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Kurs ztotego i rentownos¢ obligacji

Cisza przed burzg?
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Wcigz daleko od OK

Strategia BCI — po pierwsze komunikacja

W ostatnich latach obserwuje sie na $wiecie trend w
kierunku zwiekszania stopnia przejrzystosci polityki
pienieznej. Szczegdlnie duzy nacisk na komunikowanie
opinii publicznej zamierzen wkadz monetarnych i sposobéw
realizacji zatozonych celdéw, a takze uzasadnien
podejmowanych decyzji kladziony jest w krajach, ktore
realizujg strategie bezposredniego celu inflacyjnego (BCI).
Strategia ta, bedgca rowniez strategig polskiego banku
centralnego, uwazana jest czesto nie tyle za sposoéb
prowadzenia  polityki pienieznej co za sposoéb
informowania o tym, jak prowadzona jest polityka
pieniezna. Dlatego przejrzystos¢ polityki pienieznej uwaza
sie za szczegoblng ceche strategii BCl. W niniejszym
tekscie probujemy oceni¢ stopien przejrzystosci polityki
pienieznej w Polsce i wskaza¢ pozadane zmiany w tym
zakresie.

Przejrzystos¢ — co to jest i po co to jest?

Na poczatku warto zdefiniowa¢ pojecie ,przejrzystosci
polityki pienieznej”. Najogdlniej, mozna powiedzie¢, ze
przejrzysto$¢ polityki pienieznej oznacza jasne i czytelne
przekazywanie informacji przez bank centralny szeroko
rozumianej publicznosci (gospodarstwa domowe, podmioty
gospodarcze, rynki finansowe, rzad, parlament) oraz
przestrzeganie zasady jawnosci w polityce pienieznej.

Jakie korzysci daje zapewnienie przejrzystosci polityki
pienieznej? Przede wszystkim prowadzi ono do lepszego
zrozumienia przez opinie publiczng motywow, ktérymi
kieruje sie w swoich decyzjach bank centralny oraz do
zwiekszenia stopnia odpowiedzialnosci wiadz
monetarnych przed opinig publiczng za realizacje
wyznaczonych celéw (ang. accountability). Te dwa
elementy sktadajg sie na dostarczenie gospodarce kotwicy
nominalnej w postaci jasno okreslonego, wiarygodnego
celu inflacyjnego (jest to podstawowa funkcja BCI,

stanowigca o istocie tej strategii).

Ponadto, zapewnienie wysokiego stopnia przejrzystosci
polityki pienieznej poprawia dziatanie kanatu oczekiwan
inflacyjnych, na czym szczegodlnie zalezy tym bankom
centralnym (m.in. NBP), ktére nie moga liczy¢ na
efektywne dziatanie kanalu kredytowego Ilub stopy
procentowej. Kanat oczekiwan jest kluczowy w strategii
BCI, skad wniosek, ze przejrzystos¢ to cecha szczegdlna i
konieczna skutecznej strategii BCI. Polityka pieniezna jest
tym skuteczniejsza, im w wiekszym stopniu bank centrainy
jest w stanie ksztattowac oczekiwania. Z kolei oczekiwania
moga by¢ ksztaltowane tym skuteczniej, im bardziej
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przejrzyste, a zatem réwniez wiarygodne sg dziatania
banku centralnego.

Poddajgac wtasny sposéb rozumowania i argumentowania
zewnetrznej ocenie, bank centralny narzuca sobie silng
zewnetrzng  dyscypline.  Stanowi to zachete do
podnoszenia jakosci analiz i badan przeprowadzanych w
banku centralnym. Dzigki utatwieniu monitoringu polityki
pienieznej przez szeroko rozumiang publiczno$¢, zwieksza
sie przewidywalnos$¢ funkcji reakcji wkadz monetarnych, a
to daje wymierne korzy$ci makroekonomiczne. Nastepuje
to poprzez zwiekszenie stabilnosci krzywej dochodowosci.
Dzieki doskonatej przejrzystosci polityki pienieznej funkcja
reakcji banku centralnego bytaby w petni przewidywalna, a
cel inflacyjny w petni wiarygodny. W takiej sytuacji zmiany
krzywej dochodowosci nastepowalyby wytacznie w reakciji
na publikacje danych, a nie na zmiany parametréw polityki
pienieznej. Gospodarka nie ponositaby wigec kosztow tzw.
niespodzianek w polityce pienieznej.

Bardzo wazne znaczenie ma fakt, ze przejrzysto$¢ polityki
pienieznej przyczynia sie do zwiekszenia wiarygodno$ci
Wedtug
przeprowadzonego na podstawie ankiet instytutu Ifo wsréd

banku centralnego. wynikéw badania
ekonomistéw bankowych, przejrzysto$¢ polityki pienieznej
jest jednym z trzech najwazniejszych czynnikéw
przyczyniajacych sie do budowy wiarygodnosci banku
centralnego (szczegotowe wyniki w tabeli ponizej).

Determinanty wiarygodnosci banku centralnego

Czynnik Ocena_
znaczenia

Wysoki stopien niezaleznosci banku centralnego 1,80
Przekonanie, ze bank centralny ,robi to, co moéwi” 2,93
Przejrzystos¢ i jawnos¢ dziatan banku centralnego 3,13
Historia sukcesow w walce z inflacjg 3,70
Istnienie formalnej reguty determinujgcej konkretne 4,85
decyzje
Niski poziom deficytu budzetowego i dtugu 5,26
publicznego
Istnienie sankgji dla decydentéw (np. obnizenie ptacy 6,38
lub utrata stanowiska) za niezrealizowanie celu

Uwaga: w pozycji ,ocena znaczenia” podana jest Srednia wartos¢
przypisana danemu czynnikowi przez kilkuset ekonomistéw
ankietowanych przez autoréw badania; 1 — najwieksze znaczenie, 7
— najmniejsze znaczenie

Zrédio: Jakob de Haan, Sandra Waller, “Credibility and
Transparency of Central Banks: New Results Based on Ifo’s
World Economic Survey”, CESifo Working Paper No. 1199, May
2004

W diugim okresie, zachowanie przejrzystosci polityki
pienieznej, umacniajgc wiarygodnos¢ banku centralnego,
zapewnia wladzom monetarnym wiekszg elastycznos¢ w
dostosowywaniu prowadzonej polityki do zmieniajacych sie
warunkéw gospodarczych (np. bank centralny moze sobie
pozwoli¢ na wzrost inflacji ponad cel inflacyjny, bo ludzie

wierzg bankowi, ze bedzie on przejSciowy). Niemniej, w



B w==x | Bank Zachodni WBK

krotkim okresie podejmowanie dziatan ukierunkowanych
na zwiekszenie przejrzystosci stoi czesto w sprzecznosci z
elastycznoscig polityki pieniezne;. Zachowanie
przejrzystosci  polityki pienieznej wymaga bowiem
powstrzymania sie przez bank centralny od podejmowania
czestych, dyskrecjonalnych decyzji, poniewaz sg one
zazwyczaj mato zrozumiate dla opinii publiczne;.
Wystepujaca w krotkim okresie wymiennos¢ miedzy
przejrzystoscig a elastycznoscig polityki pienieznej moze
by¢ mniej lub bardziej wyrazna w zaleznosci od tego, jak
strategia BCl zostata zaprojektowana w danym kraju.
Przykladowo na poprawe przejrzystosci polityki pienieznej
w ramach strategii BCI wptywa przyjecie za cel inflacyjny
powszechnie uzywanego i najtatwiejszego w odbiorze
wskaznika cen doébr i ustug konsumpcyjnych (CPI),
podczas gdy zapewnieniu bankowi centralnemu wiekszej
elastycznosci sprzyja uzycie za cel inflacyjny jednej z miar
inflacji bazowej, pomijajacej wptyw wywierany na ogoélny
poziom cen przez jednorazowe szoki podazowe. Nota
bene, w tym przypadku polski bank centralny opowiedziat

sie zdecydowanie za przejrzystoscia.

Podsumowujgc, mimo ze przejrzystos¢ polityki pienieznej
moze czasami uprzykrza¢ zycie bankowi centralnemu, to
wydaje sie, ze potencjalne korzysci znacznie przewyzszajgq
koszty i z pewnoscig warto w przejrzystosé inwestowac.
Zdaje sobie z tego sprawe wiekszos¢ bankéw centralnych
na swiecie i stagd w ostatnich latach mieliSmy do czynienia
z bardzo silng tendencja do zwiekszania stopnia
przejrzystosci polityki pieniezne;.

Najlepsze wzory ze swiata

Przejrzysto$¢ dziatan banku centralnego, podobnie jak
przejrzystos¢ polityki fiskalnej, jest uznawana za na tyle
istotng kwestie, ze formulowane sa specjalne kody
dobrych praktyk w tym zakresie. Ogdlne zestawienie
zasad z tym zwigzanych opracowat i opublikowat w 1999
roku Miedzynarodowy Fundusz Walutowy.

Za wzér w dziedzinie przejrzystosci polityki pienieznej
stawia sie najczesciej amerykanski Fed (chociaz jeszcze
10 lat temu trudno go bylo o to posadzaé). Gorzej
oceniany jest pod tym wzgledem Europejski Bank
Centralny. Ws$réd — krajow

stosujacych  strategie

bezposredniego celu inflacyjnego pod wzgledem
przejrzystosci wyrdéznia sie najczesciej Bank Anglii oraz

bank centralny Nowej Zelandii.

Angielski bank centralny znany jest przede wszystkim z
doskonatej jakosci raportow inflacyjnych i sposobu
prezentacji w nich prognoz inflacyjnych. Nowa Zelandia nie
ustepuje wiele na tym polu Brytyjczykom, a ponadto
mozna ten kraj uzna¢ za innowatora w zakresie
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przejrzystosci polityki pienieznej (Nowa Zelandia byta
zresztg rowniez pionierem jesli chodzi o stosowanie
strategii BCI). Przyktadowo, od niedawna bank centralny
Nowej Zelandii publikuje prognozy krotkoterminowych stop
procentowych. Trudno chyba wymaga¢ wiecej. Wzoréw do
nasladowania nie trzeba jednak szuka¢ za morzami i
oceanami. Jesli chodzi o instytucjonalne aspekty
przejrzystosci  polityki pienieznej, takie jak raporty
inflacyjne i prognozy inflacyjne, godnym wzorcem do
nasladowania moze by¢ chociazby Narodowy Bank Czech.

U nas coraz lepiej

Zgodnie z zatozeniami strategii BCI, przyjetej w Polsce w
1998 r., réwniez w naszym kraju podjeto intensywne
dziatania zmierzajagce ku zwiekszeniu przejrzystosci
polityki pienieznej. Sytuacja pod tym wzgledem jest
obecnie z pewnoscig duzo lepsza niz przed 1998 r. Od
tego czasu zanotowa¢ mozna systematyczng poprawe
przejrzystosci dziatan polskiego banku centralnego. RPP
zmodyfikowata formute raportéw inflacyjnych,
publikowanych przez NBP od 1995 r., a takze stopniowo
poprawiata ich jakos¢ i zwiekszata czestotliwos¢ ich
publikacji. Bardzo pozytywnie nalezy takze oceni¢
publikacje dokumentéw zawierajacych strategie dziatan
banku w krotkim horyzoncie czasu (zatozenia polityki na
dany rok), oraz w $rednim okresie (Sredniookresowa
strategia na lata 1998-2003 i strategia polityki pienieznej
po 2003 r.). Duze znaczenie ma publikowanie sprawozdan
z wykonania zatozen polityki pienieznej, ktére podobnie jak
raporty o inflacji zawierajg ocene realizacji celow.

Zwiekszeniu przejrzystosci polityki pienieznej przystuzyta
sie decyzja RPP o zwiekszeniu czestotliwosci posiedzen i
postanowienie, ze bedg sie one odbywaé regularnie co
miesigc. Pozytywem jest tez niezwtoczne ogtaszanie przez
RPP podjetej decyzji (co wcale nie jest reguta, np. nie
czyni tego bank centralny Stowenii). Bardzo duzy plus
polskiemu bankowi centralnemu nalezy sie za
publikowanie wynikéw gtosowan - z podaniem rozktadu
gtoséw wsrdd decydentdéw - nad wnioskami zgtaszanymi w
czasie posiedzehn RPP. Praktyka taka stosowana jest w
stosunkowo nieduzej liczbie krajow. Przyktadowo,
wegierski bank centralny w ogdle nie publikuje wynikéw
gtosowan, a czeski bank centralny czyni to bez podania
szczegotowego rozkiadu gtosoéw. Nalezy tez docenié, ze
RPP wyjasnia decyzje zaréwno w formie oficjalnych
komunikatéow prasowych, jak i w trakcie konferenciji
prasowej w kilka godzin po posiedzeniu. Niektére banki
centralne, np. wegierski, w ogodle nie ttumaczg swoich

decyzji bezposrednio po ich podjeciu.

Za przydatne narzedzie zwiekszania przejrzysto$ci mozna
uzna¢ informowanie przez RPP o tzw. nastawieniu w
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polityce pienieznej (rzadko spotykane rozwigzanie w
innych bankach centralnych). Co prawda byto z tym sporo
zamieszania za sprawg RPP poprzedniej kadencji, ktéra
obnizata stopy procentowe przy neutralnym nastawieniu,
ale nowa Rada uporzadkowata niedawno te sprawe
(chociaz nie uniknieto przy tym chyba pewnych bteddw,
sadzac po zamecie, jaki wywotato to poczatkowo na rynku
finansowym).

W koncu, do poprawy przejrzystosci polityki pienieznej w
Polsce doskonale przyczynity sie systematyczne wysitki
RPP w celu pelnego uplynnienia zotego. Przyktad
Wegréw, dokonujgcych zaskakujacych zmian stép
procentowych w celu utrzymania forinta w korytarzu
dopuszczalnych wahan, pokazuje wyraznie jak bardzo
waznym czynnikiem dla przejrzystosci polityki pienieznej
prowadzonej w ramach strategii BCIl jest brak
jakichkolwiek zobowigzan banku centralnego odno$nie
kontroli kursu walutowego. W tym wzgledzie polski bank
centralny moze by¢ stawiany za wzér, przynajmniej wsrod
krajéw naszego regionu, stosujgcych strategie BCI.

... ale ciagle daleko od ideatu

Mimo systematycznej i wyraznej poprawy przejrzystosci
dziatan polskiego banku centralnego, jest jeszcze wiele
rzeczy, ktére mozna zrobi¢, aby polityka pieniezna
prowadzona przez RPP byla bardziej przejrzysta dla
uczestnikéw zycia gospodarczego. W pierwszej kolejnosci
przychodzi do gtowy oczywiscie kwestia prognoz
inflacyjnych. Z zestawienia zawartego w tabeli obok
wynika, ze NBP jest obecnie jedynym krajem ws$réd
bankéw centralnych stosujacych strategie BCI, ktéry takich
prognoz nie publikuje w Zzadnej formie.

Rozpoczecie publikacji prognoz inflacyjnych (a wiasciwie
projekcji inflacji) przez polski bank centralny zapowiadane
jest juz od dluzszego czasu. Nowa RPP obiecata
niedawno, ze nastgpi to juz bardzo niedtugo. Nie wiadomo
jednak, czy Rada bedzie sie pod ta projekcjg podpisywata,
czy tez bedzie to jedynie projekcja zespotu analitycznego
NBP. Wydaje sie, ze tylko w tym pierwszym przypadku
bytaby szansa na zwiekszenie przejrzystosci dziatan RPP.
Natomiast projekcje, ktérych ,wiascicielem” byliby analitycy
NBP, zaktadajgc, ze moglyby one zosta¢ zignorowane
przez RPP, mogtyby w niektérych sytuacjach wprowadzaé
obserwatoréw polityki pienieznej w btad, a wiec stanowi¢
dodatkowe zrédto niepewnosci. Jak pokazuje tabela obok,
organ odpowiedzialny za decyzje podpisuje sie pod
prognozami  inflacyjnymi w  mniejszosci  bankéw
centralnych publikujgcych (7 z 19). Warto jednak
zaznaczyC, ze sa to akurat banki o prawdopodobnie

najwiekszej reputacji.
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W literaturze ekonomicznej argumentuje sie czasami, ze
sformalizowana prognoza inflacyjna nie jest nieodzownym
elementem BCl — by¢ moze rzeczywiscie mozna by sie
bez niej obejs¢. Powszechnie akceptowany jest jednak
poglad, ze dziatania banku centralnego musza by¢
ukierunkowane na przysztos¢. Niestety w raportach
inflacyjnych polskiego banku centralnego duzo wiecej
miejsca poswieca sie omoéwieniu ogolnych proceséw w
polskiej gospodarce niz uzasadnianiu efektow wiasnej
polityki antyinflacyjnej i przynajmniej werbalnej ocenie
perspektyw inflacji.

Prognozy inflacyjne w krajach stosujacych BCI

Czy prognoza Czy ,,wtascicielem”
inflacji jest prognozy jest organ
publikowana? | odpowiedzialny za decyzje?

Australia Tak Nie
Brazylia Tak Nie
Chile Tak Nie
Czechy Tak Nie
Filipiny Tak Nie
Islandia Tak Nie
Izrael Tak Nie
Kanada Tak Tak
Korea Pid. Tak Nie
Meksyk Tak Nie
Norwegia Tak Nie
Nowa Zelandia Tak Tak
Peru Tak Nie
Polska Nie -

RPA Tak Tak
Szwajcaria Tak Tak
Szwecja Tak Tak
Tajlandia Tak Tak
Wegry Tak Nie
Wielka Brytania Tak Tak

Zrédio: A. Fracasso, H. Genberg, C. Wyplosz, ,How Do Central
Banks Write? An Evaluation of Inflation Targeting Central Banks”,
Geneva Reports on the World Economy Special Report 2, May
2003

Oprécz prognoz inflacyjnych, bardzo pomocne w
przewidywaniu decyzji banku centralnego mogtoby by¢
publikowanie zapiséw dyskusji z posiedzen RPP.
Kontrowersyjng kwestig jest jednak z jakim opdznieniem
miatoby to nastepowaé, a przede wszystkim, czy miatby to
by¢ dostowny zapis wypowiedzi ze wskazaniem ich
autoréw, czy tez jedynie ogdlne sprawozdanie z przebiegu
dyskusji i przedstawianych argumentéw bez przypisywania
ich autorstwa konkretnym cztonkom RPP. Tak czy inaczej,
warto rozwazy¢ publikacje jakiej$s formy zapisu dyskusji na
posiedzeniach RPP, co mogtoby chociaz troche przyblizy¢
wiedze na temat mechanizméw podejmowania decyzji w
kolegialnym ciele o tak duzej liczbie cztonkéw jak w naszej
RPP (najwiekszej wsrdd krajow stosujacych strategie BCI).
Mogtoby to chociaz w pewnym stopniu zrekompensowac
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widoczne w ostatnim czasie ograniczenie obecnosci
cztonkéw RPP w mediach.

Czynnikiem  ograniczajagcym  przejrzystos¢  polityki
pienieznej w Polsce jest kwestia zmiany celéow
inflacyjnych. RPP poprzedniej kadencji dokonywata
zmiany celu inflacyjnego w trakcie jego realizacji
dwukrotnie —w 1999 i 2002 r. W obu przypadkach zresztg
nie uchronito to Rady od porazki w realizacji celu —
zmodyfikowane cele nie zostaly osiggniete. Dokonujac
zmiany celéw, RPP wuzasadnialo to koniecznoscig
zachowania  przejrzystosci  polityki  pienieznej w
zmienionych warunkach gospodarczych. Biorac jednak
pod uwage fakt, ze nie ustalono wczes$niej i nie podano do
publicznej wiadomosci zasad zmian celu, modyfikacja
celow prowadzita raczej do zmniejszenia przejrzystosci
polityki pienieznej i podwazenia jej wiarygodnosci. Brak
okreslenia zasad ewentualnej zmiany celu inflacyjnego i
fakt, ze dokonywano tego w przesziosci sprawia, ze wiele
0sOb moze sie tego spodziewa¢ w przysztosci, a takie
oczekiwania mogg z kolei podwaza¢ wiarygodnosé
pierwotnie wyznaczonego i konsekwentnie (bez faktycznej

zmiany) realizowanego celu.

Z zagadnieniem zasad zmiany celu inflacyjnego wigze sie

réwniez okreslenie warunkéw dopuszczalnosci
przekroczenia celu inflacyjnego (ang. escape clause). RPP
bardzo czesto podkresla - catkowicie stusznie - ze polska
gospodarka jest silnie narazona na egzogeniczne szoki
(np. szoki podazowe na rynku zywno$ci i paliw).
Przeciwdziatanie bezposrednim efektom takich czynnikow
za pomocg instrumentéw polityki pienieznej jest
niemozliwe, a takie proby moga sie okaza¢ bardzo
kosztowne. Jak wiadomo, cele inflacyjne w Polsce byly
regularnie przekraczane (zaréwno w goére, jak i w dot), w
duzej mierze z powodu wymienionych wyzej, niezaleznych
od polityki pienieznej czynnikbw. Poniewaz nadal
wywierajg one decydujacy wptyw na procesy inflacyjne w
Polsce, a wystarczajagcym zabezpieczeniem przed tym nie
okazato sie wyznaczenie marginesu odchylen inflacji od
celu, wydaje sie, ze wprowadzenie tzw. klauzuli ucieczki

bytoby w naszym przypadku uzasadnionym posunieciem.

Braki na polu przejrzystosci polityki pienieznej w Polsce
mozna niestety dostrzec nawet w tak elementarnych
kwestiach jak procedury publikacji danych. Jednym z
kluczowych czynnikéw, branych pod uwage przez RPP
przy podejmowaniu decyzji sg oczekiwania inflacyjne. W
ostatnich komunikatach czynnik ten znajdowat sie na
pierwszym miejscu elementéw ryzyka wzrostu inflacji.
Tymczasem dane o oczekiwaniach inflacyjnych,
kwantyfikowane przez NBP na podstawie badan

ankietowych instytutu Ipsos, pojawiajg sie zazwyczaj
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dopiero w komunikatach po posiedzeniu Rady. Nie trzeba
chyba nikogo przekonywa¢, ze nie ulatwia to
przewidywania zmian stép procentowych.

Dla uczestnikbw rynku finansowego znakomitym
utrudnieniem jest rowniez brak harmonogramu posiedzen
Rady na przynajmniej kilka miesiecy wprzéd. Wiedza na
ten temat jest niezwykle potrzebna np. inwestorom na
rynku transakcji terminowych na stope procentowa.
Wiekszo$¢ bankdéw centralnych na $wiecie zdaje sobie
sprawe ze znaczenia, jakie ma dla rynku istnienie
precyzyjnego harmonogramu posiedzen decydentéw.
Przykladowo, na stronie internetowej amerykanskiego
banku centralnego mozna obecnie znalez¢ kalendarz
posiedzen FOMC do stycznia 2006 r. wigcznie. By¢ moze
warto bytoby, aby RPP skorzystata z zagranicznych
doswiadczen takze w innej sprawie i ogtaszata decyzje
dotyczace parametrow polityki pienieznej zawsze o tej
samej godzinie. Mogtoby sie to przyczyni¢ do zwiekszenia
efektywnosci funkcjonowania rynku finansowego w Polsce
w dniu posiedzenia. Moment ogtoszenia decyzji ma
przeciez duzy wptyw na aktywnos$¢ inwestoréw na rynku.
Brak znajomos$ci tego momentu moze wiec niepotrzebnie
wydtuzaé lub nieoczekiwanie skraca¢ okres spadku
aktywnosci graczy rynkowych przed ogtoszeniem decyzji
RPP.

Metne cele

Na koniec kwestia dotykajaca istoty strategii BCI, czyli
czytelnosci i klarownosci celu inflacyjnego. W Zatozeniach
polityki pienieznej na 2002 r. Rada Polityki Pienieznej
zmienita sposob okreslenia celu inflacyjnego. Zamiast
stosowanego wczesniej celu w postaci przedziatu (np. 6-
8% na koniec 2001 r.), Rada wprowadzita cel w postaci
punktu ze wskazaniem dopuszczalnej skali odchylenia
inflacji rzeczywistej od celu (np. 3% +/- 1 pkt. proc. na
koniec 2003 r.). Uzasadniajac zmiane sposobu okreslania
celu inflacyjnego, RPP napisata, ze wynika to z
przekonania, iz wraz z obnizaniem sie tempa wzrostu cen
rosnie waga jednoznacznego wskazania poziomu inflaciji,
ktéry ma zosta¢ osiggniety. Wskazanie dopuszczalnych
odchyleh od celu wynikato natomiast z nieuchronnej
niepewnosci, dotyczacej niezaleznych od  polityki
pienieznej warunkow realizacji celu inflacyjnego (czyt.
szoki podazowe, zmiany kursowe, itd.).

Przyjety przez Rade sposéb okreslania celu inflacyjnego w
postaci punktu ze wskazaniem dopuszczalnych odchylen
zastosowano rowniez w przypadku okreslenia ciagtego
celu inflacyjnego po 2003 r. - wynosi on 2,5% +/- 1 pkt.
proc. Znaczenie przyjetej kilka lat temu formuty okre$lania
celu inflacyjnego podkre$lat niedawno cztonek RPP
Dariusz Filar. W wypowiedzi dla Reutersa z 18 maja
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powiedziat: ,Pamieta¢ trzeba o tym, ze jednopunktowe
marginesy wokét ciggtego celu inflacyjnego na poziomie
25% sg tylko
bezpieczenstwa, a istotg jest ten Srodkowy punkt celu

pewnego rodzaju  marginesami
inflacyjnego, czyli 2,5%”. W podobnym tonie wypowiadat
sie 8 lipca prezes NBP Leszek Balcerowicz. Tymczasem w
komunikacie RPP z 27 kwietnia br. mogliSmy przeczyta¢ o
mozliwosci wystapienia ryzyka ,przekroczenia goérnej
granicy celu inflacyjnego”. Podobne wyrazenia mozna byto
takze czesto odnotowa¢ w przypadku wypowiedzi
niektérych  bankierow  centralnych. Poprzez takie
stwierdzenia bank centralny niweczy w pewnym stopniu
whasny wysitek ukierunkowany na skoncentrowaniu uwagi
odbiorcow polityki pienieznej na Srodkowym punkcie celu
inflacyjnego. Zmniejsza sie w ten sposdéb przejrzystosc
polityki pienieznej. Akcentowanie znaczenia Srodkowego
punktu celu inflacyjnego dawato jasng wskazoéwke po
przekroczeniu jakiego poziomu inflacji (w gore lub w dof)
nastgpi¢ moze odpowiednia reakcja polityki pienieznej.
Jednoczesnie stanowito to jednoznaczny sygnat dla
podmiotéw  formutujacych oczekiwania inflacyjne
(gospodarstwa domowe, uczestnicy rynku finansowego).
Mozna mieé oczywiscie obawy, czy w polskich warunkach
(powodujacych znaczne wahania inflacji) przyjecie celu w
takiej postaci nie doprowadzi do tzw. problemu
niestabilnodci instrumentu polityki, czyli nadmiernych
wahan stép procentowych w sytuacji gdy bank centralny
bedzie reagowat na kazde odchylenie inflacji od
Srodkowego punktu celu inflacyjnego. Odpowiedzig na to
mogtby byé powrdt do stosowania celu w postaci
przedzialu. To mogtoby jednak zostaC obecnie
potraktowane jako ostabienie determinacji w walce z
inflacja, a nie jako przejaw dazenia banku centralnego do

usprawnienia dziatania polityki pieniezne;j.

Tak czy inaczej, zauwazalne w oficjalnych dokumentach
Rady oraz wypowiedziach bankierow centralnych,
podkreslanie znaczenia goérnej granicy dopuszczalnych
odchylen inflacji od celu (kosztem koncentrowania uwagi
na $rodkowym punkcie celu inflacyjnego) oraz
sugerowanie, ze reakcja polityki pienieznej bedzie

nastepowac dopiero po jej przekroczeniu powoduje, ze cel
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w postaci punktu ze wskazaniem marginesu
dopuszczalnych odchylen staje sie de facto celem w
postaci przedziatu. Co gorsza wydaje sie, ze przedziat ten
mozna w tym przypadku okreslic mianem ,przedziatu
obojetnosci” (ang. band-of-indifference). Ze zjawiskiem
takim mamy do czynienia, gdy odbiorcy polityki pienieznej
uwazaja, ze wahania inflacji w ramach tego przedziatu (w
polskim przypadku 1,5-3,5%) nie wywotujg reakcji polityki
pienieznej, a nastepuje ona dopiero przy przekraczaniu
granicy przedziatu. Zjawisko to zwieksza ryzyko
faktycznego przekroczenia goérnej granicy celu inflacyjnego
i diugotrwatego wystepowania znacznych odchylen inflaciji
od srodkowego punktu celu inflacyjnego. Dlatego wydaje
sie nam, ze RPP powinna unika¢ sformutowan
sugerujgcych kluczowe znaczenie goérnej granicy celu
inflacyjnego dla podejmowanych przez nig decyzji.
Szczegdlnie biorgc pod uwage fakt, ze bardzo istotne
znaczenie dla RPP ma ksztaltowanie sie oczekiwan
inflacyjnych. Moze sie bowiem okazaé, ze podkreslanie
znaczenia goérnej granicy celu inflacyjnego spowoduje, ze
to ona wlasnie, zamiast $rodkowego punktu celu
inflacyjnego, stanie sie punktem odniesienia dla oczekiwan
inflacyjnych (zjawisko takie okresla sie mianem range
bias).

Podsumowujgc, polski bank centralny pokonat bardzo
dlugg droge do celu, jakim jest optymalny stopien
przejrzystosci polityki pienieznej. W niektorych dziedzinach
jesteSmy w tyle za innymi krajami, w niektérych mozemy
sie pochwali¢ wiekszymi osiggnieciami niz inni. Ogdlnie
jestedmy jednak chyba daleko od OK i nadal pozostaje
wiele do zrobienia, aby dotrze¢ do optymalnego stopnia
przejrzystosci polityki pienieznej. Na szczescie w wielu
przypadkach nie wymaga to rozstrzygania bardzo
powaznych dylematéw (jak np. w przypadku publikacji
prognoz inflacyjnych), a potrzeba jedynie wstuchania sie w
potrzeby odbiorcéw polityki pienieznej i odrobiny dobrej
woli ze strony bankieréw centralnych.
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% Dekompozycja wzrostu PKB
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Wzrost PKB w | kwartale 2004 bliski 7%)!

= W | kwartale 2004 polska gospodarka osiggneta najwyzsze
tempo wzrostu od 1997 roku. Wzrost PKB w znacznie przekroczyt
oczekiwania siegajac 6,9% r/r wobec 4,7% w IV kwartale 2003.

= Za gwattowny wzrost wskaznika produktu krajowego w duzym
stopniu odpowiadata zmiana zapaséw (az 5 mid zI). Powiekszyta
ona dynamike PKB o ok. 2,5 pkt. proc. (patrz wykres obok)

= ... co mogto wynika¢ z procesdw zachodzacych w gospodarce
tuz przed akcesjg do UE (m.in. wyzszego importu) i nie wskazuje
wyraznie na trwate i mocne ozywienie krajowego popytu.

= Wzrost konsumpcji prywatnej utrzymat sie prawie bez zmian na
poziomie 4% r/r. Jest to dos¢ solidny wzrost, ale trudno méwic¢ o
mocnym ozywieniu konsumpcyjnym.

= Dlugo oczekiwane odbicie naktadoéw inwestycyjnych nastapito,
ale byto bardzo umiarkowane — inwestycje w | kwartale wzrosty
zaledwie o 3,5% r/r (przy bardzo niskiej bazie) wobec wzrostu o
0,1% r/r w IV kw. 2003.

= Spadia kontrybucja eksportu netto we wzroscie PKB (by¢ moze
za sprawg wyzszego importu ,na zapas” przed akcesjg do UE),
wynoszac tylko 1 pkt. proc., czyli ok. dwukrotnie mniej niz pod
koniec 2003 r.

= Wedtug wiceprezesa GUS Janusza Witkowskiego wzrost PKB w
Il kwartale br. byt nadal wysoki, ale nizszy niz 6,9% osiagniete w
pierwszym kwartale. Z Kkolei, przyspieszy¢ powinien wzrost
inwestycji. Zdaniem wicepremiera Jerzego Hausnera wskaznik
wzrostu za Il kw. powinien wynies¢ 6%. Nasza prognoza to 5,8%.

= Wydaje sie coraz bardziej prawdopodobne, ze w catym roku
2004 wzrost PKB osiggnie 6%. Bedzie to mozliwe, o ile w kolejnych
kwartatach ozywienie inwestycji w polskich przedsiebiorstwach
wyraznie nabierze sity.

Poakcesyjne spowolnienie dynamiki produkcji

= Po wyjatkowo silnym wyskoku w gére wskaznikow aktywnosci
gospodarczej tuz przed przystgpieniem do UE, maj przyniost
odreagowanie w postaci znacznego obnizenia ich dynamiki. Wzrost
produkcji sprzedanej przemystu wyniést 12,3% r/r.

= Mimo spowolnienia, wzrost produkcji nadal mozna uznac za silny
i zgodny z prognozg kontynuacji ozywienia w polskim przemysle.
Stopa wzrostu produkcji po  wyeliminowaniu  czynnikéw
sezonowych wyniosta 15,3% r/r, co jest jednym z najwyzszych
wskaznikéw zanotowanych do tej pory.

= Wyskok produkcji budowlano-montazowej w kwietniu o prawie
26% rir okazat sie jednorazowy i roéwniez spowodowany
oczekiwaniami na wejscie do UE. W maju produkcja w
budownictwie spadta 0 13,4% r/r, a po korekcie sezonowej 0 6,8%.

... oraz sprzedazy detalicznej

= Warto$¢ sprzedazy detaliczna w maju byta o ponad 20% nizsza
niz w kwietniu, a roczna dynamika wyniosta zaledwie 4% wobec
30,6% r/r miesigc wczesnie;.

= Spowolnienie wynikato przede wszystkim z zatamania w
sprzedazy pojazdow mechanicznych (w doét o 40,1% m/m i 7,8% r/r
wobec gigantycznego wzrostu o 56,3% r/r w kwietniu).

= Mimo to, Sredni wzrost sprzedazy detalicznej w okresie kwiecien-
maj wyniost 17,3% r/r, co jest bardzo dobrym wynikiem.

= Nadal jest zbyt wczesnie, aby mdc w pemni oceni¢ wptyw wejscia
do UE na dynamike sprzedazy detalicznej i innych wskaznikow
aktywnosci ekonomicznej (dane za czerwiec tez nie dadzg jeszcze
precyzyjnego obrazu sytuacji). Jednak oczekujemy utrzymania w
miare stabilnego wzrostu konsumpc;ji prywatnej w |l pétroczu 2004.
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Podaz pienigdza réowniez pod wplywem akcesji do UE

= Po jednorazowym wybiciu w kwietniu do 8,5% r/r (czesciowo
wynikajacego z dziatan przedsiebiorstw przed wejsciem do UE),
wzrost podazy pienigdza M3 w maju spowolnit do 6,5% r/ir. W
podobnym stopniu ostabit sie wzrost depozytéw ogétem i kredytow.

= Depozyty gospodarstw domowych nadal nizsze niz przed rokiem
(-1,8%). Natomiast depozyty gromadzone przez przedsiebiorstwa
niefinansowe — pomimo lekkiego spadku — pozostajg ponad 30%
powyzej poziomu sprzed roku.

= Trwa dynamiczny wzrost kredytdw dla gospodarstw domowych
(16,5% r/r), napedzany gtdwnie przez boom na rynku pozyczek
hipotecznych. Z kolei kredyty dla przedsiebiorstw niefinansowych
mocno spadly (o ponad 3,6 mid zt w poréwnaniu z koncem
kwietnia) i byly o 2,3% nizsze niz w maju 2003 (w kwietniu
zanotowano wzrost 0 0,5% r/r).

... podobnie jak kwietniowy bilans ptatniczy

= Podobnie jak inne zmienne ekonomiczne, dane nt. obrotéw
handlowych i bilansu ptatniczego byly w kwietniu silnie zaburzone
przez nietypowe zachowanie konsumentéw i przedsiebiorcow tuz
przed przystgpieniem do Unii Europejskie;.

= Deficyt obrotéw biezacych osiagnat 611 min € wobec 482 min €
w marcu i 353 min € w kwietniu 2003. Deficyt handlowy podskoczyt
do 1,1 mld € z 461 miIn € w marcu i 443 min € przed rokiem.

= Import wzrést mocno o 8,1% m/m i 36,3% r/r. Réwnoczesnie
eksport zmniejszyt sie 0 2,5% m/m i wzrdst 0 25% r/r.

= Nie nalezy na podstawie tych danych wycigga¢ daleko idacych
wnioskéw. Obawy zwigzane z akcesjg do UE przyczynity sie do
wyjatkowego ozywienia zakupéw w kwietniu, co wptyneto na
rozchwianie statystyk (podobnie bylo w przypadku sprzedazy
detalicznej i produkcji przemystowej). Ten efekt ustapi w Il p&iroczu.

Stodko-gorzkie dane z rynku pracy

= Wzrost ptac w sektorze przedsiebiorstw w maju na poziomie
4,4% rlr, znacznie ponizej oczekiwan. Wysokie bezrobocie
wyraznie ogranicza presje ptacowa w gospodarce.

= Srednie zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw nadal mnigjsze
niz w ubiegtym roku (0 0,9% po spadku o0 1,1% r/r w kwietniu), ale
wzrosto nieco (o 0,1%) w poréwnaniu z kwietniem. Drugi z rzedu
niewielki wzrost zatrudnienia daje pewne nadzieje na ozywienie na
rynku pracy w nadchodzacych miesigcach, jednak powinno by¢
ono bardzo umiarkowane

= Fundusz ptac w sektorze przedsiebiorstw wzrést w maju o 3,5%
r/r, jednak szybko rosnaca inflacja ,pozera” realng site nabywczag —
w ujeciu realnym fundusz ptac wzrést zaledwie o 0,1% r/r. Dane
sugeruja, ze w nadchodzacych miesigcach nie powinna sie pojawi¢
presja na ceny ze strony rynku pracy.

Bezrobocie nizsze gtéwnie dzigki poprawie sezonowej

= Stopa bezrobocia rejestrowanego spadta w maju do 19,6% z
20% w kwietniu, a liczba bezrobotnych obnizyta sie 0 81,3 tys.

= Niestety spadek ten to niemal wylacznie zastuga sezonowego
ozywienia na rynku pracy. W poréwnaniu z majem 2003 r. stopa
bezrobocia obnizyta sie bardzo nieznacznie (tylko o 0,2 pp), co
wskazuje, ze popyt na prace pozostaje nieczuty na coraz
wyrazniejsze sygnaty ozywienia gospodarczego. Odzwierciedla to
réwniez liczba nowych ofert pracy — nizsza niz w ubiegtym
miesigcu i przed rokiem.

= Chociaz rozpoczefa sie delikatna poprawa sytuacji na rynku
pracy (zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw zwiekszyto sie
kwietniu i maju), to proces ten wciaz pozostaje wyraznie w tyle za
wiekszoscig danych makroekonomicznych z sektora realnego.
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% rir Ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych Mocne odbicie inflacyjne po przystapieniu do UE

= Niespodziewanie mocny wzrost CPl w maju — po akcesji do UE
ceny wzrosty o 1% m/m a roczna stopa inflacji podskoczyta do
3,4% z poziomu 2,2% w kwietniu.

= Gtéwnymi Zrodtami gwattownego wzrostu inflacji byly: ceny paliw
(wzrost 0 5,6% m/m), ceny zwigzane z uzytkowaniem mieszkania i
nosnikami energii (1,9% m/m), oraz wyposazenie i prowadzenie
gospodarstwa domowego (1,1% m/m). Ceny zywnosci oraz
odziezy i obuwia dziataty proinflacyjnie, ale w mniejszym stopniu.

= Szybszy wzrost cen detalicznych byt wiec w bardzo duzym
stopniu zwigzany z wejsciem Polski do Unii Europejskiej. Wg
szacunkow NBP bezposredni efekt wejscia do UE odpowiadat za
prawie potowe miesiecznego wzrostu cen w maju.

= To nie koniec wzrostu cen po wejsciu do UE. W czerwcu stopa
inflacji moze osiagna¢ 4,3% r/r, gtdwnie za sprawg silnych
podwyzek cen zywnosci. W | potowie czerwca ceny te wzrosty az o
2,4% rir, co w duzym stopniu wynikato z silnego popytu na polskie
mieso i wyroby mleczne z krajéw UE.

= Inflacja juz w czerwcu przekroczy wiec gorng granice celu
inflacyjnego. Pod koniec lata i na jesieni mozna oczekiwac¢ spadku
CPI wraz z obnizeniem cen zywnosci. Jednak inflacja pozostanie
powyzej celu by¢ moze az do potowy 2005 roku.

= Silniejszy od oczekiwan byt réwniez wzrost cen producenta — o
1,2% m/m i 9,6% r/r. Byt to jest najwyzszy wzrost od grudnia 1997.

= Podobnie jak w poprzednich miesigcach, wzrost PPl wynikat
gtéwnie z silnych wzrostéw w dziatach przemystu zajmujacych sie
wydobywaniem i przetwarzaniem surowcow naturalnych (rafinacja
ropy naftowej, produkcja metali). Pewien wzrost (cho¢ znacznie

T
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42 E 28 S E 292 E 2 5 = E 25> E stabszy) zanotowano tez w przypadku produkcji zywnosci, odziezy
> = © = © > = © = © . ” - . . z
® s s ¢ s ° G oraz maszyn i urzgdzen — w duzym stopniu mogto to wynika¢ z

—— PPl —— Gornictwo i kopalnictwo —— Przetwrstwo przemysiowe jednorazowego wzrostu stawek VAT z dniem 1 maja.
% i Inflacja bazowa Inflacja bazowa réwniez rosnie, cho¢ stabiej

= Inflacja bazowa wzrosta w maju, podazajac za wzrostem gtéwne;j
stopy inflacji.

= Dwa najwazniejsze wskazniki wzrosty duzo wolniej niz gtéwna
stopa inflacji. Inflacja netto zwigkszyta sie do 2,0% rir z 1,2% w
kwietniu, a 15%-$rednia obcieta wzrosta do 2,7% rir z 2,1%
miesigc wczesniej.

= Wzrost pozostatych trzech wskaznikéw byt silniejszy. CPI z
wytaczeniem cen kontrolowanych wzrosto do 3,2% r/r z 2,3% przed
miesigcem, CPI z wylaczeniem cen o najwiekszej zmiennosci i cen
paliw do 3,2% z 2,1%, a CPl z wylagczeniem cen o najwiekszej
zmiennosci poszybowato do 3,7% r/r z poziomu 2,2% w kwietniu.

=TT

g 8883353535888 g8 88833 = Dane pokazaty, ze chociaz inflacja bedzie dalej przyspiesza¢ w
2FE 2 28 F 2R F 5 2YFE 2R FE ibliz i i i Zeni
2% S = g =8 najblizszym czasie, nie ma istothego =zagrozenia dla celu
—— Inflacja netio —— 15% $rednia obcigta —— Bez cen o najwigkszej zmiennosci inflacyjnego ze strony bazowej pres;ji inflacyjnej w Srednim okresie.
% pany  Realizacja deficytu budzetowego (narastajaco) Wyniki budzetu centralnego po maju nadal pozytywne
70 - = Deficyt budzetu centralnego wynidst na koniec maja 15,3 mid z,

czyli 33,8% planu na caty rok. Catkowite dochody budzetu
zanotowaly niezty wynik (wzrost 9,1% r/r) — po pieciu miesigcach
tego roku osiggnety 61,8 mid zI, czyli 40% rocznego planu.

= W maju nie nastgpito zatamanie dochodéw z VAT.

= Jest duza szansa aby deficyt budzetu w catym roku byt nizszy od
zaplanowanego w ustawie budzetowej (45,3 mid zt), cho¢
przedstawiciele Ministerstwa Finanséw wciaz pozostajg ostrozni.
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= Nadwyzka ptynnosci utrzymuje sie na wysokim poziomie, co
zwiekszy¢ moze elastycznos¢ Ministerstwa Finanséw na

0 przetargach papieréw skarbowych w dalszej czesci roku.
styczen luty marzec kwiecier maj = W czerwcu udat sie transfer zysku NBP do budzetu. Realizacja
2000 — 2001 —— 2002 2003 —— 2004 deficytu wzrosta zapewne do ok. 45% rocznego planu.

Zrodto: GUS, NBP, Ministerstwo Finansdw, szacunki wiasne



B w==x | Bank Zachodni WBK

Pod lupag: Bank centralny

MAKROskop Lipiec 2004

% Stopy procentowe a inflacja % rlr

T T T T R e -
8 8 8 s 5 38 8 8 88 8 3 3

2 T N =2 T N =2 T N 22 T N =2 T

@ 1S5 = @ =3 = i £ = i £ = @ £
——— St lombardowa St. referencyjna St depozytowa CPI (prawa 0$)

Istotne fragmenty komunikatu RPP z dnia 30 czerwca 2004

Obserwowane przyspieszenie inflacji wynika w znacznym stopniu ze wzrostu cen paliw i
zywnosci, ze wzrostu stawek podatkéw posrednich i z innych czynnikéw zwigzanych z
wejsciem Polski do UE. Tego rodzaju wzrost cen nie musi prowadzic do trwale
podwyzszonej inflacji jesli nie wzmacnia oczekiwan inflacyjnych i w efekcie — nie prowadzi
do dalszego wzrostu pfac i cen.

Ryzyko wzrostu inflacji zwigzane z rosnacymi oczekiwaniami inflacyjnymi jest zwiekszone
przez znaczacy wzrost popytu krajowego. Przeprowadzone analizy wskazuja, ze
obserwowane w maju br. spowolnienie dynamiki produkcji sprzedanej przemystu i
sprzedazy detalicznej wynikato gtéwnie z ich wczesniejszego przyspieszenia w okresie
marzec-kwieciefl, zwigzanego z akcesjg Polski do UE. Oznacza to utrzymanie
obserwowanego od wielu miesiecy silnego trendu wzrostowego tych wielkosci.

Dazac do tego aby podwyzszona inflacja miata charakter przejéciowy i aby, po
wygasnigciu czynnikéw nadzwyczajnych, powrécita do poziomu zgodnego z celem
inflacyjnym RPP (2,5%), Rada postanowita, podwyzszy¢ stopy NBP 0 0,5 pkt. proc.

Polityka monetarna jest prowadzona przy luznej polityce fiskalnej i braku jasnych
perspektyw co do skali reform, ktére doprowadzityby do uzdrowienie finanséw publicznych.

Czynniki podazowe moga prowadzi¢ do dalszego wzrostu presji inflacyjnej. Utrzymuijq sie
wysokie ceny ropy naftowej, a ich prognozy zostaty bardzo nieznacznie obnizone.

% rir Oczekiwania inflacyjne gospodarstw domowych

T T T I A L e e s s =
—— Inflacja biezaca (+2) —— Inflacja oczekiwana (t12)

Struktura dynamiki cen

Czynnik Luty Marzec Kwiecien Maj
Popyt -0,01 0,08 0,11 0,21
Podaz 0,07 0,20 0,36 0,37
UE 0,04 0,03 0,30 0,46
Inflacja 0,10 0,32 0,77 1,03
Udziat czynnikéw w miesigcznym wzroscie CPI (w %)
Czynnik Luty Marzec Kwiecien Maj
Popyt 8,1 26,3 14,0 20,0
Podaz 70,2 63,8 46,7 354
UE 379 9,9 39,3 446
Inflacja 100,0 100,0 100,0 100,0

Zrédto: GUS, NBP

Podwyzka juz w czerwcu. | to jaka!

= Jeszcze na poczatku czerwca oczekiwaliSmy podwyzki stop
procentowych dopiero w lipcu, jednak po zaskakujgcych danych o
inflacji (3,4% w maju), podwyzka w czerwcu stata sie nieunikniona.

= RPP mimo wszystko zaskoczyta rynki finansowe skala podwyzki,
ktéra wyniosta az 50 pkt bazowych wobec oczekiwanych 25 pb.

= Obecnie rynek oczekuje kolejnej podwyzki o 50 pb w najblizszych
trzech miesigcach. Sg to oczekiwania zblizone do naszych,
poniewaz uwazamy, ze 50-punktowa podwyzka jest bardzo
mozliwa po wakacjach, jako ze stopa inflacji prawdopodobnie
utrzyma sie powyzej celu banku centralnego przez kilka miesiecy.

= Czerwcowa decyzja nie zmienia zasadniczo przewidywan nt.
zmian oficjalnych stop procentowych do korica 2005 roku.
Oczekujemy wzrostu stép o 100 pb w horyzoncie 12 miesiecy.

Rada chce przeciwdziata¢ wzrostowi oczekiwan inflacyjnych

= Argumenty wspierajace w przysziosci niskg inflacje to: niski
wzrost kredytu dla firm, wysoka produktywnos$c¢ pracy w przemysle,
wysoka stopa bezrobocia ograniczajgca presje ptacowa (ptace
zostaty wymienione w tej grupie po raz pierwszy od kilku miesiecy).
= Wzrost oczekiwan inflacyjnych gospodarstw domowych (do 2,7%
w czerwcu z 2,4%) byt jednym z najwazniejszych argumentéw (na
pierwszym miejscu w komunikacie) przemawiajacych za podwyzka.
= Jesli chodzi o biezace wyniki inflacji, RPP zaakcentowata, ze
obecny wzrost zostat spowodowany przez wysokie ceny zywnosci i
paliw oraz jednorazowy efekt zwigzany z akcesja do UE.

= RPP podkreslita, ze wzrost CPI nie musi prowadzi¢ do wzrostu
oczekiwan inflacyjnych, a podwyzka miata na celu utrzymanie
inflacji w granicach celu po wygasnieciu jednorazowych zaburzen.

... ale sprowadza sie to do reakcji na rosnacy inflacje biezaca

= Informacja o rosnacych oczekiwaniach inflacyjnych w czerwcu
zostata opublikowana dopiero po decyzji RPP, w komunikacie.

= Z kolei, wedtug Ipsos, oczekiwania inflacyjne gospodarstw
domowych ,w czerwcu po raz kolejny wyraznie zmalaty”.

= Oczekiwania inflacyjne obliczane przez bank centralny opierajg
sie na badaniach ankietowych i silnie zalezg od biezgcej stopy
inflacji, a czerwcowa ankieta byla przeprowadzona po
opublikowaniu danych o kwietniowej inflaciji.

= Nalezy sie spodziewaé kontynuacji wzrostu
inflacyjnych w danych NBP, wraz z rosnacg inflacja.

= Chociaz bank centralny twierdzi, Zze stara sie przeciwdziataé
wtornym efektom wzrostu oczekiwan inflacyjnych, to w praktyce
reaguje po prostu na biezacg stope inflacji.

oczekiwan

NBP na temat wzrostu cen po akcesji do UE
= NBP podsumowat wyniki akgcji ,Unia Europejska — ceny”.

= Najwyzszy wzrost po akcesji miat miejsce w przypadku cen
zywnosci (ceny ryzu wzrosty o 27,7%, wotowiny o 21,7%, bananow
18%, wielu innych produktéw o ponad 5%).

= W przypadku wielu produktéow oczekiwany wczesniej spadek cen
jeszcze nie nastgpit. Bank centralny spodziewa sie jednak, ze
spadki cen pojawig sie, chociaz z pewnym opdznieniem.

= NBP podtrzymat szacunek bezposredniego wptywu przystgpienia
do UE na ceny na poziomie 0,9 pkt. proc. (dotyczy $redniorocznej
inflacji w 2004 r.), ale pewnym zaskoczeniem byty posrednie skutki
akcesji np. wzrost popytu zewnetrznego na zywnosg.

= Udziat impulséw popytowych we wzroscie inflacji jest
stosunkowo matv w stosunku do pozostatvch czvnnikow.

wcigz
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Wypowiedzi przedstawicieli banku centralnego

Komentarz

Leszek Balcerowicz, prezes NBP

PAP, TVN24, konferencja prasowa RPP, 30 czerwca

Rada postanowita podwyzszy¢ wszystkie stopy NBP o 0,5 pkt proc. Ta
decyzja jest wyrazem znaczenia, jakie RPP przywigzuje do utrzymania
w Polsce niskiej inflacji. W NBP starannie przebadali$my przypadki
postepowania bankéw centralnych, ktére osiagnety niska inflacje i
stawaly nastepnie w obliczu zagrozenia inflacyjnego. Nie uzyskali$my
zadnego przypadku, w ktorym reakcja ograniczata sig tylko do jednego
ruchu.

Podwyzki stop procentowych byty zwykle wyzsze niz wczesniejsze
obnizki.

Wiekszo$¢ wypowiedzi czlonkéw Rady Polityki  Pienigznej
wygtoszonych po podjeciu decyzji o podwyzce stop procentowych
wskazuje, ze nie byt to jednorazowy ruch i w przysztosci mozemy
oczekiwa¢ kontynuacji cyklu podwyzek stop. Prezes NBP powiedziat,
ze pracownicy NBP przeanalizowali doswiadczenia innych bankow
centralnych w obnizaniu inflacji, czy raczej w zapobieganiu jej
wzrostowi po jej skutecznym ograniczeniu. Konkluzjg tej analizy byto
to, ze sukcesu nigdy nie udato sie osiggna¢ ograniczajac sie do tylko
jednej podwyzki stop. Co wiecej, prezes NBP powiedziat w wywiadzie
telewizyjnym, ze w takich przypadkach ,podwyzki stop procentowych
byly zwykle wyzsze niz wczes$niejsze obnizki’. W zwigzku z tym nalezy
sie spodziewac kolejnych wzrostéw stop procentowych w skali 50 pb.

Jerzy Pruski, wiceprezes NBP

PAP, 15 czerwca

Dyskusje na temat kursu byly prowadzone na wspdinej komisji MF i
NBP. Na tym etapie konsensus sprowadzat sie do stwierdzenia: przyszty
kurs ziotego do waluty europejskiej powinien odzwierciedlaé ostatnie
szeroko rozumiane tendencje rynkowe i jednoczesnie fundamentalne
potrzeby polskiej gospodarki, tak zeby to byto zbiezne z diugookresowym
interesem Polski. Kurs nie moze byé zbyt mocny, bo bedzie
przeszkadzat konkurencyjnosci gospodarki i nie powinien by¢ zbyt staby,
bo bedzie miat dziatanie proinflacyjne.

Jeszcze pod koniec ubiegtego roku, przedstawiciele NBP mowili ,ze
jest szansa na niedtugie rozpoczecie negocjacji o wejsciu do ERM-2.
Sytuacja skomplikowata sie wobec braku akceptacji dla reform
fiskalnych, co oddalito nasze wejscie do strefy euro. Poniewaz do
systemu ERM-2 wejdziemy na najkrotszy mozliwy okres (dwoch lat),
negocjacje w tej sprawie rowniez mogty zosta¢ odtozone. Dlatego tez,
obecne spotkania wspodlnej komisji Ministerstwa Finansow i NBP
sprowadzajg sie do bardzo ogdéinych stwierdzen. Tymczasem jednak,
trzy inne kraje, ktére wraz z nami wstapity do UE (Estonia, Litwa,
Stowenia), weszly juz do systemu ERM-2 i majg duze szanse aby
wprowadzi¢ wspdlng walute juz w 2007 roku.

Jan Czekaj, cztonek RPP
Reuters, 23 czerwca

Rada zmienita nastawienie na restrykcyjne i nie wykluczam, ze w
najblizszym czasie zostanie podjeta decyzja o podwyzce stop
procentowych. Czy to bedzie 25, czy 50, czy 75, czy 100 pkt
bazowych, nie wiem. Ale niewatpliwie dzisiaj prawdopodobienstwo
podwyzek jest znacznie wyzsze niz obnizek, a nawet utrzymania ich na
niezmienionym poziomie. Nie jestem przeciwnikiem podwyzek stép
procentowych, ale uwazam ze muszg one wynikac z oceny sytuaciji.

W poréwnaniu z ubiegtym miesigcem najwiekszg zmiang jest biezaca
inflacja, no i oczekiwania inflacyjne, ktére nalezy sie spodziewac, ze
wzrosng. Reszta czynnikéw uksztattowata sie na poziomie mniej wiecej
tak, jak bytlo to oczekiwane. [...] Polityka monetarna znajduje sie
obecnie w do$¢ trudnym momencie. Rzeczywista inflacja w maju
wyniosta 3,4% i jesteSmy bardzo bliziutko goérnej granicy celu
inflacyjnego. To oczywiscie musi rodzi¢ okreslone niepokoje RPP.

Dariusz Filar, cztonek RPP

Reuters, konferencja prasowa RPP, 30 czerwca

Impuls ze strony cen zywnosci wkrotce wygasnie. [...] Impulsy polityki
pienieznej dziataja z op6znieniem. Po to podejmujemy decyzje dzisiaj
aby w roku przysztym oczekiwana byta nizsza inflacja.

Proces podwyzek stép trwa obecnie na catym $wiecie, dyskutuje nad
tym amerykanski Fed. Wszystkie pisma ekonomiczne na Swiecie
zastanawiajg sie, jak diugo bedzie trwat proces podwyzek i ile one
wyniosa, a nie, czy w ogdle nastapia.

Mirostaw Pietrewicz, cztonek RPP

Reuters, 14 czerwca

Inflacja w maju byla wyzsza od spodziewanej, wynikato to z obaw o
nasze cztonkostwo w Unii Europejskiej i dostosowanie cen. Na swym
czerwcowym posiedzeniu RPP bedzie musiata bardzo powaznie
zastanowi¢ sie nad problemem presiji inflacyjnej.

Wypowiedzi czionkéw Rady Polityki Pienieznej po publikacji wyzszej
od oczekiwano inflacji majowej, nie byly zbyt liczne, jednak dosé
jednoznacznie wskazaly na nieuchronno$¢ zaostrzenia polityki
pienieznej. Przedstawiona obok wypowiedz Jana Czekaja potwierdzita
opinie rynku o bardzo prawdopodobnej podwyzce stop procentowych
w czerwcu. Warto jednak przypomnieé, ze tuz po publikacji danych
inflacyjnych (15 czerwca) byt on bardziej wstrzemiezliwy, méwiac ,dzi$
nie jesteSmy w stanie jednoznacznie stwierdzi¢, w jakim zakresie
spowodowane jest to szokami podazowymi, a w jakim popytowymi [...]
czerwiec powinien jednak rozjasni¢ sytuacje”. Najwyrazniej jednak
dane inflacyjne byty tak duzym szokiem, ze nie warto byto czekaé¢ na
dane czerwcowe. Stwierdzenie ,w poréwnaniu z ubiegtym miesigcem
najwiekszg zmiang jest biezaca inflacja” wyraznie pokazuje, ze
gtébwnym  wskaznikiem informujacym nas w przysziosci o
nadchodzgcych zmianach stép procentowych bedzie inflacja CPI.

Wzrost inflacji spowodowany byt i bedzie w najblizszym czasie
czynnikami, ktére znajdujg sie poza kontrolg banku centralnego.
Dariusz Filar podkreslit, ze obecny wzrost zostat spowodowany przez
wysokie ceny zywnosci, ktérych impuls wkrétce wygasnie. Tak wiec w
momencie gdy te czynniki ustang, stopa inflacji obnizy sie. A nastgpi to
juz w przysztym roku, prawdopodobnie niezaleznie od tego czy RPP
bedzie podnosi¢ stopy procentowe, czy tez nie.

Rzeczywiscie nie warto zastanawia¢ sie czy kolejne podwyzki w
Polsce w beda miaty miejsce. Pozostaje tylko pytanie: kiedy i o ile?

Nawet Mirostaw Pietrewicz, ktéry nie stynie przeciez z nadmiernej
checi do prowadzenia restrykcyjnej polityki pienieznej, stwierdzit, ze
RPP bedzie musiata sie powaznie zastanowi¢ nad presjg inflacyjna,
mimo tego, ze czerwcowa presja inflacyjna wynikata z czynnikéw
jednorazowych. Sygnalizowato to wyraznie, ze nadchodzi podwyzka
stop. Ciekawe tylko czy Pietrewicz glosowat za podwyzka o 50 pb?

Halina Wasilewska-Trenkner, cztonek RPP

PAP, Reuters, 1 lipca

Lubie mie¢ inflacie 1%, ale doprawdy wole mie¢ coraz wieksze
dochody nawet za cene nieco wigkszej inflacji, byleby ona nie byta
szybsza niz przyrost moich dochodéw. [...] Dlatego tez wzrost
gospodarczy jest moim zdaniem wartoscia, ktora nalezy ceni¢ ponad
odrebne wskazniki, takie jak wskaznik inflacji.

konferencja prasowa RPP, 30 czerwca

Chcieli$my uspokoi¢ gospodarstwa domowe, ze nie bedziemy patrze¢
bezczynnie na rosnacy inflacje , ale bedziemy za wszelkg cene dazy¢
do niskiej inflacji. Bedg podejmowane decyzje, ktdre utrzymajg inflacje
w ryzach.

Zdecydowany gtos Rady Polityki Pienieznej w sprawie koniecznosci
utrzymania inflacji na niskim poziomie zatamat sie w pewien sposéb za
sprawg Haliny Wasilewskiej-Trenkner. Na konferencji prasowej po
posiedzeniu RPP, podobnie jak pozostali czionkowie Rady,
podkreslata ona, ze utrzymanie niskiej inflacji jest absolutnym
priorytetem i bank centralny bedzie dazyt do tego za wszelkg cene.
Tak stanowczy przekaz miat w zamierzeniu RPP umozliwi¢ skuteczny
wptyw na oczekiwania inflacyjne gospodarstw domowych. Niemniej
jednak, juz dzien pdzniej Halina Wasilewska-Trenkner stwierdzita, ze
inflacja nie jest najwyzszg wartoscig. Wedtug niej najwazniejszy jest
wzrost gospodarczy. Czyzby jednak nie wszyscy cztonkowie mieli
ochote na agresywne podwyzki stop procentowych?
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Zalozenia do projektu budzetu na 2005 r.

2004 ustawa 2005 zatozenia

Dochody (min z}) 154 553 168 400
Wydatki (min zt) 199 852 207 200
Deficyt budzetu (min zf) 45300 38 800
Deficyt budzetu (% PKB) 53 4,1
PKB (%) 57 50
Popyt krajowy (%) 46 48
Konsumpcja prywatna (%) 43 4,0
Naktady inwestycyjne (% r/r) 8,3 10,8
Stopa bezrobocia (%) 19,0 179
Inflacja (%, $rednioroczna) 2,5 2,8
Stopa ref. NBP (%, $rednioroczna) 53 6,2

Glosowanie nad wotum zaufania dla rzadu Marka Belki

ZA PRZECIW  Wstrzymato sie  Nieobecni

SLD 156 1
upr 15

FKP 15 2
SdPI 33

Niezrzeszeni 16 2 1
PO 55

PiS 43

PSL 36 1 1
LPR 24 1
Samoobrona 31

Pozostali 1 24 1
SUMA 236 215 1 7

Wyniki wyboréw do Parlamentu Europejskiego
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Makroekonomiczne zatozenia budzetu zatwierdzone

= Deficyt budzetu wyniesie 38,8 mid zl, ale minister Raczko
wspomniat, ze mozliwe jest jego dalsze obnizenie o 3,2-3,7 mid z,
jesli zostanie wprowadzony w petni plan Hausnera.

= Jednak, jak napisato Ministerstwo Finanséw: ,prognozowany
poziom wydatkéw budzetu pastwa jest m.in. wynikiem
uwzglednienia efektéw finansowych Programu uporzadkowania i
ograniczenia wydatkéw publicznych”.

= Oznacza to, ze w toku dalszych prac nad budzetem planowany
deficyt moze sie raczej zwiekszac niz zmniejszaé, gdyz nie znane
sg losy ustawy o waloryzacji rent i emerytur oraz zmiany w KRUS.

= Zatozenia makroekonomiczne na 2005 rok sg dos¢ ostrozne, co
jest pozytywnym aspektem zatozen budzetowych, gdyz oznacza
mozliwos¢ realizacji wyzszych od planowanych dochodéw budzetu.

Belka wygrat! Jak diugo utrzyma sie optymizm?

= Za rzadem Marka Belki glosowato 236 postow, przeciw byto 215,
a jeden parlamentarzysta wstrzymat sie od gtosu.

= Skonczyt sie okres kilkumiesiecznej niestabilnosci politycznej, ale
nie na dlugo, poniewaz Belka obiecat podda¢ sie ponownemu
gtosowaniu nad wotum zaufania w pazdzierniku.

= Bylo to jeden z warunkéw postawionych przez SdPI. A inne
warunki SdPI sg réwnoznaczne z rozwadnianiem rzagdowego planu
reformy finanséw publicznych.

= Jesli wiec rzad chce wygra¢ kolejne wotum zaufania, to pod
znakiem zapytania stoi skala oszczednosci w tzw. planie Hausnera.
= Zmniejszenie niepewnosci politycznej moze by¢ pozytywne dla
rynku w krétkim okresie, jednak wkrotce inwestorzy przypomniec
sobie powinni o problemach polskich finanséw publicznych.

Wygrana Platformy Obywatelskiej, bardzo niska frekwencja

= Wyraznym zwyciezcg wyboréw do Parlamentu Europejskiego
zostata Platforma Obywatelska. Whbrew sondazom
przedwyborczym, drugie miejsce zajeta Liga Polskich Rodzin, a
trzecia pozycja przypadta w udziale Prawu i Sprawiedliwosci.

= Samoobrona uzyskata znacznie nizsze poparcie od poziomu
sugerowanego w przedwyborczych sondazach.

= Poparcie dla SLD-UP byto wyzsze niz dla PSL i dla SdPI, co byto
zapewne nie bez znaczenia w gtosowaniu nad wotum zaufania dla
rzadu Marka Belki.

= Wycigganie wnioskéw z wyboréw do PE na temat wynikow
wyboréw do krajowego parlamentu jest niezmiernie trudne (jesli nie
niemozliwe), m.in. poniewaz frekwencja byta niezwykle niska i
wyniosta zaledwie nieco powyzej 20%.

Wybory europejskie pomogty niektérym partiom

= Wedtug badan CBOS, w wyborach do polskiego parlamentu
najwiecej oséb gtosowatoby na Platforme Obywatelska, na drugim
miejscu niemalze ex aequo Samoobrona i Liga Polskich Rodzin.

= Na kolejnych pozycjach Prawo i Sprawiedliwos¢ i Unia Wolnosci.
= L 3czne poparcie dla PO, PiS i UW wyniosto w czerwcu 48%.

= Dzieki wyborom do Parlamentu Europejskiego, Unia Wolnosci i
Socjaldemokracja Polska utrzymujg poparcie ponad 5%.

= Ankietowani zostali rowniez zapytani o przewidywanie przysztosci
poparcia dla parti — czamne perspektywy dla SLD-UP i
Samoobrony, rézowe gtéwnie dla PO i PiS.

= W wyborach zadeklarowato udziat zaledwie 49% wyborcow
(spadek z 54% w maju), co mogto by¢ rezultatem katastrofalnie
niskiej frekwencji w wyborach do Parlamentu Europejskiego.

Zrodto: CBOS, Ministerstwo Finansow, Panstwowa Komisja Wyborcza, Sejm
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Wypowiedzi przedstawicieli rzadu i politykéw

Komentarz

Jerzy Hausner, wicepremier, minister gospodarki i pracy

PAP, 6 lipca

W tej chwili opinie, ktére do mnie docierajg, wskazujg na to, ze drugi
kwartat to 6% wzrostu PKB. My juz mamy za sobg dwa miesigce bardzo
wysokiego tempa wzrostu, kwietniowe, relatywnie wysokie majowe,
wiemy troche o popycie konsumpcyjnym i wiemy, ze inwestycje bardzo
powoli ruszaja. Méwienie o 6% jest na ten moment bezpieczne.

Wicepremier Hausner prognozuje wzrost PKB w Il kwartale tego roku
na 6%. Warto wzig¢ to pod uwage, poniewaz w ostatnich kwartatach
jego przewidywania dotyczace tempa wzrostu raczej byly dosc¢ bliskie
rzeczywistosci (a przynajmniej nie zawyzaly faktycznych wynikéw).
Coz, ozywienie gospodarcze jest faktem i raczej nie zamierza stabnaé
w najblizszym czasie, nawet jesli bezposrednio po akcesji do UE
dynamika niektorych wskaznikéw ekonomicznych moze przejsciowo
przygasnggc.

Reuters, 9 lipca

Trzeba sie liczy¢, ze RPP moze podja¢ kolejng taka decyzje, jaka
podjeta w czerwcu, czyli podwyzszy¢ stopy [w lipcu].

Reuters, 5 lipca

Mysle, ze Rada raczej jakby z zatozeniem, czy naktadkg podjeta
decyzje [0 podwyzce stdp], wiec mozna oczekiwac, ze niekoniecznie
taka decyzja bedzie w lipcu, czy w miesigcach bardziej wakacyjnych.
PAP, 1 lipca

W decyzji RPP nie ma zadnego btedu. Decyzja RPP jest korzystna dla
budzetu, bo oznacza umocnienie ziotego, a umocnienie zlotego daje
wiekszg szanse na zrealizowanie planu, czyli relacje dlugu do PKB
nizszg niz 55%. Mdj problem polega na tym, czy to nie zablokuje
wzrostu inwestycji.

Nie do wiary! Wicepremier Jerzy Hausner pochwalit RPP za podwyzke
stép procentowych. Co wiecej, uznat nawet, ze jest ona korzystna dla
budzetu (z powodu wywotanej przez nig aprecjacji ztotego). Minister
nie domaga sie kolejnych réwnie odwaznych ruchéw od banku
centralnego. Ciekawe jest jednak, ze o ile 5 lipca przewidywat, ze
stopy powinny pozosta¢ stabilne do konca wakaciji, to kilka dni pozniej
juz nie wykluczyt nastepnej podwyzki stop procentowych juz na
kolejnym posiedzeniu Rady Polityki Pienieznej. Uczestnicy rynku
finansowego zapewne beda sie zastanawia¢, czy zmiana stanowiska
wicepremiera to np. wynik szczerej rozmowy z prezesem NBP.
Odpowiedz na to retoryczne pytanie znajdzie zapewne
odzwierciedlenie we wzroscie krotkoterminowych stawek rynku
pienieznego.

PAP, 29 czerwca

W tej chwili rozumiem, ze stowa pana premiera wygtoszone w expose
nie oznaczajg wycofania sie z reformy systemu rentowego. [...] Zmiany
w poszczegodlnych ustawach nie bedg mialy istotnego znaczenia
finansowego. [...] Taka jest cena kompromisu, cena uzyskania wotum
zaufania. Do tej sprawy trzeba bedzie wrécié, ale to juz nie ja i nie ten
rzad.

Reuters, 28 czerwca

Dla mnie jest wazne, czy uruchomione dziatania bedg prowadzity do
celu, ktorym jest naprawa finanséw publicznych. Nie chodzi o to, ile
miliardéw sie oszczedzi, ale czy doprowadzimy do sytuacji, w ktorej nie
bedzie rést diug publiczny. Ten jeden element traktowany jest przeze
mnie bardzo instrumentalnie: ze nie przekroczymy 55% dtugu do PKB
w roku 2004 i 60% w przyszltym roku. Trzeba wszystko zrobi¢, zeby
tego uniknagé.

PAP, 25 czerwca

Z tego, co mi wiadomo, plotki na temat mojej dymisji sg co najmniej
przedwczesne.

Krzysztof Pater, minister polityki spotecznej;

PAP, Reuters, 8 lipca

Jestem zadowolony z rozméw. Nasz cel jest taki, zeby zdazyé¢ przed
notyfikacja w lutym przysziego roku. Réwniez ze strony Eurostatu
widzimy wole znalezienia rozwigzania, ktore pozwolitoby klasyfikowac
polski system emerytalny w systemie finanséw publicznych.

Pewne zmiany prawne [w ustawie o OFE] moga by¢ konieczne.
Odpowiednia nowela ustawy powinna by¢ gotowa przed koncem roku.

Pod koniec czerwca Zycie Warszawy napisato, ze wicepremier Jerzy
Hausner podjat decyzje o dymisji i ogtosi jg w ciggu kilku dni. Chociaz
informacje te zostaty zdementowane przez premiera Marka Belke, jak
réwniez samego Hausnera, to jednak ich zaprzeczenia nie wydawaty
sie nadmiernie przekonujace - obaj stwierdzili, ze pogtoski o dymisji sg
.przedwczesne” (a nie ,nieuzasadnione™). Z kolei w wywiadzie
opublikowanym w Gazecie Wyborczej Marek Belka stwierdzit, ze jesli
najwazniejsze ustawy z planu Hausnera zostang ,rozmontowane” w
parlamencie, to nie tylko Hausner, ale caty rzad poda sie do dymisji.
Jednak jego zdaniem rezygnacja z kilku mniej istotnych punktéw planu
Hausnera, ktdéra byta warunkiem porozumienia z SdPI, nie powinna by¢
powodem do powaznych obaw. Zmiana stanowiska rzadu w niektérych
sprawach (wycofanie sie z propozycji zmierzajgcych do ufatwienia
zycia przedsigbiorcom i wyeliminowania niepotrzebnych barier dla
dziatalnosci gospodarczej) ma by¢ jednak przyczyng dymisji
wiceminister gospodarki Matgorzaty Okonskiej-Zaremby. Sugerowac¢ to
moze, ze Jerzy Hausner nie jest juz w rzadzie osobg o decydujacym
glosie, jesli chodzi o zagadnienia polityki gospodarczej. Jesli tak, to
rezygnacja Okonskiej-Zaremby moze nie by¢ ostatnig w Ministerstwie
Gospodarki.

Krzysztof Pater zapowiedziat, ze Polska moze znowelizowa¢ ustawe o
funduszach emerytalnych, aby uzyska¢ zgode UE na traktowanie
otwartych funduszy emerytalnych jako czes$¢ sektora publicznego w
ksiegowosci finanséw publicznych wg ESA95. Umozliwitoby to
obnizenie wskaznikdw deficytu fiskalnego i dtugu publicznego,
utatwiajac tym samym spetnienie kryteriow konwergencji fiskalnej.
Nowelizacja ustawy moze polega¢ na wprowadzeniu dodatkowych
gwarancji wobec czesci $wiadczen emerytalnych, zapewniajacych
utrzymanie ich realnej wartosci.

Elzbieta Suchocka-Roguska, wiceminister finanséw
Reuters, 7 lipca

Po otrzymaniu wptaty z zysku z NBP, w czerwcu deficyt budzetu
wyniesie 43-45%, po lipcu z catg pewnoscig przekroczy 50%.

Reuters, 24 czerwca

Prawdopodobnie w czerwcu nie wplynie wyptata z zysku NBP za rok
poprzedni, bo musi by¢ w tej sprawie decyzja Rady Ministrow, a do tej
pory taka nie zapadta.

PAP, 18 czerwca

Dzi$ nie ma zadnych podstaw, zeby twierdzi¢, ze dochody budzetu
wykonane w 2004 roku beda wyzsze niz te, ktore sg zaplanowane w
ustawie budzetowe;.

Reuters, 15 czerwca

Deficyt budzetu po czerwcu niewiele przekroczy 40%. Jest szansa, ze
deficyt na koniec roku bedzie o co najmniej kilkaset milionéw zt
mniejszy niz zapisane w ustawie budzetowej 45,3 mid zt.

Wiceminister finanséw Elzbieta Suchocka-Roguska w ostatnich
tygodniach intensywnie informowata uczestnikéw rynkéw finansowych
o wynikach budzetu panstwa. Niestety, czesto nie byty to informacje
zbyt spojne. Pani minister kilkukrotnie w ciagu zaledwie paru dni
zmieniata zdanie na temat przewidywanego na czerwiec poziomu
deficytu budzetowego. Do pewnego stopnia bylo to zrozumiate z
powodu niepewnosci, jaka towarzyszyta do ostatniego dnia czerwca
transferowi zysku z NBP (Rada Ministréw zatwierdzita sprawozdanie z
zyskiem banku centralnego dopiero 29 czerwca). Ostatecznie jednak
wyszto na to, ze transfer z NBP zostat przekazany, a wykonanie
deficytu po szesciu miesigcach nie przekroczyto 45% planu na 2004 r.

Ciekawsze jest jednak to, jak wiceminister finanséw zmienita zdanie w
sprawie kwestii, czy mozliwe jest osiagniecie w tym roku deficytu
mniejszego niz zapisano w ustawie budzetowej. Poczatkowo w jej
opinii, wydawato sie bardzo prawdopodobne, Zze dziura w budzecie
moze sig¢ okaza¢ o kilkaset miliondw nizsza od planowanej. Okazato
sie to jednak catkowicie niezgodne z wypowiedziami jej szefa, ministra
Andrzeja Raczki i juz kilka dni p6zniej pani wiceminister zapewniata, ze
,nie ma zadnych podstaw”, zeby oczekiwaé nizszego deficytu.
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Monitor rynku

Zioty w ostatnich 3 miesiacach Wotum zaufania i wyzsze stopy wsparly zlotego

= W czerwcu sytuacja na scenie politycznej przyczyniata sie raczej
do uspokojenia i poprawy nastrojow rynku, natomiast nieco
wieksza zmienno$¢ cen wynikata z oczekiwan podwyzki stép pro-
centowych, ktére byty ksztattowane przez niejednoznaczne dane.

= Pierwsza polowa miesigca byta dos¢ spokojna ze wzgledu na
brak istotnych wydarzen i publikacji danych. W Il potowie czerwca
uksztattowat sie trend aprecjacyjny ziotego, gdyz po wyborach
europejskich wzrosty szanse na poparcie rzadu Belki przez Sejm, a
ponadto coraz silniejsze byly oczekiwania podwyzki stop. Rynek
obligacji poczatkowo takze sie wzmacniat, jednak po danych o
cenach zywno$ci ostatecznie inwestorzy uznali, ze wzrost stép jest

= Na koniec czerwca ztoty byt mocniejszy niz w maju o okoto 2%
wobec koszyka dolar-euro. Dtuzszy koniec krzywej rentownosci
przesunat sie w gore o 5-10 pb, a krétki pozostat bez zmian.

= Na poczatku lipca, po wiekszej od prognoz podwyzce stop, zioty
odnotowat dalsze umocnienie, a inwersja krzywej rentownosci
rozszerzyta sie na segment powyzej 2L, w wyniku ostabienia
krétkiego kohca, cho¢ wczesniej inwersja wystepowata od 4L w
gore. Decyzja RPP skionita nas do rewizji prognoz walutowych na
Il kw. w kierunku mocniejszego ztotego w okresie lipiec-sierpien.

= MF przedstawito plan finansowania potrzeb pozyczkowych w Il
kw. br. (szczegdty w tabelach na str. 15). Jednak najtrudniej pod
tym wzgledem zapowiada sie IV kw. Nasze szacunki wskazujg, ze
potrzeby finansowe wyniosg blisko 42 mid zt, zaktadajac w catym
roku deficyt nizszy o 2 mid z wobec planu. Pod warunkiem
wykonania planu wplywéw z prywatyzacji (PKO BP warte 5-6 mid
R zt.) i wykorzystania czesci rezerwy ptynnosciowej (obecnie na
g 19 20| poziomie kilkunastu miliardéw zt.) ich pokrycie bedzie mozliwe bez
znacznego wzrostu podazy papieréw skarbowych.
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9 T T T T 8 8 ¥ Y B Qg QL Qg przesadzony i krzywa rentownosci przesuneta sie duzo wyze;.
g w2 g eI gt FI gl
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Kurs euro do dolara Niepewne perspektywy rynkéw walutowych

= Od poczatku maja ponownie obserwowane sg znaczne wahania
kurséw na gtdwnych rynkach walut. Na poczatku czerwca dolar byt
staby (kurs EURUSD powyzej 1,23) wobec trudnej sytuacji w Iraku
i drogiej ropy naftowej, W polowie miesigca wypowiedzi
przedstawicieli Fed o restrykcyjnej polityce wzmocnity gwattownie,
ale przejsciowo, dolara do ponizej 1,20. Z kolei potem stopniowo
EURUSD wzrastat do ok. 1,215, gdy oczekiwania rynku nastawity
sie na podwyzke stdp o nie wiecej niz 25 pkt. bazowych.

= Po zgodnej z oczekiwaniami decyzji Fed kursy walut pozostaty
bez zmian. Jednak po stabszych od prognoz danych z amerykan-
skiego rynku pracy EURUSD powrécit ponad poziom 1,23.

= Perspektywy dolara na najblizsze miesigce pozostajg niepewne.

8 3 3 32 88388 838888 8->5 Wobec prognoz podwyzek stop i z drugiej strony napie¢ geopoli-
&P @28 ”e2=3s5 " 3TN tycznych sadzimy, ze nadal nie uksztattuje sie wyrazny trend.
% Krzywa rentownosci 30-06-2004 Korekta na rynku obligacji po decyzji Fed
81 = Przy stosunkowo stabilnych cenach w czerwcu premia za ryzyko
- ) dla polskich obligacji mierzona réznica pomiedzy oczekiwang 5-
letnig stopg procentowg w Polsce i w strefie euro za pie¢ lat
64 odnotowata dalszy spadek, tym razem o ok. 15 pb do 155 pb.

Drugi miesiac z rzedu takiego trendu stanowi do$é mocne po-
twierdzeniem lepszej oceny perspektyw Polski po akcesji do UE.

= W pierwszej potowie czerwca rentownosci obligacji na rynku
amerykanskim poczatkowo wzrastaty, zwtaszcza na krétkim koncu
krzywej. Natomiast w drugiej potowie miesigca ceny ustabilizowaty
sie. Po decyzji Fed-u rentownosci znizkowaty o okoto 30 pb.

= Do konca roku spodziewamy sie kontynuacji wzrostu

1 : : : : : : : : : rentownosci w $lad za kolejnymi podwyzkami stop procentowych w
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 Stanach Zjednoczonych, ale moze on nastepowac przy sporej
—e— Polska —e— Stany Zjednoczone —e— Niemcy lata | zmiennos$ci ze wzgledu na istotne czynniki niepewnosci.

Zrodto: Reuters, BZ WBK
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Monitor rynku

Ztoty w ostatnich 12 miesigcach % Rentownosci obligacji skarbowych
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— WIBOR 1M —— FRA 1x2 ——WIBOR 3M —— FRA 3x6 —— FRA 6x9
mid PLN Podaz i taczna sprzedaz papieréw skarbowych Przetargi bonéw skarbowych (min zi)
Lo OFERTA | SPRZEDAZ
L - - - | - Data przetargu 13-tyg. 52-tyg. Suma
) 7.06.2004 - 1000/1 000 1000/1 000
LA W I N "%F =I-— 14.06.2004 - 1000/1 000 1000/1 000
g Lo _ET UL IS | 2zl 21.06.2004 - 1000/1 000 1000/1 000
_ — | 28.06.2004 100/100 1000/1000 1100/1 100
6 =T - razem czerwiec 100/100 4000/4000 4100/4100
- | | | | | | 5.07.2004 100 1100 1200
4 ‘ | I | I | | I | | I | I 12.07.2004 100 1100 1200
2 19.07.2004 100 1100 1200
i ] ] ] | 26.07.2004 - 1100 1100
0 T o T razem lipiec 300 4400 4700
g =5 g=5rg=5=35gs= sierpien | wrzesien * 9100 - 10 400
- - - - * szacunek na podstawie wstepnej informacji na caty Il kwartat
M bony skarbowe M obligacje 2L obligacje 5L obligacje 10L
M obligacje 20L obligacie 3i7L = 1igczna sprzedaz
Przetargi obligacji skarbowych w 2004 r. (min zt)
.. | przetarg Il przetarg Il przetarg
miesiac data obligacje oferta sprzedaz  data obligacje oferta sprzedaz  data obligacje  oferta sprzedaz
styczen 07.01*  OK0406 3200,0 3200,0 1401 WZz0307/0911 1500,0 1407,0 - - - -
luty 04.02* OK0406 2900,0 2600,0 11.02  WZz0307/0911 1800,0 11108 - - - -
marzec 03.03  OK0406 2500,0 2500,0 10.03 DS1013 1700,0 17000 |17.03* DS0509  2760,0 2760,0
kwiecien 07.04 OK0406 2200,0 2200,0 14.04 DS1013 1400,0 577,0 21.04 DS0509 1700,0 1700,0
maj 05.05 OK0806 27000 20395 12.05*  WZ0307/0911 1200,0 11810 | 19.05 DS0509 1700,0 1695,0
czerwiec 02.06 OK0806 2200,0 2200,0 9.06  WZz0307/0911 1000,0 1000,0 |16.06* DS0509  2640,0 2640,0
lipiec 07.07* OK0806 2800,0 2800,0 14.07 DS1013 1500-2500 - - - -
sierpien 04.08 0K0806 2200 -3000 - 11.08  Wz0307/0911 1000 -2 000 - - -
wrzesien 01.09 0OK0806 2200 -3000 - 8.09 WS0922 500- 1500 15.09 5L 2000-3000
pazdziernik | 06.10 OK1206 - - 13.10 10L - - 20.10 5L -
listopad 0311 0OK1206 - - 1011 WZ0307/0911 - - 17.11 5L
grudzien 0112 OK1206 - - - - - - -

* razem z przetargiem uzupetniajacym

Zrodto: MF, Reuters, BZ WBK
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Podstawowe stopy procentowe
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Stopy procentowe w USA juz wyzsze

= Jak prognozowano, 30 czerwca Fed zdecydowat o pierwszej od
4 lat podwyzce stop procentowych o 25 pb. Stopa funduszy fede-
ralnych wynosi obecnie 1,25%. W komunikacie po posiedzeniu
powtdérzono, ze podwyzki bedg nastepowac ,miarowo”, co moze
oznacza¢ kolejne wzrosty o 25 pb., a nie wigksze. Zapewniono
jednak, ze Fed zareaguje na zmieniajace sie warunki. Oczekujemy,
ze stopy wzrosng o dalsze 100 pb do korca tego roku.

= 1 lipca, zgodnie z oczekiwaniami, Rada EBC trzynasty miesigc z
rzedu pozostawita stope refinansowg na poziomie 2%. Prezes
banku ocenit, iz, mimo Zze wyzsza presja inflacyjna utrzyma sie w
najblizszym czasie, to nie ma zagrozenia dla Srednioterminowych
perspektyw inflacji. Jednoczesnie ozywienie gospodarcze nie jest
jeszcze wystarczajgco silne. Zapewne pierwszej podwyzki stop w
strefie euro mozemy spodziewac sie dopiero w przysztym roku.

Silny wzrost inflacji spowodowany wzrostem cen energii

= W strefie euro wstepne szacunki inflacji w maju zostaty potwier-
dzone w publikacji finalnej, a dane byly doktadnie na poziomie
prognozy rynku. Ceny konsumenta wzrosty o 0,3% m/m i roczna
stopa inflacji przyspieszyta az do 2,5% z 2,0% w kwietniu. Z kolei,
wedtug wstepnych szacunkéw, w czerwcu inflacja zmniejszyta sie
do 2,4% rir. Analitycy uwazajg, ze przy braku kolejnych szokéw
spadek inflacji moze oznaczaé¢, ze w maju dynamika cen strefy
euro osiggneta roczne maksimum. Obecnie jest ona powyzej
gornej granicy celu inflacyjnego ECB na poziomie 2,0%.

= W Stanach Zjednoczonych dane o inflacji byly wyraznie gorsze
od prognoz. W maju ceny wzrosty o 0,6% m/m, co byto najwyz-
szym wzrostem od stycznia 2001 r. i wynikato gtéwnie z 4,6%
wzrostu cen energii. Wynik ten spowodowat, skok inflacji do 3,1%
rir z 2,3%. Roczna stopa inflacji bazowej spadta z 1,8% do 1,7%.

Wzrost w USA wysoki, ale nizszy niz oceniano wczesniej

= Pod koniec czerwca opublikowano finalne dane o wzroscie
gospodarczym w Stanach Zjednoczonych. W | kwartale br. PKB
USA wzrést 0 3,9% kw/kw w poréwnaniu z 4,1% odnotowanymi w
IV kwartale 2003 r. Takie dane za | kwartat oznaczaty nieocze-
kiwana, gteboka rewizje w dét wstepnych szacunkéw na poziomie
4,4% podanych miesigc wczesniej, podczas gdy analitycy prog-
nozowali ich potwierdzenie. Rewizja wynikata gtéwnie ze
zwiekszenia szacunkéw importu. Ponadto raport potwierdzit, co
zostato zasygnalizowane miesigc wczesniej, ze na poczatku
biezacego roku odnotowano wzrost pres;ji inflacyjnej.

= W potowie lipca zaplanowano drugg i ostatnig rewizje danych o
PKB strefy euro w | kwartale br. (poprzedni szacunek z 1 czerwca
byt na poziomie 0,6% kw/kw oraz 1,3% r/r), a Komisja Europejska
przedstawi najnowsze prognozy na drugi i trzeci kwartat.

Wskazniki koniunktury w doét, rozmijajac sie z oczekiwaniami

= Przeciwnie do oczekiwan, aktywno$¢ gospodarcza w przemysle
strefy euro wzrastata w czerwcu wolniej niz w maju. Wskaznik
Reuters PMI spadt w czerwcu do 54,4 pkt z 54,7 pkt w maju, cho¢
prognozowano wzrost do 55,0 pkt. Podobnie w USA wzrost
aktywnosci w przemysle odnotowat w czerwcu spowolnienie, ale
byto ono doktadnie zgodne z prognozami. Indeks ISM spadt w
czerwcu do 61,1 pkt wobec 62,8 pkt w maju. W obu przypadkach
wynik powyzej 50 pkt oznacza poprawe aktywnosci.

= Takze wbrew oczekiwaniom, niemiecki indeks IFO spadt w
czerwcu do 94,6 pkt (najnizszy poziom od dziewieciu miesiecy) z
96,0 pkt odnotowanych w maju (rewizja z 96,1 pkt). Zaréwno ocena
biezacej sytuacji gospodarczej jak i oczekiwania na przysztos¢ byty
gorsze niz przed miesigcem. Instytut IFO ocenit, Ze znizka indeksu
w lipcu stanowitaby argument za obnizka stép.
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Kalendarz wydarzen i publikacji

MAKROskop Lipiec 2004

ITA: Produkcja przemystu (V)
FRA: Produkcja przemystu (V)

USA: Handel zagraniczny (V)

POL: Ptace i zatrudnienie (VI)
POL: Przetarg obligacji DS1013
ITA: Inflacja finalna (VI)

USA: Sprzedaz detaliczna (VI)

USA: Ceny producenta (VI)

Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Piatek

5 lipca 6 7 8 9

POL: Przetarg bonéw GER: Bezrobocie (VI) POL: Przetarg obligacji 0K0806

skarbowych EMU: Sprzedaz detaliczna (V)

12 13 14 15 16

POL: Przetarg bonéw POL: Bilans pfatniczy (V) POL: Inflacja (VI) EMU: PKB (I kw.) EMU: Inflacja finalna (V)
skarbowych FRA: Inflacja wstepna (V) POL: Podaz pieniadza (V1) USA: Produkcja przemystu (VI) | USA: Inflacja (VI)

EMU: PMI (VI
USA: ISM (VII)

EMU: Sprzedaz detaliczna (Vi)
USA: Zaméwienia w przemysle

(Vi)

19 20 21 22 23
POL: Produkcja przemystu (V1) POL: Sprzedaz detaliczna (VI) POL: Ceny zywnosci (I pot. VII)
POL: Ceny producenta (V1) POL: Bezrobocie (V1) POL: Inflacja bazowa (V1)
POL: Przetarg bonéw POL: Koniunktura (VII) FRA: Inflacja finalna (VI)
skarbowych
EMU: Produkcja przemystu (V)
EMU: Handel zagraniczny (V)
26 27 28 29 30
POL: Przetarg bonéw POL: Posiedzenie RPP (| dzien) | POL: Posiedzenie RPP (decyzja) ITA: Inflacja wstgpna (VII)
skarbowych GER: IFO (VII) EMU: Podaz pienigdza (VI) EMU: Inflacja wstepna (VII)
EMU: Bilans pfatniczy (V) EMU: Nastroje w biznesie;
Koniunktura (VII)
USA: PKB (Il kw.)
2 sierpnia 3 4 5 6
POL: Przetarg bondw EMU: Ceny producenta (VI) POL: Przetarg obligacji 0K0806 | EMU: Posiedzenie EBC USA: Bezrobocie (VII)
skarbowych EMU: Bezrobocie (VI) GER: Bezrobocie (Vi)

9

POL: Przetarg bondw
skarbowych

ITA: Produkcja przemystu (Vi)

10
FRA: Produkcja przemystu (V)
USA: Posiedzenie Fed

11
POL: Przetarg obligacji WZ0307
i WZ0911

12
ITA: Inflacja finalna (VII)
USA: Sprzedaz detaliczna (V)

13

FRA: Inflacja wstepna (VII)
EMU: PKB (Il kw.)

USA: Ceny producenta (VI)
USA: Handel zagraniczny (VI)

Zrédfo: GUS, NBP, Ministerstwo Finanséw, Reuters

Kalendarz publikacji danych w 2004 roku

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
23 20 19
16 13 12
23 20 19

2 - 31
30 - 12¢
14 13 12

7 6 5
22 20 19

- 9ej25d 25

20 20 18
22 21 23
15 17 16
22 21 23

19 18 17

okoto 50 dni roboczych po okresie sprawozdawczym

- - 30
13 14 16
14 14 14

7 7 7
22 21 22
23 25 25

21 20 21
14 13 14
21 20 21
- - 30
13 11 10
14 13 14
7 6 7

21 20 21
23 25 24

I I I v v Vi vl v X X X1 X
Posiedzenie RPP 2021  24-25 3031 2627 2526 29-30  27-28 - - - - -
PKB* - 20 - 9 - - - - - -
Inflacja 15 16 150 14 14 14 14 16 14 14 15 14
Inflacja bazowa 23 N 23 2% 2 23 2 22 22 23 22
Ceny producenta 20 18 17 20 20 18 19 18 17 19 19 17

19 19 17

21 24 21
14 17 14
21 24 21
12 - -
14 - -
7

21 22 21
25 25 23

* dane kwartalne

2dane 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

cze03 lip03 sie03 wrz03 paz03 [lis03 gru03 sty04 [ut04 mar04 kwi04 maj04 cze04 lip 04

Produkja przemysowa % rfr 79 103 59 109 121 92 139 144 183 235 218 123 194 80
Sprzedaz detaliczna © % il 81 54 55 97 103 114 173 76 121 207 306 40 62 74
Stopa bezrobocia % 197 196 195 194 193 195 200 206 206 205 200 196 195 193
Place brutio b ¢ % il 31 24 19 22 30 41 51 35 63 70 46 44 48 43
Zatrudnienie b %t | 36 32 32 34 32 33 35 44 45 43 41 09 08 08
Eksport ¢ % il 40 89 44 201 14 82 140 196 109 299 250 158 86 60
Import % | 40 83 30 125 49 25 62 106 27 250 363 195 109 42
Bilans handlowy ¢ mnEUR| 179 657 232 266 254 -503 545 73 218 461 -1106 725 300  -600
Rachunek biezacy ¢ mnEUR| 97 375 55 57 314 3% 566 191 101 428 611 525 136  -300
Rachunek biezacy ¢ %PKB | 23 23 24 22 20 A9 20 A7 44 A3 44 A5 45 14
Deficyt budzetowy mdPLN | 238 277 296 331 348 355 370 42 94 118 110 153 200 235
(narastajgco)

g}ﬁgﬁ;gﬁg‘;t°wy w0l 52 638 706 844 933 989 1000 93 207 261 43 38 41 518
Inflaja (CP) % il 08 08 07 09 13 16 17 16 16 17 22 34 43 43
Ceny produkgji (PP!) % il 200 19 18 24 27 37 37 41 42 49 76 96 97 92
Podaz pieniadza (M3) % il 13 07 17 31 47 56 56 51 51 57 85 65 66 66
Zobowiazania %r | 19 25 47 02 15 33 37 34 35 48 84 64 69 712
Naleznosci % it 61 49 52 54 75 85 81 74 77 61 85 60 109 116
USDIPLN PN | 38 390 3% 398 392 394 379 374 38 38 397 393 378 367
EURIPLN PIN | 444 444 437 446 450 462 486 471 485 477 476 472 459 452
Stopa interwencyjna ¢ % 525 525 52 525 525 525 525 525 525 525 525 525 525 575
WIBOR 3M % 538 52 516 517 542 568 569 546 546 549 569 599 591 590
Stopa lombardowa » % 675 675 675 675 675 675 675 675 675 675 675 675 675 125
Rentownosé bonow 52yg. % 466 485 48 491 530 595 602 559 578 587 620 665 679 7,0
Rentownos¢ obligacii 2L % 479 489 48 502 553 631 649 617 634 634 68 741 744 770
Rentownos¢ obligacji 5L % 490 517 538 560 604 68 68 665 676 660 713 757 750 760
Rentownosc obligagji 10L % 503 537 560 593 636 692 675 665 681 665 702 732 727 135

Zrédto: GUS, NBP, MF, BZ WBK

2 warto$é na koniec okresu; ° w sektorze przedsigbiorstw; °nominalnie; ¢ dane nt. bilansu ptatniczego wg transakcji
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Wskazniki kwartalne i roczne

2002 2003 2004 1Q03 2Q03 3Q03 4Q03 1Q04 2Q04 3Q04 4Q04

PKB mid PLN 7811 814,7 882,2 187,1 200,2 201,3 226,0 203,7 216,1 216,9 2454
PKB % rir 14 38 59 23 39 4,0 47 6,9 58 5,1 59
Spozycie ogétem % rlr 2,8 25 3,6 1,1 2,8 29 33 33 & 3,6 4,0
wtym: ?ﬁgﬂf&ialna % rir 33 3.1 44 14 38 35 39 40 42 45 50
Nakfady brutto na $rodki trwate % r/r 5,8 -0,9 7,6 -3,6 1,7 0,4 0,1 35 6,0 8,0 10,0
Produkcja przemystowa % rir 1,1 8,7 16,5 44 9,1 89 12,2 19,0 17,8 14,5 14,8
Sprzedaz detaliczna realnie % rlr 19 79 91 1.2 9,8 6,4 12,4 13,6 10,7 6,0 6,0
Stopa bezrobocia @ % 20,0 20,0 19,2 20,6 19,7 194 20,0 20,5 19,5 19,0 19,2
Place realne brutto % rir 1,5 2,0 1,7 14 1,7 1,7 32 38 1,3 0,6 1,1
Eksport ® % rir 6,0 9,1 11,6 8,4 54 114 1,1 19,3 16,6 7,0 5,0
Import ® % tlr 35 33 12,9 3.1 2,5 8,2 45 12,6 226 9,0 8,0
Bilans handlowy b min EUR 7701 -5 345 -6 425 -1 600 -1118 -1325 -1302 -909 2131 -1540 -1845
Rachunek biezacy b min EUR -5404 -3 550 -3322 -1584 -895 -463 -608 -696 -1272 616 -738
Rachunek biezacy b % PKB 2,7 -1,9 -1,8 2,6 2,2 2,1 -1,9 -1,5 -7 1,7 -1,8
Deficyt budzetowy 2 mid PLN -394 -37,0 -40,5 -15,5 238 -33,1 -37,0 -11,8 -20,0 -30,5 -40,5
Deficyt budzetowy % PKB 5,0 45 -4.6 -8,3 4,2 -4,6 17 5,8 -3,8 4,8 4,1
Inflacja % tlr 1,9 08 32 05 05 08 1,5 1,6 33 4,2 39
Inflacja % tir 08 1,7 39 0,6 08 0,9 1,7 1,7 43 4,1 39
Ceny produkgji % tlr 1,0 2,6 7,6 3,0 2.2 1,9 34 44 9,0 9,0 8,1
Podaz pienigdza (M3) % rir 2,0 56 10,2 05 1,3 31 56 57 6,6 7,1 6,0
Zobowigzania % tlr 41 37 9,2 2,3 -1,9 0,2 37 48 6,9 8,0 6,1
Naleznosci % rir 52 8,1 11,9 8,7 6,1 54 8,1 6,1 10,9 11,6 12,6
USD/PLN PLN 4,08 3,89 3,86 3,90 3,83 393 3,89 3,82 3,89 3,82 3,90
EUR/PLN PLN 3,85 4,40 4,69 419 4,36 4,42 4,62 4,78 4,69 4,62 4,68
Stopa interwencyjna @ % 6,75 5,25 6,25 6,00 5,25 5,25 525 5,25 5,25 6,25 6,25
WIBOR 3M % 9,09 5,69 6,01 6,37 5,60 5,20 5,60 547 5,87 6,23 6,47
Stopa lombardowa 2 % 8,75 6,75 7,75 7,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 7,75 7,75
Rentownos$¢ bondw 52-tyg. % 8,18 5,33 6,65 5,75 4,94 4,86 5,76 5,75 6,24 7,30 7,30
Rentownos¢ obligacji 2L % 7,94 5,38 7,24 5,58 4,91 4,92 6,11 6,28 6,86 7,83 8,00
Rentownos¢ obligacji 5L % 7,86 5,61 7,39 5,50 4,98 5,38 6,57 6,67 7,10 7,77 8,00
Rentownos¢ obligacji 10L % 7,34 577 7,15 5,60 5,19 5,63 6,68 6,70 7,00 7,42 7,50

Zrédfo: GUS, NBP, MF, BZ WBK

2 warto$é na koniec okresu; ° dane nt. bilansu ptatniczego wg transakcji
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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 09.07.2004 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 tel. (61) 856 58 14

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 rekomendacji do
zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej
publikacji nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzaja w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za
wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwenciji tego wyniknaé. Bank Zachodni WBK S.A., jego spoétki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich
pracownikéw mogg by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakciji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego
spotki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktdrakolwiek spotka wymieniong w tej publikacji. 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 krajéow, chyba Ze istniejace prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje
ochrona praw do baz danych.

AlB

mmmm Bank Zachodni WBK jest cztonkiem Allied Irish Banks Group.
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