosci, a od poczatku wrzesnia
wyraznie zmniejszyto sie zainteresowanie inwestoréw
kupnem polskich obligacji skarbowych, zwtaszcza tych
0 dtuzszych terminach zapadalnosci. Do konca roku
sprzedaz na przetargach byta stosunkowo niska, czesto
nizsza od podazy, a we wrzesSniu w ogole nie
sprzedano obligacji 5-letnich.

W zwigzku z tym, dostosowujac sie do sytuacji na
rynku, w planach na | kwartat 2004 r. resort finanséow
przesunat wiekszos¢ podazy papierow skarbowych na
krétszy koniec krzywej rentownosci, a emisje papierow
5- i 10-letnich odtozyt az do marca. Ponadto,
ministerstwo bedzie emitowa¢ nowy typ obligacji o
zmiennym oprocentowaniu i terminach zapadalnosci 3 i
7 lat (pierwszy ich przetarg odbyt sie 14 stycznia), oraz
organizowa¢ emisje obligacji o niestandardowych
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kuponach w systemie private placement (pierwsza taka
operacja odbyla sie w potowie grudnia). Wreszcie,
pewna kwota potrzeb pozyczkowych ma by¢
finansowana pozyczkami od instytucji zagranicznych
oraz emisjami euroobligacji, bowiem w | kwartale resort
finanséw ma zamiar pozyskac z tych zrodet 4-5 mid €, z
ktorych czesS¢ ma byC przeznaczona na ,uzupetnienie
finansowania krajowego w | kwartale 2004 r. oraz
zabezpieczenie finansowania potrzeb pozyczkowych
budzetu panstwa w Il kw. 2004 r.” W zwigzku z tym juz
pod koniec ubiegtego roku ministerstwo uruchomito
pozyczki z Europejskiego Banku Inwestycyjnego i
wymienito pochodzace z nich 200 min € na ziote, ktére
majg by¢ wykorzystane w | kwartale. Warto odnotowac
fakt, ze dotychczas $rodki z zagranicy nie byty
wykorzystywane na finansowanie deficytu budzetu, a
tylko na sptate zadtuzenia zagranicznego, zaroéwno
przedterminowa, jak i w terminie zapadalnosci.

W uzasadnieniu do projektu budzetu na rok 2004
zapisano, ze w biezacym roku wplywy z emisji
skarbowych papieréw wartosciowych (SPW) wyniosg
144,4 mid zt. Jednocze$nie w tym samym dokumencie
prognozowano pozyskanie 119 mid zt w roku ubiegtym,
podczas gdy w uzasadnieniu do budzetu na rok 2003
zaktadano uzyskanie z emisji SPW 115,1 mid zt. Blisko
4 mld zt wiecej prognozowane obecnie to z pewnoscig
wynik niezrealizowania planowanych wpltywéw z
prywatyzaciji.

Planowana na biezgcy rok wielko$¢ emisji wynika z
oszacowania potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa.
Sktadajg sie na tg kwote przede wszystkim deficyt
budzetu zaktadany w przyjetym przez rzad projekcie na
poziomie 455 mld zt oraz nominalna wartosc
przypadajagcych do wykupu papieréw skarbowych
(wyemitowanych w latach ubiegtych, jak i 13- i 26-tyg.
bonéw skarbowych, ktére zostang sprzedane juz w
biezacym roku), ktérg szacujemy na okoto 95,5 mid z.
Otrzymana kwota 141 mid zI musi byé jeszcze
powiekszona o tzw. ujemne saldo przychodéw z
prywatyzacji na poziomie blisko 6 mid zt oraz niemal
4,5 mld zt przeznaczone na prefinansowanie projektow
realizowanych z udziatem $rodkéw pochodzacych z
UE. Wreszcie po odjeciu okoto 5,5 mld zt, czyli Srodkéw
pochodzacych z rachunkdéw budzetu panstwa, ktére
maija finansowac deficyt otrzymalismy kwote okoto 146
mid z, a wiec dosc¢ bliskg wptywom planowanym w
budzecie.

" termin ten oznacza niedobor przychoddéw z prywatyzacji wobec
wielkosci rozchodoéw, ktére powinny zosta¢ sfinansowane tymi
przychodami zgodnie z zapisami odpowiednich ustaw
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Wykres ponizej przedstawia nasze oszacowanie
potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa w kolejnych
miesigcach br. W prognozach wykonania deficytu
wzielismy pod uwage trendy z lat poprzednich, a profil
zapadalnosci SPW opracowaliSmy na podstawie
danych Ministerstwa Finanséw o wyemitowanych
papierach. Pozostate kwoty roztozyliSmy rowno na
pozostate miesigce, wychodzac z zatozenia, ze wptywy
z prywatyzacji bedg skoncentrowane w |l potowie roku,
a wiec niedobdr tych wplywoéw bedzie finansowany
gtébwnie w | polowie, natomiast prefinansowanie
projektéw unijnych skupi sie w Il potowie roku, ze
wzgledu na pewne opdznienia w ich przygotowaniu.

Potrzeby pozyczkowe budzetu w 2004 r.

mid PLN
20

18 4
16
14
12 1

x x x

Xl

> =
M finansowanie deficytu M wykup papieréw B pozostate
Zrédfo: Ministerstwo Finanséw, BZ WBK

Najtrudniejszymi miesigcami dla ministerstwa beda luty,
kwiecien, sierpien i grudzien, kiedy widoczne sg
znaczne ,kominy pfatnicze”. W lutym wysoka kwota jest
rezultatem wysokiego deficytu budzetowego, natomiast
w przypadku trzech ostatnich miesiecy sg one wynikiem
spietrzenia ptatnosci z tytutu wykupu SPW. Jednak na
podstawie potrzeb pozyczkowych nie mozna wprost
prognozowa¢ wielkosci emisji w poszczegdlnych
miesigcach, bowiem resort finansbw ma zawsze
mozliwo$¢ wygtadzania podazy papierow skarbowych,
positkujgc sie srodkami zgromadzonymi na rachunkach
rzadu w NBP. W miesigcach, gdy potrzeby sg mniejsze,
emisja jest od nich wieksza, by zgromadzong w ten
sposob rezerwe srodkow wykorzystaé w trudniejszych
miesigcach i w rezultacie ograniczy¢ podaz. Ponadto,
jak napisaliSmy powyzej, w biezacych roku resort
finansow zamierza sie wspierac zrodtami
zagranicznymi. Dlatego bardziej bliska rzeczywistosci
powinna by¢ prognoza podazy SPW w poszczegodlnych
kwartatach. Nasza prognoze emisji papieréw brutto i
netto (zmniejszonej o wykup papieréw zapadajacych)
zawarliSmy w tabeli.
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Prognoza podazy papieréw skarbowych (mld PLN)

kwartat emisja brutto emisja netto wykup
12004 36,9 20,9 16,0
112004 30,7 10,2 20,5
1112004 371 8,8 28,2
IV 2004 41,2 10,5 30,7
SUMA 145,9 50,5 95,4

Zrédto: BZ WBK

Poréwnanie emisji brutto prognozowanej przez nas na |
kwartat z podazg bonéw skarbowych i obligacji 2-, 5- i
10-letnich zapowiedziang przez resort finanséw w
stosunkowo szerokim przedziale 26-35,1 mid z
wskazuje, ze resort zdota zamkng¢ finansowanie
rozchodéw budzetu panstwa w biezacym kwartale,
jezeli sprzedaz papierow bedzie bliska gornej granicy
planéw ministerstwa. Obecna sytuacja na rynku
wskazuje, ze powinno to by¢ wykonalne. Niedobodr
rzedu kilku miliardow ztotych zostanie pokryty juz
zgromadzonymi $rodkami z emisji private placement
oraz z wymiany pozyczki z EBI na ziote. Pewng role
odegra¢ powinny tez obligacie o zmiennym
oprocentowaniu, jednak nadal nie wiadomo jak zostang
one przyjete przez rynek.

W nastepnych kwartatach wysoka podaz papierow
skarbowych zapewne utrzyma sie. Jedynie w drugim
kwartale potrzeby pozyczkowe budzetu bedg wyraznie
nizsze niz w pierwszym (cho¢ w kwietniu bedg one
wcigz wysokie), natomiast w dwoch ostatnich
kwartatach br. emisja papieréw skarbowych bedzie
nawet wyzsza niz w | kwartale. Czes¢ podazy zostanie
zapewne przeniesiona na przetargi zamiany, jednak
doswiadczenia z lat poprzednich wskazuja, ze zwykle
dotyczy to stosunkowo niewielkich kwot.

Z kolei, gdyby kolejny rok z rzedu nie zostaty
zrealizowane w catosci planowane przychody z
prywatyzacji, mogto by to skutkowa¢ nawet dalszym
wzrostem podazy papieréw skarbowych w Il potowie
roku.
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Gospodarka Polski

= Wzrost PKB w Il kw. 2003 przyspieszyt do 3,9%

= Ozywienie w przemysle i handlu trwato tez w IV kw.
= Stopniowo wzrasta inflacja i oczekiwania inflacyjne
= ... a takze podaz pieniadza i jej komponenty

Wskazniki gospodarcze opublikowane w ostatnim
miesigcu ub.r. potwierdzity, ze gospodarka jest na
Sciezce wzrostu. Dynamika PKB w Il kw. 2003
wyniosta 3,9%. Statystyki produkcji przemystowej,
sprzedazy detalicznej, handlu zagranicznego za
listopad dowiodty tez  kontynuacji  tendencji
wzrostowych w ostatnim kwartale 2003. Spodziewamy
sie wzrostu PKB 0 4,3% w IV kw. i 0 3,6% w catym roku
2003. Wraz z poprawg koniunktury pojawity sie
informacje o rosnacej inflacji, inflacji bazowej i
oczekiwaniach inflacyjnych, jednak zjawiska te nie
powinny przyprawi¢ o bol gtowy nowych czionkéw RPP
na poczatku kadencji, zwazywszy na to, ze pomimo
wzrostu, zaréwno inflacja biezaca, jak i oczekiwana
wcigz pozostajg na dosc¢ niskim poziomie.

Szybszy wzrost PKB w Ill kwartale 2003

Wedtug informacji Gtéwnego Urzedu Statystycznego, w
trzecim kwartale biezacego roku polska gospodarka
rozwijata sie w tempie 3,9% r/r po wzroscie 0 2,2% i
3,8% odpowiednio w dwoch pierwszych kwartatach.
Ponizsza tabela podsumowuje informacje dotyczace
wzrostu gospodarczego, przedstawione przez GUS.

PKB i komponenty, %r/r

Tkw. 03 Il kw. 03 Il kw. 03 IV kw.03*

PKB 2,2 38 39 43
Popyt wewnetrzny 2,3 2,0 2,3 33
Spozycie ogotem 1,0 2,8 29 2,7
Spozycie indywidualne 1,4 38 34 3,0
Spozycie zbiorowe* -0,5 -0,6 1,1 1,5
Akumulacja brutto 12,7 -1,6 -0,3 49
Naktady brutto na $rodki trwate -3,6 1,7 0,4 5,0
Kontrybucja eksportu netto (pp)* -0,2 1,7 15 0,9

Zrédfo: GUS, BZ WBK;  * prognoza / szacunek BZ WBK

Popyt  wewnetrzny byt  gtbwnym  czynnikiem
odpowiedzialnym za przyspieszenie tempa wzrostu
gospodarczego, co byto z kolei spowodowane wysokim
tempem wzrostu konsumpcji (2,9% r/r). Spozycie
indywidualne wzrosto o 3,4% w poréwnaniu ze $rednig
2,6% obserwowang w pierwszej potowie roku.
Jednakze nastgpito spowolnienie w poréwnaniu z
drugim kwartatem (3,9%), kiedy to wystapity czynniki
jednorazowe (wczesniejsza waloryzacja Swiadczen z
budzetu, efekt pdzniejszych Swiat Wielkanocnych).
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Drugim, oprocz konsumpcji, czynnikiem powodujgcym
przyspieszenie wzrostu gospodarczego byt eksport
netto. W trzecim kwartale dodat on 1,5 punktu
procentowego do tempa wzrostu PKB, co zgodnie z
naszymi oczekiwaniami reprezentowato nieco mniejszg
kontrybucje w poréwnaniu z drugim kwartatem (1,7pp).
Oczywiscie, wcigz duzy wptyw eksportu netto wystapit
dzieki dwém elementom — swietnym wynikom eksportu
oraz dos¢ niskiemu importowi w zwigzku z niewielkim
ozywieniem inwestycji. Wysokie tempo wzrostu
eksportu nie jest zaskakujgce biorgc pod uwage dane z
ostatnich miesiecy (produkcja przemystowa, eksport na
bazie ptatnosci i transakcji). OczekiwaliSmy jednak
szybszego tempa wzrostu inwestycji w srodki trwate —
podczas gdy oczekiwaliSmy wzrostu o 2% r/r, wynidst
on zaledwie 0,4%. Cho¢ warto zauwazy¢, ze jest to
pierwszy wzrost naktadéw na Srodki trwate w
statystykach rachunkéw narodowych od pierwszego
kwartatu 2001, co moze potwierdza¢ nadzieje, na ich
dalszy wzrost. Dynamika akumulacji brutto byta
ponownie negatywna (-0,3% r/r, kontrybucja okoto
zera), poniewaz zmiana zapasow negatywnie wptywata
na wzrost gospodarczy w trzecim kwartale (obnizyta
tempo wzrostu o 0,1pp).

Wzrost PKB i wybranych komponentéow

% rir
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PKB —— Konsumpcja prywatna —— Inwestycje w &r. trwate

Zrédfo: GUS, szacunki wiasne

Po stronie podazowej, jak zwykle w ostatnich
kwartatach, najlepsze wyniki odnotowat sektor
przemystowy, w ktérym wartos¢ dodana wzrosta o 8,2%
r/r (8,3% w Il kw.). Warto$¢ dodana w sektorze ustug
rynkowych réwniez utrzymata wysokg dynamike (4,5%
r/r wobec 5% w Il kw.). Sektor budowlany wcigz obnizat
tempo wzrostu PKB (warto$¢ dodana spadta o -2% r/r),
jednak jego dynamika z kwartatu na kwartat wykazuje
pewne symptomy poprawy, w poréwnaniu ze spadkami
0 19,5% i 7,4% w dwdch poprzednich kwartatach. W
pierwszych dwoch miesigcach czwartego kwartatu
produkcja przemystowa w ujeciu rocznym wzrosta
odpowiednio o 12,1% i 9,1%, a w grudniu
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prognozujemy ponownie wzrost o ponad 10% r/r.
Oznacza to, ze mozliwa jest dwucyfrowa dynamika
wartosci dodanej w sektorze przemystowym w ostatnim
kwartale tego roku. Wyglada wiec na to, ze nawet jesli
kontynuowana bedzie negatywna kontrybucja sektora
budowlanego, to nie powinna ona przeszkodzi¢ w
osiggnieciu  ponad czteroprocentowego  wzrostu
gospodarczego w IV kwartale (zaktadajac stabilng
dynamike w ustugach rynkowych). Oczekujemy rowniez
przyspieszenia wzrostu inwestycji w Srodki trwate, co
wraz ze stabilnym wzrostem prywatnej konsumpcji i
wcigz wysokim wzrostem eksportu netto, powinno da¢
wzrost gospodarczy w IV kwartale na poziomie 4,3% r/r.
Catoroczny wzrost PKB w 2003 wyniesie wéwczas 3,6%.

W IV kwartale sektor przemystowy rozwijal sie dalej

W listopadzie produkcja sprzedana przemystu spadta
8,1% wobec poprzedniego miesigca i wzrosta 9,1% r/r.
Chociaz wynik byt nieco stabszy niz oczekiwat rynek
(ok. 11% r/r), odzwierciedlat on kontynuacje silnej
ekspansji sektora przemystowego. Podobnie jak w
poprzednich miesigcach byta ona napedzana gtéwnie
dzieki doskonatym wynikom sektora przetworczego,
gdzie produkcja wzrosta o 10,7% r/r. W sektorze tym
najlepsze wyniki osiggnety ponownie te dziaty, ktore
produkcje kierujg gtobwnie na eksport: produkcja
pojazdéw mechanicznych (40,5% r/r), mebli i innych
produktow (25,6% r/r), maszyn i urzadzeh (21,7%),
aparatury elektrycznej (18,8%). Produkcja przemystowa
skorygowana o czynniki sezonowe wzrosta o 8,7% r/r,
co oczywiscie byto ponizej pazdziernikowego wyniku
11,8% r/r, ale byto wzrostem szybszym niz sredni
osiggniety w Il i Il kw. tego roku (8,5%). Ogdlnie, mimo
iz dane nie byly tak dobre jak oczekiwano, byty one
pozytywne dla perspektyw wzrostu gospodarczego i nie
dostarczyty powodow, aby watpic w kontynuacje
procesu ozywienia w polskim przemysle.

O wiele gorsze informacje nadeszly z sektora
budowlanego, gdzie produkcja spadta w listopadzie o
5,1% r/r, a po korekcie o wahania sezonowe spadek byt
nawet gtebszy i wynidst 6,9% r/r. Wskazuje to, ze
poprawa dziatalnosci inwestycyjnej, ktérg wykazaty
ostatnio dane GUS, nie jest powszechna, albo byé¢
moze koncentruje sie na naktadach inwestycyjnych w
maszyny i urzadzenia, a nie w budynki i budowle (co
akurat mogtoby by¢ zjawiskiem korzystnym dla polskiej
gospodarki). Tak czy negatywne wyniki
budownictwa ostabiajg pozytywny wydzwiek danych z
przetworstwa przemystowego. Na szczescie nie jest to
wptyw na tyle silny, aby przeciwdziata¢ stopniowemu
przyspieszeniu wzrostu PKB w kolejnych kwartatach.

inaczej,
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Wskazniki aktywnosci gospodarczej (realne)

tr %

20

—— Produkcja przemystowa —— Produkcja budowlana —— Sprzedaz detaliczna*

Zrédto: GUS, szacunek wtasny

... podobnie jak handel detaliczny

Sprzedaz detaliczna wzrosta w listopadzie o 11,4% r/r po
spadku (sezonowym) o 4,1% w poréwnaniu do
poprzedniego miesigca. Wynik ten byt wyzszy od
konsensus rynkowego (9,4%) oraz naszej prognozy
(10,6%). Podziat sektorowy wzrostu sprzedazy
detalicznej byt bardzo podobny do tego co byto
obserwowane w poprzednich miesigcach. Najwyzsze
tempo wzrostu sprzedazy odnotowano w ,pozostatej
sprzedazy detalicznej w  niewyspecjalizowanych
sklepach” (67% r/r) oraz w sprzedazy zywnosci,
napojoéw i tytoniu (16% r/r). Ponadto, wysokg dynamikag
charakteryzowata sie sprzedaz pojazdow
mechanicznych i czesci (14,8%), paliw (12,35), odziezy
i obuwia (7%) oraz kosmetykéw i farmaceutykéw
(6,8%). Kontynuacja szybkiego wzrostu sprzedazy w
wiekszosci dziatdbw sugeruje, ze wzrost konsumpcji
indywidualnej moze utrzymac¢ sie na poziomie okoto 3%
r/r, pomimo faktu, ze mniejsi detalisci negatywnie
postrzegajg mozliwosci ekspansji, a indeks optymizmu
konsumentéw wykazuje bardzo niski poziom.

Stopniowo wzrasta inflacja

Ceny konsumenta wzrosty o 0,3% m/m, a roczna
dynamika inflacji zwiekszyta sie do 1,6% r/r z 1,3% w
poprzednim miesigcu. Taki rezultat byt doktadnie
zgodny z naszymi prognozami oraz konsensusem
rynkowym. Zgodna z oczekiwaniami byta réwniez
struktura wzrostu cen. Najwiekszy impuls inflacyjny
nastgpit ze strony rynku zywnosci, na ktérym ceny
zwiekszyly sie w listopadzie o 0,8% m/m. Biorac pod
uwage, ze w analogicznym okresie poprzedniego roku
ceny zywnosci zanotowaty nieoczekiwany spadek o
0,3% m/m, wysoki wzrost cen artykutdw
zywnosciowych w listopadzie 2003 spowodowat
gwattowne przyspieszenie rocznej dynamiki cen
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zywnosci i napojéw bezalkoholowych z 1,2% r/r do
2,1% rlr, co stalo sie naijistotniejszym czynnikiem
wzrostu inflacji. Z podobng sytuacjg mamy do czynienia
na rynku paliw, ktérych ceny wzrosty w listopadzie 2003
0 0,8% m/m wobec spadku o 0,3% m/m w listopadzie
2002 r. Przetozyto sie to na wzrost cen w kategorii
transport 0 0,4% m/m, co zwiekszylo roczne tempo ich
wzrostu do 3,0% z 2,3% w pazdzierniku. Ceny
pozostatych doébr i ustug zanotowaly raczej
umiarkowane zmiany cen.

Miary inflacji

RN
22 £ 2 8 % 52 2 ¥ % 8 =% % 5/ %
-4
—— CPl —— Inflacja neto —— PPI Ceny zywnosci
Zrédto: GUS, NBP
Dane o inflacji potwierdzity, ze trend wzrostowy

wskaznika CPl wynika prawie wytgcznie z czynnikéw
podazowych, ktérych dziatanie zmienito sie w Il potowie
2003 r. z pozytywnego na niekorzystne. Ceny zywnosci
i paliw powodujg przyspieszenie inflacji, ale dynamika
cen innych kategorii dobr i ustug jest stabilna lub nawet
stabnie. Srednioterminowe perspektywy inflacji sg nadal
dos¢ optymistyczne, poniewaz za 12 miesiecy CPI
powinien by¢ co najwyzej w okolicach srodka
przedziatu stanowigcego cel inflacyjny RPP (1,5-3,5%).
W zwigzku z tym wydaje sie, ze nadal jest miejsce na
niewielkg redukcje stop procentowych w tym roku, gdy
nowa grupa ekonomistéw o bardziej ,gotebim”
nastawieniu do polityki pienieznej zasiadzie w RPP.

GUS poinformowat réwniez, ze ceny producenta
wzrosty bardziej niz oczekiwano, przyspieszajac w
listopadzie do 3,7% r/r z 2,7%, po wzroscie 0 0,4% m/m
wobec pazdziernika. Do tak gwattownego skoku
wskaznika PPl przyczynita sie kombinacja dwoch
czynnikéw: bardzo niskiej bazy (w listopadzie 2002
ceny spadly o 0,5% m/m) oraz szybko rosnacych cen
surowcow (metali, wegla i ropy), wzmocnionych przez
stabego zlotego. Najwyzszy wzrost odnotowano w
gornictwie (1,9% m/m oraz 7,1% r/r), jednak takze w
przetworstwie dynamika
przyspieszenie — z 2,4% r/r do 3,7% r/r. silny wzrost
dynamiki PPI, moze w srednim terminie wywotaé

cen odnotowata
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pewng presje na CPI, ale nie sadzimy by ten efekt byt
bardzo znaczacy. Zwtaszcza, ze z drugiej strony
istniejg wazne czynniki, ktére powstrzymujg wzrost cen
konsumenta (np. wysokie bezrobocie). Tak wiec, w
sumie uwazamy, ze perspektywy inflacji na 2004 r. sg
nadal bezpieczne i nie powinny by¢ problemem dla
decydentow w najblizszych miesigcach.

Wskazniki inflacji, % r/r

Koniec 2001 -0,3 3,55 5,15 370
Koniec 2002 22 0,84 2,02 1,19
Potowa 2003 2,0 0,75 1,07 0,91
Wrzesier 2003 2,1 0,93 0,86 1,19
Pazdziernik 2003 2,7 1,26 1,20 1,20
Listopad 2003 37 1,59 1,26 1,39
Zrédto: GUS, NBP

Miary inflacji bazowej =za listopad zgodnie =z
oczekiwaniami pokazaty wzrost w stosunku do
poprzednich  miesiecy. Inflacja netto (CPI z
wylaczeniem cen zywnosci i paliw) wzrosta

umiarkowanie o 0,06 pkt. proc. do 1,26% z 1,2% w
pazdzierniku, potwierdzajgc, ze to czynniki podazowe
byly w duzym stopniu odpowiedzialne za
przyspieszenie wzrostu CPl. Kolejna bardzo istotna
miara, tj. 15%-srednia obcieta, wzrosta o 0,2 pkt. proc.
do 1,39% r/r w listopadzie, co byto si6dmym kolejnym
wzrostem  tego Najszybszy  wzrost
zanotowat CPI po wytaczeniu cen kontrolowanych (do
1,37%, czyli o 0,34 pkt. proc. w gore). CPlI po
wytgczeniu cen o najwiekszej zmiennos$ci przyspieszyt
do 0,7% r/r (o0 0,4 pkt. proc.), a CPI wylaczajac ceny o
najwiekszej zmiennosci i ceny paliw wzrést do 0,98% (z
0,7%). Wszystkie miary inflacji bazowej wzrosty w slad
za gtébwnym wskaznikiem inflacji CPI. Warto jednak
zauwazy¢, ze $redni wzrost inflacji bazowej byt w
listopadzie nizszy od wzrostu CPI (0,22 pkt. proc wobec
0,33 pkt. proc.), podobnie jak w dwdch poprzednich
miesigcach (patrz tabela powyzej). Co wiecej,
wszystkie miary inflacji bazowej pozostajg ponizej
gtébwnej miary inflacji oraz ponizej celu inflacyjnego
banku centralnego.

wskaznika.

... a wraz z nig oczekiwania inflacyjne

Tymczasem oczekiwania inflacyjne gospodarstw
domowych wyraznie zwiekszyty sie w grudniu. Wedtug
danych opublikowanych przez NBP, $rednia stopa
inflacji za 12 miesiecy oczekiwana przez osoby
prywatne wzrosta do 1,6% r/r z 0,9% w listopadzie, co
byto najwiekszym wzrostem od konca 2000 r. Nalezy
zauwazyc¢, ze czesc¢ tego znacznego wzrostu wynika ze
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wzrostu biezacej inflacji (z powoddéw metodologii
stosowanej przez NBP przy obliczaniu oczekiwan
inflacyjnych). Jednak wzrost inflacji oczekiwanej (o 0,7
pkt. proc.) byt wyzszy od inflacji rzeczywistej (o 0,4 pkt.
proc.), co wskazuje, ze gospodarstwa domowe
naprawde staty sie bardziej pesymistyczne co do
ruchéw cen konsumenta w przysziosci. Cho¢ moze to
by¢ argument nakazujgcy ostrozno$¢ w przysziych
decyzjach polityki pienieznej, to jego moc w znacznym
stopniu bedzie zalezata od trwatosci tego trendu.
Tymczasem my spodziewamy sie, ze chociaz nawet
wzrost oczekiwan inflacyjnych bedzie kontynuowany w
slad za inflacjg, to tempo ich wzrostu bedzie raczej
umiarkowane i nie powinno wystraszy¢ nowych
cztonkéw RPP, przynajmniej na poczatku ich kadenc;ji.

Stopa bezrobocia réowniez w goére

Stopa bezrobocia rejestrowanego wzrosta w listopadzie
do 17,6% z 17,4% miesigc wczesniej, co bylo zgodne z
naszg i rynkowg prognozg. Spowodowane bylo to
typowym dla konca jesieni sezonowym efektem, ktéry
bedzie zapewne kontynuowany réwniez w kolejnych
miesigcach (prognozujemy wzrost stopy bezrobocia do
17,8% w grudniu). Warto zaznaczyé, ze stopa
bezrobocia byla nizsza o dwa punkty procentowe w
poréwnaniu z analogicznym okresem roku poprzedniego,
cho¢ oczywiscie nalezy pamieta¢, ze stopa bezrobocia

wedtug Badan Aktywnosci Ekonomicznej Ludnosci
wyniosta w trzecim kwartale 19,4%.
Zatrudnienie i bezrobocie

min %
56 20

55
54
53 1
52
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—— Zatrudnienie* (lewa 0§) —— Stopa bezrobocia (prawa 0$)

* dynamika zatrudnienia skorygowana o zmiany metodologii GUS
Zrédto: GUS, szacunki wtasne

Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw zmniejszyto
sie w listopadzie o 0,3% m/m, a roczna dynamika
spadku pogtebita sie do 3,3% z 3,2% w poprzednim
miesigcu. Liczba zatrudnionych w sektorze osiggneta
4,701 min 0sAb, czyli historyczne minimum. Wskazuje
to, ze coraz lepsze w sferze realnej gospodarki nie idg
w parze z poprawg wskaznikéw opisujacych sytuacje
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na rynku pracy. Jak pisaliSmy juz wielokrotnie, wynika
to z przeprowadzenia przez polskie firmy gtebokich
proceséw restrukturyzacyjnych i rosnacej wydajnosci
pracy, co pozwala przedsiebiorstwom na rozszerzanie
dziatalnosci bez zwiekszania popytu na prace,
przynajmniej w  krotkim Podczas gdy
zatrudnienie ciggle spada, dynamika wynagrodzen
stopniowo wzrasta. W listopadzie ptace w sektorze
przedsigbiorstw zwiekszyty sie o 4,7% wobec
poprzedniego miesigca i 0 4,1% r/r w poréwnaniu ze
wzrostem o 3,0% r/r w poprzednim miesigcu. W efekcie
Sredni wzrost ptac w listopadzie w okresie styczen-
listopad wyniést 2,4% r/r wobec 2,2% po dziesieciu
miesigcach roku. Wysoki wzrost ptac w listopadzie
zrownowazyt spadek zatrudnienia w
przedsigbiorstwach i nominalny fundusz ptac zwiekszyt
sie 0 0,7% r/r. Jednak nie zdotat zrbwnowazy¢ rosngcej
réwnoczesnie dynamiki cen i realny fundusz ptac spadt
00,9% r/r.

okresie.

Przecietne wynagrodzenia i Swiadczenia spoteczne

% rir
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—— Place - sekior przedsigbiorstv —— Emerytury irenty —o— Place - sfera budzetowa

Zrédfo: GUS, szacunki wlasne

Kolejne przyspieszenie wzrostu podazy pienigdza

Ozywienie aktywnosci w realnej sferze gospodarki i
stopniowy wzrost dynamiki cen konsumpcyjnych idzie w
parze z przyspieszeniem wzrostu podazy pienigdza.
Najszersza miara pienigdza, agregat M3, nie ulegta w
listopadzie zmianie w poréwnaniu z poprzednim
miesigcem, ale zwiekszyta sie 0 5,7% r/r po wzro$cie o
4,7% r/r w pazdzierniku. Wigzato sie to nie tylko z
kontynuacjg wzrostu  pienigdza
gotéwkowego (wzrost o 1,2% m/m i 18,2% r/r), ale
rébwniez z dalszej poprawy dynamiki depozytow.
Depozyty ogotem zwiekszyty sie 0 0,5% m/m i 3,4% r/r.
Byt to drugi z rzedu miesigc wzrostu depozytéw po
wczesniejszym, 15-miesiecznym okresie ich spadku.
Co wazne, w listopadzie doszio do spowolnienia
spadku depozytow gospodarstw domowych, poniewaz
zmniejszyty sie one tylko o 3,2% r/r wobec spadkéw o

przyspieszenia
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5,1% r/r w poprzednim miesigcu i 6,2% r/r srednio w
okresie styczen-pazdziernik. Oprécz wzrostu popytu na
pienigdz moze to wynika¢ z faktu, ze zyskownosc¢
alternatywnych form oszczedzania, gtéwnie funduszy
inwestycyjnych  dziatajgcych na rynku papierow
dtuznych, ulegta ostatnio znacznemu pogorszeniu
(zaréwno jesli chodzi o biezace, jak i oczekiwane stopy
zwrotu), a wiec ich wzgledna przewaga pod tym
wzgledem nad tradycyjnymi depozytami bankowymi
ulegta istothnemu zmniejszeniu. Jednoczesnie, nadal
bardzo szybko przyrastalty depozyty przedsiebiorstw
(25,1% rir), odzwierciedlajac wyrazng poprawe ich
wynikéw finansowych i wzrost ptynnosci.

Kredyty, depozyty i gotéwka w obiegu
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——Depozyty —— Kredyty —— Gotowka w obiegu

Zrédto: NBP

Gtéwng przyczynag wzrostu podazy pienigdza jest
wzrost popytu na pienigdz. Kredyty ogotem zwiekszyty
sie 0 1,4% m/m i 8,5% r/r wobec wzrostéw o 7,2% r/r w
poprzednim miesigcu i 6,5% r/r Srednio w okresie
styczen-pazdziernik. Podobnie jak w poprzednich
miesigcach wigzato sie to gtdwnie z przyspieszeniem
dynamiki kredytéw zacigganych przez gospodarstwa
domowe (przede wszystkim hipotecznych) - w
listopadzie zwigkszyly sie one o 13,6% r/r po wzrostach
0 12,2% w pazdzierniku i 8,8% r/r Srednio w pierwszych
dziesieciu miesigcach roku. Tymczasem stopa wzrostu
kredytow dla przedsiebiorstw jest nadal niewielka i
wyniosta w listopadzie tylko 3,6% r/r wobec wzrostéw o
3,1% r/r w poprzednim miesigcu i 3,5% srednio w
okresie styczen-pazdziernik. Nie musi to jednak
koniecznie oznaczac, przedsigbiorstwa nie
rozszerzajg swojej aktywnosci inwestycyjnej, poniewaz
gtéwnym zrédtem naktadow inwestycyjnych byty zwykle
srodki wtasne przedsiebiorstw (zatrzymane zyski), a nie
kredyty bankowe.

ze

Znowu pojawit sie deficyt na rachunku biezacym

W listopadzie na rachunku obrotéw biezacych bilansu
ptatniczego, po dwdch miesigcach nadwyzki (58 min €
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we wrzesniu i 198 min € w pazdzierniku), pojawit sie
deficyt wielkosci 286 min €. Byt on wyzszy niz nasza
prognoza i konsensus rynkowy na poziomie ok. 100
min €. Pogorszenie salda na rachunku obrotéw
biezacych nie wigze sie jednak z powiekszeniem
deficytu handlu zagranicznego, poniewaz w listopadzie
ulegt on zmniejszeniu i wyniést 633 min € (wobec 644
min € w poprzednim miesigcu). Tendencje w handlu
zagranicznym byty zgodne z naszymi przewidywaniami.
Eksport nadal szybko wzrastat, powtarzajgc wynik na
poziomie 12,1% r/r z pazdziernika. Potwierdza to, ze
sprzedaz na rynki zagraniczne jest istotnym czynnikiem
umozliwiajgcym dynamiczny wzrost produkcji
przemystowej w ostatnich miesigcach. Jednoczesnie
dynamika importu jest nadal staba - w listopadzie spadt
on o 2,2% r/r, co jest najgtebszym spadkiem od marca
2003 r. Sugeruje to, ze nie nalezy liczy¢ na znaczne
odbicie popytu krajowego, szczegodlnie inwestycyjnego.
Taki wynik moze jednak rowniez odzwierciedla¢ zmiany
w strukturze popytu krajowego, a mianowicie
przesuniecie z dobr importowanych na krajowe
substytuty ze wzgledu na istotny wzrost ich
konkurencyjnosci cenowej. Byloby to pozytywne dla
dtugookresowych perspektyw polskiej gospodarki, ale
sadzimy, ze taki efekt nie bedzie diugotrwatly i gdy w
2004 r. popyt krajowy zacznie sie wyraznie zwigekszaé
odnotowany zostanie w koricu wzrost importu.

Obroty handlu zagranicznego
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Obroty niesklasyfkowane —— Eksport —— Import

Zrédto: NBP (dane na bazie pfatnosci)

Podczas gdy w rejestrowanym handlu zagranicznym
zanotowano poprawe wyniku, saldo obrotéw
niesklasyfikowanych ulegto pogorszeniu - nadwyzka,
ktéra w poprzednich trzech miesigcach wahata sie na
poziomie ok. od 650 min € w listopadzie zmniejszyta sie
do 385 miIn €. Na razie trudno wyjasni¢ to zjawisko,
poniewaz sftaby ztoty znacznie sprzyjat ostatnio
handlowi  przygranicznemu, ktéry jest waznym
komponentem obrotéw niesklasyfikowanych. By¢é moze
z opoznieniem jednego miesigca wystgpit efekt
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wprowadzenia wiz dla wschodnich sgsiadéw Polski lub
mimo wcig¢ atrakcyjnego kursu walutowego Polacy
przestali posiadane waluty
zagraniczne.

wymienia¢ na ziote

Oprocz obrotéw niesklasyfikowanych do pogorszenia
salda na rachunku obrotéw biezacych w listopadzie w
porownaniu z poprzednim miesigcem przyczynity sie
takze inne czynniki. Po pierwsze, w listopadzie, po
bezprecedensowej nadwyzce wielkosci 65 min € w
pazdzierniku, ponownie ujemne (-23 min €) stalo sie
saldo ustug. Po drugie, po bardzo dobrych wynikach we
wrzesniu i pazdzierniku o blisko potowe zmniejszyta sie
w listopadzie nadwyzka w transferach. Po trzecie, duzo
gtebsze niz zazwyczaj w listopadzie okazato sie ujemne
saldo dochoddéw (-155 mIn € wobec -78 min € przed
rokiem i nadwyzek we wczesniejszych latach), zaréwno
ze wzgledu na wysokie wypfaty, jak i niskie wptywy z
tego tytutu.

W sumie, dane na temat bilansu ptatniczego za listopad
byty pozytywne, potwierdzajac  site sektora
eksportowego oraz pokazujac kontynuacje poprawy w
zakresie réwnowagi zewnetrznej gospodarki.
Skumulowany w okresie ostatnich 12 miesiecy deficyt
obrotéw biezgcych w relacji do PKB spadt do 1,8% z
2% w poprzednim miesigcu. Oczekujemy kontynuaciji
powyzszych trendéw w grudniu.

Bez niespodzianek w kwartalnych danych bilansu
ptatniczego

Réwniez dane NBP na temat bilansu ptatniczego na
bazie transakcji za Il kwartat 2003 nie przyniosty
zadnych potwierdzajgc tendencje
zarysowane przez opublikowane wczesniej dane
miesieczne za ten okres (dane NBP na bazie ptatnosci i
dane GUS na bazie statystyk celnych). Tabela ponizej

niespodzianek,

przedstawia gtéwne elementy bilansu pfatniczego na
bazie transakcji w poréwnaniu ze statystykami na bazie
ptatnosci.

Gléwne elementy bilansu ptatniczego (EUR)

I kw. 03 Il kw. 03 Il kw. 03
Eksport %YoY 7.7 (64) 51 (3,9) 9,0 (7.1)
Import % YoY 3,0 (-2,5) 25(-08) 72(27)
Deficyt obrot. biez. (mld) 1,58 (1,44) 090 (097) 046 (0,29)

Uwaga: w nawiasach dane na bazie ptatnosci
Zrédfo: NBP, BZ WBK
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Wedtug kwartalnych danych na bazie transakcji,
tendencije w polskim handlu zagranicznym w Il
kwartale 2003 r. byly takie same (pomimo dos¢ duzych
rozbieznosci dynamik) jak wynikalo z podanych
wczesniej statystyk na bazie ptatnosci. Nadal
nastepowat szybki wzrost eksportu, a jego dynamika
byta nawet szybsza niz w poprzednich kwartatach, do
czego moégt sie przyczynié stabngcy kurs ziotego.
Jednoczesnie doszio do odbicia w przypadku importu
wobec duzo stabszych wynikbw w poprzednich
kwartatach, wskazujac na poprawe dynamiki popytu
Tendencje w handlu zagranicznym
doprowadzity do zmniejszenia sie deficytu handlowego i
byly gtdbwng przyczyng spadku deficytu obrotow
biezgcych. Wydarzenia na rachunku finansowym
bilansu ptatniczego zestawianego na bazie transakcji
rowniez byty podobne do wskazanych przez dane na
bazie ptatnosci, a mianowicie w Il kwartale ub.r.
widoczna byta  kontynuacja spadku  naptywu
bezposrednich inwestycji zagranicznych oraz odptyw
inwestycji portfelowych z rynku instrumentéw dtuznych.

krajowego.

Bardzo dobre wyniki koniunktury w przemysle

Wskazniki  koniunktury za  grudzien  przyniosty
potwierdzenie Swietnych wynikow produkcji
przemystowej, bedacych rezultatem szybkiego wzrostu
eksportu. Wskaznik koniunktury sektora przemystowego
odnotowat kolejny silny wzrost (0o 15 punktéw w
poréwnaniu z grudniem 2002), co bylo spowodowane
pozytywnymi przysziych
zamowien i przysztej produkcji. Co ciekawe jednak, w
tym samym czasie przedsiebiorcy sceptycznie oceniajg
biezace (zarbwno  krajowe jak i
zagraniczne), co zostato odzwierciedlone ich zdaniem w
redukcji biezacej produkcji. Trudno jednak szukac
potwierdzenia tego Zjawiska w danych
makroekonomicznych, gdyz produkcja przemystowa
ro$nie co miesigc o okoto 10% r/r. Pozytywne wyniki
koniunktury w sektorze przemystowym sg bardzo
zroznicowane pomiedzy gateziami. Podobnie jak w
przypadku produkcji przemystowej, najlepiej radzg sobie
sektory eksportowe (meble, elektronika), jednak w
grudniu wyniki byly negatywne w przypadku pojazdow
mechanicznych.

oczekiwaniami  odnosnie

zamowienia
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Koniunktura gospodarcza
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Przemyst Budownictwo ——— Handel defaliczny

Zrédfo: GUS

Wskazniki wyprzedzajace byly negatywne w dwdch
pozostatych indeksy w
budowlanym i handlu detalicznym spadty o 3 punkty w
poréwnaniu z grudniem 2002. W budownictwie
zaledwie 13% respondentéw ocenito pozytywnie
sytuacje ekonomiczng, podczas gdy 38% bylo
nastawionych negatywnie. Wynikato to gtownie z
niskich zamoéwien, kiepskiej kondycji finansowej i
spadajgcych cen. W stosunku do oczekiwanego popytu
w okresie najblizszych dwunastu miesiecy okoto 30%
przedsiebiorstw budowlanych ocenito swoje zdolnosci

sektorach — sektorze

produkcyjne jako zbyt wysokie, co w konsekwencji
przektada sie na plany dalszej redukcji zatrudnienia.
Wiekszos¢ firm w sektorze handlu detalicznego ocenito
klimat ekonomiczny negatywnie, bylo to jednak pod
znaczacym  wplywem matych przedsigbiorstw,
zatrudniajacych mniej niz 9 pracownikéw. Duze firmy
byly bardziej optymistyczne, co moze ttumaczy¢
dlaczego wcigz obserwujemy bardzo szybki wzrost
sprzedazy detalicznej — dane GUS w tym zakresie
podawane sg wtasnie dla duzych firm. Waznym
czynnikiem, ktéry wymaga¢ moze komentarza, jest fakt,
ze przedsiebiorstwa (réwniez w
przemystowym) oczekujg wzrostu cen (czasami nawet
wyraznego) w kolejnych miesigcach.

sektorze

... chociaz nastroje konsumentow sie pogarszaja

Grudniowe wyniki badan optymizmu konsumentéw
instytutu Ipsos-Demoskop okazaty sie po raz drugi z
rzedu dos¢ stabe. Ogodlny indeks optymizmu (WOK)
spadt o 3 pkt. w poréwnaniu z listopadem oraz o 2,6%
r/r. Spadek ten byt spowodowany nizszg sktonnoscig do
konsumpc;ji (w dot o 2 pkt. wobec poprzedniego miesigca
i bez zmian rok do roku). Ogdlna ocena klimatu
gospodarczego znaczgco sie pogorszyta - o 5 pkt wobec
listopada i 5% wobec grudnia 2002. Gospodarstwa
domowe oczekiwaty wzrostu poziomu cen oraz
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deklarowaty wigksza sktonno$¢ do zakupu débr trwatego
uzytku (finansujac sie kredytem komercyjnym).

Budzet centralny w 2003 r. pod kontrolg

Deficyt budzetu po jedenastu miesigcach tego roku
okazat sie mniejszy niz zapowiadali przedstawiciele
resortu finanséw. Niedoboér wyniost 35,55 mid zi, tj.
91,8% planu catorocznego. Oznacza to, ze w samym
tylko listopadzie deficyt byt bardzo niski, wynoszac
zaledwie 0,7 mld zI wobec ponad 3 mid zt w
analogicznych miesigcach dwdch poprzednich lat.
Jednak, tak jak przewidywalismy, taki wynik nie wynikat
Z wyraznego przyspieszenia wzrostu dochodow
budzetowych, ale z cie¢ w wydatkach. Podobnie jak w
poprzednich miesigcach, duza czes¢ tych ciec
dotyczyta dotacji do roznych funduszy - m.in. Funduszu
Pracy, ktory zrealizowat swoj roczny plan dotacji juz w
sierpniu, oraz Funduszu Ubezpieczen Spotecznych,
ktory siegnat gérnego putapu w listopadzie. Oznacza to,
ze chociaz deficyt budzetu centralnego nie przekroczy
raczej w grudniu maksymalnego poziomu 38,7 mid zt
zapisanego w ustawie budzetowej, to faktyczny deficyt
sektora finanséw publicznych bedzie wyzszy od
planowanego w 2003 r. Co wazne, dane budzetowe nie
tylko pokazaty, ze nie grozi nam przekroczenie deficytu
budzetu, ale potwierdzity réwniez, ze Ministerstwo
Finanséw nie powinno mie¢ powaznych problemow z
ptynnoscig na przetomie roku. Poduszka ptynnosciowa
MF ponownie wzrosta, siegajac 13,1 mld zt na koniec
listopada wobec 8,5 mld zt miesigc wczesniej i zaledwie
1,1 mld zt we wrzesniu.

Réwnoczesnie Ministerstwo Finanséw podato
zaktualizowane prognozy makroekonomiczne. Zdaniem
resortu wzrost PKB w ostatnim kwartale przyspieszy do
4,4%. W calym 2003 roku wzrost PKB powinien
wynie$¢ 3,6%, a w 2004 r. az 5%. Prognoza inflacji
wskazuje na 1,8% r/r w grudniu 2003 oraz 2%
Sredniorocznie w 2004 roku.

Dtug publiczny lekko w gore w Il kw. 2003

Weditug informacji z Ministerstwa Finanséw dtug
sektora finanséw publicznych na koniec Ill kwartatu
2003 wyniost 39,8 mld zt. Oznacza to, ze w kwartale
tym nastgpit jedynie nieznaczny wzrost zadtuzenia o
0,2% PKB (5,8 mid zt) do poziomu 49,7% PKB,
podczas gdy w pierwszych dwodch kwartatach roku
przyrosty byly znacznie szybsze — w | kw. 25,7 mid z
(2,9% PKB), w Il kw. 10,7 mid zt (0,8% PKB). Jednak
miara zadtuzenia publicznego okreslona w polskiej
ustawie o finansach publicznych — tj. dilug sektora
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finanséw publicznych powiekszony o przewidywane Krétkoterminowe zadtuzenie zagraniczne wobec
. . .. . . rezerw walutowych Polski
wyptaty z tytutu poreczen i gwarancji — ktora na koniec

2002 roku osiagneta poziom 47,6% PKB, z pewnoscia Relacja dtugu krétkoterminowego do rezerw walutowych
przekroczyta juz pierwszy prog bezpieczenstwa 50% Haw.01 35,65
PKB i bedzie wyraznie powyzej tego poziomu na koniec ||||| ivvvv%: 2?:23
2003 roku. Nie jest to zaskoczenie — z takim rozwojem V ko 01 4193
wydarzen liczyt sie zaréwno rzad jak i rynek. kw02 4051
Il kw.02 40,95
Dtug zagraniczny Polski réwniez stabilny 11l kw.02 39,60
Z kolei wedtug danych Narodowego Banku Polskiego WV kw.02 45,59
zadtuzenie zagraniczne Polski na koniec Il kwartatu kw03 4644
2003 wynosito 93,27 mid USD, czyli 79,94 mid €. l'l'l';Vvvv'%z j:;‘i
Wahania poziomu dtugu zagranicznego w tym okresie :

. . I , Zrédto: NBP, szacunki BZ WBK
zwigzane byty gtéwnie z gwattownymi zmianami kursu

walutowego (w szczegolnosci deprecjacjg dolara wobec
euro). Podczas gdy zadtuzenie wyrazone w dolarach
USA wzrosto w relacji do poprzedniego kwartatu i Ill kw.
2002 (odpowiednio o 1% kw/kw i 16% r/r), to po
przeliczeniu na euro zanotowano spadek zadtuzenia
(-1% kw/kw i —2,2% r/r). Tabela ponizej przedstawia
bardziej szczegotowe rozbicie zadtuzenia
zagranicznego Polski w przeliczeniu na obydwie waluty.
Naszym zdaniem, nic niepokojacego nie wydarzyto sie
w Il kwartale tego roku jesli chodzi o poziom dtugu
zagranicznego. Jednak nalezy zwroci¢ uwage na
trwajgca juz kilka kwartatow tendencje zmiany struktury
terminowe;j polskiego zadtuzenia. Zadtuzenie
krotkoterminowe wzrasta zaréwno w stosunku do
zadtuzenia ogétem (17,6% w Il kw. 03), jak i do rezerw
walutowych (50% w Il kw.), osiggajac najwyzsze
poziomy od co najmniej kilku lat. Chociaz jest jeszcze
za wczesnie na twierdzenie, Zze jest to sytuacja
niebezpieczna, to tendencje te nalezy sledzi¢ z uwagg
w kolejnych  kwartatach, poniewaz niewatpliwie
zwieksza ona wrazliwos¢ polskiej gospodarki na
potencjalne zawirowania na rynku walutowym.

Zadluzenie zagraniczne (w mld)

koniec 2002 Il kw. 2003
usb EUR usb EUR

Narodowy Bank Polski 0,1 0,1 1,1 1,0
Sektor rzadowy i samorzadowy 35,7 34,1 38,6 33,1
Sektor bankowy 7,6 72 8,4 72
Sektor pozarzadowy i 40,9 39,1 452 3838
pozabankowy

ZADLUZENIE OGOLEM 84,3 80,5 93,3 79,9
- krétkoterminowe 13,6 13,0 16,4 141
- dlugoterminowe 70,7 67,5 76,8 65,8
Zrédto: NBP

16



B w==x | Bank Zachodni WBK

Pod lupa: Bank centralny

= Bez zmian w polityce pienieznej pod koniec kadencji
starej RPP

= Parlament dokonat wyboru nowych cztonkéw Rady

Polityka pieniezna bez zmian pod koniec 2003 r.

Rada Polityki Pienieznej nie sprawita niespodzianki na
koniec swojej kadencji. Na ostatnim posiedzeniu w
dniach 16-17 grudnia 2003 roku (a jednoczes$nie na
ostatnim posiedzeniu w dotychczasowym skfadzie)
Rada nie zmienita parametrow polityki pieniezne;j.
Gtéwna stopa procentowa banku centralnego pozostata
na poziomie 5,25% i utrzymano neutralne nastawienie
w polityce pienieznej. Komunikat opublikowany po
posiedzeniu zawierat jak zawsze liste argumentow,
ktore miaty wptyw na podjeta decyzje. Wsréd
czynnikdw sprzyjajacych utrzymaniu niskiej inflacji w
przysztosci wymieniono: utrzymanie silnej dyscypliny
ptac w przedsiebiorstwach (duze przyspieszenie
wzrostu ptac w listopadzie zostato wyttumaczone przez
efekt niskiej bazy), umiarkowang dynamike podazy
pienigdza (pomimo wyraznego trendu wzrostowego)
oraz niski wzrost kredytow. RPP przyznata, ze
wzmochienie ozywienia gospodarczego zwieksza
presje inflacyjng, ale nie do takiego stopnia, aby mogto
to zagrozi¢ realizacji celu inflacyjnego. W komunikacie
zaznaczono  rowniez  wyraznie, ze  gtdbwnym
argumentem przeciw redukcji stop w listopadzie byta
utrzymujgca sie niepewnos¢ dotyczaca biezacej oraz
przysztej sytuacji finanséw publicznych, co zdaniem
RPP jest przyczyng wzrostu rentownosci obligacji oraz
ostabienia ztotego. Co ciekawe, prezes NBP podkreslit,
ze dodatkowa niepewnos¢ na polskim rynku
finansowym moze sie pojawi¢ po zmianie przez
Ministerstwo Finansow strategii zarzadzania dtugiem
publicznym (skrécenie Sredniej zapadalnos$ci papieréw).
Jako potencjalne zrédto presji inflacyjnej RPP
wymienita (jak zwykle): wysoka i rosnaca dynamike
pienigdza gotowkowego, mozliwy wzrost cen ropy
naftowej oraz prognozowany wzrost cen zywnosci w
2004 r.

Jak juz wspomnieliSmy, ani decyzja Rady ani jej
komunikat nie byly zaskoczeniem. Wnioski z ostatniego
posiedzenia potwierdzity to, o czym wielokrotnie
pisalismy w przesztosci — nawet obecna RPP
zdecydowataby sie prawdopodobnie na ciecie stop
o0 25 pb, gdyby nie doszto do zawirowania na tle
sytuacji finanséw publicznych. Biorac pod uwage, ze w
2004 r. stery polityki pienieznej beda w rekach
ekonomistéw o bardziej ,gotebim” nastawieniu
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(szczegdty ponizej), prawdopodobienstwo, ze dojdzie
do kolejnych redukciji stop jest nadal wysokie. Z drugiej
strony nie nalezy oczekiwa¢ zbyt gtebokich obnizek,
poniewaz coraz bardziej wyrazne staje sie
przyspieszenie wzrostu gospodarczego i inflacji. Nawet
najbardziej skrajne ,gotebie” nie beda chciaty
ryzykowac ciecia stép procentowych w sytuacji, gdy
wzrost PKB bedzie wynosit 4-5%, a inflacja zbliza¢ sie
bedzie do poziomu 3%.

RPP podjeta réwniez decyzje odnosnie zmian w
zasadach rachunkowosci NBP. Zgodnie z
oczekiwaniami dokonane modyfikacje (dostosowania
do standardéw UE) sprawia, ze rzgdowi bedzie trudniej
uzyska¢ w banku centralnym $rodki na sfinansowanie
deficytu budzetowego. Weszly one w zycie 1 stycznia

2004 r. Rezerwa rewaluacyjna NBP zostata
przeksztalcona w rachunek rewaluacyjny, co jest
spéjne z metodologia EBC. Warunki uwalniania

srodkéw z rachunku rewaluacyjnego zostaty Scisle
okreslone i — wedtug Bogustawa Grabowskiego —
wprowadzone zmiany oznaczajg w praktyce, ze nowej
RPP bedzie trudno podja¢é decyzje o uwolnieniu
srodkow z tego tytutu, poniewaz jakiekolwiek zmiany w
rewaluacyjnym beda musiaty zostac
zainicjowane przez prezesa NBP.

rachunku

Sejm i Senat wybraly cztonkéw nowej RPP

8 stycznia Sejm powotat trzech kandydatéow do nowej
RPP. Zgodnie z naszymi oczekiwaniami
przedstawionymi w  grudniowym  MAKROskopie
postowie powotali Jana Czekaja, Stanistawa Nieckarza
oraz Mirostawa Pietrewicza (ich poglady
przedstawialiSmy miesigc temu), czyli tak jak zaktadato
porozumienie zawarte pomiedzy SLD, UP i PSL. Jan
Czekaj wybrany zostatl na drugg kadencje (w starej

Radzie zastepowat od sierpnia ub.r. zmartego
tragicznie Janusza Krzyzewskiego), Mirostaw
Pietrewicz zastgpit Jerzego Pruskiego, ktdrego

kadencja zakohczyta sie 7 stycznia, a Stanistaw
Nieckarz rozpocznie prace w Radzie po odejsciu z niej
Marka Dabrowskiego, co nastgpi 6 lutego.

Duzo bardziej niepewny byt do ostatniej chwili wynik
gtosowania w Senacie. Krétko przed gtosowaniem z
wyscigu o miejsce w Radzie wycofato sie kilku
kandydatéw-parlamentarzystow, m.in. radykalny ,gotgb”
poset Stanistaw Stec (pod pretekstem, ze
parlamentarzysci nie powinni rezygnowa¢ ze swoich
mandatow na rzecz pracy w banku centralnym).
Ostatecznie senatorowie postanowili poprzeé¢ trio
kandydatéw, stanowigce kompromis pomiedzy kilkoma
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osrodkami wtadzy. | tak, wybrani zostali senator Marian
Noga (rektor Akademii Ekonomicznej we Wroctawiu, a
jednoczesnie ostatni parlamentarzysta, ktéry do konca
pozostat na placu boju o posade w RPP), Stanistaw
Owsiak (profesor Akademii Ekonomicznej w Krakowie,
specjalizujacy sie w zakresie finanséw publicznych,
majacy poparcie zaréwno parlamentarzystéw, jak i
wicepremiera Jerzego Hausnera oraz prezydenta
Aleksandra Kwasniewskiego) oraz Halina Wasilewska-
Trenkner (dtugoletnia wiceminister finansow,
specjalistka od konstruowania budzetu panstwa, za
ktérg bardzo mocno agitowat minister finanséw Andrzej
Raczko oraz wicepremier Hausner). Jeszcze klika
tygodni temu zaréwno Wasilewska-Trenkner, jak i
Owsiak nie byli raczej oczekiwani jako potencjalni
kandydaci do RPP.

Wybér dokonany przez senatorow jest pozytywng
wiadomoscig dla polskiej gospodarki i rynku
finansowego, poniewaz nie zmaterializowat sie
najbardziej pesymistyczny scenariusz zdominowania
nowej RPP przez ludzi o radykalnych, mocno ,gotebich”
pogladach. Nadal nie znamy oficjalnie nazwisk
kandydatéw prezydenta Kwasniewskiego (majg zostac
podane poczatku  lutego), duzym
prawdopodobienstwem mozemy zatozy¢, ze w gronie
tym znajda sie profesorowie Edmund Pietrzak i Andrzej
Wojtyna. Wiecej niepewnosci wigze sie z trzecig
nominacjg prezydencka. Naszym zdaniem moze to by¢
osoba z banku centralnego, posiadajgca doswiadczenie
w zakresie polityki pienieznej i funkcjonowania rynkéw
finansowych. Wydaje sig, ze kandydatem tym moze by¢
Andrzej Stawinski, profesor SGH i wieloletni pracownik
NBP, autor licznych publikacji rynkow
finansowych, polityki pienieznej oraz makroekonomii
gospodarki otwartej.

na ae z

na temat

Chociaz nie wszystkie nazwiska sg juz pewne, mozna
stwierdzié, Zze skitad nowej RPP bedzie dosé
zrownowazony. Oczywiscie podtrzymujemy naszg
opinie, ze nowa Rada przecietnie rzecz bioragc bedzie
bardziej ,gotebia” niz poprzednia. Jednak wiekszo$¢
czionkow RPP najprawdopodobniej bedzie
prezentowato wywazone i pragmatyczne podejscie do
polityki pienieznej, co powinno skutkowac¢ rozwaznymi
decyzjami w zakresie stép procentowych i Kkursu
walutowego. Nadal spodziewamy sie powrotu RPP do
obnizek stop procentowych i kontynuacji strategii
.matych krokéw”. Niemal wszyscy nowo wybrani
cztonkowie Rady wskazywali w swoich wypowiedziach
(publikujemy je na kolejnych stronach), ze istnieje
jeszcze przestrzen do ostroznych obnizek stép
procentowych.
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Pierwszej redukcji o 25 pb mozna oczekiwac jeszcze w
| kwartale br., najprawdopodobniej w marcu. Natomiast
do konca pierwszego potrocza stopa referencyjna moze
wedlug nas spas¢ do poziomu 4,5%. Najblizsze
posiedzenie RPP zostato zaplanowane na 20-21
stycznia, czyli na ostatnie dwa dni przed zakohczeniem
kadencji trzech dotychczasowych czionkéw RPP
(Bogustawa Grabowskiego, Cezarego Jozefiaka i
Wojciecha taczkowskiego). Oznacza to, ze sktad Rady
na styczniowym posiedzeniu nie bedzie sie znaczaco
réznit od obecnego. Zmieni sie tylko jedna osoba —
Jerzego Pruskiego, ktérego kadencja skonczyta sie 6
stycznia, zastgpi Mirostaw Pietrewicz. W ten sposob
obnizka stép procentowych w styczniu jest w praktyce
wykluczona. Jeden z nowo wybranych czionkéw Rady
Polityki Pienieznej zasugerowat, ze obnizka stop
procentowych nie nastgpi réwniez na pierwszym
posiedzeniu w nowym sktadzie w lutym — ,Rada musi
sie poznac¢ i ustali¢ zasady wspotpracy”.
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Wypowiedzi przedstawicieli Narodowego Banku Polskiego

Najwiekszg czes¢ przedstawionych ponizej komentarzy przedstawicieli banku centralnego zajmujg wypowiedzi nowych cztonkéw i
kandydatow do RPP. Jesli chodzi o wypowiedzi dotychczasowych cztonkéw RPP, umiescilismy tylko te z nich, ktére odnoszg sie do polityki
pienieznej, ktéra bedzie prowadzona juz przez nowg Rade. Generalnie, najwazniejszy wniosek ptynacy ze stéw nowych czionkéw RPP jest
taki, ze chociaz uwazajg oni, iz polityka pieniezna powinna w wiekszym niz dotychczas stopniu wspomagaé wzrost gospodarczy, to
jednoczesnie sg przeciwni radykalnym zmianom w polityce pienieznej. Dotyczy to nie tylko ewentualnych obnizek stop procentowych, ale
réwniez kwestii kursu walutowego oraz rozwigzania rezerwy rewaluacyjnej (w tym ostatnim przypadku nowi czionkowie i tak nie mogliby
wiele zrobi¢ biorgc pod uwage zmiany dokonane w grudniu przez poprzednig RPP). Niemniej jednak, poglady nowych cztonkéw wskazuja,
ze w | potowie br. mozna spodziewac sie wznowienia procesu ostroznych obnizek stép procentowych. Ponadto, wyrazajac przekonanie, ze
kurs ztotego powinien pozostaé w petni ptynny do momentu wejscia Polski do strefy euro, dopuszczajg oni interwencje walutowe banku
centralnego na rynku miedzybankowym w celu zapobiezenia niepozagdanym, nadmiernym zmianom kursu krajowej waluty.

KTO, GDZIE, KIEDY TRESC WYPOWIEDZI
Leszek Balcerowicz, Mierzenie w jak najszybszg mozliwg date wejscia do Unii Walutowej i Pienieznej jest najlepszg strategia,
prezes NBP; poniewaz mobilizuje kandydatéw do przeprowadzenia reform strukturalnych i zastopowania dtugu w celu
PAP, 14 | spetnienia kryteriow z Maastricht. Skraca to réwniez okres przejsciowy, w ktérym moga wystgpi¢ zawirowania

wynikajace z przeptywdw kapitatu krétkoterminowego. Fundamentalnego znaczenia jest to, zeby unijne polityki,
ktére najbardziej przyczyniajg sie do wzrostu gospodarczego, takie jak Pakt Stabilnosci i Wzrostu, jednolity rynek,
zintegrowane rynki finansowe oraz ograniczenia pomocy publicznej, powinny by¢ wzmacniane, a nie ostabiane.
Nikt nie chce widzie¢ Unii Europejskiej jako scentralizowanego panstwa. Powinien by¢ tu szeroki wachlarz
réznorodnosci, wtaczajac w to system podatkowy, aby utrzymac konkurencyjnosé.

Rada [poprzedniej kadenc;ji] stata przed duzo trudniejszym zadaniem: sprowadzi¢ inflacje z wysokiego do niskiego

PAP, 6 | poziomu. W tym samym czasie banki centralne w krajach rozwinietych miaty za cel utrzymanie osiagnietej wczesniej
stabilnosci cen. Taka misje bedzie miata nowa Rada Polityki Pienieznej. Wyrazam gtebokg nadzieje, ze wszelkie
préby nadania polskiej gospodarce trwatej dynamiki beda respektowac [nowi cztonkowie RPP], co wiecej, umacniac
ten $wiezo zbudowany fundament zdrowego rozwoju. W przeciwnym wypadku nie mogtyby by¢ one skuteczne.
Jezeli plan rzadowy w wersji nie okrojonej, najlepiej rozszerzonej, nie zostanie wcielony szybko w zycie, to trwatos¢
przyspieszajacego wzrostu bytaby niemozliwa. W tym roku jest prawdopodobne, Zze Polska gospodarka osiggnie 4-
5% wzrost, ale gdyby plan nie byt wcielony w zycie, to mozna z duzym prawdopodobienstwem powiedziec, ze to
bedzie wzrost nietrwaty. W nastepnym okresie musiatby on spadac¢, a w 2004 r. najprawdopodobniej pojawityby sie
rézne nieprzyjemne zaburzenia na rynku finansowym. Rentownos$¢ obligacji musiataby rosnaé.

PR1,6 1 W grudniu tego roku [inflacja] najprawdopodobniej bedzie wynosi¢ 1,7%, w kazdym razie wyraznie ponizej 2%.
Prognozy inflacji, ktére w tej chwili s dostepne sytuujg inflacje [w 2004 r.] w przedziale 2-3%, czyli ona bedzie
nieznacznie wyzsza, troche wyzsza niz w tym [2003] roku. Na czes¢ tego przyrostu inflacji sktadajg sie
rzeczywiscie podwyzki cen. Wiekszos¢ z tych podwyzek zwigzana jest z ruchami podatkéw posrednich, a one z
kolei sg w pewnym zwigzku z dostosowaniem do UE, ale takze z sytuacjg budzetu.

PAP, 17 Xl Teraz mamy stabilno$¢ cen, to jest jedna z nielicznych dziedzin, dzieki ktdrej jesteSmy w Europie, nalezy to
zachowac, nie naraza¢ na szwank, bo to by zagrazato stabilnemu rozwojowi.

Moze wynikng¢ dodatkowa niepewnos$¢ odnosnie kursu ztotego w zwigzku z odchodzeniem od ogtoszonej
wczesniej strategii zarzagdzania diugiem publicznym w latach 2004-2006, a konkretnie w zwigzku ze skracaniem
$redniego terminu wykupu dtugu oraz planami wiekszych emisji na rynkach zagranicznych.

Wiekszos$¢ prognoz sugeruje, ze wzrost gospodarczy [w 2003 r.] wyniesie 3,5%, lub wiecej. [...] Przyspieszenie
jest autentyczne. Chodzi o to, zeby nie byto krétkotrwate. To wymaga zrealizowania w szybkim tempie kilku
krokow, dzigki ktérym nasze finanse publiczne zostang trwale uzdrowione.

Z catg pewnoscig plan [Hausnera] idzie w pozadanym kierunku. Wszystkie zasadnicze zmiany sg potrzebne.
Jedyna rzecz, ktérag mozna postulowacé to rozszerzac¢ [zakres planu], a nie zmniejszaé.

Przepisy EBC nie przewidujg, zeby mozna byto emitowac pienigdz po to, zeby w sztuczny sposéb zwiekszaé
dochody budzetu. [...] Nie wyobrazam sobie, aby majac juz stabilizacje cen mielibySmy ryzykowac w ten sposéb.

Jerzy Stopyra, [Wymiana na rynku walut z pozyczki EBI] To jest typowa operacja, ktorej dokonuje MF jesli ma potrzebe zamiany

wiceprezes NBP; waluty obcej na krajowa czy odwrotnie i robi na rynku walutowym. To jest w dobrym momencie zapowiedziana

PAP, 9 XII operacja, natomiast nie traktuje jej jako interwencji. MF jako uczestnik rynku powinien by¢ widoczny na nim od
diuzszego 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 ktérg NBP robi w imieniu rzadu.

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

Przewidujemy, ze zysk NBP 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.

Jan Czekaj, Wyglada na to, ze nie ma jakiego$ nasilenia [presji na ceny]. Jest wzrost cen pod koniec ubiegtego roku, wynikajacy
cztonek RPP; miedzy innymi ze wzrostu cen zywnosci i paliw. Dane dotyczace ptac pokazujg, ze nie ma presji na wzrost ptac.
PAP, Reuters, 9 | Utrzymuje sie bezrobocie. Zasadniczy czynnik mogacy destabilizowac, jest pod kontrola. Nie widze tutaj zagrozen,

ale to nie znaczy, ze sig nie pojawia. Nie wiadomo, co dzieje sie z inwestycjami, ale nie wydaje sie zeby z ich strony
byto zagrozenie. Nie przewiduje gwattownych ruchéw w jedng i w drugqg strone, co nie wyklucza zmian stop.

PAP, Reuters, 8 | Nie obawiam sig aby zaistniaty jakie$ zawirowania w polityce pienieznej. Nie sadze aby gwattowne zmiany mogty
nastapi¢. Nowa Rada bedzie musiata okresli¢ swoja strategie i z tego beda wynikaty decyzje co do obnizki, badz
tez nieobnizania stop procentowych. Zasady rachunkowosci zostaty ustalone przez starg RPP. Oczywiscie nowa
bedzie miata mozliwo$¢ zajecia sie tym jeszcze raz, jesli uzna za stosowne. [...] Na pewno do 2007 roku nie
zdazymy [przyjac euro], moim zdaniem bedzie to blizej 2009-2010.

PAP, 17 Xl Ten wzrost [produkcji w listopadzie] o okoto 10% $wiadczy, ze tendencje wzrostowe utrwalajg sie. Jest to
pozytywne. [...] Powinno to znalez¢ odzwierciedlenie w polityce pieniezne;.
PAP, 15 XII Jestesmy wcigz w granicach celu inflacyjnego i nie ma jaki$ zagrozen. Takie byty oczekiwania, mamy wzrost cen

zywnosci, paliw i to sie przekfada na inflacje. Do jej wzrostu przyczynia sie tez przyspieszenie w gospodarce. Ale
wcigz nie widzimy zagrozen ze strony inflacji. Oproécz przyspieszenia gospodarczego na wzrost inflacji zapewne
wptynie wejscie do UE. Nie wiemy jak duzy bedzie wzrost cen wynikajacy z ich dostosowania do cen panujgcych
w Unii Europejskie;j.
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Bogustaw Grabowski,
cztonek poprzedniej
RPP;

PAP, Reuters, 17 XIl

Nowe zasady rachunkowosci spowoduja, ze kazda transakcja przeprowadzona w NBP da doktadnie skutek dla
rachunku wynikow, jaki databy, gdyby$smy zasad nie zmienili. [...] Ta zmiana w sposobie ksiegowania daje
prezesowi banku centralnego inicjatywe przy wprowadzaniu wszelkich potencjalnych zmian w warto$ci rezerw.

Dariusz Rosati,
cztonek poprzedniej
RPP;

PR3, 6 |

Mys$my doszli juz do stosunkowo niskiego poziomu stop procentowych. [...] Pamietajmy, ze to co sie dzieje w tej
chwili na rynku juz nie zalezy tak bardzo od stop procentowych NBP, ale przede wszystkim od stanu finansow
publicznych. [...] Poniewaz te plany rzadu sg dosy¢ znaczne, jesli chodzi o pozyczki, bo deficyt ma by¢ duzy w
tym i w przysztym roku, to stopy procentowe na rynku pozostang dosy¢ wysokie. A zatem tu ta nowa RPP nie
bedzie miata zbyt wielkiego pola do popisu, zeby dalej te stopy obnizaé. Chociaz ja nie wykluczam, ze taka
mozliwos¢ sie moze pojawic, jak sie po prostu troche uporzadkuje i wyjasni sytuacja w finansach publicznych.

Grzegorz Wojtowicz,
cztonek poprzedniej
RPP; PAP, 17 XII

Nasza rada dla nowej RPP to wtasciwie tylko dwa stowa: kierunek euro.

Stanistaw Nieckarz,
cztonek nowej RPP;
PAP, Reuters, 9 |

PAP, Reuters, 6 |

PAP, 9 XII

Nie wolno robi¢ na duzej szybkosci ostrych zakretéw. Zmiana polityki musi nastepowac bardzo elastycznie z
uwzglednieniem pewnych tendencji i uwarunkowan gospodarczych. [...] W tej chwili mamy kurs ptynny i nikt nie
odejdzie od tego, bo nie ma juz odwrotu. [...] Doktrynalnie nie wigzatbym sie z celem inflacyjnym. Trzeba
pragmatycznie do tego podej$é. Zycie pokazuije, ze jest tyle zmiennych czynnikéw, ze wyznaczony cel nie pasuje
potem do rzeczywistosci. Trzeba optymalizowa¢ kilka czynnikéw - nie dopuszczac do wzrostu inflacji bez powodu,
ale tez sprzyjac tworzeniu mocniejszych fundamentéw gospodarki, ktére by utrwalaty inflacje na niskim poziomie
Celem dziatania RPP powinno by¢ dbanie o fundamenty gospodarki, ktéra ksztattuje site pienigdza. Celem jest
dojscie za rok, péttora do poziomu realnych stép procentowych w UE. A tam jest to okoto 1%. Do 2010 r. Polska
powinna przyja¢ euro. [...] Celem nie jest termin wejscia do euro. Musi by¢ to poprzedzone poprawg
fundamentoéw i osiggnieciem rownowagi gospodarczej. Nie wyobrazam sobie wejscia do euro z 20%
bezrobociem. [...] Problem obnizenia oprocentowania kredytéw jest zwigzany z likwidacjg nadptynnosci sektora
bankowego, ale nie uda sie tego uzyskac przy wysokich stopach procentowych, jednych z najwyzszych w
Europie. [...] NBP nie realizuje podstawowego celu, bo jak mozna wspiera¢ polityke gospodarczg rzadu
utrzymujac tak wysokie stopy procentowe. [...] Problem rezerwy rewaluacyjnej w czesci wynikat z zanizonych
wptat z zysku NBP do budzetu. Jest to sprawa zlozona operacyjnie, wymaga dokfadnego zbadania. Rezerwa nie
moze by¢ angazowana w biezace sprawy budzetu. Moze by¢ przeznaczona na zmniejszenie dtugu publicznego.
W obecnej sytuaciji, 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 mowi¢ 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 stép procentowych wazne jest, by
przetamac sytuacje w inwestycjach. Bez inwestycji nie bedzie rozwoju gospodarczego, a sama obnizkg podatkéw
nie uruchomi sie proceséw inwestycyjnych w przedsigbiorstwach.

Brakowato przetozenia polityki pienieznej [obecnej Rady] na procesy mikro. Uwazam, ze mimo samodzielnosci
dziatania trzeba liczy¢ sie z tym, jakie procesy zachodza w gospodarce. [...] Oczywiscie trzeba miarkowac, by nie
wywotaé procesu inflacyjnego. Inflacje mozna szybko doprowadzi¢ do zera, tylko przy okazji zniszczy¢ gospodarke.
Nie chce stawia¢ 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,
cztonek nowej RPP;
PAP, 141

PAP, 7 1

Reuters, 7 |

Jesli stopa inflacji wynosi obecnie 2 proc., a stopa referencyjna 5,25 proc., to réznica wynosi 3,25 pkt proc. i to
jest ta przestrzen, gdzie mozna sie poruszaé. Zdecydowanie potwierdzam, ze jestem zwolennikiem tagodnych
zmian w gospodarce. Stabilizacja cen jako cel ustawowy jest na pewno najistotniejsza, ale tez takie ksztattowanie
polityki monetarnej, aby stymulowata wzrost gospodarczy.

Aprecjacja jest zawsze niekorzystna, nadwartosciowos¢ jest niekorzystna dla gospodarki i nalezy interweniowac,
niezaleznie czy kiedys, czy teraz. Jestem za utrzymaniem ptynnego kursu walutowego.

Przez trzy lata nie zmieniatbym wysokosci stopy rezerw obowigzkowych, bo te pieniadze bedg przeznaczone na
fundusz poreczen unijnych.

[O rezerwie rewaluacyjnej] Ona moze by¢ tylko rozwigzana jako pozyczka dla rzadu w celu obstugi zadtuzenia
zagranicznego.

Celem podstawowym jest utrzymanie inflacji na niskim poziomie. Ponadto w 2004 i 2005 najwazniejsze bedzie
przygotowanie systemu bankowego do absorpcji funduszy unijnych. Nalezy zrobi¢ wszystko, by w 2008 roku
Polska weszta do EMU.

Podstawowym celem Rady bedzie utrzymanie inflacji ponizej 2%. Wierze, ze zaréwno inflacja srednioroczna jak i
na koniec 2004 roku bedzie ponizej 2%, ale sg pewne ryzyka. [...] Absolutnie jestem zwolennikiem bardzo
minimalnego obnizania stop, o 25 pb. i w bardzo wolnym tempie. W 2004 r. moze by¢ to maksymalnie 100 pb.
Pierwsza mogtaby by¢ ewentualnie w okresie luty-marzec. [...] Jestem jak najbardziej za zawegzeniem pasma
wahan [w ERM2] do £10%. Nie ma nic lepszego dla polskiego przedsigbiorcy niz przewidywalna sytuacja
gospodarcza — zeby ten, kto produkuje i eksportuje wiedziat, ze wahniecie nie bedzie zbyt duze.

Bank centralny mégtby pozyczy¢ dolary polskiemu rzadowi na finansowanie zadtuzenia, ale absolutnie jestem
przeciwny wykorzystaniu rezerwy na cele gospodarcze, puszczeniu w obieg tych srodkéw, poniewaz to bytoby
zwiekszeniem presiji inflacyjnej.

Gazeta Wyborcza,
23 XIl

PAP, 3 Xl

Nie sadze, by na tym etapie byta potrzeba zastanawiania sie nad mozliwg interwencja banku centralnego w
obronie zlotego — interwencja za kazdym razem jest ingerencjg w rynek, dlatego trzeba bardzo doktadnie
przeanalizowa¢ przestanki, ktére do niej prowadza. Ja na razie takich mocnych przestanek, ktore by za tym
krokiem przemawiaty, nie widze. Nie mamy skokowych zmian wartosci polskiej waluty, rynek ustala ich cene w
sposéb umiarkowany, nie ma sie na razie czym martwic.

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 ladowania 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. [...] Nasza pietg achillesowg
jest zbyt niski poziom inwestycji. Trzeba zacheci¢ do inwestowania w kraju i do tego jest potrzebna odpowiednia
stopa procentowa. [...] Inflacja moze wynie$¢ na koniec 2003 r. okoto 1,5%. A w nastepnym to moze by¢ 2,2-
2,5%, gdyz wejscie do UE bedzie takze zwigzane z dostosowaniem cen i to sie odbije na inflacji. [...] Absolutnie
zgadzam sie z przyjetym przez RPP celem inflacyjnym. Akceptuje tez strategie bezposredniego celu inflacyjnego.
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Nie jestem za uruchomieniem rezerwy rewaluacyjnej, ale zawsze mozna dyskutowaé, czy rezerwa ma byé w
obecnej wysokosci. Tym Rada na pewno bedzie sie zajmowacé. Ale nie jest odpowiedzialne nawotywanie do
przekazania rezerwy do budzetu. [...] Jestem zwolennikiem tego, aby Polska zrobita wszystko, by wej$¢ do strefy
euro jak najszybciej. Wspotczynniki konwergencji sg dosc¢ jasne i program rzadu jest tak przygotowany, aby wejs¢
do euro w 2008 r. [...] Ja bym byt za tym, zeby wej$¢ nawet w 2006 r., ale do 2006 r. na pewno nie spetnimy
wszystkich kryteriéw 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 krajowe;j i
zapobieganie procesom inflacyjnym. Ale jednoczesnie bank centralny nie moze by¢ gtuchy na przebieg
koniunktury gospodarczej. [...] Polityke obecnej RPP ocenitbym na stabe ‘cztery’.

Stanistaw Owsiak,
cztonek nowej RPP;
PAP, 14 |

PAP, 7 1

Nie nalezy spodziewac sie redukcji stép procentowych (w lutym), wszystko zalezy od tego, co bedzie dziato sie z
kursem i z inflacjg na poczatku roku. Dokonywanie radykalnych zmian dotyczacych podstawowych parametréw
polityki monetarnej bytloby wysoce niekorzystne. Najwazniejszym zadaniem jest przygladanie sie inflacji. Sg
pewne impulsy inflacyjne zwigzane z obnizkg podatkow.

By¢ moze nalezatoby korzystaé z tych rezerw (walutowych). Dla mnie jest to dozwolone. To by oznaczato, ze
bytaby to pewna ulga dla bardzo napietych finanséw publicznych. Wyzwaniem dla banku i rzadu jest to, zeby
rozwigzac problem polskiego dtugu finanséw publicznych wynikajacy z przynalezno$ci do Unii Europejskie;.
Bede sie starat, aby poprawity sie stosunki miedzy rzadem a wtadzami monetarnymi kraju. Mozliwy jest
konsensus dla wzrostu gospodarczego. [...] Polityka finansowa jest jedna, a problemem wczesniej byt brak
koordynaciji polityki fiskalnej i pienieznej. Mozna wspodtpracowaé, wladze monetarne mogg pomagac w kwestii
zadtuzenia zagranicznego i krajowego. [...] Sukcesem NBP jest zejscie z inflacjg, ale otwarte pozostaje pytanie,
czy koszt nie byt zbyt wysoki.

Mirostaw Pietrewicz,
cztonek nowej RPP;
Reuters, 9 |

Reuters, PAP, 8 |

Reuters, PAP, 6 |

Gazeta Wyborcza,
23 XIl

Reuters, 8 XII,
PAP, 9 XII

Zioty wobec euro jest niedowartosciowany, przy zatozeniu postepujacego wzrostu gospodarczego i braku
nieoczekiwanych zawirowan na rynku finansowym. Ztoty do konca roku powinien sie umacniac.

Ja nie jestem zwolennikiem zbyt silnego kursu ztotego. Pytanie jednak, jaki jest poziom réwnowagi dla kursu. Na
to pytanie obecnie jest trudno odpowiedzie¢.

Istnieje prawdopodobienstwo koniecznosci podjecia w | kwartale tego roku decyzji o redukcji stép procentowych o
50 pb. [...] Najwazniejsze jest podjecie decyzji, czy i w jakim stopniu nalezy obnizy¢ stope procentowa, a to
bedzie zalezato od wynikéw IV kw. ub. r., jesli chodzi o tempo wzrostu PKB oraz wzrostu inwestycji. Duze
znaczenie ma, czy tempo wzrostu jest rosnace czy ustabilizowane. Jesli by sie ono ustabilizowato na poziomie
3,9%, czyli takim jak w 11l kw., to oznaczatoby to, ze jest jeszcze mozliwo$¢ dalszego pobudzania gospodarki,
zwlaszcza poprzez pobudzanie inwestycji, czyli obnizanie ceny pienigdza. Wczesniej niz na lutowym posiedzeniu
nie jest mozliwe rozwazenie tej kwestii. [...] Rezerwa [rewaluacyjna] powinna by¢ tak duza, aby z punktu widzenia
ekonomicznego zabezpieczata operacje walutowe NBP. Wydaje sie, ze w tej chwili jest ona za wysoka, i ze czes¢
srodkéw z rezerwy moze by¢ wykorzystana, jednak nie na biezace wydatki czyli zwiekszenie dochodéw
budzetowych. Powinna ona postuzy¢ obnizeniu naszego zadtuzenia zagranicznego. To jest wazna sprawa i
powinna by¢ traktowana jako dos¢ pilna.

Jest szansa na redukcje stop procentowych w 2004 r. Bedzie to zalezato od rozwoju sytuacji gospodarczej, a
szczegolnie od poziomu inwestycji w IV kw. [2003]. Jezeli okazatoby sig, ze poziom inwestycji jest w dalszym
ciagu niski, to nalezy rozwazy¢ pobudzenie inwestycji przez potanienie pienigdza, czyli redukcje stép.

[obnizki] jednorazowo moze to by¢ nie wiecej niz 50 pb.

Nie chodzi o $ciganie sie z czasem, ale o to, by polska gospodarka byta przygotowana do EMU. Nadmierne
przyspieszenie terminu moze przynies¢ wiecej szkody niz pozytku.

Proces umacniania sie euro i stabniecia ztotego, jezeli nie przybiera gwattownych form, sprzyja polskim
producentom i powinien by¢ tolerowany zaréwno przez NBP, jak i RPP. Jezeli nastapitoby gwattowne
przyspieszenie deprecjacji polskiej waluty, to wtedy trzeba bytoby powaznie rozwazy¢ interwencje, bo mogtoby to
grozi¢ kryzysem. W moim przekonaniu w tej chwili nie ma ani potrzeby ingerencji na rynkach walutowych, ani
powodow do niepokoju, ze taka ingerencja bedzie niedtugo niezbedna.

Powinnismy dazy¢ do jak najszybszego wejscia do strefy euro, ale nie powinnismy tego sztucznie przyspieszac.
To znaczy powinnismy wej$¢ w tym momencie, kiedy to bedzie najbardziej korzystne dla gospodarki. Zbyt wysoki
kurs ztotego do euro oznaczatby pogorszenie konkurencyjnosci cenowej. Do ERM-2, jak sie wydaje, moglibysmy
wejs¢ w 2007 r. i powinnismy by¢é 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 zwolennikéw szybkiego, przyspieszonego wejscia do euro, ani po stronie tych,
ktorzy uwazajag, ze nie powinnismy sie tym zbytnio przejmowac. Kurs ptynny ma swoje zalety. Nie sadze,
zebysmy musieli powracaé 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 dét od fundamentalnego i nalezy oczekiwa¢ pewnego wzmocnienia polskiej waluty.
Przedwczesnie jest moéwi¢ o duzej, jednorazowej obnizce [stop procentowych]. W przysztym roku trudno méwi¢ 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 tagodzita. Przyczynita sie wiec do dramatycznego
obnizenia tempa wzrostu i takg kunktatorska polityka przyczynita sie do tego, ze zahamowanie wzrostu trwato tak
diugo. 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
dos¢ realistyczny.

Oczywiscie bytbym dos$¢ ostrozny w rozwigzywaniu tej rezerwy [rewaluacyjnej] w zbyt duzym stopniu, istnieje
jednak mozliwos$¢ czesci jej rozwigzania i przeznaczenia na sptate diugu zagranicznego. Wydaje sie, 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
szczego6towe badania.

Jestem zwolennikiem obnizania deficytu [budzetowego], ale nie za wszelkg cene. Trzeba dos¢ spokojnie
reagowac. Trzeba uzyskac tak zwang rownowage pierwotng w budzecie, czyli rownowage dochodoéw i wydatkéw
biezacych, po wyeliminowaniu obcigzen zwigzanych z obstugg zadtuzenia publicznego. To jest najwazniejsze i
musi stopniowo prowadzi¢ do obnizenia deficytu budzetowego oraz dtugu.
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Edmund Pietrzak,
kandydat do nowej RPP;
PAP, 7 |

Reuters, ISB, 22 XII

Gazeta Wyborcza,
12 XII

PAP, 5 Xl

Nowa RPP bedzie miata trudniejsze zadanie niz odchodzaca. Oprdcz celu inflacyjnego bedzie wprowadzata tez
Polske do strefy euro. [...] Wstgpienie do ERM2 powinno nastapi¢ jak najpdzniej, gdy spetnimy odpowiednie
kryteria i powinnismy tam by¢ jak najkrécej, czyli dwa lata.

Obecny poziom stép nie stanowi zadnego zagrozenia dla wzrostu. Nie thumi on dziatalno$ci gospodarcze;j.

Do konca lutego nie przewiduje zadnych zmian w polityce stop procentowych. Jezeli udatoby sie zrealizowa¢ plan
ministra Hausnera, a budzet na 2004 rok bedzie zaktadat deficyt nie wiekszy od rzadowego celu, to jest miejsce
na dwie obnizki stop procentowych o 25 pb. w pierwszym potroczu. [...] Teoretycznie, w drugim pétroczu mozliwa
bytaby jeszcze jedna obnizka o ¢wier¢ pkt proc. Ale jesli ktéry$ z tych dwdch warunkow fiskalnych nie bytby
spetniony, to bardziej prawdopodobne jest nieduze podwyzszenie stop procentowych. Inflacja juz teraz
przyspiesza i bedzie nadal nieznacznie wzrasta¢ w ciggu najblizszych 12 miesiecy w miare jak przyspiesza
gospodarka, ale nie sadze zeby w tym czasie wyszta poza zatozenia celu RPP. [...] Inne wazne czynniki
ksztattujace inflacje w przysztym roku to postepy w reformowaniu finanséw publicznych oraz polityka fiskalna
rzadu. Potencjalne ostabienie ztotego wynikajace z niepokojow na rynku moze takze przetozy¢ sie na wyzsza
inflacje. [...] Decyzja RPP praktycznie uniemozliwia rozwigzanie rezerwy rewaluacyjnej przez dziatania inne niz
sprzedaz walut albo pozyczka dla rzadu z rezerwy walutowej. [...] Bank centralny mogtby pozyczy¢ rzadowi na
wczesniejsza sptate zadtuzenia zagranicznego do 5 mid USD. Ale nie wiecej, poniewaz im wyzsze rezerwy, tym
lepsza mozliwos¢ obrony w przypadku ataku spekulacyjnego.

Jedna z najlepszych rzeczy, jakie w czasie transformacji zrobiono, byta polityka kursowa prowadzaca do
ptynnego kursu ztotego. Mozna bylo szybciej pewne elementy elastycznosci wprowadzac, ale efekt jest bardzo
dobry. [...] Ptynny kurs to $wietne narzedzie polityki makroekonomicznej. Powinien by¢ zmieniony dopiero wtedy,
gdy juz naprawde bedziemy musieli to zrobi¢, najpdzniej, jak to mozliwe. | tu sie zgadzamy — ja, bank centralny,
rzad, doradcy prezydenta i sam prezydent, bo w ostatnim czasie sie tym zainteresowat.

Zakfadajac, ze nic nadzwyczajnego sie nie wydarzy, to jest szansa na obnizki stop, ale najwczesniej 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 wynie$¢ nie wiecej 50-75 pb. [...] Jest to realne pod warunkiem, ze
budzet na 2004 rok bedzie zaktadat deficyt nie wiekszy niz 45,5 mld zt. Po drugie powinien zosta¢ zaakceptowany
plan Hausnera. Jezeli sie te dwie rzeczy udadzg, to otwiera sie pole do nieznacznych obnizek stdép procentowych.
[...] Przy czym nie sadze, zeby obnizki mogty nastapi¢ w najblizszych miesigcach w grudniu, styczniu, lutym. Z
drugiej stronie sg czynniki, ktére nie bedg utatwiaty obnizki stép, ale przeciwnie. Moga sprawic¢, 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 obligacji i
ostabienia zlotego. [...] To ostabienie, ktére nie przyniosto jeszcze wzrostu cen moze go przynies¢. Jedli 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 wyniesé 1,5-1,6%, moze sie podwoi¢ w ciggu
roku i pod koniec nastepnego roku wyniesie prawdopodobnie nawet 2,5%, a moze nawet wyzej, 3%. [...] To nie
musi oznacza¢ wcale potrzeby rewizji celu inflacyjnego. [...] RPP uczyta sie na wiasnych btedach. Wraz z
uptywem czasu dziatata lepiej. Podwyzki stop procentowych w przesztosci sgq odpowiedzialne po czesci za
spowolnienie gospodarcze w latach 2001-2002. [...] Polityka nowej Rady raczej niewiele bedzie sie roznita od
polityki starej Rady. Nie musi by¢ bardziej gotebia, ale bedzie na pewno bogatsza o doswiadczenia
dotychczasowej Rady. [...] Gtéwnym zajeciem nowej RPP bedzie nie tylko polityka pieniezna, 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 finansow
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 sie, ze okragta data 2010 jest datq 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 finansow publicznych i plan Hausnera, to nie spetnimy kryteriow z Maastricht. Wejscie do strefy euro
przesuwa sie wtedy poza 2010 rok i to nie byloby dobre. Wydaje sie to jednak niemozliwe [przyjecie euro w 2008
r.]. Po pierwsze istniejg okreslone procedury wigczenia 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, ktdra 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, ktére trzeba przyjaé, to przebywanie w mechanizmie ERM2 jak najkroce;j,
czyli dwa lata. [...] Jezeli mamy by¢ w ERM2, to jak najkrécej, zebysmy nie byli wystawieni na ataki spekulacyjne.
Waznej jest takze, by w drugim roku uczestnictwa w mechanizmie kursowym spetnione byty pozostate kryteria
zbieznosci. Im dtuzej kurs ptynny bedziemy mieli, tym lepiej. Absolutnie nie ma sensu i nie nalezy z tego
rezygnowac. System kursowy nalezy zmienié, kiedy bedziemy wchodzili do ERM2. Musimy sie upieraé przy
interpretacji +15%. [...] Parytet centralny powinien by¢ tak okreslony, by nie obnizat konkurencyjnosci cenowej
naszej gospodarki. Wszystko zalezy od roku, w ktérym bedziemy przystepowa¢ 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 réwnoczesnie nie przyjma euro. Zalezy to oczywiscie od spetnienie
kryteriow. Caty proces bedzie rozciggniety na lata 2007-2012. Jezeli reforma finanséw bedzie wcielana i kondycja
finanséw publicznych bedzie poprawia¢ sie, to ztoty bedzie sie tylko nieznacznie ostabiat az do momentu akcesji
Polski do UE chyba, ze zadziata czynnik, ktory do tej pory nie zadziatat, naptyw inwestycji zagranicznych. Nie
czerpiemy renty z nadchodzacego cztonkostwa w UE i trudno sie spodziewaé, zeby to sie stato natychmiast. Po
akcesiji ztoty powinien by¢é mniej wiecej na tym poziomie koszyka, na ktoérym jest teraz, lub nieznacznie sie
umocni€. Jesli nastapi jakies duze polityczne zamieszanie i plan Hausnera nie bytby realizowany, to ztoty bardzo
sie ostabi i mogtby nastapi¢ nawet kryzys walutowy. Ale jego prawdopodobienstwo uwazam za nikte.

Halina Wasilewska-
Trenkner,

cztonek nowej RPP;
PAP, 7 1

PAP, 18 XIl

Chciatabym zacheci¢ RPP do dyskusji, do wyjscia poza teoretyczne zapisy. Jesli wkraczamy w okres wzrostu, to
stabilizacji cen nie uda sie utrzymac na tak niskim poziomie i nowa RPP nie powinna reagowac¢ zbyt gwattownymi
ruchami stop do gory lub innymi decyzjami dotyczacymi agregatéw pienieznych.

Czasem odnosi sie wrazenie, ze zasoby rezerw NBP sg pieniedzmi bedacymi wtasnoscig NBP, s3 to jednak
pieniadze panstwa, sg to srodki, ktére niezwykle ostroznie powinny by¢ uzyte i zastosowane po to, aby rozwikta¢
najwieksze problemy finansowe. [...] NBP powinien realizowa¢ polityke stabilnych cen i wspiera¢ polityke rzadu,
cho¢ te dwie rzeczy sg zazwyczaj w sporze.

Wyrazam zgode [na kandydowanie do RPP]. To jest taka przygoda, ktorej pan tez by nie odmoéwit. Poczekajmy
na werdykt Senatu.
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PAP, 16 XII Rezerwa rewaluacyjna nie bedzie wpisana do budzetu, przynajmniej nie teraz, poniewaz po to, zeby mogta byé
wpisana, wymaganych jest jeszcze kilka zmian, w tym rowniez decyzja RPP.
Bez zmian decyzji odnosnie systemu ksiegowego NBP i dziatania dotyczacego rezerw nic sie z rezerwami NBP
staé nie moze. W zwigzku z tym te wielkosci nie znajdg odbicia, przynajmniej nie teraz, w ustawie budzetowe;.
Andrzej Wojtyna, Wiele bledéw ustepujacej Rady nie dotyczyto prowadzenia polityki monetarnej tylko komunikowania sie z
kandydat do nowej RPP; otoczeniem. Wiele spraw mozna byto lepiej wyjasni¢. Co miatoby by¢ ztego w tym, gdyby przedstawiciel MF
PAP, 7 | uczestniczyt w posiedzeniach RPP. [...] Dlaczego nie mozna by na przyktad ustala¢ z rzadem wspodlnego celu
inflacyjnego. [Cel RPP to] ani nie zaskakiwanie rynku, ani tez nie uleganie rynkom finansowym.
Reuters, 6 | Polityka monetarna stanie sie znowu bardziej skomplikowana, gdy bedziemy w pasmie wahan. Z jednym

Gazeta Bankowa, 22 XII

PAP, 3 Xl

instrumentem, stopami procentowymi, bedziemy musieli osiggna¢ dwa cele — cel inflacyjny oraz cel walutowy.
Trudno bedzie znalez¢ parytet. Patrzac na wahania jakim podlega dolar wobec euro wydaje sie, ze nie ma jednej
dobrej teorii na znalezienie kursu réwnowagi, po ktérym ztoty powinien wejs¢ do ERM-2.

Rada bedzie musiata wytltumaczy¢, ze ten wzrost cen [po wejsciu do UE] nie jest sygnatem powrotu wyzszej
presji inflacyjnej, a jedynie jednorazowym szokiem, ktéry nie wplynie na ksztatt polityki i proces inflacyjny.

To bedzie interesujacy sprawdzian nie tylko tego, co nowa Rada zrobi ze stopami procentowymi, ale réwniez
tego, jak bedzie sie komunikowac¢ ze spoteczenstwem.

Na pewno nowo wybrana rada powinna zajac¢ sie tg strategig [dziatania RPP po 2004 r.] juz na pierwszych
posiedzeniach. [...] Sadze, ze koniec obecnej kadencji rady jest dla parlamentu dobrg i, jak dotad,
niewykorzystang okazjg do dyskusji nad dotychczasowa, a przede wszystkim przysztg polityka, ktéra na pewno
nie bedzie tatwiejsza. [...] Poczatkowy okres dziatania RPP w nowym sktadzie bedzie bacznie obserwowany
przez rynki finansowe — wazne jest wiec, aby miaty one pewnos¢, ze bedzie to kontynuacja.

Jesli nawet w jakiej$ mierze tak byto [do ozywienia przyczynit sie wysoki deficyt budzetu], nie mozna twierdzi¢, ze
poluzowanie polityki fiskalnej byto celowe. Czesciowo wynikato ono z btednej diagnozy sytuacji, nieuwzglednienia
pewnych elementow, ktore — jak sie pozniej okazato — doprowadzity do wyzszego deficytu. Nie przypuszczam
jednak, by ten impuls byt duzy. Trzeba tez pamietac, ze nie kazdy wzrost deficytu oznacza poluzowanie polityki.
Takie uproszczenie przyjmuja u nas czasem nawet specjalisci. [...] Naszym problemem nie jest zbyt niska
konsumpcja, lecz niskie oszczednosci. Musimy poprawi¢ podazowag strone gospodarki, czyli efektywnosé¢, z jakg
wykorzystujemy czynniki produkcji. Stymulowanie popytu nie przyniesie korzysci, bo gdy przekroczymy
potencjalne tempo wzrostu PKB szybko pojawi sie presja inflacyjna. A historia gospodarcza uczy, ze wysoka
stopa oszczedzania byta w wielu krajach bardzo waznym czynnikiem pozwalajacym skréci¢ dystans do
najbogatszych. Najpewniejszym sposobem na to, aby zwigekszy¢ oszczednosci, jest ograniczenie deficytu
budzetu. [...] Jest jeszcze trzecie [wyjscie z przekroczenia ustawowych progéw przez dtug publiczny] — kreatywna
ksiegowos$¢ budzetowa. Siegneta do niej np. Portugalia, gdy miata ktopoty ze spetnieniem wymagan Paktu
Stabilnosci i Wzrostu. Nie dopuszczam mysli o zmianie konstytuciji.

Gdybysmy byli zmuszeni do spetnienia tego warunku [waskiego korytarza wahan w ERM2 — +2,25%], nasze
przystapienie do ERM2 odsunetoby sie ad calendas grecas. W moim przekonaniu bytaby to tez zasadnicza
zmiana zasad gry w jej trakcie. Mam wiec nadzieje, ze byt to tylko balon prébny. [...] Polityka ta [kursowa] stanie
sie jeszcze trudniejsza po wejsciu do ERM2. Powrdci tzw. trylemat polityki pienieznej w otwartej gospodarce:
bedzie ona musiata realizowac bezposredni cel inflacyjny spdjny z kryterium z Maastricht, a jednoczesnie
utrzymywac kurs walutowy w pasmie +15% i to w warunkach petnej juz liberalizacji przeptywu kapitatu. Tak wiec
nie zanosi sie na to, aby nowa rada miata tatwe zycie.

Z jednej strony sg argumenty za najwczesniejszym z mozliwych terminéw przyjecia euro, ale moze sie okazac¢, ze
nieznaczne odroczenie w czasie moze byc¢ korzystniejsze. [...] Wczesniejsze przystapienie niz w 2009 nie bedzie
tatwe, szczegolnie patrzac na kalendarz rzadu, $ciezke ograniczenia narastania dtugu oraz deficytu. Rok 2009
jest realistyczny. Teraz trzeba sie martwi¢ o spetnienie kryteriéw, 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 oznaczaé¢, ze bez wzgledu na wyrzeczenia nie spetnimy wymogow i w
ogole 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 majg 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 sytuac;ji
kryzysowej. Przeznaczenie czesci rezerwy na zmniejszenie zadluzenia zagranicznego moze by¢ natomiast
dobrym testem woli wspotpracy miedzy rzadem 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 funkcjonujg od istniejgcych.

Mam nadzieje, ze zaufanie inwestorow 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 wiec 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 ciagtos¢ dziatan, przynajmniej w tym pierwszym okresie funkcjonowania
nowej Rady. [...] Ryzyko pojawienia sig 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 motywdw podejmowanych decyzji. [...]
Niezrealizowanie na przykiad rocznego celu inflacyjnego nie jest samo w sobie duzym problemem. Natomiast
trzeba wyraznie umie¢ pokaza¢, ktére szoki sg zalezne od polityki pienieznej, a ktore nie. Wyjasnic¢ na co stopy
procentowe majg wptyw.

To jest problem demokratycznego nadzoru, ktéry nie ogranicza w zaden sposéb niezaleznosci banku centralnego.
To sa rézne rzeczy. Narzedzia demokratycznej kontroli wcale nie ograniczajg niezaleznosci NBP. Chodzi tutaj na
przyktad o list, ktory 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 sankgiji.

Nie zostaly popetnione istotne btedy dotyczace podejmowania decyzji o ksztatcie stép procentowych przez
obecng Rade. [...] Rada dziatata ostroznie. [...] Stabos$¢ polegata raczej na komunikowaniu sie z rynkami, a
przede wszystkim z rzadem i parlamentem.

23



B w==x | Bank Zachodni WBK

Pod lupa: Rzad i polityka

= Dobiegajq konca prace parlamentu nad budzetem
= ...ale nie przyniosty one zadnych istotnych zmian

= ...i ryzyko dotyczace polityki fiskalnej jest nadal
wysokie

Sejm przyjat budzet na 2004 rok

19 grudnia Sejm przyjat budzet na 2004 rok z
deficytem na poziomie 45,3 mid zt (tj. 5,3% PKB).
Komisja finansow  publicznych  rekomendowata
zmniejszenie planowanego deficytu budzetu o 369,7
min zt w stosunku do propozycji rzadowej, jednak w
trakcie debaty przewodniczacy komisji Mieczystaw
Czerniawski wycofat jedng z poprawek, dajacg 169
min zt oszczednosci. Co wiecej, postowie zdecydowali
(nie baczac na negatywna opinie komisji finansow
publicznych i rzadu) o przekazaniu kwoty 700 min z z
budzetowych specjalnych na budowe
warszawskiego metra (150 min zl) i regionalne
przewozy kolejowe (550 min zI). W zgodnej opinii
wicepremiera Jerzego Hausnera i ministra finanséw
Andrzeja Raczki to posuniecie mogtoby bardzo
niekorzystnie wptyng¢ na funkcjonowanie niektérych
instytucji  panstwa finansowanych ze $rodka
specjalnego, w zwigzku z czym domagali sie oni
usuniecia tej poprawki w Senacie. W sumie postowie
zwiekszyli wydatki budzetu z 198,25 mlid zt na 199,84
mid zl, co odpowiada wzrostowi o 4,8% r/r, ale jesli
dodamy transfery do OFE, to roczne tempo wzrostu
wyniesie az 10,7%. Czy jest to budzet oszczednosci?
Dochody zostaty zwiekszone w analogicznej skali, ale
czesciowo osiggnieto to przez wyzszg $ciggalnosc
podatkéw, co jest bardzo watpliwym zatozeniem.

srodkow

...a Senat wprowadzit do niego nieznaczne poprawki

Zgodnie z oczekiwaniami Senat nie wprowadzit
znaczacych zmian do ustawy budzetowej uchwalonej
wczesniej przez Sejm. Zgodnie z oczekiwaniami,
senatorowie zmniejszyli kwote srodkéw specjalnych
przekazywanych do budzetu przez ministerstwa i inne
instytucje z 40% (ustalonych przez Sejm) do 15%
(proponowanych  przez Hausnera). To
wywotato zmniejszenie tegorocznej dotacji na budowe
metra w Warszawie oraz na kolejowe przewozy
regionalne. Senat nie popart jednak wniosku rzgdu o
zmniejszenie deficytu o dodatkowe 100 min zt i
planowany niedobér pozostat na poziomie 45,3 min zt.
Wygospodarowane 100 min zt zostato natomiast
skierowane do NFZ. Po zakonczeniu prac w Senacie
ustawa budzetowa na 2004 r. wréci do Sejmu, ktory
bedzie rozpatrywat w gtosowaniu poprawki wniesione

ministra
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przez Senat. Ostateczne uchwalenie przez parlament
tegorocznego  budzetu zaplanowane jest na
posiedzenie Sejmu w dniach 20-23 stycznia.

Podsumowujac, zmiany dokonane w budzecie w
trakcie prac parlamentarnych w poréwnaniu z
projektem przedtozonym przez rzad sg kosmetyczne i
nie wplywajg na ogolng ocene planéw polityki fiskalnej
w 2004 r. W szczegdlnosci, w najmniejszym stopniu
nie zdotano zmniejszy¢ ryzyka przekroczenia na
koniec tego roku krytycznego poziomu dtugu
publicznego, jakim jest 55% PKB, co oznacza, ze
niepewnos¢ dotyczaca polityki fiskalnej w $rednim
terminie pozostaje bardzo wysoka.

Pierwsze niepowodzenie w realizacji planu Hausnera

Po posiedzeniu rzadu 13 stycznia br. wicepremier
Jerzy Hausner powiedziat, ze w tym roku nie bedzie
planowanej zmiany sposobu indeksacji rent i emerytur.
Dodat jednak, ze rzad nie zrezygnowat z planow
zmiany tego systemu, a jedynie odtozyt je na przyszty
rok. Hausner stwierdzit, ze nie bedzie to oznaczato
redukcji catkowitej kwoty oszczednosci w finansach
publicznych w nadchodzacych latach i nadal jest
przekonany, ze zaplanowana kwota 32 mid zt musi
zostaé osiggnieta. Przetozenie zmiany sposobu
indeksacji oznacza jednak, Zze rzadowa obietnica
dokonania redukcji tegorocznego deficytu
budzetowego (o ok. 1,3-1,4 mld zt) staje sie bardzo
mato wiarygodna. Hausner powiedziat co prawda, ze
oszczednosci muszg zosta¢ znalezione gdzie indziej,
ale nie podat na razie zadnych konkretow.
Wicepremier zaprezentowat natomiast harmonogram
dalszych prac nad programem oszczednosci w
finansach publicznych. 20 stycznia rzad omowi
ewentualne modyfikacje pierwotnej wersji planu, a 27
stycznia dokumentem zajmie sie Rada Krajowa SLD.
Do konca marca wszystkie zwigzane z planem ustawy
maja trafi¢ do parlamentu.

Dzien po posiedzeniu rzadu obylo sie spotkanie
Komisji Trojstronnej, w trakcie ktérego plan Hausnera
spotkat sie z bardzo krytyczng reakcjg zwigzkdéw
zawodowych. Hausner zapewnit, ze pomimo tego jest
zdeterminowany do przeprowadzenia zaktadanych
reform i wyrazit przekonanie, ze z pewnoscig uzyskaja
one poparcie rzadu i SLD. Wyrazit jedynie obawy o
mozliwo$¢ przegtosowania odpowiednich rozwigzan
przez caty parlament. C6z, decyzja rzadu odnosnie
przetozenia zmian w sposobie waloryzacji $wiadczen
spotecznych pokazuje, ze nawet w samym rzadzie
poparcie dla planu Hausnera nie jest bezwarunkowe.



[8 w==x | Bank Zachodni WBK MAKROskop Styczer 2004

Wypowiedzi cztonkéw rzadu i politykow

Wypowiedzi przedstawicieli rzadu i politykbw w ciagu ostatnich tygodni dotyczyly gtéwnie plandéw fiskalnych, finansowania potrzeb
pozyczkowych budzetu w tym roku oraz wyboru nowych czionkéw RPP. Wicepremier Jerzy Hausner zareagowat na ostabienie na rynku
finansowym spowodowane decyzjg rzadu o przefozeniu na 2005 r. zmian w sposobie waloryzacji $wiadczen spotecznych. Przekonywat, ze
zwioka we wprowadzeniu nowego systemu wynika jedynie z przyczyn proceduralnych, a nie z braku poparcia politycznego dla proponowanych
zmian, zapewniajac jednoczesnie, ze postara sie zaproponowac alternatywne rozwigzanie umozliwiajace uzyskanie zakladanych na 2004 r.
oszczednosci. Hausner zapewnit, ze nie ma mowy o rezygnacji z catosci lub nawet czesci programu reform. Jego zdaniem SLD udzieli
politycznego wsparcia dla przedtozonych przez niego, w imieniu rzadu, propozycji. Minister finanséw i urzednicy kierowanego przez niego
resortu duzo wypowiadali sie na temat sposobu finansowania potrzeb pozyczkowych w tym roku. Zgodnie z wczesniejszymi zapowiedziami
planowane sg wigksze emisje na rynkach zagranicznych oraz zmiana profilu i wprowadzenie nowych rodzajéw papieréw skarbowych
oferowanych na rynku krajowym. Prezydent Aleksander Kwasniewski zapowiedziat, ze swoich kandydatéw do RPP wybierze na poczatku
lutego, dodajac, ze beda to ,niekwestionowani fachowcy, niezwigzani wczesniej z dziatalnoscig polityczng”. Minister w kancelarii prezydenta
Dariusz Szymczycha powiedziat, ze rozmowy z potencjalnymi kandydatami do RPP prezydent rozpoczat na poczatku stycznia i zasugerowat, ze
kandydatéw prezydenta nalezy upatrywac¢ wsréd jego doradcow ekonomicznych. Potwierdza to oczekiwania, ze powotania otrzymajg Edmund
Pietrzak oraz Andrzej Wojtyna. Niepewnos$¢ utrzymuje sie jednak nadal co do trzeciego nazwiska.

KTO, GDZIE, KIEDY TRESC WYPOWIEDZI
Aleksander Statem i stoje na stanowisku, ze tej zelaznej zasady niezaleznosci banku centralnego zmieni¢ nie wolno.
Kwasniewski,
prezydent RP; PAP, 6 |
Reuters, 23 Xl Wybiore moich kandydatoéw do RPP na poczatku lutego. Bedg to niekwestionowani fachowcy, niezwigzani

wczesniej z dziatalnoscig polityczna.
Dariusz Szymczycha, Prezydent na poczatku stycznia rozpocznie rozmowy [z potencjalnym kandydatami do RPP].

minister w Kancelarii [szukajac kandydatéw] Warto przyjrze¢ sie nazwiskom doradcéw ekonomicznych prezydenta.

Prezydenta;

PAP, 18 XII

Jerzy Hausner, Kazdy sygnat jest goraco interpretowany, stad pewien niepokdj, ktory wigze sie z oceng prawdopodobienstwa
wicepremier, minister  przeprowadzenia tego planu. Naprawa finanséw wigze sie teraz z tym planem, jezeli pojawig sie sygnaty
gospodarki i pracy; sugerujace kfopoty, to rynki reagujg bardziej nerwowo, niepokdj bedzie w tej fazie trwat do 27 stycznia, i wiele poza
PAP, 14 | tym, Zze moge spokojnie sie wypowiadag, i robié to, co do mnie nalezy, zrobié¢ wiecej nie moge. Zaden z tych

sygnatéw nie powinien by¢ interpretowany jako zamiar rezygnacji z czesci programu, a juz na pewno jako zamiar
rezygnacji z catego programu.

[Na pytanie o mozliwo$¢ dalszego ostabienia ztotego] Jest to zupetnie hipotetyczna sytuacja i z punktu widzenia
finanséw publicznych i rynkéw finansowych lepiej w ogdle nie wypowiadac¢ sie na temat zupetnie hipotetycznej
sytuacji, bo potem nagle te hipotetyczne sytuacje stajg sie rzeczywistoscia. Nie przewiduje, zeby sie ostabit.

Jest opinia rady legislacyjnej, ktéra wyraznie sugeruje, ze dokonanie w tym roku zmiany zasad waloryzacji (rent i
emerytur) bytoby podstawa do uznania, ze jest ona niekonstytucyjna. Musiato to skfoni¢ rzad, by przyjac¢ to
rozwigzanie od 2005. Rynki finansowe zareagowaty na to, ja moge zareagowac, zapowiadajac, ze bede starat sie
wypracowac takie rozwigzanie, by to ograniczenie wydatkéw w 2004 roku, ktére planowaliSmy przez to posuniecie,
zastapi¢ innym. Jestem przekonany, ze Rada Krajowa SLD zaakceptuje propozycje, ktére przedioze w imieniu
rzadu i ze bedzie polityczne wsparcie. Co do tego jestem przekonany, ze wynik tej debaty bedzie pozytywny.

PAP, 13 | Istnieje jeszcze przestrzen do obnizenia stép procentowych, ale to (wysokos¢ stop) nie jest dzi$ najwazniejszy
problem. Ten moment na obnizke byt péttora roku - dwa lata lata temu, i dzi$ bylibySmy w innym miejscu rozwoju
gospodarczego. Nie powiem, o ile RPP moze obnizy¢ stopy, bo nie do mnie nalezy definiowanie tych kwestii. Ale
gdyby nastapita taka redukcja, to uwazam, ze nie byloby to grozne. Moim celem jest natomiast takie dziatanie, aby
RPP nie miata argumentéw za podwyzka stép. To byloby zabdjcze dla naszej gospodarki. Bytoby tez
nieporozumieniem, gdyby nowa Rada forsowata gwaitowne obnizenie stép procentowych. To bytoby nieszczesne.

PAP, 8 | Wiceminister Wasilewska to bardzo dobry kandydat [do RPP]. [...] Za dobre kandydatury [na cztonkéw RPP]
uwazam kandydature profesora Owsiaka, Edmunda Pietrzaka, Andrzeja Wojtyny i Haliny Wasilewskiej-Trenkner.
Liczac wedtug obecnej metodologii chciatbym, zebySmy skoniczyli 2004 rok z bezrobociem ponizej 17%. Wierze, ze
sie uda ale mam tez pewnos¢, ze bedzie to trudne.

Nie boje sig, czy plan [oszczednosciowy] od strony politycznej zostanie zaakceptowany bo te gremia, ktére majg
program zaakceptowac, czyli rzad i rada krajowa SLD, wypowiedzg sie pozytywnie. Chciatbym zeby wszystkie
ustawy zwigzane z programem ograniczenia wydatkow trafity do parlamentu do korica marca, a w przypadku ustaw
dodatkowych do konca kwietnia. [...] Chciatbym Zzeby wszystkie ustawy zostaty uchwalone jak najszybciej czyli
jeszcze do wakacji parlamentarnych, korica maja, poczatku czerwca. Musze sie obawiac o jakos$¢ tych prac innymi
stowy, czy nie bedzie w parlamencie checi poprawiania na gorsze, i czy tempo tych prac bedzie zadawalajace.

PAP, 6 | Prezydent powiedziat, ze niezalezno$¢ NBP zostata potwierdzona jako warto$¢ ustrojowa i jako warto$¢
gospodarcza. Druga rzecz, ktérg chce powtdrzy¢ to wypowiedz prezesa Balcerowicza, ze Polsce potrzebna jest
wyzsza dynamika gospodarcza, ale wazne jest to, aby zyskac te wyzszg dynamike nie naruszajac fundamentu,
ktory uzyskano dotychczas, jakim jest stabilnos¢ cen.

Niezalezno$¢ banku centralnego polega miedzy innymi na tym, ze rzad nie powinien formutowac¢ ocen ani
oczekiwan co do konkretnego poziomu stép.

PAP, Reuters, 5 | To zrozumiate, ze gdy gospodarka ozywia sie, inflacja bedzie troche wyzsza, tym bardziej, ze w 2003 r. byta
rekordowo niska, ale nie grozi nam silniejszy od prognozowanego wzrost inflacji, bo to oznaczatoby albo zmiane
polityki monetarnej, albo niekontrolowany wzrost wynagrodzen, a tu hamulcem jest wcigaz wysokie bezrobocie.

Na posiedzeniu rzadu 20 stycznia przedstawiony zostanie przeze mnie raport z debaty na temat planu
oszczednosci, a 24 stycznia odbedzie sie posiedzenie Rady Krajowej SLD. [...] Nie widze zagrozen [dla planu] w
procesie rzgdowo-partyjnym, ale kluczem bedzie sytuacja w parlamencie. Jesli co$ budzi moj niepokoj, to wtasnie
sytuacja w parlamencie, a nie w rzadzie czy w SLD.

Reuters, 22 XII Podtrzymuje, ze w 2004 roku w budzecie chcemy ograniczy¢ wydatki o trzy miliardy zlotych, ale to wymaga zmian
ustawowych, miedzy innymi decyzji o innym naliczaniu waloryzacji rent i emerytur. Jestem zdeterminowany, zeby
ten cel zostat osiagniety. Odnoszac sie do prac nad budzetem moge powiedzie¢, ze moje oczekiwania dotyczace
zmniejszenia deficytu zamykaty sie kwotg okoto PLN600m. Wcze$niej proponowatem, aby wytgczy¢ samemu, to
znaczy przez rzad, srodki specjalne o 15% i w ten sposéb ograniczyé wydatki budzetowe. Propozycja przyjeta przez
Sejm zwiekszajaca wydatki o ponad 1,4 miliarda ztotych jest nieodpowiedzialna, ale uwazam, ze rzad i ja sam nie bede
postulowat, aby wszystkie decyzje dotyczace przesunigcia srodkéw specjalnych ograniczyé.
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Gazeta Wyborcza,
10 XII

PAP, 2 XII

PAP, 1 Xl

Nigdy nie deklarowali$my jako gtéwnego celu spetnienia kryteriow z Maastricht. [...] Uwazam, ze bedziemy gotowi
w latach 2008-2009.

Zaktadam, ze w toku uchwalania budzetu deficyt zostanie zmniejszony o jakies 600 min zt. To nie jest wiele, ale
chodzi o sygnat, ktéry dajemy rynkom finansowym. Przewidujemy zmiany legislacyjne, ktére pozwolg przesunaé
wydatki z roku 2004 na dalsze lata badz je obnizy€. [...] Bedziemy dazy¢ do tego, by deficyt byt 0 3 mid zt mniejszy
od zatozonego w budzecie.

Z mojego punktu widzenia pewne umocnienie ztotego bytoby korzystne. Ono nie spowoduje trudnosci w eksporcie,
a utatwi sytuacje finansow publicznych. Zatozony przez rzad kurs na poziomie 4,35 zt za euro wydaje sie wiec
racjonalny i prawdopodobny do uzyskania.

Jezeli sie nie myle, w IV kw. PKB wzrosnie o0 4,5%, to w catym roku mozliwy jest wzrost PKB nawet o0 3,7%.

Nie spodziewam sie zadnych zawirowan na rynkach finansowych [przy wyborze cztonkéw RPP], bo spodziewam
sie, ze kandydatury, ktore zostang zgtoszone i zaakceptowane [...] to bedg kandydatury oséb uznanych za
profesjonalne, kompetentne, gwarantujgce 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.

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
miesiecy bezrobocie spadato i jestem przekonany, ze taki sam, i to znacznie mocniejszy okres czeka nas w 2004 r.
Zdaje sobie sprawe, ze najtrudniejszy z tego punktu widzenia [finansowania budzetu] bedzie | kwartat, bo taki jest
uktad strumieni finansowych, zwigzanych z budzetem panstwa, ze najtrudniej ministrowi finanséw rozwigzywac
problemy w | kwartale, bo z jednej strony sa relatywnie najmniejsze wptywy, a relatywnie wysokie wydatki.

Piotr Czyzewski,
minister skarbu;
PAP, 6 |

PAP, 19 XII

PAP, 11 XIl

Chce koniecznie zdazy¢ z ofertg do 35% akcji [PKO BP] w tym roku.

Nie wykluczam [sprzedazy akcji TPSA w br.], trwajg dos$¢ intensywne rozmowy. Mysle, ze porozumienie osiggniemy
szybko. Mamy juz ponad 4 mld zt brutto [w 2003 r. z prywatyzaciji], a jest jeszcze szansa na kilka transakcji.

Wyjscie Skarbu Panstwa z tej spotki [TP S.A.] nastapi, kiedy porozumiemy sie w tej sprawie z France Telecom.
Mysle, ze nie bedzie to zbyt dtugo trwato, to bedzie kwestia najblizszych tygodni.

Propozycje dostaliSmy z tamtej strony. PodjeliSmy to, i mysle, ze w niedtugim czasie, zgodnie z tym co wczesniej
zapowiadali$my, catkowicie wyjdziemy z tej spotki.

Andrzej Raczko,
minister finansow;
PAP, 8 1

PAP, 7 1

PAP, gazeta.pl, 6 |
PAP, 18 XII
PAP, 16 XII

PAP, Reuters, 15 XII

PAP, 12 Xl

PAP, 11 XII

Analizujemy mozliwo$¢ emisji zagranicznych w | kwartale. Na rynek jeszcze sie nie zdecydowalismy, czy bedzie to
USA, to bedzie wtedy wyzsza kwota, czy tez zdecydujemy sie na emisje w jenie. Nie jest to zdecydowane, ale
bierzemy pod uwage, ze pod koniec | kwartatu przeprowadzilibySmy jeszcze jakas inng emisje, ale na inny rynek
niz europejski. [...] JesteSmy zadowoleni z planéw zwigzanych z dtugiem publicznym, ktére sa realizowane. Sadze,
ze przeformutowanie instrumentéw w | kwartale wplyneto pozytywnie na ksztattowanie opinii rynkowej dotyczacej
rentownosci i podazy papierow. .

Konflikt pomigdzy dwoma stronami ul. Swietokrzyskiej przy tak niskiej inflacji bedzie bardziej ostry niz obecnie. Kiedy
poziom inflacji sprowadzamy do bardzo niskiego otwiera sie wyrazne pole dla RPP do wspierania prowzrostowe;j
polityki gospodarczej rzadu. [...] Gdyby zapytac, kogo minister finansdw uznaje za trwaty pomost migdzy dwiema
stronami Swigtokrzyskiej, to jest to pani minister Halina Wasilewska-Trenkner. Rekomendacja jest jednoznaczna.
Podjelismy caty szereg dziatan, aby przekonac¢ rynki do naszej nowej strategii, takich jak wprowadzenie nowych
instrumentow zmiennoprocentowych, podanie planéw emisji zagranicznych. [...] Sadze, ze wszystkie te czynniki
oraz ostateczny wzrost zaangazowania inwestoréw zagranicznych w ztotowe papiery spowodowaty pozytywny
wynik przetargu. Sadze, ze na pewno bedzie to trwate zjawisko.

PrzedstawiliSmy ministrom strategie, ktdra jest materiatem do dalszej dyskusiji. Istotne zmniejszenie stawek
podatkowych jest zalezne od powodzenia planu Hausnera i znacznej redukcji deficytu budzetu.

[o emisjach typu private placement] Resort nie wyklucza czy bedzie to rynek krajowy czy zagraniczny. Nie ma
szerszego planu na przyszly rok.

Powiekszenie dochodéw budzetowych [w projekcie budzetu] o prawie 500 min zt po stronie podatkowej zwieksza
ryzyko nieuzyskania dochodéw budzetu [w zaplanowanej wysokosci].

Mamy mozliwos¢ pozyskania w | kwartale 4,5-5 mid €. To wcale nie oznacza, ze w | kw. bedziemy emitowa¢ obligacje
w takiej kwocie. [...] Mniej niz potowa tej kwoty bedzie dotyczy¢ emisji papierow dtuznych. Musimy pamietac, ze
Ministerstwo Finansow pozyskuje srodki na podstawie umoéw zawartych z bankami. Sg to przede wszystkim
miedzynarodowe instytucje finansowe. Mamy podpisane pewne umowy dotyczace kredytowania rewolwingowego i
mozemy z takiej opcji skorzysta¢. Mozemy tez przeprowadzi¢ emisje zagraniczne. Oczywiscie w | kwartale takg emisje
bedziemy planowac. [...] O ksztalcie tej emisji - czy to bedzie rynek dolarowy, czy rynek euro, czy jakies inne
rozwigzanie - rowniez bedziemy dyskutowac¢ z bankami inwestycyjnymi, ktére przedtozg nam pewne propozycje.
ZapytaliSmy dealerdw, jaka konstrukcja takich instrumentéw [obligacji o zmiennym oprocentowaniu] bytaby
pozadana przez rynek. Po uzyskaniu tych informacji na tej podstawie sporzadzimy plan emisji na | kwartat.

Za caty 2003 rok wzrost PKB moze wynies¢ nie tylko 3,5%, ale jest szansa na 3,6%. To jest dobra wiadomos¢.
Wzrost PKB w Il kw. wyniesie 4,1%, a w IV kwartale 4,4%. W przysztym roku wzrost gospodarczy wynie$¢ ma 5%.
Widac, ze bedziemy mieli odbicie inflacyjne, jednak pozostanie ona pod kontrolg. Poziom inflacji, ktéry bedzie
ponizej 3% jest najbardziej prawdopodobny do zrealizowania. Ten poziom inflacji jest do zaakceptowania z punktu
widzenia réwnowagi makroekonomicznej, a tym samym mozliwosci uzyskiwania wysokiego tempa wzrostu
gospodarczego i jego trwatosci.

Widag, ze cykl [stopy bezrobocia] ulega stopniowemu sptaszczeniu. Najwyzszy poziom bezrobocia rejestrowanego
mamy juz za sobg [prognozy bezrobocia: 17,8% na koniec 2003 r. i 17,7% na koniec 2004]

Bede dazyt, aby do spotkania [zespotu powotanego wspdlnie przez Ministerstwo Finanséw oraz NBP, ktory
wypracowuje strategie przystapienia do UE] doszto jak najszybciej.

Kluczowa rzeczg jest to, ze polski budzet zgodnie z ustawa jest limitem wydatkéw, dlatego jezeli w trakcie roku
budzetowego okaze sig, ze zaistniejg ustawowe przestanki, ktére pozwolg na wydatkowanie mniej pieniedzy niz to byto
zalozone, to jest to dopuszczalne rozwigzanie. Jezeli bedzie sie udawato zmniejsza¢ odpowiednio wydatki i redukowac
deficyt, to powstanie réwniez przestrzen do dalszych ruchéw podatkowych. [...] Jako jeden z kluczowych warunkéw
przyjelismy, ze dobry system podatkowy powinien wspiera¢ rozwdj gospodarczy i w zwigzku z tym nie powinien
zmierza¢ do zwigkszania obcigzen podatkowych. Dlatego przyjeliSmy zatozenie, ze takim najprostszym miernikiem jest
relacja podatkéw do PKB — ta relacja nie powinna ulega¢ zwiekszeniu, natomiast jesli to mozliwe, obnizeniu.
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Ryszard Michalski,
wiceminister finanséw;
PAP, Reuters, 6 |

Reuters, 31 XIlI

PAP, 29 XII

PAP, 18 XII

Mam nadzieje, ze juz nie dojdzie do spadku cen i dziwnych zachowan na rynku, tak jak miato to miejsce pod koniec
ubiegtego roku. [...] W tym roku zaktadamy stabilizacje, a nawet pewne umocnienie ztotego.

Nie mamy zamiaru odejscia od strategii zarzadzania dtugiem, poniewaz przynosi ona dobre rezultaty. Struktura
instrumentow jest na tyle korzystna, ze pozwala nam na obnizenie kosztéw obstugi dlugu. Naszym zamiarem jest
sprzedaz dtuzszych obligacji skarbowych, gdy tylko poprawi sie popyt, ktéry juz zaczynamy obserwowac.
Stopniowo bedziemy odbudowywali rynek dtuzszych obligacji. Mam nadzieje, ze jutrzejsza sprzedaz naszych
dwulatek bedzie symptomem tych pozytywnych objawéw na rynku.

Po raz drugi w 2003 r. mieliSmy do czynienia z niewykonaniem planu prywatyzacyjnego. Miejmy nadzieje, ze po
dwoch latach chudych prywatyzacja bardziej sie powiedzie i zasili nas 8,8 mld zt. Sg po temu wszelkie dane, zeby
prywatyzacja w wigkszym stopniu niz w ciggu dwoch ostatnich lat finansowata deficyt. [...] Sytuacja na gieldzie
poprawia si¢ i sprzedaz resztéwek moze dobrze wypas¢. Dojdzie takze do duzych prywatyzacji. W tym roku nastgpi
zasilenie ze sprzedazy pozostatych sktadnikéw przeznaczonych do prywatyzac;ji.

Transakcja zakonczyta sie. WymieniliSmy wiekszo$¢ srodkow z pozyczki EBI. Sprzedalismy 200 min euro.
[...]Spetnilismy oczekiwania wobec nas. PrzetestowaliSmy rynek. Pojemnos¢ rynku okazata sie wigksza niz sie
mozna byto spodziewac. [...] ZrobiliSmy tzw. poduszke ptynnosciowg (dla budzetu). Z poczuciem dobrze
spetnionego obowigzku wchodzimy w nowy rok. SprzedaliSmy 200 min euro i uznali$my, ze to wystarczy. Mielismy
mocne postanowienie, zeby mie¢ zaktadke ptynnosciowg 7 mid zt i tyle mamy. Doktadnie zrealizowaliSmy swoje
zamierzenia jezeli chodzi o ptynnos$¢ przechodzaca na przyszly rok. Lokata ptynnosciowa na koniec roku wyniesie
€o najmniej 7 mid zt.

Na poczatku stycznia resort [finanséw] wznowi rozmowy z bankiem centralnym dotyczace przystgpienia do systemu
ERM2.

Nie widze obecnie przestanek do przedwczesnego wykupu diugu w Klubie Londynskim i Paryskim, chociaz jesli
pojawia sie takie warunki rynkowe, moze zostaé to przeprowadzone. [...] MF nie planuje obecnie finansowania
walutowego ani przedterminowej sptaty zadtuzenia zagranicznego, co nie oznacza, ze gdy pojawig sie korzystne
warunki rynkowe, nie skorzystamy z takiej mozliwosci, pod warunkiem uzgodnienia propozycji z NBP.

Bedziemy to robi¢ [wymienia¢ waluty z pozyczki EBI] w pewnych dozach. Mysle, ze nie bedzie to miato wigkszego
wptywu [na rynek], a nawet jesli tak, to jest to pewna stabilizacja, umocnienie ztotego. Nie chcemy zbyt duzego
szoku. Gdyby cato$¢ miata zachwia¢ kursem, to nie nalezy tego robi¢.

Elzbieta Mucha,
wiceminister finanséw;
www.gazeta.pl, 6 |

[w strategii podatkowej] Nie ma zadnych liczb. Strategia jest tylko pewng filozofia, koncepcja, materiatem do
dyskusji.

Halina Wasilewska-
Trenkner, wiceminister
finansow; Reuters, 6 |

W pierwszym kwartale nie ma grozby niewyptacalnosci budzetu, chociaz bedzie to bardzo trudny kwartat.

Jacek Krzyslak, dyr.
dep. analiz MF; PAP,
71

Pozostawiamy inflacje miesigc do miesigca na poziomie 0,2%, z tym, ze rok do roku wychodzi 1,6-1,7%.

Jacek Tomorowicz,
dyr. dep. polityki
zagranicznej MF;
PAP, 22 XII

PAP, 8 XII

Przymierzamy sie do emisji benchmarkowej na co najmniej 1 mid EUR. Chcemy ja przeprowadzi¢ na poczatku
roku. Bedzie to emisja piecioletnia o statej stopie procentowej. Jej termin zapadalnosci bedzie przypadat w 2009 r.
[...] Emisja piecioletnia euroobligacji jest obecnie priorytetem. [...] Prace sa juz na etapie operacyjnym.

Planujemy emisje we frankach szwajcarskich. Ta oferta ma postuzy¢ do zbudowania nowego rynku. Wartosc¢ tej
emisji wyniesie okoto 300 min CHF.

Jest rozwazane dokonanie emisji w jenach. Bedzie ona znacznie wieksza od poprzedniej. [...] Rok finansowy w
Japonii konczy sie w taki sposéb, ze z emisjg albo trzeba by byto sie spieszy¢ i przeprowadzac jg w | kw., albo — co
bardziej prawdopodobne — poczekac¢ z nig do Il kwartatu.

Mamy dwa kredyty z EBI, ktére moga by¢ wykorzystane na finansowanie potrzeb budzetowych, oba po 500 min
EUR. Pierwszy jest na refinansowanie wydatkow inwestycyjnych poniesionych przez budzet. Drugi jest zwigzany ze
wspoifinansowaniem funduszy strukturalnych UE. [...] W przypadku pierwszego kredytu okoto 260 min EUR juz
‘pociagnelismy’. Nastepna czes$é, czyli 240 min EUR, moze zosta¢ wykorzystana w | kw.

W | kwartale bedziemy mogli wzigé takze pierwszg transze - okoto 100 min EUR - z drugiej pozyczki. Kredyt jest
przeznaczony na prefinansowanie, a wigc transze bedzie mozna uruchomic¢ zanim naptyng fundusze unijne. [...]
Poza tym mamy kilka projektéw z BS, ktére powinny domknaé¢ planowang kwote 500 min EUR.

Wymiana walut na ztote poprzez rynek bedzie dokonywana przez MF w zaleznosci od jej optacalnosci i potrzeb
budzetowych. Nie bedzie to miato charakteru interwencji walutowych.

Prowadzilismy rozmowy z Klubem Paryskim od dituzszego czasu. Efekt tych negocjaciji jest taki, ze jest zgoda na
wczesniejszy wykup, ale potrzebne sg jeszcze rozmowy techniczne co do jego wyceny. Trzeba sie zastanowic¢ nad
tym, jak program takiego wykupu bytby prowadzony i jak zgromadzi¢ na niego srodki. [...] Nawet cato$¢ wykupu
mogtaby wchodzi¢ w gre, cho¢ to nie moze by¢ robione jednorazowo.

Przy wykupie brazylijskim pienigdze pozyczaliSmy od Narodowego Banku Polskiego. Ostatnio byly oswiadczenia ze
strony przedstawicieli NBP, ze bank centralny jest gotowy do powtdrzenia takiej operacji. Przypuszczam, ze
transakcja przy udziale NBP bytaby mozliwa, cho¢ nie chce sie wypowiada¢ co do szczegotow. Oczekiwalibysmy
jednak od NBP warunkéw lepszych niz poprzednio.

Przedterminowy wykup pozostatych serii obligacji Brady'ego zalezy od optacalnosci takiej operacji. Oceniamy, ze
obecna warto$¢ rynkowa tych obligaciji jest zbyt wysoka. W zwigzku z tym nie przymierzamy sie na razie do
przeprowadzenia takiej operaciji.

Ministerstwo jest przygotowane do tego, aby przeprowadza¢ operacje w dwie strony: albo kupna, albo sprzedazy
walut na rynku. Poinformowali$my o pierwszej tego typu transakcji. Na razie nie ma zadnego programu
przeprowadzania takich dziatan w przysztosci.

W przypadku tej operacji [sprzedazy 250 min €] chodzito przede wszystkim o to, zeby pozyskac¢ ztote. W tym
przypadku sytuacja rynkowa byfa neutralna. Oczywiscie, jesli warunki rynkowe beda niekorzystne, to takiej operac;ji
nie bedzie sie przeprowadzac.

Zamiast kupowac $rodki w NBP, z pewnych wzgledéw moze by¢ bardziej optacalne dokonanie tego na rynku.
Natomiast nie ma to zadnego charakteru interwencji rynkowych.
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Monitor rynku

= Ztoty i obligacje mocne w grudniu i styczniu
= ... az do obaw wokét planu Hausnera
= Udana sprzedaz obligacji i euroobligacji

Hustawka nastrojow na rynku walutowym

Na poczatku grudnia handel na rynku walutowym ulegt
uspokojeniu i ztoty wzmocnit sie, po zamieszaniu pod
koniec listopada wskutek nieoczekiwanej podwyzki stop
na Wegrzech. Poprawie nastrojow sprzyjaty dobre dane
bilansu pfatniczego za pazdziernik. W nastepnych
dwoch tygodniach kurs ztotego ustabilizowat sie wobec
koszyka dolar-euro, natomiast wzmacniat sie wobec
dolara i ostabiat wobec euro na skutek wzrostu kursu
€/$. Tuz przed okresem s$wiatecznym polska waluta
wzmocnita sie w stosunku do koszyka obu walut, co
prawdopodobnie wynikato z rozpoczetych w tym czasie
transakcji wymiany walut przeprowadzanych przez
resort finanséw. W okresie Swigtecznym aktywnosé
rynku byta zmniejszona i wypowiedzi przedstawicieli
MF o trwajgcej sprzedazy walut miaty nieznaczny
wptyw na zitotego. Natomiast na rynku globalnym kurs
EURUSD osiggat kolejne rekordowe poziomy (29
grudnia ponad 1,25 USD). Na koniec grudnia ztoty byt
mocniejszy o okoto 2% wobec koszyka walutowego w
porownaniu z koncem listopada, jednak niemal w
catosci aprecjacja nastgpita wobec dolara.

Ztoty w ostatnich 3 miesigcach

4,05
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— USD (lewa 08)
Zrédto: NBP

— EUR (prawa 0$)

Wedtug fixingbw NBP w grudniu dolar byt notowany
pomiedzy 3,7373 zt (22 XII) a 3,9030 zt (2 XII) i $rednio
na poziomie 3,7928 zt (wobec 3,9443 zt w listopadzie).
Natomiast euro wyceniano od 4,6318 zt (5 Xll) do
4,7170 (31 XIll) oraz przecietnie na poziomie 4,6570 z
(w listopadzie 4,6194 zt). W poréwnaniu z prognozami z
poprzedniego MAKROskopu (odpowiednio 3,84 i 4,65)
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widoczna jest wyrazna réznica w przypadku dolara, co
w duzym stopniu wynikato z gtebszej niz oczekiwalismy
deprecjacji tej waluty na rynku miedzynarodowym.

Na poczatku roku handel sie ozywit. Przy pozytywnych
nastrojach i duzej aktywno$ci graczy z zagranicy
ksztattowat sie trend aprecjacyjny. Nadal ztoty wzmacniat
sie bardziej wobec dolara niz euro, bowiem kurs
EURUSD kontynuowat wzrost i 12 stycznia osiagnat
rekordowy poziom blisko 1,29. W potowie stycznia
nastroje pogorszyly sie na skutek obaw dotyczgcych
wdrozenia planu Hausnera. Zioty ostabit sie osiggajac
najstabszy w historii kurs do euro 4,76 PLN.

Kurs euro do dolara

1,30

1,28
1,26
1,24
1,22
1,20

1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
5-0
12-01

Zrédto: NBP, BZ WBK

Od poczatku grudnia trwa kolejna fala ostabienia dolara
wobec euro. Mimo ze gospodarka strefy euro jest
oceniana gorzej od amerykanskiej, to jednak nizsze
stopy procentowe w USA oraz zaangazowanie w wojne
w Iraku sprzyjajg ostabieniu dolara.

... oraz na rynku obligacji

W grudniu, az do okresu $wigtecznego krzywa
rentownosci systematycznie przesuwata sie w dot.
Najpierw gtownie od sektora 5L wzwyz po informacji o
przesunieciu podazy dtugich papieréw na rynku
pierwotnym az do marca. Potem bardziej na krotszym
koncu, gdy zmniejszyty sie obawy przed podwyzkami
stop i pojawity sie dobre wiadomosci o przychodach z
prywatyzacji do konca roku. W okresie Swigtecznym
krzywa odnotowata nieznaczne zmiany. W pierwszej
potowie stycznia, podobnie jak na rynku walutowym,
poczatkowo nastroje byty bardzo dobre. Znaczny popyt
ze strony instytucji zagranicznych oraz udane przetargi
obligacji 2-letnich przekfadaty sie na spadki
rentownosci. Jednak zamieszanie woko6t planu
Hausnera spowodowato ich wzrost w 2 dni o0 40-50 bp.
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Krzywa rentownosci

012345678 91011121314151617181920
-e-03-11-28  -e-04-01-09 - 04-01-14 lata
Zrédito: BZ WBK

W $rode 7 stycznia odbyta sie aukcja benchmarku 2-
letniego OKO0406. Obligacje te cieszyly sie ogromnym
zainteresowaniem i zgtoszony popyt (9,1 mid zt) byt ponad
trzykrotnie wiekszy od podazy. Tak duzg nadwyzke ostatni
raz odnotowano w kwietniu ub.r. Sprzedano wszystkie
papiery, a $rednia rentowno$C¢ byta nizsza niz na
przetargu w grudniu o blisko 100 pb i o okoto 10 pb
ponizej notowan na rynku wtérnym dziernn wczesniej. Na
przetargu uzupetniajgcym zgtoszono ogromny popyt i
sprzedano wszystkie papiery. Z kolei 14 stycznia odbyt sie
pierwszy w historii przetarg obligacji 3-letnich WZ0307
oraz 7-letnich WZ0911 o zmiennym oprocentowaniu.
Popyt na obligacje o krotszym terminie zapadalno$ci byt
wiekszy. taczny zgtoszony popyt (6,5 mid zt) znacznie
przekraczat podaz, ale ministerstwo odrzucito wigkszos¢
ofert i sprzedato mniej obligacji niz wyniosta oferta.

8 stycznia Polska sprzedata 5-letnie euroobligacje o
wartosci 1,5 mild € przy rentownos$ci wyzszej o 32 pb od
stopy swap oraz 46 pb powyzej obligacji niemieckich.
Wartos¢ emisji zostata podwyzszona z poczatkowo
planowanego 1 mid €. Minister finanséw zapowiedziat,
ze rozwazana jest emisja na rynek nieeuropejski
jeszcze w | kwartale br. Brane sg pod uwage obligacje
nominowane w dolarach albo w jenach.

Przetargi obligacji skarbowych w 2004 r. (min zi)

MAKROskop Styczen 2004

Podaz papieréw skarbowych

mid PLN
14
12
10
8
6
4
2
0
5esxg=sxg=5 "%
M bony skarbowe obligacje 2L M obligacje 5L
M obligacje 10L obligacje 20L M obligacje 3i 7L

Zrédfo: Ministerstwo Finanséw, BZ WBK

Natomiast jeszcze w grudniu MF wyemitowato obligacje
wartosci 400 min $ w operacji typu private placement z
Pekao S.A. Srodki z tej operacji (1,5 mid zt) zostaty
umieszczone na rachunku rzadu w NBP i majg byc¢
wykorzystane w | kw. 2004 r. Byta to pierwsza operacja
polskiego rzadu tego typu.

Przetargi bonéw skarbowych (min zi)

OFERTA / SPRZEDAZ

Data przetargu 13-tyg. 26-tyg. 52-tyg. Suma
01.12.2003 - - 1100/1100 | 1100/1100
08.12.2003 - - 1100/1100 | 1100/1 100
15.12.2003 100/ 100 - 1500/1500 | 1600/1600
22.12.2003 - - 1500/1500 | 1500/1500
Razem grudziern | 100/100 - 5200/5200 | 5300/5300

05.01.2004 100 200 1000 1300

12.01.2004 100 200 1000 1300

19.01.2004 100 100 1200 1400

26.01.2004 - 100 1200 1300

Razem styczen 300 600 4400 5300

Zrédto: Ministerstwo Finanséw

Perspektywy krotkoterminowe dla polskiego rynku
finansowego pozostajg niepewne. Po krétkiej poprawie
na poczatku roku, nastroje odnotowaty znaczne
pogorszenie, jak tylko pojawity sie watpliwosci co do
catosciowego wdrozenia plany Hausnera. Ponadto, nad
rynkiem finansowym wisi presja ogromnych potrzeb
pozyczkowych budzetu (patrz sekcja Temat miesigca).

miesiac | przetarg Il przetarg Ill przetarg
data obligacje oferta  sprzedaz | data obligacje oferta sprzedaz | data obligacje oferta sprzedaz
styczen | 07.01* OK0406 3200 3200 [ 14.01 | WZ0307/0911 1500 1407 - - - -
luty 04.02 OK0406 - - 11.02 | WZ0307/0911 - - - - -
marzec | 03.03 OK0406 - - 10.03 DS1013 17.03 5L - -
kwiecien | 07.04 OK0806 - - 14.04 DS1013 - - 21.04 5L - -
maj 05.05 OK0806 - - 12.05 | WZ0307/0911 - - 19.05 5L - -
czerwiec | 02.06 OK0806 - - 9.06 | WZ0307/0911 - - 16.06 5L - -
lipiec 07.07 OK0806 - - 14.07 DS1013 - - -
sierpien | 04.08 OK0806 - - 11.08 | WZ0307/0911 - - - - -
wrzesien | 01.09 OK0806 - - 8.09 WS0922 - - 15.09 5L - -
pazdziernik | 06.10 OK1206 - - 13.10 - - 20.10 5L - -
listopad | 03.11 OK1206 - - 10.11 | WZ0307/0911 17.11 5L - -
grudzien | 01.12 0K1206 - - - - - -

Zrédto: Ministerstwo Finanséw

* razem z przetargiem uzupetniajgcym
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Przeglad miedzynarodowy

= Stopy procentowe ciagle bez zmian

= Inflacja w strefie euro powyzej celu EBC

= W USA ceny odnotowaly spadek

= ... a PKB rosnie w rekordowym tempie

= Oczekiwane ozywienie w strefie euro bardzo blisko

Stopy nadal bez zmian — zgodnie z oczekiwaniami

Zgodnie z oczekiwaniami Rada Europejskiego Banku
Centralnego nie zmienita stop procentowych na
posiedzeniu w czwartek 8 stycznia. Od czerwca 2003 r.
gldbwna stopa procentowa w strefie euro — stopa
refinansowa — wynosi 2,0%. Na konferencji prasowej
prezes EBC Jean-Claude Trichet stwierdzit, ze ostatnie
wzmochienie euro jest niekorzystne dla eksportu z
krajow strefy euro, ale ten efekt moze zosta¢ czesciowo
zniesiony przez rosnacy popyt w gospodarce $wiatowej.
Zgodnie z oczekiwaniami rynkowymi stopy procentowe w
Europie zostang podniesione dopiero, gdy Fed
zdecyduje sie podniesc¢ stopy w USA.

Tymczasem najblizsze posiedzenie amerykanskiego
Komitetu Otwartego Rynku jest zaplanowane na 27 i 28
stycznia i takze na nim nie jest oczekiwana zmiana
poziomu stop procentowych.

Stopy procentowe w USA i strefie euro
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— Fed Funds Rate — ECB Refinance Rate

Zrédio: Reuters

Komisja Europejska pozywa Rade Ministrow UE

Komisja Europejska ztozyta pozew do Europejskiego
Trybunatu Sprawiedliwosci przeciwko Radzie Ministréow.
W listopadzie Rada podjeta decyzje by nie karaé
Niemiec i Francji za trzecie z rzedu przekroczenie
kryterium deficytu budzetowego. Komisja uznata te
decyzje za nielegalng ze wzgledow proceduralnych.
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Niska inflacja bazowa w Stanach Zjednoczonych

Wedtug ostatecznych kalkulacji, ceny konsumenta w
strefie euro wzrosty w listopadzie o 0,1% m/m i na
skutek tego roczna stopa inflacji przyspieszyta do 2,2%
z 2,0% odnotowanych w pazdzierniku. Dane te byty
doktadnie zgodne ze wstepng publikacjg i
oczekiwaniami rynkowymi, a inflacja przekroczyta w
listopadzie poziom celu inflacyjnego EBC (2,0%). Z
kolei, wedtug wstepnych szacunkdéw, w grudniu roczna
stopa inflacji w strefie euro zmniejszyta sie do 2,1% i
takze tym razem dane byly zgodne z prognoza rynku.
Dane o cenach producenta w listopadzie byty mniej wiecej
zgodne z oczekiwaniami analitykow. Ceny wzrosty o 0,1%
m/m, a roczna dynamika cen wyniosta 1,4% wobec 0,9,%
w pazdzierniku. Tymczasem prognozy analitykéw bylty na
poziomie odpowiednio 0,0% oraz 1,2%.

Wedtug danych EBC, dynamika podazy pienigdza M3
w strefie euro wyniosta w listopadzie 7,4% r/r, co
oznacza wyrazne spowolnienie z 8,1% odnotowanych
w pazdzierniku, a zrewidowanych z 8,0%. Miesiac
wczesniej dynamika M3 odnotowata niespodziewane
przyspieszenie z 7,6%, ktore teraz okazato sie tylko
jednorazowym wyskokiem.

Inflacja konsumenta r/r
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Zrédio: Reuters

Dane o inflacji w Stanach Zjednoczonych byty znacznie
lepsze od oczekiwan rynkowych. W listopadzie ceny
konsumenta zmniejszyty sie o 0,2% m/m, podczas gdy
oczekiwano wzrostu o 0,1%. Wynik ten przetozyt sie na
spadek rocznej stopy inflacji do 1,8% z 2,0%
odnotowanych w pazdzierniku. Roczna stopa inflaciji
bazowej spadfa do 1,1% co jest najnizszym poziomem
od stycznia 1966 r.
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Rekordowy wzrost gospodarczy w USA

W Stanach Zjednoczonych opublikowano finalne dane
o0 wzroscie gospodarczym w Ill kwartale 2003 r. PKB
USA wazrést o 8,2% kw/kw w poréwnaniu z 3,1%
odnotowanymi w Il kwartale ub.r. Takie dane oznaczaty
potwierdzenie wstepnych szacunkow podanych miesigc
wczesniej i byty zgodne z oczekiwaniami analitykow.
Jest to najwyzsze tempo wzrostu gospodarczego od
niemal dwudziestu lat. Analitycy oczekuja, ze w IV kw.
dynamika PKB spowolnita, ale nadal bedzie
stosunkowo wysoka, na poziomie okoto 4%.

Dynamika PKB kw/kw
%

o by N [s0]
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BUSA EEMU

Uwaga: stopy wzrostu dla USA annualizowane
Zrédio: Reuters

Dane o produkcji przemystowej w  Stanach
Zjednoczonych byly znacznie wyzsze od oczekiwan
rynkowych. W listopadzie produkcja wzrosta o 0,9%
m/m, co bylo najwyzszym wzrostem od czterech lat,
podczas gdy prognozowano wzrost o 0,4%. Réwniez
dane o sprzedazy detalicznej byty wyzsze od prognoz.
W listopadzie sprzedaz wzrosta o 0,9% m/m, podczas

gdy prognozowano 0,7%.

Stopa bezrobocia w Stanach Zjednoczonych spadta w
grudniu do 5,7% z 5,9% w listopadzie, podczas gdy
oczekiwano, ze pozostanie ona bez zmian. Liczba
miejsc pracy w gospodarce wzrosta piaty raz z rzedu,
ale tym razem zalewie o tysigc osob, czyli wyraznie
ponizej oczekiwan na poziomie 130 tys. i ten wynik
zostat negatywnie odebrany przez rynek.

... a w strefie euro powroét powyzej zera

Jeszcze w grudniu miata miejsce pierwsza publikacja
petnych danych PKB za Il kwartat 2003 r. w strefie
euro. Potwierdzone zostaty wstepne szacunki, co byto
zgodne oczekiwaniami. W |l kwartale PKB strefy euro
zwiekszyt sie o 0,4% kw/kw po tym jak w Il kw.
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zmniejszyt sie o 0,1%. W ujeciu rocznym gospodarka
strefy euro wzrosta w Il kw. o 0,3%. Jednoczesnie
Komisja Europejska podtrzymata prognozy wzrostu na
IV kw. 03 i | kw. 04 na poziomie odpowiednio 0,2-0,6%
kw/kw oraz 0,3-0,7% kw/kw. Druga publikacja danych
za lll kw. 03 zaplanowana jest w najblizszych dniach.

Produkcja przemystowa w strefie euro wzrosta w
pazdzierniku o 1,1% m/m, a roczna dynamika wyniosta
0,9% w poréownaniu z -1,3% odnotowanymi
wrzesniu, a zrewidowanymi z -1,8%. Tymczasem
prognozy na pazdziernik byly na poziomie odpowiednio
1,4% i 0,0%. Natomiast dane o sprzedazy detalicznej
byty mniej wiecej zgodne 2z prognozg rynku. W
pazdzierniku sprzedaz w strefie euro wzrosta o 0,5%
m/m oraz pozostata bez zmian w ujeciu rocznym, w

we

poréwnaniu z prognozami na poziomie odpowiednio
0,4% oraz -0,2%.

Stopa bezrobocia w strefie euro wyniosta w listopadzie
8,8%, bez zmian wobec danych pazdziernikowych, co
oznacza szésty z rzedu miesigc stabilnej stopy
bezrobocia. Wynik byt zgodny 2z oczekiwaniami
analitykow. Najwyzsze bezrobocie odnotowano w
Hiszpanii (11,3%).

IFO najwyzszy od czterech lat

Najwazniejszy wskaznik koniunktury dla gospodarki
Niemiec — IFO obrazujgcy nastroje
przedsiebiorcéw — odnotowat w grudniu ésmy z rzedu
wzrost i wyniost 96,8 pkt wobec 95,7 pkt odnotowanych
w listopadzie, podczas gdy prognozy wskazywaty na
wzrost do 96,5 pkt. Indeks ten osiggnat najwyzszy
poziom od stycznia 2001 r. Szef instytutu IFO
skomentowat wyniki, stwierdzajgc, ze dowodzg one, ze
ozywienie jest faktem i nabiera ono tempa.

indeks

W grudniu aktywno$¢ gospodarcza w przemysle strefy
euro wzrastata czwarty miesiac z rzedu i przyspieszata
ona w szybszym tempie niz w listopadzie ale wolniej niz
spodziewali sie analitycy. Wskaznik Reuters PMI wzrost
do 52,4 pkt, co jest najwyzszym poziomem od stycznia
2001 r., z 52,2 pkt w poprzednim miesigcu, podczas
gdy na grudzien prognozowano 53,0 pkt. Czwarty
miesiac z rzedu indeks pozostat powyzej poziomu 50
pkt, czyli granicy miedzy pogorszeniem a poprawg
aktywnosci. Tymczasem w Stanach Zjednoczonych
wskaznik ISM znacznie juz sie oddalit od tego poziomu,
bowiem aktywno$¢ gospodarcza w przemy$le wzrastata
szybko i przeciwnie do oczekiwan. Indeks ISM osiagnat
w grudniu poziom 66,2 pkt wobec 62,8 pkt w listopadzie
oraz prognozowanych 61,0 pkt.
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Kalendarz wydarzen i publikacji

MAKROskop Styczen 2004

Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Piatek

5 stycznia 6 7 8 9

POL: Przetarg bonéw FRA: PKB (Il kw.) POL: Przetarg obligacji 0K0406 | GER: Bezrobocie (XIl) EMU: Sprzedaz detaliczna (X)
skarbowych USA: Zamowienia w przemysle | POL: Ceny zywnosci (Il pot. XIl) | EMU: Ceny producenta (XI) USA: Bezrobocie (Xl)

ITA: Inflacja wstgpna (XII)
EMU: Inflacja wstepna (XI)

Xi)

EMU: Nastroje w biznesie;
Koniunktura (XIl)

EMU: Bezrobocie (XI)
EMU: Posiedzenie EBC

12
POL: Przetarg bonéw

13
FRA: Inflacja wstepna (XII)

14
POL: Podaz pienigdza (XII)

15
POL: Inflacja (XIl)

16
POL: Ptace i zatrudnienie (XII)

skarbowych FRA: Produkcja przemystu (XI) | POL: Przetarg obligacji ITA: Inflacja finalna (XII) ITA: Produkcja przemystu (XI)
Wz0307 i WZ0911 EMU: PKB (Il kw.) USA: Produkcja przemystu (X1)
USA: Ceny producenta (XII) USA: Inflacja (XII)
USA: Handel zagraniczny (XI) | USA: Sprzedaz detaliczna (XIl)

19 20 21 22 23

POL: Przetarg bonéw POL: Produkcja przemystu (XIl) | POL: Posiedzenie RPP POL: Sprzedaz detaliczna (XIl) | POL: Inflacja bazowa (XII)

skarbowych POL: Ceny producenta (XII) (decyzja) POL: Bezrobocie (XII)

EMU: Handel zagraniczny (XI)

POL: Posiedzenie RPP (I dzien)
EMU: Produkcja przemystu (XI)

EMU: Inflacja finalna (XII)
FRA: Inflacja finalna (XIl)

POL: Koniunktura (1)

26 27 28 29 30

POL: Przetarg bonéw GER: IFO (I) USA: Posiedzenie Fed (decyzja) | EMU: Podaz pienigdza (XII) POL: Bilans ptatniczy (XII)

skarbowych USA: Posiedzenie Fed (I dzien) EMU: Inflacja wstepna (1)
EMU: Nastroje w biznesie;
Koniunktura (1)
EMU: Bilans ptatniczy (XI)
USA: PKB (IV kw.)

2 |lutego 3 4 5 6

POL: Przetarg bonéw EMU: Ceny producenta (XIl) POL: Przetarg obligacji 0K0406 | GER: Bezrobocie (1) USA: Bezrobocie (1)

skarbowych EMU: Bezrobocie (XlI) ITA: Inflacja wstepna (I) EMU: Posiedzenie EBC

EMU: PMI (1) USA: Zaméwienia w przemysle | EMU: Sprzedaz detaliczna (XI)

USA: ISM () Xi)

Zrédfo: GUS, NBP, Ministerstwo Finanséw, Reuters

Kalendarz publikacji danych w 2004 roku

| Il 11 v \' \'/| Vil Vil IX X Xl Xl
Posiedzenie RPP 20-21 - - - - - - - - - - -
PKB* - - 19 - - 22 - - 21 - - 21
Inflacja 15 162 15b 14 14 14 14 16 14 14 15 14
Inflacja bazowa 23 - 23p 23 24 22 23 24 22 22 23 22

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

20 18 17
20 18 17
23 20 19
16 13 12
23 20 19

2 - 31
30 - 12¢
14 13 12

7 6 5
22 20 22

9cj 25¢ 25

20 20 18
20 20 18
22 24 23
15 17 16
22 24 23

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

okoto 50 dni roboczych po okresie sprawozdawczym

13 - -
14 - -

7 - -
22 21 22
23 25 25

22 20 22
23 25 24

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

21 22 22
25 25 23

* dane kwartalne,

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

Zrédfo: GUS, NBP
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Dane i prognozy ekonomiczne

Wskazniki miesieczne

gru02 sty03 Iut03 mar03 kwi03 maj03 cze03 lip03 sie03 wrz03 paz03 lis03 gru03 sty 04
Produkcja przemystowa % rlr 52 33 43 55 8,5 1,7 79 10,3 59 10,9 121 9,1 15,5 59
Sprzedaz detaliczna ** % rir 49 41 42 A7 M0 97 81 54 55 97 103 114 128 114
Stopa bezrobocia % 180 186 187 186 183 179 177 177 176 175 174 176 180 184
Place brutto ** ** % rir 24 27 21 07 42 00 31 24 19 22 30 41 40 38
Zatrudnienie * % rir 23 41 39 40 37 35 36 32 32 31 32 33 34 A3
Eksport (wg NBP) mnEUR| 3223 2761 2635 2957 2969 3015 3018 3282 2862 3302 3564 3367 3620 3040
Import (wg NBP) mnEUR| 4166 3895 3219 3467 3833 3696 3512 4107 3615 3838 4208 4000 4140 3933
Bianshandlowy wgNBP) minEUR| 043 -1134 584 510 864 681 494 825 753 536 644 633 520  -893
Rachunek biezacy mnEUR| 484 711 483 248 460 411 100 239 111 58 198 286 125  -463
Deficyt budzetowy MAPLN | 394 41 117 155 180 232 -238 277 296 331 348 355 370 56
(narastajaco)
ﬁgﬁ;gﬂifmwy rzcm"g% 1000 106 302 400 466 600 615 715 764 854 899 918 955 145
Infiacia (CPI) % tir 08 05 05 06 03 04 08 08 07 09 13 16 17 18
Ceny produk (PP1) % rir 20 25 20 36 29 20 20 19 18 21 27 37 39 37
Podaz pieniadza (M3) % tir 20 44 42 05 08 03 13 07 17 31 47 56 55 51
Zobowiazania % tir 42 41 38 23 23 29 49 25 A7 02 15 33 37 33
Naleznosci % rir 53 55 57 87 85 76 59 50 52 57 72 85 86 86
USDIPLN PLN 391 384 387 401 3% 374 380 390 3% 398 3% 3% 379 375
EURIPLN PLN 399 408 417 433 430 433 444 444 437 446 450 462 466 469
Stopa interwencyjna® % 675 650 625 600 575 550 52 525 525 525 525 525 525 525
WIBOR 3M % 682 65 637 617 50 55 538 52 516 517 542 568 560 560
Stopa lombardowa* % 875 850 800 775 725 700 675 675 675 675 675 675 675 675
Rentownosé bonow 52-yg. % 578 574 58 567 543 475 466 48 48 491 530 595 602 602
Rentownosé obligaj 2L % 575 555 566 552 516 478 479 480 48 502 553 631 649 649
Rentownosé obligaj 5L % 567 557 558 53 515 488 490 517 538 560 604 68 68 68
Rentownosé obligagji 1L % 560 562 567 55 541 513 503 537 560 503 636 692 675 675

Zrédto: GUS, NBP, BZ WBK

*kk

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

2002 2003 2004 1203  2Q03  3Q03  4Q03 1004 2Q04  3Q04  4Q04

PKB mid PLN A 8044 8576 1845 1976 1989 2233 1953 2092 2124 2407
PKB % rlr 14 36 45 22 38 39 43 4,6 338 42 52
Spozycie ogotem % rlr 2,8 2,3 2,8 1,0 2,8 29 2,7 25 2,6 31 3,2
ingy‘xmﬁ‘fme % 33 29 32 14 38 34 30 29 30 35 35
Nakiady bruto na srodd oy 58 10 99 36 47 04 50 80 90 100 110
Produkcja przemystowa % rlr 15 8,7 73 44 9,1 8,9 12,2 9,0 6,5 7,0 6,7
Sprzedaz detaliczna realnie % rir 33 71 6,8 1.2 9,8 6,4 10,8 12,0 6,0 5,0 40
Stopa bezrobocia* % 18,0 18,0 17,2 18,6 17,7 175 18,0 18,4 174 17,0 17,2
Ptace realne brutto % rir 1,5 1,7 14 14 1,7 1,7 22 1,9 1,2 0,8 1,5
Eksport (wg NBP) minEUR | 34746 37352 38880 8353 9002 9446 10551 9042 9452 9729 10656
Import (wg NBP) minEUR| 45712 45530 48207| 10581 11041 11560 12348 10901 11593 12254 13459

Bilans handlowy (wg NBP) mInEUR | -10966  -8178 -9327| -2228 -2039 -2114 1797 -1859 -2141 -2524 -2803

Rachunek biezacy minEUR| -7188 2918 4717 -1442 971 -292 213 -1049 1285 -1262 -1121
Rachunek biezacy % PKB -3,6 -1,6 2,5 3,1 2,7 24 -1,6 -14 -1,6 2,1 2,5
Deficyt budzetowy* mid PLN -394 -37,0 -45,3 -15,5 238 -33,1 -37,0 -19,7 28,7 -36,3 -45,3
Deficyt budzetowy % PKB -5,1 -4,6 5,3 8,4 4,2 4,7 -1,8 -10,1 43 -3,6 3,8
Inflacja % tlr 1,9 08 23 05 05 08 1,5 1,9 23 2,7 24
Inflacja* % rir 0,8 1,7 25 0,6 0,8 0,9 1,7 1,9 25 2,6 25
Ceny produkcji % tlr 1,0 2,7 32 3,0 23 1,9 34 32 37 33 24
Podaz pieniadza (M3) % rir 2,1 55 58 0,5 1,3 3,1 83 57 6,2 7,0 59
Zobowigzania % rlr -4,3 3,7 49 2,3 -1,9 -0,2 3,7 5,0 6,6 79 59
Naleznosci % rir 53 8,6 11,9 8,7 59 57 8,6 8,7 11,1 11,6 12,0
USD/PLN PLN 4,08 3,89 3,67 3,90 3,83 3,93 3,89 3,72 3,64 3,69 3,64
EUR/PLN PLN 3,85 4,40 4,59 419 4,36 4,42 4,62 4,65 4,55 4,62 4,55
Stopa interwencyjna* % 6,75 5,25 4,50 6,00 5,25 525 525 5,00 4,50 4,50 4,50
WIBOR 3M % 9,09 5,68 4,87 6,37 5,60 5,20 5,57 523 4,85 4,70 4,70
Stopa lombardowa* % 8,75 6,75 6,50 7,75 6,75 6,75 6,75 6,50 6,00 6,00 6,00
Rentowno$¢ bondw 52-tyg. % 8,18 5,33 5,00 575 4,94 4,86 5,76 5,40 4,80 5,00 4,80
Rentowno$¢ obligacji 2L % 7,94 5,38 4,50 5,58 4,91 4,92 6,11 6,20 5,50 5,90 5,70
Rentowno$¢ obligacji 5L % 7,86 5,61 5,80 5,50 4,98 5,38 6,57 6,80 6,50 7,00 6,80
Rentowno$¢ obligacji 10L % 7,34 577 6,10 5,60 5,19 5,63 6,68 6,90 6,60 7,00 6,80

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 14.01.2004 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

Krakéw Poznan

Rynek Gtéwny 30/8 pl. Gen. W. Andersa 5
31-010 Krakow 61-894 Poznan

tel. (12) 424 95 01, 424 95 02 tel. (61) 856 58 14, 856 58 25
fax (12) 424 21 41 fax (61) 856 55 65
Warszawa Wroctaw

ul. Marszatkowska 142 ul. Rynek 9/11

00-061 Warszawa 50-950 Wroctaw

tel. (22) 586 83 20 tel. (71) 370 25 87

fax (22) 586 83 40 fax (71) 370 26 22

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztonka Grupy AIB) ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendaciji 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
wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji 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 spétki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktorgkolwiek
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 Zze istniejace prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji
zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.
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