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Urzedowy optymizm

B Pazdziernikowym tematem miesigca jest ocena projektu przysziorocznego
budzetu. Szacujemy, ze w pesymistycznym scenariuszu dziura dochodowa w
przysztym roku wynie$¢ moze 5 mld ztotych, jednak nie bedzie to suma znaczaco
rézna od wynikdw obserwowanych w ostatnich latach i nie powinna stanowié¢
podstawy do nowelizacji ustawy. Znacznie wiekszy problem stanowi strona
wydatkowa - wydatki catego sektora finanséw publicznych sg o niemalze 7 mid
wyzsze niz w projekcie Marka Belki. O ile deficyt budzetu centralnego u Grzegorza
Kotodki jest mniejszy o 4,3 mid ziotych, to deficyt calego sektora finanséw
publicznych jest wyzszy o 3,8 mild, co ukazuje skale wypychania wydatkéw do
jednostek poza budzetem centralnym. Zdecydowanie wigeksza ekspansywnosé
polityki fiskalnej, w porownaniu z planami Marka Belki, widoczna jest réowniez w
szacunkach deficytu ekonomicznego. Naszym zdaniem niedobdr w sektorze finanséw
publicznych moze by¢ jeszcze wiekszy, i jest nikla szansa aby deficyt ekonomiczny w
przysztym roku spadt ponizej 5% PKB.

B Opublikowane w minionym miesigcu dane makroekonomiczne niosg ze sobg dwa
sygnaty. Po pierwsze, spadek inflacji okazat sie znacznie gtebszy i prawdopodobnie
znacznie trwalszy niz przewidywano i wcigz nie wida¢ sygnatow, ktére moglyby
wskazywa¢ na narastajgcq presje inflacyjng w $rednim okresie. Po drugie,
oczekiwane przyspieszenie wzrostu gospodarczego i poprawa wynikow w przemysle
zaczely sie realizowaé, chociaz tempo tych zmian jest jak na razie bardzo
umiarkowane i trudno liczy¢ na ich skokowe przyspieszenie w kolejnych kwartatach.
W dodatku pozytywnym sygnatom z niektérych sektorow gospodarki towarzyszg
znacznie mniej sprzyjajace informacje z innych dziatbw, zagrazajgce stabilnoSci
obserwowanych proceséw ozywienia. Ogolny obraz pozostaje umiarkowanie
pozytywny, jednak nie uprawnia niestety do nadmiernego optymizmu co do
mozliwego wzrostu gospodarczego w przysztym roku.

B Na wrzesniowym posiedzeniu Rada Polityki Pienieznej zdecydowata o obnizeniu
wszystkich podstawowych stép procentowych o 50 pb. Od 26 wrzesnia stopa
lombardowa wynosi 10%, stopa referencyjna 7,5%, a depozytowa 5%. RPP
utrzymata neutralne nastawienie w prowadzonej polityce.

B 9 pazdziernika Komisja Europejska opublikowata raport podsumowujacy postepy
krajow kandydujacych do Unii Europejskiej. Jego tre$¢ nie byta zaskoczeniem.
Komisja stwierdzita, ze 10 krajéw, w tym Polska, ,bedzie gotowych do cztonkostwa w
UE w 2004 r.” Dalsze kroki w procesie akcesyjnym beda nastepujace: szczyt w
Brukseli 24-25 pazdziernika (ustalenie propozycji finansowych dla kandydatéw),
listopad — koncowa faza negocjaciji, szczyt UE w Kopenhadze 12-13 grudnia (koniec
negocjacji), podpisanie traktatéw akcesyjnych w pierwszej potowie 2003 r.

Na rynku finansowym 30 wrzesnia 2002 r.:

Stopa depozytowa NBP 500 WIBOR 3M 7,73  PLN/USD 4,1482
Stopa referencyjna NBP 7,50  Rentowno$¢ bonéw skarbowych 52-tyg. 7,10  PLN/EUR 4,0782
Stopa lombardowa NBP 10,00 Rentownos¢ obligacji skarbowych 5lat 6,74  EUR/USD 0,9831

www.bzwbk.pl
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Temat miesigca

Ocena projektu budzetu

Pod koniec wrzesnia odbyto sie specjalne posiedzenie
rzadu, na ktérym przyjeto projekt budzetu na 2003 rok,
ktory ostatniego dnia miesigca zostat wystany do
Sejmu. W tym miesigcu (11 pazdziernika) rozpoczeta
sie debata w parlamencie, drugie czytanie ma sie
odby¢ 20 listopada, a glosowanie koncowe 22
listopada. Zachowujac powyzszy kalendarz ustawa
budzetowa wesztaby w zycie, po uzyskaniu podpisu
prezydenta, z poczatkiem przysztego roku. Bytby to
jednoczesnie pierwszy raz, kiedy udatoby sie przyjac
ustawe budzetowg na czas. Pozostaje jednak pytanie:
.CZy szybko znaczy dobrze?”. Z pewnoscig oczekiwaé
mozemy kontynuacji goracej dyskusji na temat zaréwno
przysztorocznego poziomu deficytu, jak i struktury
wydatkébw oraz dochodow budzetowych. O ile
parlamentarzysci mogg dokonac¢ pewnych przesuniec,
a czas pokaze na ile beda one (nie)rozsadne, juz teraz
mozna oceni¢ projekt budzetu uchwalony przez rzad.
Swojej oceny dokonata juz Rada Polityki Pienieznej, a
ponizej znajdziecie Panstwo naszg opinie na temat
zatozen makroekonomicznych, poziomu deficytu i
oczekiwan dotyczacych realizacji budzetu w przysztym
roku. Ostateczna wersja projektu budzetu jest dostepna
na stronie internetowej Ministerstwa Finanséw.

Zatozenia makroekonomiczne — nie catkiem spéjne

MAKROskop Pazdziernik 2002

wzrostu gospodarczego na $wiecie rowniez zmieniajg sie
w przeciwnym kierunku. Mogtoby sie wydawac, ze
najbardziej realistyczng zmiang bytoby podwyzszenie
prognozy inwestycji, jednak po ogtoszeniu mniejszej niz
sie spodziewano redukcji podatku od oséb prawnych
rozwigzanie takie byloby rowniez dosy¢ dziwne. W
dokumencie majacym wyjasnia¢ szybsze tempo wzrostu
PKB, ktory otrzymaliSmy z biura prasowego Ministerstwa
Finanséw, czytamy iz oczekiwane jest szybsze tempo
spozycia oraz szybsze tempo wzrostu eksportu
(szczegoty w tabeli ponizej). Co ciekawe, zmiana tempa
wzrostu importu jest wyrazniejsza (chociaz i tak zbyt
niska biorgc pod uwage importochfonno$¢ konsumpg;ji i
inwestycji), wiec kierunek zmiany wptywu eksportu netto
na PKB nie jest taki oczywisty. Z drugiej strony, wyzsze
tempo wzrostu konsumpcji zwigzane powinno by¢ ze
zwiekszong (nawet jesli minimalnie) presjg inflacyjna,
gdy tymczasem rzad zmniejszyt niedawno prognoze
$redniorocznej inflacji w 2003 roku (z 3,0% na 2.3%).
Oczywiscie przyjecie nizszej prognozy inflacji pozwolito
na zwiekszenie realnego wzrostu funduszu ptac i
Swiadczeh socjalnych w gospodarce, gdyz w ujeciu
nominalnym wzrost ten wynosi 4.4% u obydwu
ministrow. Co ciekawe jednak, realny wzrost jest nizszy
od zatozonego przez rzad tempa wzrostu konsumpgciji
prywatnej, co oznacza kolejny rok przejadania
oszczednoéci, podczas gdy wedlug rzadu stopa
oszczednosci powinna utrzymac sie na statym poziomie
w 2003 roku.

Jesli chodzi o inwestycje, dokument ministerstwa, ktory

Najbardziej kontrowersyjnym  zatozeniem  makro- w zatozeniu wyjasniaC miat zrodia rewizji tempa
ekonomicznym przysziorocznego budzetu  jest wzrostu PKB, stwierdza tylko, ze ,poprawa
stosunkowo wysokie tempo W.ZFOStU Zatozenia makroekonomiczne na lata 2002-03
PKB, rzad zadecydowat bowiem o

: : Ustawa Budzet Belki Budzet Kotodki
podwyzszeniu prognozy PKB na 2002 UGZENEE UCZEHOIOCK
2003 r. do 3,5% z zaktadanych 2002 2002PW 2003 2002 PW 2003
przez Marka Belke 3,1%. Dos¢ PKB, nominalnie mid zt 7648 7418 786,3 7425 7841
trudno jest znalez¢ wytlumaczenie PKB, wzrost %r/r 1,0 1,0 31 1,2 35
takiej korekty prognozowanego | Spozycie ogétem, %rir 08 23 24 24 28
wzrostu, poniewaz do$¢ dobre dane | Spozycie prywatne, % rir 1.0 26 28 28 32
ekonomiczne za Iipiec oraz za Inwestycje w srodki trwate % r/r 1,1 55 55 -55 5,6
sierpien potwierdzaja raczej | Eksport, %rir 41 46 79 50 85

0,
scenariusz stopniowego i Import, % rir 36 33 7.1 33 78
. L L - Inflacja $rednioroczna, %r/r 45 2,5 3,0 21 2,3

umiarkowanie silnego ozywienia, niz ,

. Srednie wynagrodzenie PLN 2154 2127 2213 2120 2195
wskazujg na znaczace o L

. . ¢ ' Srednie zatrudnienie ‘000 9283 9137 9227 8835 8909

rzyspieszenie wzrostu w przysztym

P ky pC ok q P ¥d y ' Stopa bezrobocia, % 18,6 19,2 18,7 18,7 17,7-18,3
ro u" 0 ciekawe, rzad zrew OV\'/a Stopa interwencyjna, Sredniorocznie % 10,0 8,8 72 9,0 72
w gére prognoze PKB w momencie, | poget or. biezacych, mid USD 8,62 8,19 9,93 6,77 874
gdy bank centralny skfania sig Bezposrednie inwestycje zagraniczne, 5,54 57 6,7 4,41 5,90
raczej do  korekty = prognoz | mldUSD

Uwaga: PW — planowane wykonanie Zrédto: Ministerstwo Finanséw

gospodarczych w dot, a prognozy
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funkcjonowania dziatalnosci sektora przedsigbiorstw
powinna mie¢ pozytywny wptyw na poziom inwestycji”.
Céz, przez te ,poprawe” rozumie sie gtéwnie projekt
restrukturyzowania upadajacych
przedsiebiorstw, a nie obnizanie podatkéw dla
wszystkich dziatajacych firm zgodnie z przyjetym
wczesniej planem, ktéry determinowat decyzje
inwestycyjne w przeszitosci i mogtby przyczynic¢ sie do
dalszego zwiekszenia inwestycji.

zadtuzonych,

Ministerstwo  Finanséw oczekuje spadku stopy
bezrobocia i zwiekszenia deficytu bilansu obrotow
biezacych. Co ciekawe, oczekiwane sa wyzsze
przychody prywatyzacyjne (jednak nie na poziomie
dwucyfrowym sugerowanym ostatnio przez premiera i
ministra skarbu), przy jednoczesnym wzroscie naptywu
zagranicznych inwestycji bezposrednich. Interwencyjna
stopa banku centralnego oczekiwana jest na poziomie
7,2% $rednio w przysztym roku, podczas gdy na koniec
tego roku moze ona spas¢ do 7%. Ministerstwo
Finanséw nie podaje oczekiwanych pozioméw kursu
walutowego, jednak z szacunku relacji salda obrotow
biezagcych do PKB, wywnioskowa¢ mozna, ze
oczekiwany przez rzad kurs ztotego wobec dolara
wynosi 4,10-4,15.

Dochody — czy nie za wysokie?

Niewatpliwie dochody budzetowe na przyszlty rok

MAKROskop Pazdziernik 2002

prognozowany poziom inflacji i wzrostu gospodarczego,
minister finanséw wystawit sie na dwojakiego rodzaju
krytyke. Po pierwsze (o0 czym bardziej szczegétowo w
czesci poswieconej wydatkom), przy zatozeniu nizszej
inflacji ztamanie reguty Belki stato sie bardziej
widoczne, a pracownicy sfery budzetowej wraz z
emerytami i rencistami otrzymali realnie wyzsze
wynagrodzenia i $wiadczenia (w wyniku braku
powtdérnego porozumienia z Komisjg Trojstronng,
wydatki sg wyzsze o 1,25 mid ztotych). Po drugie,
wbrew oczekiwaniom, Grzegorz Kotodko odszedt, od
stosowanej przez swojego poprzednika, praktyki
zakfadania konserwatywnych dochoddéw budzetowych
celem uniknigcia nieprzyjemnych niespodzianek.
Oczywiscie, w przypadku braku zmian prognoz minister
finansow bytby
przeszacowanie prognozy sredniorocznej inflacji.
Wydaje sie, ze wrodzony optymizm nowego ministra
finansoéw, ktéry ma on najwyrazniej zamiar przela¢ na
cate spoteczehnstwo, przewazyt nad ostroznoscig
stosowang przez Marka Belke.

zapewne skrytykowany za

Jak wspomnieliSmy powyzej, niespodzianka z powodu
przestrzelenia wzrostu PKB moze nie by¢ bardzo
bolesna dla wykonania budzetu. Dlatego tez, krytykujac
poziom przewidywanych dochodéw budzetowych, nie
przywigzywalibysmy zbyt duzej wagi do tej zmiany,
gdyz w tym wypadku elastyczno$¢ dochodow
budzetowych  nie jest

dramatycznie  wysoka.

zatozone sg na bardzo optymistycznym poziomie.
Kluczowe jest jednak pytanie: ,w jakim stopniu jest to
poziom (nie)realistyczny?”, oraz ,czy bedzie problem z

Zdecydowanie bardziej problematyczne, gtéwnie z
powodu nieprzewidywalnos$ci ich wykonania, sg pewne

rzychod jednorazowe zapisane w  ustawie
realizacjg ustawy budzetowej w roku przysztym?”. przy y P
Panuje powszechne pr'zekor]anieY ze prognoza Dochody budzetowe w latach 2002-03 (W min Zlotych)
wzrostu gospodarczego zostata podniesiona (z 3,1 Budzet Belki Budzet Kofodki
2002 Ustawa 2003 2002 Plan 2003

do 3,5%) aby zwiekszyé planowane dochody

budzetowe. Niewatpliwie bylo to jednym z 1451016 1495000 1451020 1547620

Dochody budzetu parnistwa

powodéw, wypada jednak zauwazyé, ze gdyby Dotchody podatkowe 131698,7 1364925 1305055 138563,6
L . . w tym:

uwzgledni¢ zmiane prognozy PKB wraz ze zmian

ge . . © prog y o . _a' - podatek od towaréw i ustug 580509 61716,6 57 388,1 61588,2
prognozy inflacji (z 3,0 na 2,3%), okazatoby si¢, ze - podatek akcyzowy 324936 335179 320166 337650
W sumie nie przyniosty one dodatkowych | . uatek od ossh fizycanych 265404 267176 250411 279967
przychoddw.  Wprost  przeciwnie,  redukcja - podatek od 0s6b prawnych 138338 137804 153797 143947
prognozy inflacji o 0,7pp powodowac¢ moze ubytek -cla 34790 31836 37350 35350
przychodow bardziej istotny niz dodatkowy - podatek od gier 780,0 760,0 680,0 860,0
przyptyw przychodow dzigki wyzszej o 0,4pp | Dochody niepodatkowe 133369 129452 141296 16021,

prognozie wzrostu gospodarczego. Zakfadajac, ze | wtym:

wzrost gospodarczy Wyniesie 3% (nasza - dochody jedn. budietowych 6009,8 53325 6 055,4 6051,8
wynie$¢ moze okolo 600 min ziotych, co - pozostate niepodatkowe 1039,3 808,3 828,0 598,2
reprezentuje kwote, o ktéra bez problemu obnizyé - dywidenda 600,0 530,0 682,0 670,0
mozna wydatki w ciggu roku (tzn. przepchna¢ na - wplaty gmin 27,0 2544 247.0 2754
. L o - optata restrukturyzacyjna 13238

rok nastepny) bez koniecznosci rewizji ustawy
Dochody zagraniczne 66,1 62,3 466,9 177,2

budzetowej. Co ciekawe, rewidujac jednoczesnie

Zrédto: Ministerstwo Finanséw
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budzetowej — poprawa $ciggalnosci podatkéw, wplywy
z optaty restrukturyzacyjnej i abolicji. Zapis bardziej
skutecznej sciggalnosci podatkdw znany byt jako
wypetniacz brakujgcych dochodéw juz w poprzednich
projektach ustaw budzetowych. U Grzegorza Kotodki
element ten przynosi dodatkowe 1,8 mid ztotych - 1,2
mld z lepszej $ciggalnosci VAT, 400 min z akcyzy oraz
250 min z podatku od oso6b fizycznych — a nalezy
zauwazyé, ze réwnie dobrze mozna przewidywaé
wzrost dochodéw z tego tytutu niewiele rézny od zera.

Pozostate jednorazowe dochody dotyczg tzw. programu
ratunkowego Grzegorza Kolodki. Przynoszg one
dodatkowe 1,3 mid zlotych z tytulu opfaty
restrukturyzacyjnej oraz 600 min ziotych z abolicji
podatkowej. Oznacza to, ze w przypadku braku tych
wplywdéw Ministerstwo Finanséw zostatoby pozbawione
ponad 1% zatozonych przychodéw. Ocenie pakietu
ratunkowemu  poswieciliSmy sekcje specjalng w
sierpniowym MAKROskopie, juz wtedy zwracajac uwage
przeszacowania
restrukturyzacji (wéwczas ministerstwo zaktadato nawet
1,9 mid wptywow). Abolicja podatkowa z kolei zaktada,
ze wszyscy obywatele, ktérzy ujawnig ukryte dotad
dochody zaptaca tylko jednorazowy podatek i ich winy
zostang wybaczone. Na brak dokfadnych szacunkow i
niepewnos¢ wptywow z tego tytutu wskazujg wypowiedzi
wiceministra finansow oraz czionka Komisji Finanséw
Publicznych. Podczas gdy wiceminister Irena Ozo6g
wskazuje na ryzyko mniejszych dochodow w wyniku
podniesienia przez Sejm stawki jednorazowego podatku
do 12% z 7,5%, Marek Olewinski stwierdza, ze
przyniesie to nie mniejsze, a wyzsze przychody. Naszym
zdaniem kazda kwota z tego tytutu jest bardzo niepewna.

na mozliwosé dochodow z

Pozostajagc przy dochodach jednorazowych, nalezy
rébwniez zauwazy¢ podniesienie przewidywanych
zyskéw banku centralnego, ktére w poréwnaniu z
budzetem Marka Belki rosng o ponad 700 min ztotych.
Zatozmy jednak, ze kwota zostata wpisana do budzetu
po uprzednich konsultacjach z NBP i nie stanowi zrédta
potencjalnego ubytku w przysztym roku.

Dodatkowe zrédta dochodéw zostaty uzyskane poprzez
zmiane Sciezki redukcji podatku od oséb prawnych, o
czym wspomnielismy powyzej. Zamiast oczekiwanej od
dawna obnizki stawki tego podatku z 28% na 24%, rzad
zaproponuje jedynie nieznaczne jej zmniejszenie o 1
pkt. proc. Co wiecej, nie ustyszeliSmy klarownych
wyjasnienn odnosnie zmian tego podatku w 2004 roku
(dla przypomnienia — wedtug ustawy z 1999 roku
podatek miat by¢ zredukowany do 22%). Wbrew
oczekiwaniom rzadu odnosnie przyspieszenia tempa
wzrostu PKB, zmiana taka prowadzi¢ moze do
spowolnienia naktadéw inwestycyjnych, jako ze

MAKROskop Pazdziernik 2002

znaczaca ich wiekszosc¢ finansowana jest przez srodki
wlasne pochodzace z zyskéw netto. Wedtug
komunikatu Ministerstwa Finanséw w wyniku obnizenia
tej stawki o 1 pkt proc. w 2003 roku (a nie o
zapowiadane wczesniej 4 punkty) do budzetu panstwa
wptyng dodatkowe $rodki w wysokosci ok. 1,5 mid zt.
Jednak gdy poréwnamy nominalne kwoty przychodow z
tego tytutu w budzetach Belki i Kotodki, réznica jest o
wiele mniejsza i wynosi zaledwie okoto 600 min ztotych.

Jak pokazuje tabela na poprzedniej stronie,
zawierajgca porownanie zatozenn dochodow w
budzetach Marka Belki i Grzegorza Kotodki, catkowita
réznica w dochodach wynosi niemalze 5,3 mid ziotych.
Wyrazniejsza roznica wystepuje jednak w dochodach
niepodatkowych. Oprécz wspomnianych wyzszych
zyskébw z NBP i optaty restrukturyzacyjnej, uwage
zwraca 700 min roznicy w pozycji dochody jednostek
budzetowych. O ile w budzecie Belki znajdujemy opis,
mowigcy o tym ze prognoza dochodow panstwowych
jednostek budzetowych uwzglednia m.in. nizsze wpfaty
za koncesje telekomunikacyjne w roku 2003, w
uzasadnieniu do ustawy budzetowej Kotodki brak jest
jakiegokolwiek wyttumaczenia.

Wydatki — na pewno za wysokie

Grzegorz Kotodko skrytykowat regute Marka Belki

Jnflacia+1%” dotyczacg wydatkbw budzetowych
stwierdzajac ,ta reguta jest zta i nie bedzie
kontynuowana” i dodajac, ze narzucata ona

niepotrzebne polityczne usztywnienie wydatkow. Byto
to o tyle zaskakujace, ze rzad poczatkowo obiecat, ze
bedzie sie jej trzymat, a Grzegorz Kotodko jeszcze
niedawno tlumaczyt, ze ona nadal obowigzuje dla
wydatkow budzetowych z wytgczeniem podwyzki ptac
w budzetéwce oraz wyzszych dotacji dla niektérych
instytucji. Zamiast tego jednak nowy minister finanséw
ustanowit swojg wtasng zasade, stwierdzajac, ze od
teraz wydatki budzetu bedg wzrastaty ,zgodnie z
mozliwosciami finansowymi panstwa i zgodnie =z
priorytetami budzetu”. Wedtug tej nowej reguty, realny
wzrost wydatkéw ma by¢ nizszy niz realny wzrost PKB,
co powinno pozwoli¢ ograniczy¢ fiskalizm w
gospodarce. Istotnie, trudno bytoby kontynuowac cos,
co dotad nie zostato wprowadzone w zycie (wydatki w
tym roku rosng szybciej niz ,inflacja+1%”). Poza tym,
szczerze méwigc, nigdy nie byliSmy entuzjastami reguty
Belki, bowiem pozwalata ona na znaczne ograniczenie
deficytu budzetu tylko przy solidnym wzroscie PKB i
niskiej inflacji. Jednakze miata ona te zalete, ze
stanowita kotwice dla polityki fiskalnej w nastepnych
latach. ,Reguta Kotodki” jest duzo mniej zadowalajaca,
bowiem wprowadza znacznie stabsze ograniczenia dla
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budzetu - jest oczywiste, ze realny wzrost PKB bedzie
raczej znacznie wyzszym limitem dla wydatkéw niz
wzrost realny o 1% - co oznacza znacznie mniejszg
pewnos¢, ze doprowadzi do wyraznego ograniczenia
nieréwnowagi fiskalnej w kolejnych latach. Jednakze
prawda jest taka, ze niezaleznie od tego czy istnieje
wyrazna kotwica wydatkéw, minister finanséw bedzie
musiat ograniczy¢ deficyt finanséw publicznych w ciagu
2-3 lat, aby spetni¢ kryterium konwergencji fiskalnej z
Maastricht. Problemem jest to, ze brak tak prostej
zasady, jak reguta Belki, moze znacznie utrudni¢ to
zadanie. Z drugiej strony, zadanie moze by¢ o tyle
tatwiejsze, ze wedtug metodyki Unii Europejskiej i
traktatu z Maastricht, polski deficyt budzetowy (oraz
diug publiczny) jest mniejszy od wyliczanego przez
Ministerstwo Finanséw wedtug obecnych zasad.

Kto ustala reguty?

Obydwie reguty zaproponowane przez dwoéch kolejnych
ministrow finanséw sg dalekie od ideatu poniewaz nie
gwarantujg  kontrolowania deficytu  budzetowego.
Wyobrazmy sobie, ze w negatywnym scenariuszu,
wbrew oczekiwaniom optymistéw, wzrost gospodarczy
nie przyspiesza w 2003 roku, co powoduje, ze dochody
budzetowe sa znacznie nizsze. Woéwczas budzet
zbudowany przy poziomie wydatkéw ustalonych regutg
Marka Belki musiatby by¢ zapewne rewidowany wraz ze
zwiekszeniem deficytu. Reguta ministra Kotodki bytaby
oczywiscie o tyle gorsza, ze przy jego poziomie
wydatkéw deficyt w tym wypadku bytby jeszcze wiekszy.
Naszym zdaniem, ustalanie regut w planowaniu polityki
fiskalnej powinno by¢ skupione na obnizaniu deficytu
finanséw publicznych, a nie na nadziei, ze ozywienie
gospodarcze przyniesie dodatkowe przychody i deficyt
spadnie mimo wysokich wydatkow. Ograniczenie
wydatkdéw i zmiana ich struktury doprowadzitaby do
zmniejszenia deficytu nawet przy nizszym wzroscie
gospodarczym, a przy wyzszym PKB ten efekt bytby po
prostu bardziej widoczny. Wbrew pozorom, regut
prowadzenia polityki fiskalnej nie ustala réwniez Unia
Europejska, ktéra wymaga spetnienia kryterium traktatu
z Maastricht (deficyt 3% PKB). Pamietajmy bowiem, ze
nawet gdyby Unia Europejska i Unia Monetarna nie
wymagaty od nas zmniejszenia deficytu, to i tak nie
moglibySmy sobie pozwoli¢ na jego utrzymywanie na
poziomie 5% PKB.
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podstawowych grup ekonomicznych ukazuje wysoki
wzrost wydatkow w kategoriach wydatkéw majatkowych
(12%) oraz swiadczen na rzecz osob fizycznych (9,8%).
Réwniez wydatki biezace jednostek budzetowych oraz
wydatki na obstuge dtugu publicznego rosng szybciej
(odpowiednio 5,2 i 5,3%) niz wydatki ogétem. Z kolei
kategoria dotacji i subwencji, ktéra stanowi az 55,7%
wydatkéw ogotem, a skiadajg sie na nig gtéwnie
subwencje i dotacje dla jednostek samorzadu
terytorialnego oraz dotacje dla funduszy celowych,
rosnie o 3,2%. Ogodlnie stwierdzi¢ mozna, ze struktura
wydatkow nie ulegta zbyt duzej zmianie, a niski poziom
transferéw do funduszy $wiadczyé moze o wypychaniu
wydatkéw poza budzet centralny. Na przyktad dotacja
dla Funduszu Ubezpieczen Spotecznych w wysokosci
28 mid zlotych stanowi 27% catkowitych przychodéw
tego funduszu, przy czym przychody te nie pokrywajg
planowanych wydatkow. Nalezy jeszcze doda¢ do tego
fakt, ze wydatki FUS planowane sg na poziomie
zaledwie 1,7% wyzszym niz wydatki w roku biezgcym i
mozna przypuszcza¢, ze W rzeczywistosci moga
okaza¢ sie wyzsze powiekszajac deficyt funduszu.
Jeszcze gorsza sytuacja wydaje sie by¢ w Funduszu
Pracy. Dotacja z budzetu centralnego wynosi niespetna
4 mld zlotych, stanowigc 40% catkowitych przychodéw,
jednak planowane wydatki sg wyzsze od przychodoéw o
ponad 2 mld ztotych. W tym wypadku rowniez istnieje
niebezpieczenstwo niedoszacowania wydatkow, gdyz
bezrobocie raczej nie spadnie do poziomu
oczekiwanego przez rzad. Ze wzgledu na wyzsze od
przewidzianych dotacji potrzeby wydatkowe, deficyty
przewidziane sg roéwniez w agencjach rzadowych,
czego przyktadami sg Agencja Rynku Rolnego i
Agencja Restrukturyzacji i Modernizacji Rolnictwa. Co
ciekawe, brak jest informacji na temat finanséw innej
sztandarowe] agencji rzadowej (Agencji Rozwoju
Przemystu) w zakresie odpowiedzialnosci ktorej lezy
czesc¢ programu naprawczego ministra finansow.

Wydatki budzetowe w latach 2002-03 (w min ztotych)

Wydatki budzetu centralnego rosng o 4,5% w stosunku
do zatozonego na rok biezacy planu, co oznacza 2,2%
wzrost w ujeciu realnym. Niestety, jak zwykle w
ostatnich latach udziat tzw wydatkow sztywnych
(prawnie zdeterminowanych) w wydatkach ogdétem
rosnie — z 66,3% do 67,8%. Wediug przyjetych przez
rzad priorytetow, wzrost wydatkédw nastepuje na
edukacje i kulture (5,2%), bezpieczenstwo (8,8%) oraz
integracje z Unig Europejska. Podziat wydatkow wedtug

Planowane Projekt
wykonanie 2002 budzetu 2003

Wydatki budzetu panstwa 185101,6 193 496,0
Dotacje i subwencje 104 444,8 107 775,5
Swiadczenia na rzecz oséb

fizycznych 14 515,1 159414
Wydatki biezace jednostek

budzetowych 301274 31704,5
Rozliczenia z bankami 20418 17358
Obstuga diugu publicznego 25690,0 27 058,0
Wydatki majatkowe 8282,6 92799

Zrodto: Ministerstwo Finanséw
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Deficyty — powinny by¢ nizsze

Deficyt budzetowy w stosunku do planu Marka Belki
obnizyt sie o 4,3 mld ztotych. Jednak gdyby zatozy¢, ze
wszystkie dodatkowe dochody ,wygospodarowane”
przez Grzegorza Kotodke sg realistyczne, nalezatoby
stwierdzi¢, ze deficyt budzetowy powinien by¢ jeszcze
mniejszy przy dalszym obowigzywaniu reguty Belki
odnosnie ustalania poziomu wydatkéw. Wykazane
przez nas powyzej przeszacowanie dochoddéw, moze
sugerowac, ze w wariancie bardzo pesymistycznym
mozna spodziewaé¢ sie probleméw z wykonaniem
budzetu. Wyobrazmy sobie taki scenariusz, zaktadajac
brak przychodéw z tytutu restrukturyzacji i abolicji (1,9
mid), brak poprawy $ciggalnosci podatkéow (1,85 mid)
oraz mniejsze wplywy z powodu mniejszego wzrostu
PKB (0,6 mld). Suma wymienionych pozycji wynosi
4,35 mld ztotych. Oczywiscie nasze zatozenie wzrostu
PKB o 3% moze okazac sie rowniez zbyt optymistyczne
i moglibysmy odja¢ z tego tytutu nieco wiecej. Tak wiec
zaokraglajac w gore dochodzimy do pieciomiliardowej
dziury budzetowej w przysztym roku, co réwne jest
3,2% catkowitych dochodéw. Czy to oznacza
koniecznosé¢ nowelizaciji ustawy budzetowej?
Niekoniecznie. W latach 1998-2000 Sredni niedobdr w
dochodach budzetowych wynosit 3,7 mid, co stanowito
Srednio 2,5% catkowitych dochodéw budzetowych. W
2000 roku byto to odpowiednio 5,2 mid, czyli 3.2% i nie
zaistniata koniecznos¢ nowelizacji ustawy budzetowej.
Oczywiscie w duzej mierze wydatki nie zostaty
obnizone, a tylko przeniesione na rok nastepny (rok
nastepny zreszta okazat sie wybitnym niewypatem
fiskalnym, gdyz w 2001 roku dziura budzetowa siegneta
ponad 20 mld zlotych, a ustawe nowelizowano
dwukrotnie). Dlatego tez wydaje nam sie, ze
przewidywany niedobér dochodow nie bedzie stanowit
duzego problemu w realizacji przysziorocznego
budzetu. By¢ moze minister Kotodko ma nadzieje, ze w
przypadku nizszych dochodow, przekona rzad do
obnizenia wydatkéw. Jednak skoro nie zdotat
przekona¢ ministrow do obnizenia wydatkéw w trakcie
przygotowywania budzetu, wiec czemu mamy
oczekiwa¢ tego w trakcie roku. Naszym zdaniem,
ponownie dojdzie do przesunie¢ w wydatkach i
wypychania ich na rok nastepny. Ten efekt nastepowaé
moze zresztg nie tylko ze wzgledu na przeszacowanie
dochodow, gdyz to strona wydatkowa (i jej potencjalne
niedoszacowanie) jest gtowng bolaczkg projektu
budzetu przyjetego przez rzad. Poniewaz dotacje do
niektérych funduszy i agencji moga okaza¢ sie
niewystarczajgce, mozemy spodziewac sie zwiekszenia
aktywnos$ci kredytowej w jednostkach poza budzetem
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centralnym, co prowadzi¢ bedzie do zwiekszenia
deficytu sektora finansow publicznych. Grzegorz
Kotodko stwierdzit, ze deficyt budzetowy rzedu 38,7 mid
ztotych, reprezentujacy poziom ponizej 5% PKB jest
ponizej oczekiwan, co sugerowa¢ mogto iz wicepremier
oczekiwat pozytywnej reakcji rynkéw finansowych.
Reakcja byta umiarkowana, by¢ moze dlatego, ze
istotny jest nie tyle budzet centralny, co caly sektor
finansow publicznych.

Budzet centralny w latach 2002-03 (w mld ztotych)

Ustawa 2002 Budzet Belki Budzet Kotodki
Dochody 1451 149,5 154,8
Wydatki 185,1 192,5 193,5
Deficyt 40,0 43,0 38,7

Zrodfo: Ministerstwo Finanséw

A jesli chodzi o caly sektor finanséw publicznych, to
porownanie budzetow bytego i obecnego ministra
finanséw nie wypada juz na korzy$¢ tego ostatniego.
Jak wynika z ponizszej tabeli, pomimo planowanych
wyzszych dochodow sektora finansow publicznych w
roku przysztym, w budzecie Grzegorza Kotodki wydatki
catego sektora sg o niemalze 7 mid wyzsze. O ile
deficyt budzetu centralnego u Kotodki jest mniejszy o
4,3 mid ztotych, to deficyt catego sektora finanséw
publicznych jest wyzszy o 3,8 mld, co po raz kolejny
ukazuje skale wypychania wydatkéw do jednostek poza
budZzetem centralnym.

Sektor finanséw publicznych 2002-03 (w mid ziotych)

Budzet Belki Budzet Kofodki

2002 2003 2002 2003
Dochody 300,4 3114 296,3 3144
Wydatki 3464 356,2 346,0 363,0
Deficyt 46,0 448 49,7 48,6
Deficyt (% PKB) 6,2 57 6,7 6,2

Uwaga: Bez srodkow z bezzwrotnej pomocy z UE

Zrodto: Ministerstwo Finanséw

Zdecydowanie  wieksza ekspansywnos¢  polityki
fiskalnej, w poréwnaniu z planami Marka Belki,
widoczna jest réwniez w szacunkach deficytu
ekonomicznego. W trakcie koncowych prac nad
budzetem widzieliSmy kilka réznych prognoz deficytu
ekonomicznego na rok 2003. Minister Kotodko
powiedziat, ze deficyt ekonomiczny pozostanie na
poziomie ,nieco ponad 4% PKB”, wiceminister Halina
Wasilewska-Trenkner na  konferencji  prasowej
wspomniata o przedziale 4,8-5,0% PKB, a na stronach
internetowych Ministerstwa Finanséw opublikowano
komunikat, wg ktorego deficyt ekonomiczny w 2003 r.
miat wynies¢ 4,4% PKB (34,1 mid zt) wobec 5,1% (38,1
mid zt) w 2002 r. Co ciekawe jednak, wiceminister
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Wasilewska-Trenkner  na  ostatniej konferenciji
dotyczacej budzetu powiedziata, ze  deficyt
ekonomiczny wyniesie w latach 2002 i 2003

odpowiednio 4,8% i 4,5%. Koncowe wyliczenia podane
przez rzad bytby jeszcze inne - deficyt ma spasc¢ do
4,7% PKB z 55% w biezacym roku. Przyjmijmy te
wersje za ostateczna. Czy jest ona realna?

Jak pokazuje tabela obok poziom deficytu 4,7% PKB w
przysztym roku wynika z zatozenia braku deficytu w
kasach chorych (podobnie jak u Marka Belki), a
fundusze budzetowe majg osiagna¢ deficyt 0,6% PKB
(Marek Belka zaktadat — by¢ moze nierealistyczne -
nadwyzke). W rzeczywistosci niedobdr moze by¢
znacznie wigkszy, tym bardziej jesli uwzglednimy wyniki
pozostatych elementow. Zawierajg one wyniki Agencji
Rynku Rolnego (deficyt 0,2% PKB) i Agengji
Restrukturyzacji i Modernizacji Rolnictwa (0,1% PKB),
jednak Ministerstwo Finanséw ,zapomniato” uwzgledni¢
Agencje Rozwoju Przemystu (RPP w swojej opinii o
budzecie wskazuje rowniez na Zarzad Droég
Publicznych i Agencje Mienia Wojskowego), ktéra
wydatkowaé moze pienigdze otrzymane zaréwno z
budzetu panstwa, jak i z kredytow przez Skarb Panstwa
poreczonych. Watpliwe jest réwniez zatozenie deficytu
samorzadéw mniejszego niz w roku biezacym, a nalezy
przy tym zauwazy¢ fakt, ze prawdopodobnie samo
ministerstwo nie jest w stanie doktadnie tego deficytu
oszacowacC i nie ma zbyt duzego wpltywu na jego
wysokosc.

Ponadto, po raz pierwszy sie zdarza, aby Ministerstwo
Finanséw odliczato od deficytu ekonomicznego koszty
obstugi ditugu zaptacone OFE w zwigzku z ich
inwestycjami  w  skarbowe papiery wartoSciowe
argumentujac, ze Srodki te sg wydatkami budzetu
panstwa, a powiekszajg srodki jakimi dysponujg OFE.
Ministerstwo Finanséw planuje transfer 11,4 mid
ztotych do otwartych funduszy emerytalnych (w
budzecie Belki byto 12,1 mld), przy czym nie jest pewne
czy zostang przekazane =zalegte sktadki wraz z
odsetkami (w sumie okoto 7-8 mid ztotych).

Mimo zapowiadanych zmian o likwidacji kas chorych,
wcigz w budzecie brak jest wzmianki o wptywie tej
operacji na finanse panstwa, pomijajac juz fakt, ze nie
ma wzmianki o wptywie na finanse panstwa projektu
Jlekéw za ziotdwke” czy programu budowy autostrad.

Pamietajmy jednak, ze Ministerstwo mogto obnizy¢ (na
papierze) deficyt ekonomiczny jeszcze bardziej
odejmujac transfery z Unii Europejskie;.
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Z pewnoscig z zadowoleniem mozna przyjaé
urealnienie przez Ministerstwo Finansow tegorocznego
deficytu ekonomicznego (cho¢ i tak w rzeczywistosci
moze okazaC sie on nieco wiekszy) i przyznanie, ze
bedzie on znacznie wiekszy od 5% PKB. Jednak
wedlug nas jest mata szansa aby réwniez deficyt
przysztoroczny spadt ponizej 5% PKB. Trudno jest
oszacowac, czy wyniesie on 5,2%, czy moze 5,8%
PKB, jednak z pewnoscig mozna stwierdzic, ze przyszty
rok, wbrew wcze$niejszym zapowiedziom, bedzie
charakteryzowat sie réwnie (a moze nawet bardziej)
ekspansywna polityka fiskalng jak rok biezacy.

Deficyt ekonomiczny w latach 2002-03 (% PKB)

Budzet Belki Budzet Kotodki
2002 2003 2002 2003
Wynik budzetu panstwa 5,4 5,5 -5,4 -4,9
Wynik jednostek samorzadu 0,7 0,4 -0,5 0,4
terytorialnego
Wynik Kas Chorych 0,0 0,0 0,0 0,0
Wynik funduszy 0,1 0,1 -0,6 -0,6
Wynik jednostek 0,1 0,1 0,0 0,0
pozabudzetowych BP i JST
Wynik pozostatych elementow -0,1 0,0 0,2 -0,3
Rekompensaty -0,4 0,4 -0,4 0,4
Skfadki przekazane do OFE 16 16 1,3 15
Koszty obstugi diugu b/d b/d 0,2 0,3
zaptacone OFE
Fundusz Rezerwy 0,0 0,0 0,0 0,0
Demograficznej
Deficyt ekonomiczny finanséw -5,0 -4,5 -5,5 -4,7
publicznych

Uwaga: U Marka Belki Wynik Kas Chorych oznaczat Wynik
sektora ochrony zdrowia

Zrédto: Ministerstwo Finanséw

W projekcie budzetu Marka Belki znalez¢ mogliSmy
prognozy deficytu ekonomicznego finansow
publicznych (oraz wiekszoSci zmiennych
makroekonomicznych) na kolejne lata z oczekiwanym
spadkiem deficytu do odpowiednio 3,8 i 2,8% PKB w
latach 2003-04. Na potrzeby projektu Grzegorza
Kotodki, resort finanséw skalkulowat natomiast deficyt
zgodnie z metodologig Unii Europejskiej i traktatu z
Maastricht. Pokazuje on, ze deficyt fiskalny wyniesie
3,9% PKB w roku przysztym i spadnie do 2,1-2,6% w
2004 r. oraz 1,0-2,0% w 2005 r. Jest to zgodne z
ogtoszong przez grupe roboczg banku centralnego i
Ministerstwa Finanséw deklaracjg o checi spetnienia
kryteriow z Maastricht. Oczywiscie zmniejszenie
deficytu w kolejnych latach jest mozliwe, wymagac
jednak bedzie woli politycznej do obnizenia wydatkow,
ktorej w ostatnich latach brakowato. O ile rynkom
finansowym na najblizsze miesiace (by¢é moze kolejny
rok) wystarczy ogdlna deklaracja, z pewnoscig
oczekiwane bedg konkretne plany konsolidacji finanséw
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publicznych w najblizszych latach. Tym bardziej, ze na
strone wydatkowg wpltynie dodatkowo koniecznosé
wygospodarowania $rodkéw na wspoffinansowanie
projektow unijnych.

Finansowanie deficytu budzetowego

Ministerstwo Finanséw okreslito, ze finansowanie
deficytu odbedzie sie w wielkosci 5,1 mld ztotych za
granica, a pozostate 33,6 mld zostanie sfinansowane w
kraju. Finansowanie krajowe pokryte jest w znacznej
czesci przez emisje papierow dtuznych, ktére majg by¢,
wediug Ministerstwa Finanséw, kupione przez
instytucje pozabankowe. Wzrost udziatu tego sektora w
finansowaniu ogotem oparty jest na zatozeniu, ze
aktywa funduszy emerytalnych (chociaz zalegte skiadki
prawdopodobnie nie zostang oddane) oraz potencjat
funduszy inwestycyjnych i instytucji ubezpieczeniowych
beda rosty. W poréwnaniu z rokiem biezacym,
Ministerstwo Finanséw przewiduje mniejszy udziat w
finansowaniu przysztorocznego deficytu zaréwno przez
inwestoréw  zagranicznych  (13,9% catosci w
poréwnaniu z 24,8% w tym roku) jak i przez instytucje
bankowe (3,2% catosci w poréwnaniu z 5,1% w tym
roku). Wedlug Ministerstwa udziat inwestorow
zagranicznych w zadtuzeniu krajowym Skarbu Panstwa
zwiekszy sie z 14,4% do 14,7%, podczas gdy udziat
krajowych bankéw komercyjnych zmniejszy sie z 32,6%
do 29,3%. Jednoczesnie w projekcie budzetu zaktada
sie, ze bank centralny bedzie w przysztym roku
kontynuowat sprzedaz obligacji skarbowych ze swojego
portfela, co zwiekszy podaz papieréw skarbowych o 5,2
mid zt.

Prywatyzacja ma odgrywac¢ wiekszg role w przysziym
roku, stanowigc niemalze 20% catkowitych potrzeb
finansowych, w poréwnaniu z 9% w tym roku, co moze
by¢ wynikiem celowego opo6znienia sporej czesc
transakcji prywatyzacyjnych do 2003 r (patrz ramka).
Na finansowanie krajowe, oprécz wymienionych pozycji

Finansowanie deficytu budzetowego (w min ztotych)
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sktadajg sie réwniez wyplaty z tytutu rekompensat (w
budzecie pod kreskg) oraz niewielkie kwoty zwigzane z
udzielonymi pozyczkami i sSrodkami przechodzgcymi na
rok nastepny.

Lepiej opozni¢ prywatyzacje... o rok

Co prawda jeszcze rok sie nie skonczyt, ale mozna juz
stwierdzi¢, Zze w roku biezgcym zdotano uzyskacé
zaledwie niewielkg czes¢ planowanych przychodéw z
prywatyzacji. Czy stanowi to zagrozenie dla finansow
panstwa i problem ze sfinansowaniem deficytu
budzetowego? Nie. Pod warunkiem, ze przychody
prywatyzacyjne zostang osiagniete w roku przysztym. Co
wiecej, z punktu widzenia Ministerstwa Finanséw,
przychody prywatyzacyjne w roku biezacym nie sg
konieczne, gdyz przy oczekiwaniu na kolejne obnizki
stép procentowych, popyt na papiery skarbowe wcigz
kilkukrotnie przewyzsza podaz. Przy znacznie juz
nizszych dochodowosciach, sytuacja w 2003 roku moze
by¢ nieco inna. Dlatego tez, kluczowe jest aby
prywatyzacja, ktdra niewatpliwie sprzyja wzrostowi
gospodarczemu, nie opdznita sie jeszcze bardziej i miata
miejsce w roku przysztym. By¢ moze minister finansow i
minister skarbu znalezli wspdlny jezyk i mnigj
przychodéw w tym roku bylo strategia celowg? Tym
bardziej, ze w przysztym roku by¢ moze bedzie mozna
liczy¢ na wyzsze ceny przy sprzedazy publicznych
aktywow.

Na finansowanie zagraniczne sktada sie miedzy innymi
obligacji  skarbowych na
miedzynarodowym rynku finansowym w wysokosci 11,6
mid zt (1,3 mid dolaréw oraz 1,5 mid euro). Natomiast
saldo sprzedazy i
wartosciowych (SPW) stanowi¢ bedzie niemalze 90%
finansowania krajowego (oproécz prywatyzacji i innych
pozyczek w sktad finansowania krajowego wchodzi
réwniez 3,3 mld ztotych wyptaty na rekompensaty).

planowana  emisja

wykupu skarbowych papierow

Dlatego tez dla uczestnikéw rynku papierow dtuznych
istotne beda informacje dotyczace wielkosci emisji
papierow w poszczegolnych sektorach w roku
przysztym. Catkowita emisja papierow
polskiego rzadu na rynku polskim wyniesie

w;"('g;f:’.: s(f,;")"‘ztggg bmfﬁ s(f,z)"gggg 58 mld ztotych obligacji rynkowych (w tym

2002 2003 55,6 obligacji o statym oprocentowaniu) plus

Finansowanie deficytu 40 000,0 100,0 387340 100,0 53,3 mld ztotych emisji bondéw skarbowych.

1. Krajowe 37 3481 93,4 33632,8 86,8 Kwoty emisji netto (uwzgledniajacych wykup

1.1. Przychody z prywatyzacii 3680,0 9,2 7400,0 191 zapadajacych papierow) przedstawia tabela

1.2. Bankowe 20470 51 12322 32 na nastepnej stronie, z ktérej wynika, ze

1.3. Pozabankowe 217211 54,3 19600,6 50,6 zmniejszenie netto emisji papierow

1.4. Inwestorzy zagraniczni 9900,0 248 5400,0 139 wartosciowych nastepuje  gtéwnie  w
2. Zagraniczne 26519 6,6 5101,2 13,2

sektorze bonéw skarbowych. Swiadczy to o

Zrodfo: Ministerstwo Finanséw

obserwowanym juz od dtuzszego czasu,
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wydtuzaniu $redniego terminu zapadalnosci papieréw
skarbowych. Z drugiej strony, Ministerstwo Finanséw
spodziewa sie wcigz wysokiego popytu na polskie
obligacje o statym oprocentowaniu, rowniez ze strony
inwestorow zagranicznych ze wzgledu na dysparytet
stdép procentowych oraz mniejsze ryzyko inwestycyjne
naszego kraju (perspektywa wejscia do UE).

Emisja papieréow wartosciowych na rynku krajowym
(w min ztotych)

MAKROskop Pazdziernik 2002

autostrad). Uwzgledniajac pewne sptaty dokonywane
przez kredytobiorcow i przez Skarb Panstwa,
Ministerstwo Finanséw szacuje, ze stan potencjalnych
zobowigzan z tytutu udzielonych przez Skarb Panstwa
gwarancji i poreczen wynies¢ moze w przysztym roku
41,1 mld z. Oznacza¢ to bedzie wzrost roczny o
43,7%!

Planowane Projekt budzetu
wykonanie 2002 2003

Skarbowe papiery warto$ciowe 36 025,4 29 330,1
1. SPW (rynkowe) 37766,5 318450
1.1. Bony skarbowe 7663,4 1886,5
1.2. Obligacje rynkowe 30 103,2 29958,5
1.2.1. 0 zmiennym oprocentowaniu -11191 617,4
1.2.2. o stalym oprocentowaniu 35587,5 337769
1.2.3. nominowana w USD -4 365,2 -4 4358
2. Obligacje oszczednosciowe 1229,6 2341
3. Obligacje nierynkowe -2970,7 -2749,0

Zrodfo: Ministerstwo Finanséow

Diug publiczny rosnie

Grzegorz Kotodko powiedziatl, ze nie oczekuje, aby diug
publiczny przekroczyt pierwszy poziom bezpieczenstwa
(50% PKB) w tym roku, jednak stanie sie to zapewne w
przysztym roku w zwigzku z pozyczkami w
miedzynarodowych instytucjach finansowych i w
konsorcjach bankéw, aby moc sfinansowaé program
budowy autostrad. Niewatpliwie znaczny wzrost
poreczeh oraz gwarancji kredytowych udzielonych w
latach 2001-02, moze powodowaé¢ dodatkowe obawy.
Czes$¢ z nich zapewne stanie sie wymagalna w srednim
terminie zwiekszajgc prognozowane zadtuzenie w
najblizszych latach.

Na skutek wysokiego deficytu fiskalnego, dtug
publiczny wzrosng¢ ma w przysztym roku do 395,4 mid
ztotych, czyli do 50,4% PKB (z 48,2% w 2002 roku), z
czego ponad 90% stanowi diug sektora rzgdowego, a
pozostata czes$¢ jest diugiem sektora samorzadowego.
Jesli jednak powiekszymy te kwote o przewidywane
wyptaty z tytutu poreczen i gwarancji udzielonych przez
podmioty sektora finanséw publicznych dtug publiczny
wyniesie 411,7 mild czyli 52,5% PKB. Wedtug
Ministerstwa stan potencjalnych zobowigzan z tytutu
poreczen i gwarancji wyniesie 28,6 mld ztotych w 2002
roku, co oznacza¢ bedzie wzrost w skali roku o okoto
5%. O ile w uzasadnieniu do ustawy budzetowej na rok
przyszty czytamy, ze ,zaklada sie zaostrzenie polityki w
zakresie udzielania nowych poreczen i gwarancji”,
liczba gwarancji i poreczen planowanych rosnie o 23,0
mld ztotych (gtéwnie w zwigzku z programem budowy

Lepiej przekroczyé¢ prog diugu publicznego
w tym roku

Wedtug szacunkéw Ministerstwa Finansow diug
publiczny powiekszony o przewidywane wyptaty z
poreczen i gwarancji wyniesie w tym roku 358,2 mld
ztotych, co odpowiada 49,8% PKB. Paradoksalnie,
naszym zdaniem, dla finanséw publicznych bytoby lepiej,
gdyby stosunek dtugu publicznego do PKB przekroczyt
prog 50% jeszcze w tym roku, poniewaz z
ekonomicznego punktu widzenia nie ma zadnej istotnej
roznicy miedzy np. 49,8% a 50,2%. Jednak istnieje
réznica dla planowania budzetu na 2004 r. Wedtug
ustawy o finansach publicznych, jesli dtug publiczny
przekroczy 50%, to budzet na 2004 r. bedzie podlegat
specjalnym s$rodkom ostroznosciowym (ij. relacja
deficytu do dochodéw nie mogtaby by¢é wyzszy niz
analogiczna relacja z roku poprzedniego zaréwno w
budzecie panstwa jak i samorzaddéw). Dlatego tez w
takich okolicznosciach moze tatwiej byloby ministrowi
finansow przygotowac bardziej restrykcyjny budzet na
2004 r. Nie unikniemy przekroczenia poziomu dtugu
publicznego 50% PKB, a jesli stanie sie to dopiero w
przysztym roku, procedury dyscyplinujgce miaty by
miejsce dopiero a budzecie na 2005 rok.

Ocena RPP, wnioski dla polityki monetarnej

4 pazdziernika Rada Polityki Pienieznej zebrata sie na
specjalnym posiedzeniu, aby przedyskutowac¢ projekt
budzetu na rok przyszly oraz opublikowa¢ wiasng
opinie o tym dokumencie. Jednakze juz po
wrzesniowym posiedzeniu prezes NBP Leszek
Balcerowicz powiedziat, ze RPP odbyta wstepng
dyskusje o budzecie. Czionkowie RPP juz wtedy
zgodzili sie, ze w projekcie nie ma potrzebnych zmian
systemowych, ktdre ograniczytyby wzrost wydatkow i
zmienity ich strukture w najbardziej pozadanych
kierunkach. Niepokoito ich utrzymanie wysokiego
deficytu finansow publicznych, ktéry po korekcie
cyklicznej sygnalizuje dalsza ekspansje polityki
budzetowe;.

Oficjalna opinia, tak jak mozna byto sie spodziewac,
okazata sie by¢ bardzo krytyczna, a RPP wytkneta
wszystkie stabosci i niespojnosci projektu, o ktérych my
réwniez pisaliSmy powyzej. W pierwszym zdaniu
dokumentu RPP stwierdzita, ze projekt budzetu nie
stanowi wsparcia dla osiggniecia celéw deklarowanych
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przez rzad, czyli trwatej poprawy finanséw publicznych,
stworzenia warunkéw dla diugoterminowego wzrostu
oraz obnizenia bezrobocia. Jedyng rzeczg oceniong
pozytywnie przez Rade byta zawarta w budzecie
prognoza inflacji. Tak jak oczekiwaliSmy, RPP ocenita
rzagdowg prognoze wzrostu PKB jako nadmiernie
optymistyczng i oparta o
Skrytykowata takze pomyst finansowania wydatkow
jednorazowymi wptywami, ktére trudno wiarygodnie
oszacowa¢. W wyniku tego,
fiskalna w 2003 r. moze okazac sie bardziej rozluzniona
niz to sie zaktada. Wedtug RPP zarzucenie reguty Belki
Linflacja+1%” polityki
budzetowej i dlatego decyzje RPP beda podejmowane
w oparciu o rzeczywiste wykonanie budzetu, a nie
prognozy rzadu. RPP nie zauwazyta prawie Zzadnej
pozytywnej zmiany w wydatkach. Ograniczenie
niektorych wydatkow przeprowadzone przez rzgd moze
doprowadzi¢ do wyzszych deficytébw samorzadéw oraz
funduszy. RPP przewiduje, ze utrzymanie deficytu na
planowanym poziomie spowoduje pozostanie
diugoterminowych stop procentowych na wysokim
poziomie w wyniku ogromnych potrzeb pozyczkowych
panstwa. Wedtug prognozy NBP, deficyt ekonomiczny
w 2002 r. osiggnie 5,8% PKB, a w 2003 r. 5,4%, co
oznacza brak postepu w polityki
budzetowe;.

niespdjne zatozenia.

rzeczywista polityka

podminowuje  wiarygodno$¢

zaciesnianiu

Podczas gdy spodziewalismy sie takiego ,jastrzebiego”
komunikatu ze strony RPP, pisalismy réwniez, ze nie
powstrzyma to prawdopodobnie Rady od redukcji stép
procentowych w bliskim terminie, prawdopodobnie
jeszcze przed kohcem br. | rzeczywiscie, w serwisach
informacyjnych mozna byto zobaczy¢ kilka wypowiedzi
cztonkow RPP wskazujgcych otwarcie, ze kolejna
obnizka stop procentowych jest nadal mozliwa w tym
roku. Janusz Krzyzewski powiedziat, ze nadal jest
miejsce na ciecie stop, poniewaz nie ma Zzadnego
zagrozenia dla procesoéw inflacyjnych w najblizszym
okresie. Dariusz Rosati, ktéry dodat, ze mozliwe
negatywne efekty polityki fiskalnej moga by¢ widoczne
w drugiej potowie 2003 r., podzielit jego poglad. Nawet
zagorzaty krytyk polityki fiskalnej, Bogustaw Grabowski,
stwierdzit ze proponowany ksztatt budzetu nie wyklucza
obnizek stop, jesli wzrost gospodarczy wcigz bedzie
niski, a bezrobocie wysokie.

Wydaje sie jasne, ze bank centralny ma nadal dosc
pesymistyczng ocene polskiej gospodarki i raczej stabe
oczekiwania dotyczace aktywnosci gospodarczej w
przysztosci. W rezultacie, nie przewiduje wystgpienia
istotnej presiji inflacyjnej w srednim okresie, co pozwala
na dalsze redukcje stép procentowych. Oczywiscie,
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fakt, ze projekt budzetu nie jest satysfakcjonujacy i ze
jego realizacja moze by¢ problematyczna ogranicza
przestrzen dla ewentualnego poluzowania polityki
pienieznej. W sumie, podtrzymujemy naszg prognoze
obnizki stép o 50 pkt. bazowych w listopadzie, po czym
nastgpi dodatkowa redukcja o 50 pkt. bazowych w
pierwszej potowie 2003 r., prawdopodobnie w dwoch
krokach po 25 pkt. bazowych.
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Gospodarka Polski

= Kolejne, umiarkowane oznaki ozywienia

= Ujemny wplyw eksport netto na PKB

= ...przy wzroscie obrotéw handlu zagranicznego

= Pogtebienie spadku inflacji - brak zagrozenia dla RPP

Opublikowane  w minionym miesiacu dane
makroekonomiczne niosg ze sobg dwa sygnaty. Po
pierwsze, spadek inflacji okazat sie znacznie gtebszy i
prawdopodobnie znacznie trwalszy niz przewidywano i
wcigz nie wida¢ sygnatow, ktére mogtyby wskazywaé
na ryzyko wzrostu presji inflacyjnej w srednim okresie.
Po drugie, oczekiwane przyspieszenie
gospodarczego i poprawa wynikow w przemysle
zaczely sie realizowaé, chociaz tempo tych zmian jest
wcigz bardzo umiarkowane i trudno liczy¢ na ich
skokowe przyspieszenie w kolejnych kwartatach. W
dodatku pozytywnym sygnatom z niektorych sektorow
gospodarki sprzyjajace
informacje z innych dziatdw, zagrazajgce stabilnosci
obserwowanych proceséw ozywienia. Ogolny obraz
pozostaje umiarkowanie pozytywny.

wzrostu

towarzyszg znacznie mniej

Koniunktura nadal sie poprawia...

Od kilku miesiecy polskie instytuty badawcze informujg
0 poprawiajgcych sie wskaznikach koniunktury.
Indeksy, obliczane na podstawie badan ankietowych
przedsiebiorcow, poprawiajg sie systematycznie, i cho¢
w wiekszosci badan pozostajg w strefie wartosci
ujemnych, z reguly sg wyraznie powyzej wartosci
notowanych przed rokiem. Przedsiebiorstwa zgtaszajg
dosy¢ dobre oceny biezacego popytu i optymistyczne
przewidywania na przysztos¢. Wcigz dobrze trzyma sie
popyt zagraniczny, cho¢ réwniez na rynku krajowym
widoczne jest ostatnio pewne ozywienie.

Opublikowane przez GUS wyniki badania koniunktury
we wrzesniu wskazuja, ze wskazniki w przemysle,
budownictwie oraz handlu detalicznym zmienity sie
nieznacznie w stosunku do sierpnia, ale we wszystkich
trzech sektorach nastgpit znaczny wzrost w ujeciu
rocznym. Przedsiebiorstwa odnotowaty mate
pogorszenie biezgcego popytu, gtdéwnie zagranicznego,
a popyt krajowy byt lepszy niz przed miesigcem.
Przedsiebiorcy zdecydowali o rozwijaniu produkciji,
cho¢ w wolniejszym tempie niz w sierpniu, a ich
oczekiwania dotyczace przysztego popytu i poziomu
produkcji pozostajg optymistyczne. Poziom zapaséw
nadal spadat, cho¢ nadal byt oceniany jako nadmierny.
Podobnie jak w poprzednich miesigcach, firmy planujg
dalsze zwolnienia w niezmienionym tempie.
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W budownictwie faczny portfel zamoéwien spadi, a matg
poprawe odnotowaty tylko firmy panstwowe. Jednak
prognozy przysztych zamdwien oraz przysziej produkcji
byly optymistyczne (cho¢ gorsze niz w sierpniu).
Niemniej jednak takze firmy budowlane planujg
ograniczac¢ zatrudnienie.

W handlu detalicznym ogodlna ocena klimatu byta
negatywna, cho¢ wsrdod najwiekszych przedsigebiorcow
(zatrudniajacych ponad 250 oséb) byta ona pozytywna.
Znacznie wigcej firm odnotowato pogorszenie biezacej
sytuacji niz poprawe. Oczekujg one spadku obrotéw w
przyszitosci,
przyspieszenia redukcji zatogi. Ponadto, oczekiwany
jest spadek cen detalicznych i to szybszy niz dotad.
Niemniej jednak w handlu detalicznym nastapita
wyrazna poprawa w ujeciu rocznym (wskaznik byt o 9
pkt wyzszy niz we wrzesniu 2001).

zmniejszenia nowych zamowien oraz

Wskazniki koniunktury wg GUS, r/r
pkt.
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— Przemyst —— Budownictwo —— Handel detaliczny

: GUS, BZ WBK

...i wzrasta optymizm konsumentow

Ogolny wskaznik optymizmu obliczany przez Ipsos-
Demoskop poprawit sie we wrze$niu po raz trzeci z
rzedu, osiggajagc poziom o 11% wyzszy niz w
analogicznym miesiacu przed rokiem. Skionnosé
konsumentow do zakupow spadta nieznacznie, gtéwnie
z powodow sezonowych (pozostajgc jednak znacznie
powyzej poziomow z ubiegtego roku), a ocena sytuacji
gospodarczej kraju wyraznie sie poprawita (wzrost
indeksu 27% r/r). Negatywnymi badania
Demoskopu byly rosnace oczekiwania inflacyjne
gospodarstw domowych oraz utrzymujgce sie wcigz
wysokie obawy utraty zatrudnienia. Te ostatnie, wraz z
pogarszajaca sie oceng sytuacji  materialnej
gospodarstw domowych, byly gtéwnymi czynnikami
ograniczajgcymi sktonnos¢ do konsumpcji i popyt na

stronami

dobra trwate. Sktonnos¢ do zakupow wzrosta jedynie
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wsrdd pracownikéw sektora publicznego, ale za to az o
17 punktow.

Ujemna dynamika produkciji, ale... nie jest zle

Sygnaty z badan koniunktury i nastrojow konsumentow
znajdujg stopniowo odzwierciedlenie w rzeczywistych
wynikach gospodarczych. Produkcja przemystowa
spadta w sierpniu 0 1,2% m/m i 1,1% r/r. Wynik byt w
dolnym przedziale oczekiwan rynkowych (wahajacych
sie od -2 do +2,5% r/r) oraz znacznie gorszy od wyniku
zanotowanego w poprzednim miesigcu: 5,7% rir
(zrewidowane w dot z 6%). Niemniej jednak dane te nie
byly tak zte, jakby sie mogto wydawac na pierwszy rzut
oka. Po pierwsze dlatego, ze wynik zostat zanizony
przez wptyw czynnikbw sezonowych i jednorazowych
(np. nizsza liczba dni roboczych), a po wtére, poniewaz
nie nalezy go bezposrednio porownywac z
rewelacyjnymi danymi z lipca, ktére z kolei zostaty
zawyzone przez analogiczne czynniki jednorazowe,
tyle, ze dziatajgce w przeciwnym kierunku. GUS podat,
ze produkcja oczyszczona z czynnikbw sezonowych
zwiekszyta sie w sierpniu o 0,8% r/r. Co wiecej, jesli
spojrzymy na dane o produkcji skorygowane jedynie o
wplyw réznicy w ilosci dni roboczych, okaze sie, ze
dane sierpniowe wygladajg nawet lepiej od lipcowych.

Dynamika realna, r/r %
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— Produkcja przemystowa —— Produkcja budowlana — Sprzedaz detaliczna

Zrédto: GUS

Sprzedaz detaliczna wciaz rosnie...

Rosnacy optymizm konsumentéw przetozyt sie na
kolejny wzrost sprzedazy detalicznej, ktéra w sierpniu
wzrosta o 5,1% w ujeciu nominalnym, co oznacza
delikatne spowolnienie z 8,6% obserwowanego w lipcu.
Najwyzszy wzrost obserwowany byt w sklepach
niewyspecjalizowanych (26,8% r/r), jednak wysokie
tempo  wzrostu  odnotowaly rowniez  sektory

farmaceutyczno-kosmetyczny (21,4%), odziezowo-
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obuwniczy (14,1%) oraz meble, AGD i RTV (6,1%).
Poniewaz tempo wzrostu cen w tych sektorach jest
zblizone do zera, realny wzrost byt zapewne bardzo
zblizony do liczb w ujeciu nominalnym
zaprezentowanych przez GUS. Dane potwierdzity, ze
spozycie indywidualne pozostaje na dos¢ wysokim
poziomie.

...pomimo zlej sytuacji na rynku pracy

Sierpniowe dane o ptacach i zatrudnieniu byty gorsze
od oczekiwan. Srednia ptaca spadta o 1,6% m/m, a
roczne tempo wzrostu obnizyto sie do 2,8% z 4,1% rir
w lipcu. Przedsiebiorstwa nadal redukowaty etaty,
przecietne zatrudnienie spadto o 0,2% m/m i 3,9% r/r.
W  konsekwencji nominalny fundusz ptac w
przedsiebiorstwach zmniejszyt sie o 1,7% m/m i 1,3%
r/r. Ogolnie dane nie byty tragicznie zte, niemniej jednak
nie dostarczyly argumentow moéwigcych o poprawie na
rynku pracy. Tak dtugo, jak zatrudnienie i fundusz ptac
w przedsiebiorstwach bedg spadaty, obnizajac site
nabywczg gospodarstw domowych, nie mozna byc¢
pewnym stabilno$ci popytu konsumpcyjnego. Niemniej
jednak dane te nie zmieniajg zasadniczo naszej oceny
sytuacji ekonomicznej. Przewidujemy, ze prywatna
konsumpcja ostabnie nieco w dalszej czesci roku, co
jednak zostanie

ozywieniem inwestyc;ji.

zrownowazone stopniowym

Place i Swiadczenia spoteczne, wzrost realny rir %
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— Place w przedsigbiorstwach —— Emerytury i renty

Zrédfo: GUS

Stopa bezrobocia rejestrowanego pozostata w sierpniu
na stabilnym  poziomie 17,4%, zgodnie z
zapowiedziami przedstawicieli
Ministerstwa Pracy. Liczba bezrobotnych pozostata
prawie niezmieniona, wynoszac nieznacznie powyzej
3,1 min. Mimo danych z sektora przedsiebiorstw o
dalszych redukcjach zatrudnienia, w sierpniu po raz
drugi z rzedu liczba nowych ofert pracy byta wyraznie

wczesniejszymi
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wyzsza niz przed rokiem (+15,5% r/r), co moze

sugerowac, ze w niektérych obszarach gospodarki

widoczna jest juz pewna poprawa. W kolejnych
miesigcach bezrobocie prawdopodobnie wzrosnie,
gtébwnie za sprawg naptywu na rynek pracy

tegorocznych absolwentéw.

Dobre dane o handlu zagranicznym w pierwszej
potowie br.

Poprawa sytuacji najbardziej wyrazna jest w handlu
zagranicznym. Wedtug danych GUS po siedmiu
miesigcach tego roku eksport wyrazony w dolarach
USA zwiekszyt sie o0 6,5% r/r, a import 0 4,4% rir. Te
same wielkosci wyrazone w walucie europejskiej
wzrosty odpowiednio 0 5,3% i 3% r/r. W samym tylko
lipcu zaréwno eksport, jak i import zwiekszyty sie o ok.
15% r/r. Dane potwierdzity obraz zarysowany przez
lipcowe dane o handlu zagranicznym na podstawie
ptatnosci podane przez NBP. Popyt zagraniczny na
polskie produkty wcigz wydaje sie pozostawac silny,
podczas gdy ozywajacy import moze sygnalizowac, ze
co$ zaczyna sie rusza¢ réwniez na rynku krajowym.
Podane przez GUS bardziej szczegotowe dane za
pierwsze pétrocze br. pozwalajg dostrzec szereg
pozytywnych procesow, ktore
prawdopodobienstwo dalszej poprawy w kolejnych
kwartatach. Przyktadowo, wzrost eksportu zanotowany
w pierwszym potroczu br. (3,2% r/r w wyrazeniu
ztotbwkowym) wynikat gtownie z przyspieszajgcego
importu  débr  konsumpcyjnych  (10%  r/r) i
inwestycyjnych ( 9,2% r/r), podczas gdy import débr
zaopatrzeniowych spadt o 2,5% Takie dane
potwierdzajg dos¢ znaczny wzrost konsumpcji
prywatnej obserwowany innych danych
statystycznych (np. o sprzedazy detalicznej), ale moga
rowniez sugerowaé, ze zwieksza sie skionnosc¢
przedsiebiorstw do inwestowania i
oczekiwacé stopniowego

umacniajg

r/r.

takze w

ze mozemy
ozywienia popytu
inwestycyjnego w dalszej czesci br. Niemniej jednak
spadek zakupow dobr zaopatrzeniowych w pierwszym
potroczu  dowodzi aktywnosc¢
gospodarcza pozostaje ograniczona. Wedlug GUS
wzrost polskiego eksportu w pierwszej potowie roku
(5,1% r/r w zilotych) wynikat gtdéwnie z poprawy w
sektorach wytwarzajgcych wyzej przetworzone dobra,
t. dobra przemystowe,
transportowe. Moze sie to okaza¢ pozytywne w dtugim
okresie, poniewaz popyt zewnetrzny na takie dobra
powinien by¢ bardziej stabilny na dobra
nieprzetworzone, na ktére elastycznos¢ cenowa moze
odgrywac bardziej istotng role (tatwiej znalez¢ tanszy

jednoczesnie, ze

maszyny i urzgdzenia

niz
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substytut). W sumie, dane o handlu zagranicznym
wydaja sie potwierdza¢ nasz scenariusz stopniowego
ozywienia inwestycji w ciggu tego roku oraz sugeruja,
ze wyniki eksportowe powinny by¢ raczej dobre w
kolejnych kwartatach, cho¢ bedzie to w pewnym stopniu
zaleze¢ od sytuacji gospodarczej naszych gtéwnych
partneréw handlowych.

Obroty eksportu, rir %
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...widoczne réwniez w nieztych statystykach NBP

Deficyt na rachunku obrotéw biezacych osiagnat w
sierpniu 290 min USD, znajdujac sie bardzo blisko
naszej prognozy na poziomie 296 min USD. Deficyt
handlowy wyniost 887 min USD przy wyraznie nizszych
obrotach handlowych niz w lipcu. Eksport osiggnat 2,7
mld USD, a import 3,6 mld USD i oba spadty w ujeciu
nominalnym o odpowiednio 15,2% m/m i niemal 5%
m/m. Roczna dynamika eksportu spadta do 2,9% (z ok.
24% w lipcu), a import zmniejszyt sie o 1,6% r/r po
wzroscie o 11,3% miesigc wczesniej. Nalezy pamietac,
ze takie wyniki pojawity sie po zaskakujgco silnych
danych lipcowych, ktére wyrosty wyraznie ponad trend.
Prosze sobie przypomnie¢, ze w lipcu pojawita sie cata
seria nadzwyczajnie silnych danych, wynikajacych z
czynnikdw  jednorazowych: wyzszej liczby dni
roboczych, sprzedazy kilku statkébw ze Stoczni
Szczecinskiej. Tymczasem w sierpniu  produkcja
przemystowa i inne wyniki byty pod niekorzystnym
wptywem mniejszej liczby dni roboczych. Dodatkowo,
sierpien to zwykle miesigc, gdy zaréwno eksport jak i
import spadajg w ujeciu miesiecznym i jedynie 2001 r.
byt wyjatkiem od tej reguly, co wyjasnia dlaczego
spadfa rowniez dynamika roczna. Dlatego sadzimy, ze
jest jeszcze za wczesnie, by twierdzi¢, ze odnotowany
spadek obrotéw handlowych oznacza odwrécenie
trendu i znacznie pogarsza perspektywy gospodarcze
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na reszte roku. Jesli spojrzymy na dwumiesieczng
srednig, import jak i eksport
pozostajg silne. Jeszcze w tym roku powinniSmy
ponownie zobaczyé dwucyfrowg dynamike eksportu i
dalszg poprawe importu.

ruchoma, zaréwno

Dynamika obrotéw handlowych, rir %
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Eksport (2-mies. $r.ruchoma) Import (2-mies. ér.ruchoma)

Szacujemy, ze w sierpniu relacja deficytu obrotow
biezacych bilansu ptatniczego do PKB spadfa do 3,5%
(z 3,6% w lipcu).

Delikatne przyspieszenie wzrostu

Hipoteze o stopniowym, choé powolnym wychodzeniu z
fazy stagnacji gospodarczej potwierdzajg najnowsze
dane GUS na temat produktu krajowego brutto w
drugim kwartale br. Wyni6ést on w drugim kwartale
biezgcego roku 0,8% po wzrostach o 0,5% w
pierwszym kwartale i 0,2% w ostatnim kwartale roku
ubiegtego. Chociaz tego
zdecydowanym przyspieszeniem, niewatpliwie dane
potwierdzajg wczedniejsze przypuszczenia, ze polska
gospodarka odbija sie powoli od dna. Poprawa wyniku
wzrostu gospodarczego w drugim kwartale wynikata
przede wszystkim ze wzrostu konsumpcji prywatnej (o
2,8% rlr) oraz z mniejszego niz w poprzednich
kwartatach spadku inwestycji w $rodki trwate (-8,4%),
co doktadnie odpowiada naszym prognozom. W wyniku
powyzszego, popyt wewnetrzny wzrést po raz pierwszy

nie mozna nazwac

od niemalze dwdch lat (szczegotowe dane PKB w tabeli
ponizej). Nieoczekiwanie, wptyw eksportu netto na
wzrost PKB byt negatywny po dziesieciu kwartatach
pozytywnej kontrybucji. Zauwazalny byt
pozytywny wpltyw zmiany zapaséw na PKB (szacowny
wzrost na poziomie 125% r/r), jednak kategoria ta jest
dos¢ trudna do interpretacji ze wzgledu na jej
rezydualny charakter w rachunkach narodowych.
Informacje o PKB wskazuja wyraznie, ze polska

réwniez
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gospodarka zaczeta stopniowo wydobywaé sie z fazy
spowolnienia wzrostu gospodarczego.

Wzrost komponentéw PKB, % r/r
L kw. 01 Il kw. 01 lll kw. 011V kw. 01 | kw. 02 Il kw. 02

PKB 2,3 0,9 0,8 0,2 0,5 0,8
Popyt wewnetrzny 1,3 -1,8 1,7 -2,8 0,0 1,0
Spozycie ogétem 1,2 1,3 1,8 29 3.2 2,7
Spozycie prywatne 1,5 1,6 2,2 33 35 2,9
Spozycie publiczne* 0,0 0,2 0,2 14 2,0 19
IAkumulacja brutto -135 126 132 -145 -184 -6,0
Naktady brutto na

Srodki trwate 1,2 85 125 135 133 -84
Zmiana zapasow* 23030 77,0 280  -43,0 31,0 1250
Eksport netto* 425 420 -460 -510 -10,0 7,0

Zrédto: GUS, BZ WBK; * szacunek BZ WBK

Budzet zgodnie z planem réwniez po sierpniu

Po osmiu miesigcach br. deficyt budzetu wyniést 27,3
mid zi, tj. 68,3% catorocznego planu. Wptywy osiagnety
63,4% planu, wzrastajac o 1,8% r/r w okresie styczen-
sierpien (i 6,6% r/r w samym tylko sierpniu), a wydatki
wyniosty 64,4% planu, bedac o 7,2% wyzsze niz po
o$miu miesigcach 2001 r. (6,4% r/r wzrostu w sierpniu).
Ogotem, dochody budzetu wygladaty catkiem dobrze,
gtébwnie dzieki wplywom z podatkow. Dochody z
podatkéw posrednich spowolnity nieco do 11% r/r w
okresie styczen-sierpien z 12% po siedmiu miesigcach,
ale byto to oczekiwane po wygasnieciu jednorazowego
wpltywu wydtuzenia okresu sptaty VAT dla eksporteréw.
Pozytywnym zjawiskiem jest, ze wzrost tych dochodow
pozostaje zgodny z tempem wzrostu zaplanowanym na
caty rok (ok.
zaktadana wczesniej

11%), pomimo wyraznie nizszej niz
inflacji. Ten fakt,
przyspieszajgcymi wplywami z podatkow od oséb
prawnych (CIT), ktére wzrosty o 9,5% r/r po o$miu
miesigcach i 9,7% r/r w sierpniu (wobec 4,2% r/r
zaplanowanego na caty rok), wydaje sie odzwierciedla¢
trwajacq poprawe aktywnosci gospodarczej. Z drugiej
strony, przyspieszenie wptywow z PIT (do 2,9% r/r po
o$miu miesigcach z 1,3% po lipcu) wydaje sie
odzwierciedla¢ raczej nizsze niz przed rokiem odpisy i
ulgi podatkowe niz faktyczng poprawe sytuacji
finansowej podatnikow.

razem z

Wydatki
kontrolg,

budzetowe wydajg sie pozostawaé pod
osiggnawszy 64,4% rocznego planu po
sierpniu, co jest zgodne ze $rednig realizacjq wydatkow
po oSmiu miesigcach w ciggu ostatnich czterech lat.
Najszybszy wzrost zostat odnotowany w dotacji dla
Funduszu Pracy (42,2% r/r), co odzwierciedla nadal
wysokg stope bezrobocia, a takze dla Funduszu
Spotecznych  (24,6%  r/r).

Ubezpieczen Mozna
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stwierdzi¢, ze rzad nie powinien mie¢ problemu z
realizacjag tegorocznego planu deficytu.

Po osmiu miesigcach roku skarb panstwa pozyskat z
prywatyzacji jedynie 866 min zi, czyli jedynie 13% planu
na br. Jak napisaliSmy w omowieniu projektu budzetu,
znaczna czes$¢ transakcji prywatyzacyjnych zapewne
zostanie przetozona na rok przyszty.

Inflacja konsumenta w sierpniu znowu w dét

Inflacja w sierpniu spadta do 1,2% z 1,3% w lipcu.
Zgodnie z podanymi wczesniej wstepnymi danymi o
cenach zywnosci, sktadnik ten byt gtdwnym elementem
odpowiedzialnym za kolejny spadek inflacji 12-
miesiecznej. Podczas gdy ceny paliw wzrosty o 0,8%,
to efekt wtérny wprowadzenia akcyzy na prad byt
bardzo umiarkowany. Ceny pozostate elementéw
sktadowych koszyka konsumpcyjnego byly mniej wiecej
takie jak przed miesigcem - bez zmian lub spadajace
(ceny odziezy nizsze o0 0,5% m/m).

..a inflacja bazowa i oczekiwania

podazaja w slad za CPI

inflacyjne

Wszystkie pie¢ miar inflacji bazowej spadto w sierpniu,
podazajac za stopa inflacji konsumenta. Skala redukcji
byta mniejsza niz przed miesigcem i w wiekszosci
przypadkow bardzo bliska spadkowi CPl o 0,1 pkt.
proc. Podobnie jak w lipcu cztery z pieciu miar inflacji
bazowej byly ponizej 2% - dolnej granicy tegorocznego
celu inflacyjnego RPP - a jedna z nich (CPl z
wytgczeniem cen kontrolowanych) spadta nawet do
0,7% r/r. Najwyzsza pozostata inflacja ‘netto’, czyli po
wytgczeniu cen paliw i Zywno$ci, osiggajac 2,75% rir.
Najwazniejsza naszym zdaniem miara, tj. 15%-$rednia
obcieta obnizyta sie w najmniejszym stopniu z 1,75%
do 1,66%. Wskazniki inflacji bazowej nie dostarczajg
zadnych przestanek, swiadczacych o rosnacej presiji
inflacyjnej w polskiej gospodarce. Przeciwnie, wydajg
sie wskazywaé, ze zaktadajac brak negatywnych
szokow podazowych Srednio- i
perspektywy inflacyjne sg raczej pozytywne.

dtugoterminowe

Cho¢ wedtug przytaczanych wczesniej badan Ipsos-
Demoskop oczekiwania inflacyjne wzrosty we wrzesniu,
to weditug danych publikowanych przez NBP, ktorymi
RPP postuguje sie w pierwszej kolejnosci, oczekiwania
inflacyjne ludnosci spadty z 1,2% w sierpniu do 1,0%
we kontynuacje trendu
znizkowego zapoczatkowanego w potowie 2000 r.

wrzesniu, co oznacza
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... za to ceny zywnosci juz nie spadaja

W koncu trend sie zakonczyt. Po czterech miesigcach
nieprzerwanego spadku ceny zywnosci i napojéw
bezalkoholowych wzrosty w pierwszej potowie wrze$nia
0 0,5% wobec drugiej potowy sierpnia i 0 0,3% m/m. W
drugiej potowie miesigca wzrosty wyniosty 0,3% w
poréwnaniu z pierwszg potowa wrzesnia i 0,8% m/m.
Jak zwykle, najbardziej gwattowne zmiany miaty
miejsce w przypadku cen owocow i warzyw. Podczas
gdy ceny owocéw dalej spadaty, warzywa zaczety juz
droze¢, zgodnie z cyklem sezonowym. Powyzsze
wyniki wskazuja, ze roczna stopa inflacji we wrzesniu
pozostanie stabilna na poziomie 1,2% lub zwigkszy sie
nieznacznie do 1,3% r/r. Przedstawiciel Ministerstwa
Finanséw poinformowat, ze Ministerstwo prognozuje
inflacje we wrze$niu na poziomie 1,2%. W pazdzierniku
planowana obnizka akcyzy na alkohol i spadek cen
telefonicznych rozmoéw zamiejscowych powinny znowu
sprowadzi¢ inflacje w dét do poziomu ok. 1% r/r (by¢
moze nawet ponizej), co oznacza, ze na koniec tego
roku tempo wzrostu cen konsumpcyjnych
najprawdopodobniej wyniesie ponizej 1,5% rir.

Dtug publiczny wzrést do 48,3% PKB po | pot. br.

Resort finanséw opublikowat we wrzesniu informacje o
polskim dtugu publicznym po | pot. br. Wedtug tego
dokumentu fgczny dtug sektora finanséw publicznych
osiggngt po szesciu miesigcach br. 354,5 mid z,
wzrastajgc od grudnia ub. r. 0 39,8 mld zt czyli 12,6%.
Stosunek diugu publicznego do PKB wzrést do 48,3% z
43,6% odnotowanych na koniec 2001 r. Znaczna czes$¢
wzrostu dlugu publicznego spowodowana byta
zadtuzeniem z tytutu diuznych papieréw skarbowych
(36,9 mid zt 13%). Dilug
pozabudzetowych i innych jednostek takze znacznie

czyli funduszy
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wzrést o 2,3 mid zt (14%), a samorzady byly bardziej
ostrozne w zwiekszaniu zadtuzenia: ich dtug wzrést o
0,6 mid zt, czyli 4,2%.

Wyniki potwierdzity, ze relacja diugu do PKB szybko
rosnie. Jednakze w pozostatych dwoch kwartatach br.
wzrost moze by¢ nieco wolniejszy. Deficyt budzetu
powinien zwiekszy¢ sie o 15 mid zt w Il pot. roku (w |
pot. wynidst 25 mld zl), oczekiwana jest przynajmniej
czes¢ przychodow z prywatyzacji, a poza tym minister
finanséw ma spory zapas gotowki (w sierpniu warto$c
depozytow skarbu panstwa przekroczyta 11 mid zi),
ktéra moze by¢ wykorzystana albo na wykup dlugu,
albo na sfinansowanie deficytu. Zakladajac wariant
najbardziej pesymistyczny na Il pot. roku, tzn. brak
przychodéw z prywatyzacji oraz wyrazny wzrost
zadtuzenia samorzadow, rzeczywiscie istnieje ryzyko,
ze do konca roku dtug publiczny Polski przekroczy
poziom 50%. W wariancie najbardziej
prawdopodobnym, nadal dostrzegamy szanse, ze na
koniec roku stosunek ten bedzie ponizej krytycznego
progu. Jednak w kazdym wariancie wptyw na rynek
papieréw skarbowych powinien by¢ raczej ograniczony.

Po Il kw. br. wzrést rowniez dtug zewnetrzny

Wedtug opublikowanych danych NBP roénie réwniez
dtug zewnetrzny Polski. Na koniec |l kwartatu br.
osiggnat 78,4 mid zi, rosnac o blisko 8% kw/kw i 11%
r/r. W poréwnaniu z koncem poprzedniego kwartatu
dtug zagraniczny wzrést o 5,8 mid dolaréw, z czego
wzrost o 2,9 mld dolaréw zanotowano w sektorze
rzagdowym (9,6 % kw/kw i 4,5% r/r), a o 3 mid dolarow
w sektorze prywatnym poza bankami (8,7% kw/kw i
18% r/r). W sektorze publicznym, wzrost moze byc¢
ttumaczony gtéwnie przez emisje zagranicznych
obligacji - w czerwcu Ministerstwo Finanséw sprzedato
euroobligacje o wartosci 750 min euro i obligacje
dolarowe o wartosci 1 mld USD. Bardziej niepokojacy
jest prywatnym. Kredyty z
macierzystych spotek dla ich polskich przedsiebiorstw
zwigkszyly sie o ok. 800 min zt, a inne pozyczki wzrosty
0 1,8 mld zt. Tak znaczny wzrost w Il kwartale br. moze
nieco zaskakiwaé, poniewaz postepujacy proces
redukcji krajowych stop procentowych powinien
zwiekszy¢ zainteresowanie
denominowanym w ztotych. Mozna sie domysla¢, ze
wyzszy  popyt  krajowych  przedsiebiorstw na
zagraniczne kredyty wynikat z ich przekonania, ze ztoty
bedzie wzmacniat sie w przysziosci. Tymczasem,
polska waluta ostabita sie w Ill kwartale br., co z
pewnoscig zwiekszyto koszty obstugi zagranicznego
dlugu. Moze to mie¢ negatywny wplyw na wyniki

trend w sektorze

finansowaniem
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finansowe firm w Il potowie roku. Z drugiej strony, takie
dane wyjasniajg nieco, dlaczego w Il kwartale br.
zanotowano bardzo niskg dynamike kredytow w
polskim  sektorze Wzrost  dtugu
zagranicznego sektora prywatnego w Il kwartale br.
(wyrazony w ziotych) wyniost 12 mid zt, blisko 50%
wiecej
prywatnego w tym samym czasie (8 mid zi).

bankowym.

niz wzrost krajowych zobowigzan sektora

Wzrost dtugu zagranicznego obserwowano prawie
wytacznie w diugoterminowych kredytach, podczas gdy
zadtuzenie krotkoterminowe zwiekszyto sie o zaledwie
400 min z. Oznacza to, ze stosunek dlugu
krétkoterminowego do poziomu rezerw walutowych w Il
kwartale br. pozostat na bardzo niskim i stabilnym
poziomie ok. 38,4% (w porownaniu z 37,7% w |l
kwartale ub. r.). Nalezy réwniez pamieta¢, ze podane
dane sa wyrazone w dolarach, podczas gdy czes¢
dlugu zagranicznego jest denominowana w euro, co
oznacza, ze zmiany kursu euro do dolara wptynety w
pewien sposob na prezentowane wielkosci.
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Pod lupag: Bank centralny

= RPP ponownie obnizyta stopy procentowe

= ...nie biorac pod uwage projektu budzetu na 2003

= Komentarze ze strony RPP sugeruja dalsze obnizki
= Zalozenia polityki pienieznej na 2003 rok przyjete

RPP obnizyta stopy nie biorac pod uwage budzetu

Na wrzesniowym posiedzeniu Rada Polityki Pienieznej
zdecydowata o obnizeniu wszystkich podstawowych
stép procentowych o 50 pb. Od 26 wrzesnia stopa
lombardowa wynosi 10%, stopa referencyjna 7,5%, a
depozytowa 5%. RPP utrzymata neutralne nastawienie
w prowadzonej polityce.

Prezes NBP Leszek Balcerowicz rozpoczat konferencje
prasowg po posiedzeniu, stwierdzajac, ze ,projekt
budzetu przygotowany przez rzad nie miat wptywu na
decyzje Rady, a oficjalna opinia zostanie przedstawiona
w terminie pozniejszym” (omawiamy jg w sekcji
specjalnej tego raportu). Po zbadaniu pozostatych
informacji i danych opisujacych sytuacje gospodarcza
RPP ocenita, ze czynniki ograniczajace presje
inflacyjng w przysziosci przewazyt nad tymi, ktére moga,
napedza¢ wzrost cen i zagrozi¢ stabilizacji inflacji. W
szczegolnosci, wsrdd czynnikow wspierajgcych obnizke
wymieniono:

e spadek stopy inflacji konsumenta oraz wszystkich
wskaznikéw inflacji bazowej;

e spadek podazy pienigdza;

e znaczne spowolnienie wzrostu kredytéw, zaréwno
dla  gospodarstw  domowych, jak i dla
przedsiebiorcow;

e umiarkowana dynamike ptac w wyniku wysokiego
bezrobocia;

e pogorszenie perspektyw wzrostu w gospodarce
globalnej, zwtaszcza w Niemczech.

Z drugiej strony, kilka czynnikbw przemawiato za
ostroznoscig w polityce RPP:

ciagty spadek depozytow w sektorze bankowym:;
e gwattowny wzrost gotéwki w obiegu;
¢ wysoka niepewnos¢ co do cen ropy naftowej;

e dotychczasowe obnizki stép procentowych byly
bardzo giebokie, a ich efekty jeszcze nie w pehi sie
objawity.

Co ciekawe, wskazniki gospodarczej
(produkcja detaliczna,
dynamika PKB) nie zostaty wymienione po zadnej ze

stron. Jednakze RPP stwierdzita, ze ostatnie wyniki

aktywnosci

przemystowa, sprzedaz
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produkcji potwierdzajg odwrdcenie spadkowej tendencji
dynamiki produkcji. Ponadto, cztonkowie RPP oczekujg
przyspieszenia wzrostu PKB w nadchodzacych
kwartatach, jednak nie ma pewnosci, czy bedzie ono
wyrazne i trwate.

Podsumowujac, wydaje sie, ze RPP obnizyta stopy po
raz kolejny, bo jej generalna ocena kondycji polskiej

gospodarki jest nadal dosy¢ pesymistyczna.
Spodziewaja sie oni pewnej poprawy sytuacji
ekonomicznej w nastepnych kwartatach, cho¢

najwyrazniej zaktadajg, ze bedzie ona powolna i
niekoniecznie trwata. Brak poprawy na rynku pracy i
stagnacja kredytéw bankowych, rowniez przyczyniajg
sie do takiego obrazu. Dlatego Rada nie przewiduje
réwniez zadnych znaczacych zagrozen dla inflacji w
Srednim terminie
sytuacji na rynku ropy). Naszym zdaniem, ten sposéb
myslenia nie zmieni sie dramatycznie najblizszym
dlatego sadzimy,
rozluznieniu polityki RPP jest bliska.

(z wyjatkiem nieprzewidywalnej

czasie i ze kolejna decyzja o

Kolejna redukcja stop mozliwa w listopadzie

kilka
ze

Ostatnie tygodnie przyniosty przynajmniej
informacji z banku centralnego, sugerujacych,
wrzesniowa obnizka stop nie byta ostatnig w tym roku.
Prezes NBP przyznat po raz pierwszy, ze inflacja w
grudniu bedzie ponizej celu inflacyjnego. Dodatkowo
wypowiedzi wiekszosci cztonkdw RPP sugeruja, ze nie
dostrzegajg oni powaznych zagrozen, ktore mogtyby
spowodowac wyrazne przyspieszenie wzrostu cen w
przysztym roku, zagrazajac realizacji kolejnego celu
inflacyjnego. Pod dyrektor
departamentu analiz makroekonomicznych i
strukturalnych NBP Adam Czyzewski zdradzit prognozy
PKB banku centralnego na drugie potrocze tego roku,
wskazujagce na dos¢ pesymistyczny scenariusz
ozywienia gospodarczego. Oczekiwanie przez NBP
niskiego wzrostu w kolejnych kwartatach tego roku oraz
brak przekonania o zagrozeniu presjg inflacyjng w
Srednim okresie, to informacje wspierajace oczekiwania
na dalszg ekspansje monetarng w najblizszym czasie.
Mozliwos¢ kontynuowania spadkowej tendencji stép
procentowych zostata tez zasugerowana w niedawno
opublikowanych Zafozeniach polityki pienieznej na
2003 rok (patrz nizej). O obnizce stép jeszcze przed
koncem roku wspominali tez otwarcie cztonkowie RPP,
m.in. Dariusz Rosati, nawet po ostatniej redukcji stép
we wrzesniu i wydaniu krytycznej opinii o budzecie
(patrz tabela na str. 19).

koniec wrzesnia
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Zalozenia polityki pienieznej na 2003 rok

Tuz przed kohcem wrzesnia bank centralny opublikowat
Zatozenia polityki pienieznej na 2003 rok, zatwierdzone
przez RPP podczas ostatniego posiedzenia. Dokument
podsumowuje cele i uwarunkowania polityki pienieznej,
ktéra bedzie prowadzona w roku przysztym. Zgodnie z
tym, co bylo ogtoszone w czerwcu, cel inflacyjny na rok
2003 zostat ustalony na 3% %1 pkt. proc. Zdaniem RPP
taki cel oznacza przejscie od fazy obnizania do stabilizacji
inflacji. Ustabilizowanie inflacji i oczekiwan inflacyjnych na
niskim poziomie umozliwi z kolei dalsza redukcje stop
procentowych, prowadzacg do zmniejszenia roznicy w
poziomie stop w Polsce i krajach Unii Gospodarczej i
Walutowej. Jednak tempo tych dostosowan zaleze¢
bedzie w duzej mierze od czynnikbw niezaleznych od
polityki pienieznej, w szczegodlnosci od polityki fiskalnej.
Tymczasem, projekt budzetu na 2003 rok sugeruje
zdaniem RPP dalsze rozluznienie polityki fiskalnej. Taka
sytuacja, przy jednoczesnej poprawie  sytuacii
ekonomicznej zaweza pole dziatania dla polityki
Pienieznej. Zdaniem RPP podstawowym celem polityki
makroekonomicznej w najblizszych latach powinno by¢
spetnienie kryteriow konwergencji z Maastricht w terminie,
umozliwiajacym Polsce jak najszybsze wprowadzenie
euro. RPP przewiduje, ze w 2003 r. wzrost PKB
przyspieszy w Polsce nie bardziej niz do 2-3%.

W  Zatozeniach... zapowiedziano zZmiany w

MAKROskop Pazdziernik 2002

(prawdopodobnie w kilku krokach) i wprowadzenie
oprocentowania rachunku rezerwy obowigzkowe;.

Kto gtosowalt za obnizkami stop w Il kwartale?

W opublikowanym przez NBP Raporcie o inflacji za Il
kw. 2002 mozna zapozna¢ sie ze szczego6towa lista
gtosowan RPP i rozktadem gtosow poszczegodlnych
w okresie kwiecieh-czerwiec (oficjalny
Monitor rzgdowy i gospodarczy publikuje wyniki tylko
tych gtosowan, ktére zakonczyly sie decyzjg o zmianie
stop). Gtosowania nad stopami procentowymi od
poczatku tego roku zostaty zestawione w tabeli ponize;j.
Prosze zauwazyé, ze gofebie trio Zidtkowska-Rosati-
Wojtowicz konsekwentnie opowiadato sie za gtebszymi

cztonkéw

cieciami rzedu 75-100pb, nawet po oficjalnym przyjeciu
przez RPP tzw. ,strategii matych krokéw”. Réznice
pomiedzy tg trojkg a resztg Rady widoczne sg réwniez
w tym, ze jedynie ich troje gtosowato przeciwko
obnizeniu celu inflacyjnego na 2002 rok do 2-4%. Co
wiecej, Ziotkowska i Rosati byli rowniez przeciwni
zatwierdzeniu Sprawozdania z wykonania zatozen
polityki  pienieznej w 2001 roku, prawdopodobnie
oceniajac polityke RPP w tym czasie jako nadmiernie
restrykcyjna.

Glosowania cztonkéw RPP nad obnizkami stép

instrumentach  banku centralnego i zasadach Kwi  Kwi  Maj Maj Cze Cze Sie Wrz
prowadzenia operacji otwartego rynku w 2003r. obnizka (pb) 100 50 75 50 100 50 50 50
Planowane zmiany prawie doktadnie pokrywajq sie z decyzja ne fak ne tak e tak tak tak
. Ki . . . dni Balcerowicz - + - + - + b/d b/d
naszymi oczekiwaniami, opisanymi w poprzednim Daprowsk ) ) ) ) ] ) bd bl
numerze MAKROskopu. Zainteresowanym bardziej Grabowski + + + bid  bid
szczegOtowym opisem zmian w zasadach operacji Jozefiak + + + bid  bid
otwartego rynku polecamy powrét do analizy z Krzyzewski * * * +  bid  bid
, . biulet taczkowski + + + b/d b/d
wrzesniowego biuletynu. Pruski . bd  bid
RPP zapowiedziata, ze nie bedzie dazyé do wyelimino- Rosa neobecny meobecny  + 4+ 4+ 4+ bid - bid
. L L. . Waéjtowicz + - + + + + b/d b/d
wania operacyjnej nadptynnosci polskiego sektora Ziotkowska . ) . ] ' N bd bl

bankowego w 2003 r. Taka operacja wymagataby
bowiem wysokich emisji obligacji NBP, co stanowitoby
konkurencje dla papieréw skarbowych, prowadzac do
niepozadanej presji na wzrost rentownosci rynkowych.
Przeciwnie, NBP bedzie wrecz dbat, aby rynek utrzymac
w operacyjnej nadptynnosci, wykupujac obligacje NBP
indeksowane do inflacji, wyemitowane w 1999 r. Wedtug
Zatozen... bank centralny bedzie sie starat zakonczy¢ w
2003 r. proces harmonizacji systemu rezerwy
obowigzkowej z zasadami Eurosystemu. Zmiany majg
by¢ jednak stopniowe. Domyslamy sie, ze oznacza to
stopy rezerwy obowigzkowej do 2%

Zrédto: NBP, Reuters

obnizenie
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Wypowiedzi cztonkéw Rady Polityki Pienieznej

We wrzes$niu komentarze ze strony cztionkéw RPP koncentrowaty sie wokét publikowanych danych ekonomicznych i rzadowego projektu
budzetu. czionkowie RPP zaliczani do frakcji ,gotebiej” ocenili sierpniowe wyniki produkcji przemystowej jako ,pesymistyczne” i ,ponizej
oczekiwan”, méwiac, ze gospodarka pozostaje w stagnacji i ze jest wcigz miejsce na obnizke stop procentowych. Wypowiedzi te sugerowaty,
ze beda oni naciska¢ na obnizenie stép juz we wrzesniu (i okazato sie, ze byli skuteczni). Prezes NBP po raz pierwszy przyznat, ze inflacja
na koniec tego roku moze sie znalez¢ ponizej celu inflacyjnego, cho¢ inni cztonkowie Rady wcigz wspominali o poziomie ,,0k. 2%”.

Projekt budzetu Kotodki nie zyskat uznania RPP, m.in. za sprawag prognozy PKB i dochoddéw, ktére zostaty ocenione jako ,zbyt
optymistyczne, ryzykowne, nieuzasadnione”. Bogustaw Grabowski (jeden z jastrzebi) najmocniej skrytykowat budzet, okreslajac go jako
najgorszy od wielu lat, nieprzejrzysty, o ogromnym deficycie ekonomicznym, ktéry z pewnoscig nie zapewni stabilnego i dtugofalowego
wzrostu gospodarczego. Jednak rowniez cztonkowie frakgcji ,gotebiej” wyrazili obawy co do budzetowych prognoz PKB i dochodéw. Pomimo
zastrzezen zaréwno Rosati jak i Grabowski przyznali, ze faktycznie dalsze obnizki stép sa mozliwe w kolejnych miesigcach. Rosati
podtrzymat gotowo$¢ do dalszych obnizek rowniez po ostatniej decyzji.

Tuz przed wrzesniowym spotkaniem RPP zobaczyliSmy przeciwstawne opinie cztonkéw Rady nt. obnizki stop. Podczas gdy Wiestawa
Ziotkowska twierdzita, ze budzet nie bedzie przeszkodg dla obnizki stép, Janusz Krzyzewski powiedziat, ze na podstawie dostepnych informaciji
nie widzi on przestrzeni dla rozluznienia polityki pienieznej w najblizszym czasie. Ciekawe, czy moéwigc to byt szczery, poniewaz wg
Lanonimowego zrédfa” cytowanego przez PAP ostatnia obnizka stép zostata przegtosowana stosunkiem gtoséw sze$¢ do trzech przy
nieobecnosci jednego cztonka Rady (nalezacego do frakcji gotebiej). Kto byt nieobecny? By¢ moze wiasnie Krzyzewski, ktdry zapowiedziat brak
ciecia juz dwa dni przed decyzja, zdecydowat sie opusci¢ posiedzenie, kiedy stato sie jasne, ze jego przekonanie sie nie spemi? A moze byt to
Dariusz Rosati, ktory czesto jezdzi za granice i opuécit juz kilka poprzednich posiedzen. Odpowiedz poznamy w potowie listopada.

Leszek Balcerowicz powiedziat po posiedzeniu RPP, ze ostatnia decyzja nie brata pod uwage projektu budzetu na 2003 rok. Niemniej jednak
pare minut pézniej skrytykowat ten projekt i powiedziat, ze podczas wstepnej dyskusji cztonkowie Rady zgodzili sie, ze ogtoszone zatozenia
budzetu oznaczajg faktyczng ekspansje fiskalng w przysztym roku. Gruntowna krytyka dominowata réwniez w oficjalnej opinii RPP nt.
projektu budzetu, co jednak nie przeszkodzito cztonkom Rady wyrazi¢ nadzieje na kolejne obnizki stép przed koncem roku.

Dyrektor departamentu analiz NBP Adam Czyzewski zdradzit prognozy banku centralnego odnosnie wzrostu PKB w dwdch pozostatych
kwartatach tego roku. Wynoszg one 1,1-1,3% w 3 kwartale i 1,1-1,4% w 4 kwartale, co daje prognoze na caty rok w przedziale 1,0-1,1%.
Wedtug Czyzewskiego wzrost bedzie pobudzany gtéwnie czynnikami krajowymi, podczas gdy eksport netto i rozwoéj inwestycji pozostajg
niewiadoma. Nalezy jednak pamietaé, ze jeszcze pod koniec czerwca Czyzewski oczekiwat wzrostu PKB o jedynie 0,2-0,3% w 2 kwartale
2002, potem na poczatku wrzesnia podwyzszyt tg prognoze do ,powyzej 0,6%”", podczas gdy faktycznie wzrost wyniést 0,8%.
Przedstawiciele NBP i RPP wypowiadali sie réwniez o ziotym. Na poczatku pazdziernika Andrzej Bratkowski przedstawit ustalenia
wspdlnego zespotu NBP-MF w sprawie strategii kursowej przed wejsciem do strefy euro. Potwierdzit zobowigzanie do jak najszybszego
wprowadzenia wspolnej waluty i spetnienia kryteriéw z Maastricht w 2005 roku. Do momentu wejscia do systemu ERM2 ma by¢ utrzymany
kurs w peti ptynny. Co wiecej, Polska moze sie stara¢ o skrécenie obecnosci w ERM2 do ponizej dwoch lat. Komentujgac mozliwy sztywny
parytet ztotego wobec euro wigkszo$¢ czionkdéw RPP wymieniata $redni rynkowy kurs z okresu poprzedzajacego ,usztywnienie”, jedynie
Grzegorz Wojtowicz uznat, ze kurs z przesztosci nie powinien byé rozwazany do ustalenia parytetu na przysztosé.

KTO, KIEDY, GDZIE TRESC WYPOWIEDZI
Leszek Balcerowicz, Bank centralny nie zamierza odstapi¢ od ptynnego kursu walutowego. Nie ma powoddw, zebySmy zmieniali nasze
prezes NBP stanowisko.
PAP, 1 X Nie nalezy wyolbrzymia¢ danych miesiecznych. Od kwietnia mieliSmy do czynienia z tendencjg wzrostowg w

eksporcie, jednakze nasz eksport zalezy od koniunktury zewnetrznej, zwtaszcza w Niemczech, a ta nie ksztattuje
sie najkorzystniej.
PAP, Reuters, 25 IX Nie budzet przewazyt (o decyzji RPP), ale inne czynniki - utrzymuje sie niska ocena inflacji, prawie wszystkie miary
inflacji bazowej sie obnizyty i utrzymuje sie tendencja do obnizania sie podazy pienigdza w agregacie M3.
RPP przyjmie opinie do budzetu po formalnym przyjeciu projektu przez rzad. RPP odbyta jednak wstepng dyskusje
nt. projektu budzetu. Cztonkowie RPP sg zaniepokojeni mozliwoscig oddziatywania budzetu na trwate
przyspieszenie rozwoju gospodarczego. W swietle przedstawionych zatozen i przy uwzglednieniu czynnikéw
cyklicznych w 2003 roku nastapi dalsze rozluznienie polityki fiskalne;j.
Istnieje duze prawdopodobienstwo, ze inflacja na koniec 2002 roku bedzie w granicach 2 proc., a nawet ponizej z
powodu gtebszego niz oczekiwano spadku cen zywnosci oraz akcyzy na alkohol. Przy zatozeniu ostroznej polityki
monetarne;j istnieje duze prawdopodobienstwo zrealizowania celu inflacyjnego w przysztym roku.
Im wiecej obnizek, tym mniejsze prawdopodobienstwo nastepnych obnizek.
Jest uzgodnienie, ze Polsce optacatoby sie spetni¢ w 2005 roku kryteria z Maastricht, aby w 2006 roku byto mozliwe
wejscie do euro, przy zatozeniu, ze rozszerzenie UE nastgpi w 2004 roku. Nie mamy podstaw sadzi¢, ze rzad
zmienit zdanie. Zaktadamy, ze w 2005 roku warunek deficytu budzetowego ponizej 3% PKB bedzie spetniony.
PAP, Reuters, 6 IX Nie wykluczam, ze [inflacja w grudniu] moze by¢ ponizej dwoch procent, ale na pewno bedzie blizej dwdch niz
trzech procent. [...] Trzeba utrzymac niska inflacje, ale takze trzeba mie¢ o wiele mniejszy niz obecnie w Polsce
deficyt budzetu. Tutaj granica jest 3 proc. z tendencjg do réwnowazenia budzetu. To jest warunkiem rozwoju
gospodarki. Jest bardzo istotne, aby spetnity sie¢ zapewnienia ministra Kotodki, ze deficyt catosci finansow
publicznych bedzie istotnie mniejszy niz planowano poprzednio. Mysle, ze jest to mozliwe.

Andrzej Bratkowski, Jezeli nie bedzie jaki$ nadzwyczajnych zaburzen gospodarczych, to chcielibysmy aby to (wejscie do strefy euro)
wiceprezes NBP nastgpito w dwa lata po wejsciu do ERM-2. To czy nam sie uda w 2006 roku, to nie zalezy tylko od nas, nie tylko od
PAP, Reuters, ISB, tego, czy bedziemy spetniali wymagania konwergenc;ji, ale od przebiegu tych proceduralnych rozméw z Unig

8 X Europejska. Tak tez nie mozemy wykluczyé, ze to bedzie rok 2006, albo 2007. Narodowy Bank Polski chciatby, aby

to byt rok 2006.

Kwestia wejscia do ERM2 nie byta dyskutowana przez zespét. Formalnie moze to nastapi¢ po uzyskaniu
cztonkostwa w UE. Intencjg NBP jest, Zeby Polska weszta do ERM2 w mozliwie krétkim czasie, bez zwtoki.
Negocjacje [w sprawie warunkow uczestnictwa w ERM 2] rozpoczng sie po przystgpieniu do UE, ale robocze
konsultacje teoretycznie moga sie rozpocza¢ wczesniej. Trudno przewidzie¢, jak dtugo te rozmowy bedg trwaty.
Jednak zwtoka nie powinna by¢ dtuzsza niz kilka miesiecy. [...] Nie mozemy wykluczy¢, ze okres przebywania w
ERM2 bedzie nieco krétszy niz dotychczas zaktadano. Polska moze wystapi¢ o skrécenie tego okresu. Jezeli
sytuacja makroekonomiczna bedzie to uzasadniata, to Polska z pewnoscig wystapi o krotszy okres w ERM2.

W tej chwili pracujemy nad koncepcja, jakie czynniki i w jakim stopniu powinny oddziatywac na wybér kursu
centralnego. Za wczesniej jest powiedzie¢, jaki doktadnie bedzie ten okres referencyjny, ale na pewno to nie
oznacza czysto mechanicznego, arytmetycznego wyboru kursu referencyjnego.

Narodowy Bank Polski nie wyklucza interwencji na rynku walutowym w "nadzwyczajnych sytuacjach" w okresie
przed wejsciem do mechanizmu ERM2. To bedzie zalezato od konkretnej sytuacji. Jesli NBP uzna, ze ztoty jest
przewarto$ciowany, to nie mozemy wykluczy¢ interwengciji [...Jale mamy bardzo powazne watpliwosci co do
skutecznosci tego typu dziatan. Z tego mozna korzystaé w nadzwyczajnych sytuacjach, a nie mamy powodu
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przypuszczac, aby takie sytuacje wystapity w drodze do ERM2.
Dewaluacja ztotego jest mozliwa, gdy jest sztywny kurs a nie kurs ptynny.

Dariusz Rosati,
cztonek RPP
PAP, 10 X

PAP, 9 X

PAP, 4 X

PAP, 26 IX

TVN24, 23 IX

Reuters, 19 IX

PAP, 19 IX

Reuters, PAP, 18 IX

PAP, 16 IX

Uwzgledniajac samorzady, faczna skala ,rozlania sie” deficytu poza budzet moze wynie$¢ w 2003 roku okoto 7-8
mld zt. W tych warunkach trudno uznac, ze deficyt budzetowy rzeczywiscie bedzie mniejszy niz w roku biezacym.
Przyjmujac, ze potencjalne tempo wzrostu dla gospodarki polskiej wynosi obecnie 4-4,5 proc., deficyt ekonomiczny
powinien juz w 2004 roku ksztaltowac sie w okolicach zera. Z tego punktu widzenia (...), planowane obnizenie
deficytu ekonomicznego o 0,5 proc. PKB w przysztym roku moze okazaé sie niewystarczajace.

Jednym z mozliwych rozwigzan przy wyznaczeniu parytetu centralnego jest srednia rynkowa, ale na ten temat nie
ma jeszcze ustalen, bo jest za wczesnie.

Przy braku zagrozen inflacyjnych istnieje w dalszym ciagu przestrzen do redukgji stop procentowych w ciggu
najblizszych miesiecy. Ewentualne zte skutki budzetu, prowadzace do wzrostu inflacji ujawnia sie w drugiej potowie
roku. Zapowiedz ograniczenia deficytu w przysztym roku jest mato wiarygodna, przez zbyt optymistyczna prognoze
dochodow, a jezeli wezmie sie pod uwage prognozowany wiekszy wzrost gospodarczy, planowany deficyt oznacza
faktyczne poluzowanie polityki fiskalnej.

Niepewnos¢ co do faktycznej wielkos$ci przysztorocznego deficytu, rosngce potrzeby pozyczkowe panstwa nie
utatwiajg prowadzenia polityki pienieznej, lecz polityka monetarna powinna odpowiada¢ na fakty, a nie reagowac na
potencjalne czynniki ryzyka.

Jezeli wszystkie sygnaty beda pozytywne, to nie mozna wykluczy¢ do konca roku kolejnej redukcji. Nie ma
zagrozenia ze strony inflacji ani w tym, ani w przysztym roku. Bedziemy przypatrywali sie dalszym pracom nad
budzetem 03 i wyjasniali watpliwosci zwigzane z sytuacja finansowg funduszy, agencji rzadowych oraz kwestie
zwigzane z wspoéifinansowaniem programéw pomocowych. To sg trzy obszary, w ktérych chcemy mie¢ wiecej
informaciji, to jest jedyny obszar zagrozenia dla zjawisk inflacyjnych.

Nasze prognozy obecnie méwig o deficycie ekonomicznym w 2002 roku na poziomie 5,5 proc. PKB, a wediug
naszych obliczen deficyt ekonomiczny w 2003 roku chyba bedzie wigkszy niz w 2002 roku.

Obietnica obnizki CIT do 24% byta czyniona gdy nie byt znany problem finanséw publicznych, co w pewnym sensie
ttumaczy rzad, ale niewatpliwie jest niedobrg wiadomoscia.

Nie ma w budzecie préby rozwigzania fundamentalnych strukturalnych probleméw, tzn. wysokiego udziatu
wydatkéw sztywnych, wydatkéw na system zabezpieczen spotecznych i opieke socjalng. To wszystko ro$nie w
stosunku do ubiegtego roku, mimo ze (...) sg to pienigdze wydawane niestychanie nieefektywnie i adresowane
bardzo czesto nie do tych, ktérzy tej pomocy potrzebuja. W ramach struktury budzetu nie widac¢ tych przesuniec¢, od
strony wydatkéw sztywnych, socjalnych na wydatki rozwojowe.

Kotodko dysponowat wigkszg sita przebicia na poczatku i mégt dokonaé reformy finanséw publicznych, jednak to
sie nie stato. [...] Dobrze by byto mie¢ kotwice, tak zeby ustabilizowa¢ oczekiwania rynkow. Jest pewna kotwica w
tym budzecie; zapowiedz, ze finanse publiczne majg rozwija¢ sie w takim tempie, zeby zapewni¢ Polsce spetnienie
tzw. kryterium budzetowego z Maastricht, czyli zejscie z deficytem budzetowym ponizej 3 proc. (PKB) za dwa lata.
Dochody sg wysrubowane, ale mniejsze watpliwosci sg zwigzane z przychodami z CIT i VAT, niz na przykiad z
dwoma innymi pozycjami: restrukturyzacja i abolicja, facznie 2 mid zt, jest w duzym stopniu zyczeniowe.

Wcigz mamy za mato informacji, aby przyja¢ zatozenia makroekonomiczne z zaufaniem, zeby potraktowac je w
sposob wiarygodny. Ciggle nie wiemy na jakiej podstawie opiera sie optymistyczny wariant wzrostu PKB na
przyszty rok. Mysle, ze minister finanséw zaktada jeszcze obnizke stép procentowych, co jest naturalne przy braku
zagrozen inflacyjnych. Jesli chodzi o eksport, to trudno patrze¢ z optymizmem przynajmniej na najblizszy okres,
moze pod koniec przysztego roku, w drugiej potowie bedzie lepiej. Poki co nie ma podstaw sgdzi¢ ze za granicg
bedzie jakie$ bardzo wyrazne ozywienie. Przekroczenie poziomu 50% dtugu do PKB jest mozliwe, ale jezeli tak
bedzie to nawet dobrze, bo wiacza sie pewne automatyczne procedury. Przede wszystkim dotyczace finansowania
samorzadoéw, ktére od razu dostang mniej mozliwosci zadtuzania sie i dostang pienigdze tylko wyliczone, plus
beda mniejsze mozliwosci udzielania gwaranc;ji i poreczen.

Rada byta zbyt ostrozna i prowadzita zbyt restrykcyjng polityke przez dwa lata. Ex post wida¢, ze inflacja zeszta do
poziomu znacznie ponizej tego co Rada sama chciata, a przy okazji jeszcze koszty ekonomiczne w postaci PKB i
(wysokiego) bezrobocia sg znacznie wyzsze. Gdy nie bedzie odwrdcenia trendu cen zywnosci, nie bedzie
gwattownego kryzysu na rynku ropy, sytuacja fiskalna sie jako$ wyjasni, to z catg pewnoscig mozna powiedzieé, ze
nie ma zadnych zagrozen inflacyjnych w perspektywie 12-18 miesiecy. W takim uktadzie oczywiscie wystapitaby
mozliwos$¢ dalszych obnizek.

Trzeba negocjowac, aby nie siedzie¢ w tej poczekalni, tylko bezposrednio z obecnego systemu wejsé do EMU,
dlatego ze gospodarki, takie jak Polska, mogg podlegac réznym wahaniom, jezeli chodzi o kurs walutowy. ERM-2
moze spowodowac spekulacje i by¢ zbyt sztywnym gorsetem dla gospodarki kraju kandydujacego. [...]
Deklarujemy gotowos$¢ spetniania kryteriow z Maastricht, wiedzac o tym, Zze to bedzie bolesne. To nie chodzi nawet
o deficyt budzetowy, tylko kryterium inflacyjne, ktére wyraznie bedzie hamowac¢ tempo wzrostu gospodarczego. My
wchodzimy do UE w 2004 roku i do Unii Walutowej w 2006 roku, to jest praktycznie najszybszy mozliwy termin.
Bedziemy prawdopodobnie wtedy w petni fazy ozywienia (gospodarczego) i z catg pewnoscig deficyt budzetowy na
pewno nie bedzie wiekszy niz 3,0 procent PKB. W kursie raczej nie przewidujemy jakiej$ zasadniczej deprecjaciji,
wrecz odwrotnie chyba bedzie trend umacniajacy, sredniookresowy.

Jestem zadowolony z restrykcyjnosci tego budzetu. Deficyt zostat jednak zmniejszony do poziomu nizszego, niz w
tym roku. Jest to jaki$ postep. Ale oceniam tez realnosc¢ zatozen, zwtaszcza zatozen dotyczacych tempa wzrostu
PKB i dochodoéw. To jest gtéwny znak zapytania. Przyrost dochodoéw [...] w czesci jest wynikiem przyjecia
arbitralnych zatozen dotyczacych extra dochodéw. [...] To sa takie ,ruchome piaski”.

Moja prognoza wzrostu PKB w 2003 roku wynosi 3 proc. Jeszcze pot roku temu uwazatem, ze jest mozliwe
osiggnigcie 3,5 proc., ale teraz widzimy, ze jest opdznienie w ozywieniu gospodarczym i w Polsce i za granica. Ale
3 proc. nadal jest mozliwe. To jest troche powyzej konsensusu rynkowego, ale nie jest to 3,5 proc. Te 3,5 proc. jest
bardzo optymistyczne, ale teoretycznie jest mozliwe - np. na skutek bardzo duzego wzrostu konsumpcji krajowej,
eksportu netto. W tym roku, mysle, ze wzrost PKB wyniesie 1,2 proc.

Rynek sie tego spodziewat, ale sg to wyniki [produkcji przemystowej] rozczarowujgce - $wiadczy to o tym, ze
ozywienie jest bardzo kruche. [...] [Mimo to] Ciagle jest szansa na wzrost powyzej 1 proc.

Polska gospodarka w dalszym ciagu jest w stagnacji. Tym razem nie byto juz pozytywnego zaskoczenia, jak to byto
w ostatnich dwoch miesigcach. Nie ma szybkiego ozywienia i obraz jest niewesoty. Widaé, ze konsumpcja ro$nie,
ale kontynuowana jest gteboka zapasc w inwestycjach i brakuje wzrostu eksportu. Nie nalezy liczy¢ na szczegolne
impulsy z zagranicy, ale mozliwa jest powolna poprawa sytuacji w polskiej gospodarce. Licze, ze polska
gospodarka oprécz impulsu eksportowego bedzie miata wkasne bodZzce wzrostowe, przede wszystkim w postaci
odwrécenia trendu inwestycji.

Istnieje przestrzen do redukcji stép procentowych do konca 2002 roku, jezeli utrzyma sie brak presji inflacyjnej oraz
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nie bedzie zagrozen ze strony przysziorocznego budzetu.

Spadek inflacji w sierpniu do 1,2 proc. jest rekordowy, ale to juz naprawde koniec, od wrze$nia nalezy sig liczy¢ ze
wzrostem inflacji do 1,5 proc., a w grudniu do 2 proc. Nie ma jednak obecnie zagrozen niezrealizowania celu
inflacyjnego w tym i przysztym roku.

Wozrost inflacji w duzej mierze moze by¢ efektem wzrostu cen ropy naftowej wywotanej przez niebezpieczenstwa
ewentualny konflikt z Irakiem, cho¢ jedynie kataklizm na Bliskim Wschodzie bytby powaznym zagrozeniem.
Dokonana zmiana [prognozowanego wzrostu PKB na 3,5% w 2003 r.] jest bardzo ryzykowna. Nie ma objawéw
ozywienia, ktére uzasadniatyby tak optymistyczng zmiane. Moim zdaniem jest to superoptymistyczne podejscie do
obecnej sytuacji gospodarczej, biorac pod uwage, ze rzad nie ma pomystu na powazniejsze zmiany w polityce
gospodarcze;j. [...] Jesli prognoza ta nie sprawdzi sig, to w przysztym roku grozi nam wyzszy deficyt.

Ta wiadomos¢, ktdrg ustyszelismy, ze mimo nizszej inflacji jednak waloryzacja bedzie wyzsza, jest juz krokiem
ryzykownym. To nie musi budzi¢ szczegdlnego niepokoju pod warunkiem, ze gospodarka bedzie rosta szybciej niz
0 1,7 proc. PKB i gdy bedziemy racjonalizowa¢ zatrudnienie w sektorze budzetowym i oswiatowym. To co udato sie
wygospodarowac w postaci rzeczywiscie nizszej inflacji, kosztem ogromnego wysitku, (...) dwdch lat bardzo
restrykcyjnej polityki pienieznej - w tej chwili rzad chyba nie do konca w sposob bardzo ostrozny obiecuje, ze te
zyski zostang rozdane.

Ale mamy jeszcze wysoki poziom bezrobocia i na razie nie wida¢ oznak, zeby zaczeto spadac. W tej sytuacji na
rynku, przy jednak bardzo niskim tempie wzrostu, taka przestrzen [do obnizki stop procentowych] istnieje, ale pod
warunkiem zachowania niezbednej dyscypliny w finansach publicznych.

Bogustaw Grabowski,
cztonek RPP,
PAP, 7 X

RadioZet, 23 IX

Reuters, 19 IX

PAP, 19 IX

Reuters, 18 IX

ISB, 9 IX

Kontynuacja rozluzniania polityki pienieznej, przy takiej polityce fiskalnej, bedzie mozliwa tylko wtedy, gdy wzrost
gospodarczy bedzie niski i wysokie bezrobocie. Ta polityka fiskalna wcale nie musi skutkowaé zaostrzeniem polityki
pienieznej.

Podstawowym problemem jest wypetnienie kryteriéw z Maastricht, czyli m.in. kryterium inflacji, stép procentowych i
najtrudniejsze wyzwanie do spetnienia - kryterium fiskalne, czyli obnizenie deficytu sektora finanséw publicznych
ponizej 3 proc. PKB i niedopuszczenie, aby dtug publiczny do PKB przekroczyt 60 proc. To ogromne wyzwanie,
gdyz jezeli chcemy wejs¢ do wspdlnego obszaru walutowego w najszybszym mozliwym terminie, czyli w 2007 roku,
to te kryteria (z Maastricht) bedg musiaty by¢ spetione juz w 2005 roku, bo okresem sprawdzajacym gotowos$¢
bedzie pierwsza polowa 2006 roku.

Nie przybliza on nas (projekt budzetu na 2003 rok) do spetnienia tych kryteriow w nastepnym roku, ani nie stwarza
przestanek do ich spetnienia w nastepnych latach. Z drugiej strony, w tym budzecie jest zapowiedz polityki fiskalnej
na 2004 i 2005 rok, gdzie sg bardzo optymistyczne prognozy znacznego ograniczenia deficytu sektora finanséw
publicznych. Utrata stabilnosci makroekonomicznej moze nastgpic¢ poprzez zwigkszenie naptywu inwestycji
bezposrednich oraz zwiekszenie konsumpciji, a to moze podwyzszy¢ inflacje. Pozytywna strong jest wzrost
przewidywalnosci otoczenia biznesowego, mniej restrykcyjna polityka pieniezna i nizsze stopy procentowe.

Jest to najmniej przejrzysty budzet od wielu lat. Tam jest na przykfad, jak do tej pory, brak prognozy finanséw
publicznych na nastepne dwa lata. Nastepna rzecz w konstrukcji tego budzetu rzad ztamat, przyjeta przeciez przez
siebie w programie gospodarczym, w lutym tego roku, zasade, ze wydatki budzetowe nie beda rosty w kolejnych
latach szybciej niz o poziom inflacji plus jeden punkt procentowy. Rzad zerwat ze $ciezkg szybkiego ograniczania
podatku dochodowego od os6b prawnych [...]. Zamrozit progi podatkowe i odpis od podatku, w tym podatku od
dochodoéw osobistych.

Ten budzet niestety nie prébuje nawet przetamywac tych wszystkich ztych trendéw, ktérych doswiadczamy w
finansach publicznych od wielu lat. Mamy wzrost fiskalizmu [...]. Ogranicza ten budzet wydatki rozwojowe, no na
przyktad mamy mniejsze nakfady na drogi [...]. Mamy zwiekszony udziat wydatkéw o charakterze socjalnym [...].
Mamy wyzszy udziat wydatkéw sztywnych, to jest najbardziej sztywny budzet od 10 lat. To znaczy, ze jezeli w
najblizszych latach, bedziemy musieli ponosi¢ wydatki na integracje z Unig Europejska, [...] to nie bedzie po prostu
srodkéw. Albo trzeba bedzie zwigkszy¢ deficyt i on bedzie eksplodowat, albo trzeba bedzie radykalnie cia¢ wydatki,
wtedy no juz troszeczke na chybit trafit w najblizszych latach.

Nie mozna budowac wizji budzetu na jednorazowych dochodach, ktorych zresztg skale bardzo trudno ocenic.

Tak, ja moge powiedziec¢, ze ten projekt budzetu, moim zdaniem, jest najgorszym projektem od wielu lat [...]. To sie
naprawde w najblizszych latach moze bardzo zle skonczyé, szczegdlnie gdyby w kolejnych latach miato spowolni¢
sie tempo wzrostu, na przyktad na skutek gorszej koniunktury na swiecie.

Sytuacja w finansach publicznych jest jednym z wazniejszych czynnikéw, ale oczywiscie nie jedynym, ktory
oceniamy [decydujac o stopach procentowych]. Prosze zwréci¢ uwage, ze w tym roku mamy bardzo duzy deficyt
finansow publicznych, okotfo 5,5 proc. PKB. Zresztg szacowany przeze mnie deficyt na nastepny rok bedzie w tej
samej skali, mimo przyspieszenia wzrostu gospodarczego, i trzeba zwréci¢ uwage, ze stopy sg obnizane w tym
roku i by¢é moze one beda dalej obnizane.

Planowane przez rzad realnie wyzsze wydatki budzetu w 2003 roku mogg uderzy¢ w wiarygodnos¢ planow
fiskalnych rzadu i spowodowag, ze polityka monetarna bedzie nadal bardzo ostrozna. Oznaczatoby to catkowite
zatamanie wiarygodnosci srednio-i dlugookresowych planéw fiskalnych rzadu. (...) Jakakolwiek strategia
przewidujgca nawet zacie$nienie polityki fiskalnej nie bytaby wtedy z oczywistych wzgledéw brana pod uwage
przez tworcéw polityki monetarnej. Jest bardzo niepokojace, ze tak tatwo odchodzi sie od zapowiedzianej przez
rzad strategii kontrolowania deficytu finanséw publicznych poprzez ograniczanie dynamiki wydatkéw. Przede
wszystkim inwestorzy nie bedg uznawali za wiarygodne $rednio-i dtugookresowe plany fiskalne, przewidujace
zacies$nianie polityki budzetowej. W zwigzku z tym stopy dlugookresowe moga by¢ wyzsze.

Widzimy przejscie do prob ograniczania deficytu budzetowego bardziej po stronie zwiekszania dochoddw, niz przez
ciecie wydatkow. A korzenie zta w polityce fiskalnej tkwig wlasnie w wydatkach. Przyjmujac wzrost wydatkow
realnie o wiecej, niz 2 proc. ponad przewidywang inflacje minister finanséw zrywa z zasadq ,inflacja plus 17, ktérg
rzad ogtosit jako swojg podstawowag zasade prowadzenia polityki fiskalnej.

Tak jak dane za lipiec wcale nie przesgdzaty o tym, ze nagle wchodzimy w okres bardzo przyspieszonego
ozywienia gospodarczego, tak dane za sierpien wcale nie znacza, ze ozywienia w Polsce nie ma albo, ze ono
wygasto. [...] Moim zdaniem najbardziej prawdopodobne scenariusze to sq te, ktdre wiekszosé analitykow
przedstawiata - ze tempo wzrostu gospodarczego w tym roku wyniesie w okolicach 1,0 procent i okoto 2,5-3,0
procent w nastepnym roku.

Nie wiem, jakimi przestankami kierowat sie rzad, by dokona¢ takich zmian dwa miesiace po przyjeciu poprzednich
zatozen. Wydaje mi sie, ze musi oczekiwa¢ wyzszej konsumpcji, poniewaz w tym czasie u naszych gtéwnych
partneréw handlowych szacunki wzrostu gospodarczego byty obnizane. Gdyby rzad chciat zdynamizowaé
gospodarke poprzez wzrost konsumpgiji, to bytoby to najbardziej inflacjogenne rozwigzanie. Wtedy scenariusz dla
polityki pienieznej bytby inny niz teraz przewiduje Rada Polityki Pieniezne;j.
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Pytanie o szczegdty, przy jakim kursie przywigzemy ztotego do euro, jest przedwczesne. To co ustalono jest
niezwykle wazne. Deklaracja rzadu, ze 2006 rok bytby poczatkiem uczestnictwa w EMU.

Zasada wzrostu wydatkoéw proponowana przez Kotodke jest "bardziej niebezpieczna", gdyz w wigkszym stopniu
zalezy od prognozowanego tempa wzrostu PKB.

Widzimy teraz dotek inflacji, ale od wrze$nia bedzie widoczny wzrost tego wskaznika i na koniec roku inflacja
powinna by¢ powyzej 2 proc. Jednak wiekszych zagrozen dla zachowania tego wskaznika na niskim poziomie nie
widze. Teraz juz wiasciwie obserwujemy wahania, a nie konkretny trend. W sierpniu znéw widzieliSmy spadajace
ceny zywnosci, a nie przewidywatem, ze ten trend bedzie trwat tak dtugo.

RPP nastawia sie na stabilizacje inflacji, ale w przysztym roku inflacja bedzie jednak na wyzszym poziomie niz w
tym. Ciagle jestesmy pod wrazeniem tej spadajacej inflacji, ktéra nas zaskoczyta.

Dopdki nie bedzie informacji dodatkowych co do przestanek, np. ze konsumpcja bedzie rosta szybciej, ze popyt
inwestycyjny bedzie sie zwiekszat bardziej niz sadzono, eksport netto bedzie wzrastat, to nie wiem, na czym zmiane
[prognozy PKB] oparto. Czekam na informacije. [...] Wszyscy obserwujemy, i w Polsce i na $wiecie, obnizenie
wynikéw [wzrostu gospodarczego] w stosunku do tego, czego oczekiwano. Wszedzie nastepuje korekta w dot.
Spodziewatem sie raczej, ze wzrost w przysztym roku bedzie ponizej 3 proc.

Grzegorz Woéjtowicz,
cztonek RPP,
PAP, 9 X

ISB, PAP, 20 IX

PAP, 18 IX

Reuters, 16 IX

Nie mozna méwic¢ o okresie, na podstawie ktdrego bedzie ustalony kurs centralny obowigzujacy w wezu
walutowym. To co byto, to byto, a ten kurs ustala sie na okres, ktory dopiero bedzie, czyli do przodu. Kurs ustalony
historycznie nie bytby wiarygodny, bo wahania, z ktérymi mieliSmy do czynienia w ciggu nawet roku byty rzedu 20
proc. Kurs jaki sie bedzie ustalato nie bedzie sie réznit zasadniczo od faktycznego kursu rynkowego. Nie jest to
branie kursu z sufitu, tylko branie kursu, ktéry jest, z pewna korektg na to, co bedzie.

Z naszej strony jest determinacja, aby znalez¢ sie w Unii Walutowej w 2006 roku lub najpézniej 2007 roku, dlatego
wyznaczenie kursu centralnego jest pracg na |l potowe przysztego roku.

Informacji z ostatnich miesiecy o sprzedazy detalicznej, jak i informacji o produkcji przemystowej nie mozna nazwac
niekorzystnymi. One skfaniatyby do tego, ze Ill kwartat bedzie lepszy. Miejmy nadzieje, ze nastgpi wyrazniejsze
ozywienie w IV kwartale. Nie mozna wykluczy¢, ze wzrost PKB bedzie nieco wyzszy niz 1 proc. PKB. Potwierdza
sie, ze jest skromny postep z kwartatu na kwartat. Mam nadzieje, ze ta seria zostanie utrzymana. Wypada w tym
roku catkiem przyzwoity rezultat.

Sierpniowe dane nie sg optymistyczne, odbiegajg od oczekiwan, a nadejscie ozywienia gospodarczego wida¢ na
razie przede wszystkim w mediach. Nie widziatbym jednak sierpniowych danych w zbyt czarnych barwach, trzeba
pamietaé, ze byt to miesigc letniej kanikuty.

Dzisiejsze dane potwierdzajg moje wczesniejsze prognozy. Cztery miesigce deflacji mamy za soba. Zobaczymy jak
dalej sie inflacja uksztattuje. Warunki atmosferyczne ciagle sprzyjajg. Prawdopodobnie ten rok okaze sie rokiem
nizszego wzrostu cen w ostatnich miesigcach. Wysoce prawdopodobne jest, ze na koniec roku inflacja wyniesie
okoto 2%.

Wiestawa Zidtkowska,

cztonek RPP
Reuters, 24 IX

ISB, 18 IX

TVN24, 16 IX

Reuters, 5 IX

To 3,5 procent wzrostu gospodarczego budzi moje watpliwosci. Watpliwosci budza tez wptywy prywatyzacyjne.
Wzrost deficytu publicznego réwniez jest niepokojacy.

Kazdy kolejny budzet byt trudny i kazdy budzit watpliwosci Rady. Bytabym jednak zadowolona gdyby taki (jak w
projekcie) budzet zostat zrealizowany, bez zadnych przesunie¢. Budzet nie stanowi przeszkody dla redukcji stop.
Nie zaktadam nadmiernego poluzowania polityki fiskalnej (w kraju). Niska inflacja tez raczej przemawia za
redukcjg. Sytuacja zewnetrzna powinna wymuszac obnizke stop - import maleje i w Niemczech i w strefie euro.
Nasze mozliwosci wzrostu eksportu na te rynki sg stabe.

Ostrzegatabym przed jakim$ huraoptymizmem. Analiza dotychczasowych miesiecy w biezgcym roku wskazuje, ze
produkcja sprzedana i sprzedaz detaliczna, jak i zapasy charakteryzujg sie sinusoidalnym przebiegiem, czyli po
miesigcach wzrostu nastepuje miesigc spadku. To jest bardzo niejednoznaczna sytuacja, jesli chodzi wychodzenie
z niskiego tempa wzrostu gospodarczego, jakie ma miejsce w Polsce od kilku juz kwartatow.

Malejaca inflacja pokazuje takze, ze oznaki ozywienia gospodarczego sa nadal bardzo umiarkowane. Czekamy na
kolejne indeksy koniunktury, ale trzeba pamietaé, ze wzrost polskiego PKB zalezy takze od perspektyw wzrostu na
Swiecie. Dlatego zatozenie rzadu o 3,5% wzrostu PKB w przysztym roku moze by¢ zbyt optymistyczne. Decyzje
RPP sg zawsze ostrozne, ale sgdze, ze w ubiegtym roku byty zbyt ostrozne. Nalezy pamietac, ze dysparytet
polskich i zagranicznych stép procentowych jest znaczny.

Mimo ostatnich dobrych danych o eksporcie i sprzedazy detalicznej, jest zbyt wczesnie by mowi¢ o ozywieniu
gospodarczym, ale z pewnoscig jest przestrzeh do dalszych obnizek stép procentowych w najblizszych miesigcach.

Janusz Krzyzewski,
cztonek RPP

PAP, 4 X

Reuters, 23 IX

Tak dtugo, jak nie bedzie niekorzystnych zmian we wskazniku inflacji, nie mamy podstaw do usztywniania polityki
monetarnej. W dalszym ciggu nie ma zagrozenia wzrostu inflacji. Nie widzimy zagrozenia dla celu inflacyjnego.
Natomiast zrealizowanie zagrozen, na ktére wskazuje RPP w swojej opinii utrudni prowadzenie polityki monetarnej.
Wedtug tego stanu jaki jest na dzisiaj, nie widze podstaw [do decyzji o redukcji stdp] na najblizszy czas. Nie
powinnismy moéwi¢ o przewidywaniach obnizek zanim nie bedziemy mieli jednolitego stanowiska na temat
podstawowej przestanki, jaka jest budzet. Przestanka bardzo wyrazista za redukcja stop jest obnizajaca sig inflacja
[...] natomiast ogranicznikiem jest to, by przy nerwowo rozluznianej polityce pienieznej nie wywota¢ szokow
kursowych, ktére bytyby bardzo niewskazane. [...] Trzeba mie¢ pewnos$é co do budzetu, a nie co do tego, ze jest on
projektem. [...] To [porzucenie reguty Belki] jest pewnego rodzaju rozluznieniem [polityki fiskalnej] przy zatozeniu, ze
nie bedzie innych czynnikéw ochronnych. Jednak najwazniejszy jest efekt koncowy - poziom deficytu budzetowego.
Efektywnie na koficu ma by¢ zmniejszenie deficytu - tak tez mozna prébowacé. Jezeli mam zapowiedziany spadek
deficytu, z punktu widzenia zamierzen oceniam budzet optymistycznie. [Zatozony w budzecie] wzrost PKB w 2003
roku jest raczej nierealny.

Adam Czyzewski,
szef dep. analiz
ekonomicznych NBP,
PAP, 26 IX

PAP, 7 IX

Wzrost gospodarczy w Il kw. przyspieszy do 1,1-1,3% PKB po wzroscie 0 0,8% PKB w Il kw., a w IV wzrost
wyniesie 1,1-1,4% PKB. W catym roku 2002 wzrost wyniesie 1,0-1,1% Wzrost bedzie generowany w duzej mierze
dzieki popytowi wewnetrznemu. Obszarami niepewnosci pozostaja inwestycje oraz eksport.

Szacujemy, ze w drugim kwartale PKB wyniést powyzej 0,6%, w trzecim i czwartym kwartale spodziewamy sie
przyspieszenia wzrostu gospodarczego powyzej 1%, co w skali catego roku przetozy sie na wzrost o okoto 1%.

Anonimowe zrédio
PAP, 26 IX

Za obnizka na ostatnim posiedzeniu gtosowato szesciu cztonkoéw Rady, trzech byto przeciwko. W $rode zabrakto
jednego z cztonkéw RPP, gtosujacych zazwyczaj za obnizka stop.
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INFORMACJA Z POSIEDZENIA RADY POLITYKI PIENIEZNEJ W DNIACH 24-25 WRZESNIA 2002

W dniach 24-25 wrzesnia 2002 r. odbyto sie posiedzenie Rady Polityki Pienieznej. Rada zapoznata si¢ z materiatami przygotowanymi przez Zarzad i
departamenty NBP oraz materiatami informacyjnymi i analitycznymi Ministerstwa Finanséw, bankéw oraz instytutéw badawczych. Rada oméwita
sytuacje w otoczeniu zewnetrznym polskiej gospodarki oraz tendencje w sferze realnej, zakresie ptac i $wiadczen spotecznych, w sektorze finansow
publicznych, w zakresie podazy pieniadza, kredytu i stop procentowych oraz ksztattowanie sie oczekiwan inflacyjnych i cen oraz perspektyw inflaci.

Decyzja Rady Polityki Pienieznej

We wrzes$niu obserwuje sie utrwalanie niskiego poziomu inflacji. Wzmocnily sie czynniki ograniczajace wzrost inflacji w przysztosci:
oczekiwany w perspektywie 12-tu miesiecy poziom inflacji ulegt dalszemu obnizeniu,

obnizeniu ulegta biezaca stopa inflacji oraz wszystkie miary inflacji bazowej,

spadta dynamika podazy pienigdza M3,

znaczaco obnizyta sie dynamika kredytu dla gospodarstw domowych oraz dynamika kredytéw dla przedsiebiorstw,
umiarkowany wzrost pfac - przy wysokim poziomie bezrobocia - nie zagraza wzrostem presji inflacyjnej,

obnizyty sie prognozy wzrostu gospodarki Swiatowej, w tym zwtaszcza gospodarki niemieckie;.

Z gospodarki nadal naptywaja niejednoznaczne sygnaty. Pozytywne informacje o wzro$cie warto$ci kosztorysowej inwestycji noworozpoczynanych
moga by¢ zapowiedzig nadchodzacej poprawy popytu inwestycyjnego. Oceniamy, Ze sierpniowe dane o produkcji sprzedanej przemystu, cho¢ nieco
stabsze niz powszechnie oczekiwano, potwierdzajg, ze nastapito przetamanie spadkowego trendu produkciji i nalezy sie spodziewaé, ze w Il kwartale
nastapi wzrost wartosci dodanej w tym dziale. Sygnaty te Swiadcza o tym, ze tempo wzrostu gospodarczego w nadchodzacych kwartatach bedzie
wzrastac. O tym, czy powolny wzrost gospodarczy znacznie przyspieszy i czy przyspieszenie to bedzie trwate zadecydujg czynniki popytowe a przede
wszystkim popyt zagranicy. Prognozy wzrostu popytu zagranicy nie sg jednak optymistyczne. Za ostrozno$cig w ocenie mozliwosci przyspieszenia
dynamiki popytu inwestycyjnego przemawia takze wzrost ryzyka wybuchu wojny z Irakiem.

Umiarkowane tempo ozywienia gospodarczego zdaniem Rady nie stwarza obecnie zagrozenia dla realizacji celu inflacyjnego w 2002 i 2003 r., wskazuje
jednak na potrzebe zachowania ostrozno$ci w podejmowaniu decyzji o tempie i skali rozluzniania polityki monetarnej.

Utrzymuija sie czynniki mogace zagrazac¢ stabilizacji inflacji na niskim poziomie oraz ogranicza¢ wzrost potencjatu produkcyjnego:

= pogtebia sie spadek rocznej dynamiki depozytéw gospodarstw domowych

= utrzymuje sie duza niepewnos¢ dotyczaca ksztattowania sie cen paliw,

= projekt Ustawy budzetowej na rok 2003 nie stanowi realizacji sktadanych wczesniej przez rzad deklaraciji o podjeciu dziatan trwale poprawiajacych
sytuacje finanséw publicznych. W projekcie brak jest zasadniczych rozwigzan systemowych, wplywajacych na ograniczenie dynamiki wydatkéw
budzetowych i zmieniajgcych ich strukture. Perspektywa utrzymania wysokiego deficytu sektora finanséw publicznych w warunkach
prognozowanego, szybszego wzrostu gospodarczego w 2003 r. oznacza dalsze rozluznienie polityki fiskalnej.

Rada Polityki Pienieznej uznata, ze z punktu widzenia przyszlej inflacji czynniki ograniczajace presje inflacyjng maja - w $wietle obecnych
przewidywan - wiekszy wplyw niz czynniki zagrazajace stabilizacji inflacji i postanowita:

= obnizy¢ minimalna stope rentownosci 28-dniowych operacji otwartego rynku z 8,0% do 7,5%;

obnizy¢ stope redyskontowa weksli z 9,0% do 8,5%;

obnizy¢ stope kredytu lombardowego z 10,5% do 10,0%;

obnizy¢ stope depozytowa z 5,5% do 5,0%;

utrzymac neutralne nastawienie w polityce pienieznej.

* %k %k

I. Ocena sytuacji gospodarczej

Wzrost gospodarczy w |l kwartale br. w poréwnaniu z analogicznym kwartatem roku poprzedniego wyniost 0,8%, a w skali | pétrocza 0,6%. Poprawa
wzrostu gospodarczego w Il kwartale br. wynikata przede wszystkim ze wzrostu konsumpciji prywatnej (2,9%) oraz mniejszego niz w poprzednich
kwartatach spadku naktadow brutto na $rodki trwate (-8,4%).

Dostepne aktualnie dane statystyczne nadal jednak nie dajg podstaw do jednoznacznie pozytywnej oceny obecnej sytuacji gospodarczej, co kaze
zachowac ostrozno$¢ co do perspektyw szybkiego wzrostu dynamiki PKB w 2003 r. Z jednej strony potwierdzajg sie dane o stopniowym wzroscie
aktywnosci w sferze realnej - dynamiki produkcji przemystowej, sprzedazy detalicznej. Z drugiej za$ strony, nastapito pogorszenie ocen wzrostu popytu
zewnetrznego, ktory jest zasadniczym czynnikiem wpltywajacym na decyzje inwestycyjne. Wysoki poziom bezrobocia ogranicza zaréwno Zzadania
ptacowe, jak i wzrost konsumpcji. W najblizszych miesigcach nie nalezy wiec oczekiwaé szybszego wzrostu dochodéw z pracy najemnej. Wraz z niskim
wzrostem dochodéw ze $wiadczen spotecznych zapowiada to dalsze ostabienie wzrostu popytu konsumpcyjnego. Sierpniowe badanie koniunktury
przedsiebiorstw przemystu przetwdrczego, budownictwa i handlu nie przyniosto zdecydowanych symptoméw ozywienia gospodarczego. Ocena
ogolnego klimatu koniunktury I po uwzglednieniu wahar sezonowych [ jest nadal negatywna, chociaz nieco lepsza niz przed miesigcem.

Kolejny miesiac nie przynidst poprawy nastrojow przedsigbiorstw i gospodarstw domowych zaréwno w USA, jak i w strefie euro. W gospodarce
amerykanskiej nadal obnizajq sie indeksy obrazujgce zaréwno klimat gospodarstw domowych, jak i aktywno$¢ w sektorze przemystowym. W
Niemczech wiodacy dla sektora produkcyjnego indeks instytutu Ifo obnizyt sie z 91,6 w maju do 88,8 w sierpniu br.

Czynnikiem o najwiekszym stopniu niepewnosci jest ksztattowanie sie $wiatowych cen ropy naftowej. Wzrost ryzyka politycznego sprawit, ze w |

potowie wrzesnia 2002 r. $rednia cena ropy wyniosta blisko 28 USD/b, a wiec byta o ponad 1 USD wyzsza niz w sierpniu br. Szacuje sie, ze obecnie
ryzyko wojny wplywa na wzrost cen ropy o co najmniej 5 USD/b.
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Il. Sytuacja w sektorze finansow publicznych

Sytuacja budzetu panstwa w 2002 r. w poréwnaniu do analizowanej w ubieglym miesiacu, nie ulegta zmianie. W sierpniu realizacja budzetu panstwa
przebiegata zgodnie z planem, co $wiadczy Ze nie ma zagrozenia przekroczenia ustawowego poziomu deficytu budzetowego. Istnieje natomiast
mozliwo$¢, ze dochody z tytutu podatkéw posrednich uksztattujg sie w IV kw. br. na poziomie nizszym niz wynikatoby to z tendencji zaobserwowanych
w poprzednich miesigcach. Wynika to ze zmian systemowych jakie wejda w zycie, z ktorych najwazniejszg jest umozliwienie matym przedsiebiorstwom
kwartalnego rozliczania podatku od towardw i ustug, co spowoduje przesuniecie czesci naleznych wpltywdw z tego tytutu na rok 2003. W zwigzku z
powyzszym, pod koniec br. moze wystapi¢ koniecznos¢ redukowania wydatkéw, po to aby zmiescic sie¢ w ustawowym limicie deficytu, co w
praktyce oznaczatoby przeniesienie czesci z ograniczanych wydatkdw na rok 2003 i tym samym wieksze obcigzenie przysztorocznego budzetu. Deficyt
ekonomiczny sektora finanséw publicznych prawdopodobnie uksztattuje sie w br. na poziomie znaczaco wyzszym niz 4,8% PKB zapisane w ustawie
budzetowej, przede wszystkim w konsekwencji wysokich niedoboréw funduszy celowych. Przedstawione przez Ministra Finanséw zatozenia projektu
ustawy budzetowej na rok 2003 wskazujg, ze przy uwzglednieniu czynnikéw cyklicznych nastapitoby rozluznienie polityki fiskalnej. Nie bedzie temu
sprzyjato zwiekszanie dochodéw budzetu drogg przyjmowania nadmiernie optymistycznych prognoz makroekonomicznych, jak réwniez jednorazowe
dziatania przynoszace dodatkowe wptywy, takie jak abolicja podatkowa i optaty restrukturyzacyjne. Rzad nie dotrzymat deklarowanej przez siebie
zasady realnego wzrostu wydatkéw budzetu centralnego o 1%, bowiem wydatki majg wzrosnag realnie o 2,2% i wynie$¢ 193,5 mid zt.

ll. Podaz pieniadza, kredyty, stopy procentowe, kurs walutowy

Roczna dynamika podazy pieniadza M3 obnizyla sie, jednocze$nie ustabilizowata sie dynamika pienigdza gotéwkowego, spada za$ dynamika
depozytow, co $wiadczy o stabnacej na skutek spadku atrakcyjnosci lokat bankowych sktonnosci do oszczedzania w bankach. Utrzymuje sie niska
dynamika kredytow dla gospodarstw domowych; jej roczne tempo wyniosto w sierpniu br. 8,5%. Dane sierpniowe nie potwierdzity notowanego w
poprzednich miesigcach ozywienia w finansowaniu przedsigbiorstw przez banki. Roczne tempo kredytow dla przedsigbiorstw wyniosto 1,8% wobec
2,7% w lipcu br.

W sierpniu i w pierwszej potowie wrze$nia zahamowana zostata tendencja do deprecjacii zlotego. Zwigzane to byto w gtéwnej mierze z zahamowaniem
aprecjacji euro na rynku $wiatowym. W zwigzku z powyzszym, w sierpniu br. indeksy efektywnych kursow ztotego: nominalny i realne ustabilizowaty si¢
praktycznie na poziomie lipca br.

IV. Ceny, oczekiwania inflacyjne

W sierpniu br. w wyniku dalszego spadku cen zywnosci roczny wskaznik cen towardw i ustug konsumpcyjnych obnizyt sie z 1,3% do 1,2%. Obnizyly sig
takze wszystkie miary inflacji bazowej, cho¢ w stopniu mnigjszym niz w ubiegtym miesiacu.

Zgodnie z oczekiwaniami, w sierpniu br. w stosunku do lipca br. wzrosty ceny produkcji sprzedanej przemystu. Roczna dynamika tych cen bedzie
prawdopodobnie w nastepnych miesiacach wyzsza niz cen konsumpcyjnych, a czynnikami ja pobudzajacymi beda wysokie ceny ropy naftowej oraz
opozniony efekt ostabienia ztotego w ostatnich miesigcach.

Ksztattowanie sie inflacji na niskim poziomie sprzyja utrwaleniu niskich oczekiwar inflacyjnych. We wrze$niu br. obnizyly sie oczekiwania inflacyjne
zardwno 0s6b prywatnych, jak i analitykow bankowych, przy czym spadek oczekiwan inflacyjnych dotyczy tak oczekiwanej stopy inflacji w grudniu 2002
r., jak i w perspektywie 12-tu miesiecy. Oczekiwana przez analitykéw bankowych na koniec br. stopa inflacji rocznej wyniosta 1,8%, co oznacza jej
obnizenie 0 0,5 pkt. proc. w stosunku do deklaracji ztozonych w sierpniu br., natomiast oczekiwana stopa inflacji rocznej (sierpieri 2003 r.) wyniosta
2,9%, co oznacza jej obnizenie o0 0,2 pkt. proc.

Uwaga: Nastepne posiedzenie Rady Polityki Pienieznej odbedzie sie w dniach 22-23 pazZdziernika 2002 r.
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Pod lupa: Rzad i polityka

= Budzet w centrum uwagi
= Stlowna interwencja wiceministra finansow
= Rzad i NBP chca jak najszybciej do strefy euro

Przede wszystkim budzet

W minionym miesigcu dziatania rzadu i politykow
koncentrowaty sie wokét projektu budzetu na rok 2003.
Projekt przygotowany przez Grzegorza
Kotodke byt przedmiotem dyskusji i konsultacji na kilku
posiedzeniach Rady Ministrow, zanim ostatecznie
zostat zatwierdzony w ostatni
Szczegotowej analizie projektu budzetu poswiecona
zostata analiza na poczatku niniejszego numeru
MAKROskopu. W tabeli na stronie 27 znajdujg sie
najwazniejsze  wypowiedzi przedstawicieli rzadu,
dotyczace budzetu.

ministra

weekend wrzesnia.

Rzad zaakceptowal wczesniejszg podwyzke dla
nauczycieli

We wrzesniu rzad przyjat Karty
Nauczyciela, ktora pozwoli na wczesniejsze niz
planowano wprowadzenie podwyzek dla nauczycieli.

Projekt zaktada, ze pensje wzrosng juz w pazdzierniku,

nowelizacje

zamiast w grudniu. Nowelizacja jest konsekwencjg
wczesniejszej warunkowej konstrukcji tegorocznego
budzetu, ktéry zakftadat, ze dodatkowe srodki na
podwyzki dla nauczycieli bedg mogty by¢ wydane jesli
dochody budzetowe z podatkow posrednich przekroczg
pewien poziom w okresie I-lll kw. br. Dochody
rzeczywiscie byty wyzsze, co spowodowato nowelizacje
Karty Nauczyciela. Bedzie to kosztowato budzet
dodatkowo 350 min zt.

Rzad przyjat rowniez projekt ministra zdrowia, aby
osoby powyzej 65 lat mialy mozliwo$s¢ kupowania
lekarstw za ztotowke. Oczekiwane jest, ze w najbardziej
pesymistycznym wariancie bedzie to kosztowa¢ budzet
nieco ponad 100 min zt, ale nalezy zauwazy¢, ze ten
szacunek nie bierze pod uwage mozliwosci naduzyc.

Michalski probuje ostabi¢ ztotego

Wiceminister finansow Ryszard Michalski udzielit
wywiadu agencji Reuters w trakcie dorocznego
spotkania MFW i Banku Swiatowego w Waszyngtonie.
Wypowiadat sie na temat kursu walutowego, co jest o
tyle istotne, ze Michalski wspoétprzewodniczy zespotowi
NBP i Ministerstwa Finansow, powotanemu aby
opracowac strategie kursowg Polski w kontekscie

wejscia do UE i strefy euro. Minister powiedziat, ze
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podczas gdy przedstawiciele banku centralnego
woleliby pozostawi¢ ptynny kurs ztotego az do wejscia
do systemu ERM-2, resort finanséw stara sie nakioni¢
ich do podjecia aktywnych na rynku
walutowym w celu kontrolowanego ostabienia ztotego.
Najbardziej zaskakujgce bylo jednak stwierdzenie
Michalskiego, Zze ,Polska niekoniecznie wejdzie do
systemu ERM-2 niedlugo po spodziewanym przyjeciu
do UE w 2004 roku”, sugerujgce, ze Polska moze
réwniez odlozy¢ w czasie zastgpienie krajowej waluty
przez euro. Taka wypowiedz byta catkowicie sprzeczna
z dotychczasowymi  wypowiedziami nie  tylko
przedstawicieli banku centralnego, ale réwniez ze
strony Ministerstwa Finansow, wiaczajac wicepremiera
Grzegorza  Kotodke. Obie strony  podkreslaty
wielokrotnie, Zze zgadzajg sie catkowicie co do
ostatecznego celu, jakim jest szybkie wprowadzenie
euro, chociaz mogg rézni¢ sie co do sposobdw jego
osiggniecia. Stwierdzenie to jest sprzeczne nawet z
tym, co mowit wczesniej sam Michalski. W wywiadzie
opublikowanym w sierpniu na stronach resortu
finanséw popierat on propozycje mozliwie wczesnego
przystapienia Polski do Unii Gospodarczej i Walutowej
(UGIW). W zwigzku z powyzszym nie przywigzywalismy
nadmiernie duzej wagi do tej wypowiedzi. Tym bardziej,
juz nastepnego dnia NBP Leszek
Balcerowicz powiedziat, ze nie widzi powoddéw, dla
ktéorych bank centralny miatby zmieni¢ poglady na
temat polityki kursowej. Gtos w sprawie kursu ztotego
zabrat tez w pierwszych dniach pazdziernika
wicepremier Marek Pol. Stwierdzit on wprawdzie, ze
ztoty jest wcigz przewarto$ciowany i jego ostabienie
mogtoby poméc  polskim  eksporterom.  Jednak
rébwnoczes$nie zasugerowat, ze rzad nie zamierza
podja¢ dziatan, ktdre miatyby doprowadzi¢ do nagtego
ostabienia krajowej waluty, poniewaz ,Najwazniejsze
dla eksportu jest stabilno$¢ kursu do euro i dolara.
Zabojcza jest skokowa zmiana kursu i dlatego miedzy
innymi rzad wystepowat do NBP o pewne usztywnienie
kursu.” Powyzsze komentarze mogly sugerowac, ze
wcigz utrzymuje sie rozbieznos¢ pogladéw pomiedzy
rzadem i NBP w sprawie realizacji polityki kursowe;.
Jednak na poczatku pazdziernika wygtoszony zostat
wspolny komunikat NBP i Ministerstwa Finansow w
sprawie strategii dojscia do strefy euro moéwiacy o jak
najszybszym wprowadzeniu euro.

interwencji

ze Prezes

Strategia dojscia do euro

Wspélny zespot NBP i Ministerstwa Finansow ds.
opracowania strategii kursowej przez wejsciem do Unii
Gospodarczej i Walutowej poinformowat, ze intencjg
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polskiej polityki makroekonomicznej bedzie dgzenie do
spetnienia kryteriow z Maastricht w 2005 r. i przyjecie
wspolnej waluty europejskiej tak szybko, jak to mozliwe,
czyli nawet w 2006 r. Niemniej jednak, wiceprezes NBP
Andrzej Bratkowski powiedziat, ze nie bedzie to
zalezato wytagcznie od polskich wiadz, lecz rowniez od
stanowiska negocjacyjnego UE, co oznacza, ze nie
mozna wykluczy¢ przyjecia euro w 2007 r. Strategia
zakfada, ze zioty wejdzie do ERM2 dwa lata przed
przystgpieniem do unii walutowej, i bedzie sie tam
wahat w przedziale +/- 15% wokot parytetu. W
odniesieniu  do kursu parytetowego Bratkowski
powiedziat, ze bedzie on ustalony na poziomie, ktory
zapewni dtugoterminowy wzrost gospodarczy i pozwoli
unikng¢ napiec¢ na rynku walutowym. Przy wyznaczaniu
tego kursu uwzgledniony zostanie kurs ziotego w
stosunku do euro w wybranym okresie referencyjnym,
ale nie zdecydowano jeszcze doktadnie jaki to bedzie
okres. Ponadto, Bratkowski ostrzegt, kurs
parytetowy nie bedzie ,arytmetycznym wyborem” i bedg
na niego miaty wptyw réwniez inne czynniki. Zaktadajac
naszg prognoze kursowg na przyszlty rok, zaréwno 2-,
jak i 3-letni $redni kurs ztotego wobec euro wyniesie ok.
3,85 zt w 2003 r. Jesdli wezmiemy pod uwage inne
czynniki (np. che¢ ostabienia ziotego przez rzad), to
mozna oczekiwaé, ze parytet w stosunku do euro
bedzie ustalony na poziomie wyzszym o 5-7%.
Dawatoby to poziom ok. 4,1 zl, co byloby spdjne z
naszym scenariuszem zaprezentowanym w lipcowym
numerze naszego miesiecznego raportu MAKROskop.

ze

Parytet wymiany ztotego na euro ma by¢ uzgodniony z
Europejskim Bankiem Centralnym, a wiceprezes NBP
zapowiedzial, ze oficjalne negocjacje w tej sprawie
rozpoczng sie po przystgpieniu Polski do UE. Zdaniem
Bratkowskiego Polska nie bedzie musiata przebywa¢ w
systemie ERM2 przez petne dwa lata i bedzie sie
ubiega¢ o skrocenie tego okresu, jesli bedzie to
uzasadnione sytuacja ekonomiczng. Zapytany o
mozliwos¢ interwencji na rynku walutowym Bratkowski
odpowiedziat, ze istnieje taka mozliwosc, ale jest raczej
mato prawdopodobna. Nie oczekuje on zaistnienia
wyjatkowych  okolicznosci,  ktére  uzasadniatyby
interwencje walutowg. Co wiecej, NBP ma ,bardzo
powazne watpliwosci co do efektywnosci takiego
dziatania”.
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W pazdzierniku zliberalizowano prawo dewizowe

Z dniem 1 pazdziernika weszta w Polsce w zycie nowa
liberalizujgca przepisy
dotyczace przeptywow finansowych z zagranica.
Ustawa, uchwalona przez Sejm w czerwcu tego roku,
wyeliminowata ograniczenia w przeptywie kapitatu i
ptatnosci miedzy Polskg a panstwami Unii Europejskiej,

ustawa Prawo dewizowe,

Europejskiego Obszaru Gospodarczego oraz
Organizacji Wspotpracy Gospodarczej i Rozwoju
(OECD). Jedng z konsekwencji liberalizacji prawa

dewizowego jest mozliwos¢ swobodnego zaktadania
przez obywateli Polski rachunkéw bankowych za
granica, zakupu zagranicznych papierow
wartosciowych oraz mozliwos¢ swobodnego zaciggania
kredytéw poza terytorium naszego kraju.

Wydaje sie, ze zmiana regulacji dotyczacych prawa
dewizowego nie powinna istotnie wptynaé¢ na przeptyw
oszczednosci krajowych za granice, ani na sytuacje na
polskim rynku finansowym. Wedtug ostatniego sondazu
opinii publicznej okoto jedna czwarta Polakéw mogtaby
by¢ zainteresowana lokowaniem swoich oszczednosci
za granicg. Od zainteresowania do dziatania jest
jednak daleka droga i naszym zdaniem nie nalezy
oczekiwaé masowego wyptywu pieniedzy z Polski.
Decyzje beda z pewnoscig zalezaty od atrakcyjnosci
oferowanych lokat, zaktadajgc oczywiscie, ze banki za
granicg zdecydujg sie na oferowanie lokat ziotowych.
Odptywu na rachunki
biorac pod uwage perspektywe umacniania sie ztotego
wobec oczekiwan na przyjecie naszego kraju do
struktur europejskich. Dlatego tez decyzje o zaktadaniu
lokat walutowych podejmg zapewne gtdwnie osoby,
ktére uzyskujg dochody w walutach obcych. Biorgc pod
mozna stwierdzi¢, iz

walutowe trudno oczekiwac

uwage powyzsze argumenty,
wplyw liberalizacji prawa dewizowego na catkowity
poziom oszczednosci prywatnych w naszym Kkraju nie
bedzie znaczacy. Oddziatywanie nowych przepisow na
sytuacje na rynku finansowym réwniez powinno by¢
znikome, poniewaz wprowadzone przez nowg ustawe
nowe mozliwosci (np. zacigganie pozyczek ztotowych
przez nierezydentow) w praktyce byly do tej pory
dostepne poprzez  wykorzystanie nowoczesnych
instrumentow finansowych (operacji pochodnych).
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Wypowiedzi cztonkéw rzadu i politykow

Przedstawiciele rzadu byli do$¢ aktywni w mediach szczegdlnie w drugiej czedci miesigca, tuz przed ostatecznym zatwierdzeniem budzetu.
Zobaczylismy szereg wypowiedzi dotyczacych zapowiadanych na przyszty rok dziatan i na temat samego budzetu.

Minister Finanséw Grzegorz Kotodko od poczatku wrzesnia zapewniat, ze przysztoroczny deficyt budzetowy bedzie nizszy niz w 2002 r. oraz
podkreslat, ze w celu utrzymania niskiej inflacji potrzebna jest restrykcyjna polityka fiskalna oraz koordynacja pomiedzy bankiem centralnym
a rzadem. Po publikacji cen zywnosci resort finanséw utrzymat swojg prognoze inflacji w sierpniu na poziomie 1,2% r/r. Ministerstwo jest
takze optymistyczne w odniesieniu do wrzesnia oczekujac woéwczas stabilizacji inflacji na sierpniowym poziomie. Inny przedstawiciel
Ministerstwa Finanséw poinformowat, ze Polska wykorzysta fundusze ze zwigkszonej emisji obligacji dolarowych na przedterminowa sptate
czesci zadtuzenia zagranicznego.

Ustyszelismy kilka réznych wersji na temat szacunkéw deficytu ekonomicznego na rok 2003. Najpierw minister Kotodko powiedziat, ze
deficyt ekonomiczny pozostanie ,nieznacznie powyzej 4% PKB”, potem wiceminister Halina Wasilewska-Trenkner wspomniata o poziomie
4,8-5,0% podczas konferencji prasowej, a péznym wieczorem tego samego dnia Ministerstwo Finanséw umiescito na swojej stronie
internetowej komunikat, wg ktérego deficyt ekonomiczny w przysztym roku miat wynie$¢ 4,4% PKB. Co ciekawe, projekt ustawy budzetowej
udostepniony poézniej na stronie MF zawiera jeszcze inne wartosci (5,5% PKB w 2002 i 4,7% w 2003), a w dniu przyjecia budzetu przez rzad
minister Wasilewska-Trenkner moéwita na konferencji prasowej o 4,8% w 2002 i 4,5% w 2003.

Wiceminister finanséw Ryszard Michalski wprowadzit konsternacje na rynku walutowym, stwierdzajac ze ,Polska niekoniecznie wejdzie do
systemu ERM-2 niedtugo po spodziewanym przyjeciu do UE w 2004 roku” w trakcie wywiadu dla agencji Reuters. Wyglada jednak na to, ze
nie byla to zbyt fortunna wypowiedz. W ogtoszonym na poczatku pazdziernika wspélnym komunikacie NBP i Ministerstwa Finanséw
potwierdzono zobowigzanie do spetnienia kryteriéw z Maastricht w 2005 roku i jak najszybszego wprowadzenia euro.

Mamy wstepng date referendum nt. przystapienia Polski do Unii Europejskiej. Premier Leszek Miller powiedziat, ze rozsadnym terminem
bytby 11 maja, natomiast politycy opozycji twierdza, ze za wczes$nie okresla¢ ten termin skoro nie zakonczono jeszcze negocjaciji.

Prezydent Kwasniewski powiedziat, ze jesli w Irlandii nie powiedzie sie referendum nt. Traktatu z Nicei, ,konsumpcja Guinnessa moze
dramatycznie spas¢” w Polsce. Minister ds. europejskich Danuta Huebner wyrazita obawe, ze w przypadku odrzucenia Traktatu przez
Irlandczykow poszerzenie UE mogtoby sie powaznie opdzni¢, minimum o pot roku. Co ciekawe, jej zastepca wiceminister Jarostaw Pietras
wyrazit wczesniej przekonanie, ze ,nie” w Irlandii nie musi oznaczac¢ istotnego opo6znienia naszej akcesji do Unii.

Prezes PAIZ Antoni Styrczula powiedziat, ze oczekuje wyzszego naptywu inwestycji zagranicznych w przysztym roku, i ze wiekszos$¢
inwestorow zagranicznych zadecyduje o zaangazowaniu w Polsce w IV kwartale tego roku, jako, ze czekajg teraz na potwierdzenie
sygnatéw o nadchodzacym ozywieniu. Jednak decyzje te beda zalezaty tez od postepu w negocjacjach akcesyjnych z UE.

Wiceminister pracy powiedzial, ze w przysztym roku mozliwy jest powrét do kwestii zwiekszenia limitu inwestycji zagranicznych dla OFE.
Minister skarbu Wiestaw Kaczmarek przyznat, ze w tym roku moze nie zrealizowac zatozonych wptywow z prywatyzacji, ale transakcje te
przejda na nastepny rok powigkszajac pule przewidywanych wptywoéw do ponad 10 mid zt.

KTO, KIEDY, GDZIE

TRESC WYPOWIEDZI

Aleksander
Kwasniewski,
Prezydent RP
Tagesspiegel, 29 IX

Jesli [referendum w Irlandii] pdjdzie Zle, nie pdjdziemy na wojne, jednak konsumpcja Guinnessa moze dramatycznie
spas¢, poniewaz to piwo bedzie dla nas bardziej gorzko smakowac.

W przypadku niewaznego referendum [w Polsce nt. przystapienia do UE], decyzja bedzie nalezata do parlamentu.
Ale nikt wtedy nie bedzie mogt powiedzie€, ze go nie pytano o zdanie.

Marek Borowski,
marszatek Sejmu
PAP, Reuters, 30 IX

Harmonogram prac przewiduje pierwsze czytanie 11 pazdziernika. Jezeli nie zajdg nadzwyczajne okolicznosci, to
po raz pierwszy w historii demokratycznego Sejmu, ta ustawa budzetowa wejdzie w zycie z dniem pierwszego
stycznia roku przyszitego.

Leszek Miller, premier
PAP, 29 IX

PAP, 27 IX

Mozemy rozwazy¢, aby referendum, w ktérym Polacy opowiedzg sie, czy chca na wynegocjowanych warunkach
przystgpi¢ do Unii Europejskiej odbyto sie w niedziele 11 maja. Uwazam, Ze to jest termin, ktéry warto rozwazycé.
Zalezy on od tego, czy traktat akcesyjny zostanie podpisany w marcu, ale gdyby tak, to moim zdaniem jest to dobry
termin.

Kazdg obnizke stop procentowych rzad wita z zadowoleniem i uwazamy, ze w dalszym ciagu jest przestrzen dla
dalszych obnizek.

Grzegorz Kotodko,
wicepremier, minister
finansow

PR1, 10 X

PAP, 28 IX

PR1, 26 IX

PAP, Reuters, Gazeta
Wyborcza, 23 IX

Tak, wprowadzenie w Polsce euro jako i naszego pienigdza bezsprzecznie bedzie zwienczeniem okreslonego
etapu transformac;ji polskiej gospodarki. W swoim czasie, w '96 roku, przygotowatem jeszcze w ramach ,Strategii
dla Polski” taki program, ktory nazywat sie ,Euro 2006”. Woéwczas krytycy i szydercy przeSmiewali, ze jest to iluzja,
natomiast dzisiaj juz jest jasne, ze byta to bardziej wizja niz iluzja, ktéra jest juz w zasiegu naszych mozliwosci w
roku 2006, jak sadze, i potwierdza to takze teraz w dobrej naszej wspétpracy bank centralny, NBP. Jest szansa na
wprowadzenie euro, ale wymaga to spetnienia catego szeregu kryteriow. Po pierwsze — musimy by¢ w Unii
Europejskiej, co w zasadzie wszyscy, a od wczoraj staje sie to juz wrecz deklaracjg polityczng oficjalng,
przyjmujemy, ze stanie sie faktem w roku 2004.

Jesli chodzi o inflacje, to my spetniamy juz kryterium, ktére by nas tutaj zobowigzywato. Jesli chodzi o diug
publiczny, jestesSmy catkowicie po wiasciwej stronie [...] i w zadnym przypadku nie przekroczy tej granicy. Jesli
chodzi o deficyt budzetowy, to wg kryteridw, jakie obowigzujg w Unii Europejskiej wynosi on tylko [...] 3,9% w roku
przysztym [...]. Natomiast najwiecej probleméw mamy caty czas ze stopami procentowymi. Stopy procentowe sa
zdecydowanie za wysokie w stosunku do tego, co wynikatoby z kryterium Maastricht, od spetnienia ktérych zalezy
zdolno$¢ do przystapienia do Unii Europejskiej. Ale mamy jeszcze sporo czasu i inflacja jest bardzo niska,
stabilizujemy w ramach budzetu stabilizacji i rozwoju nasze finanse publiczne, wiec bezsprzecznie rynek bedzie
wymuszat dalsze redukcje stép procentowych. | sadze, ze w Polska w roku 2006 powinna by¢ gotowa do wejscia
do obszaru, do tej krainy, ktérg nazywamy ,Eurolandem”.

Trwa proces ozywiania koniunktury. Koncepcja nasza jest taka, aby i$¢ tymi kwartalnymi schodkami do przodu
takze w catym nastgpnym roku i jeszcze w kolejnych - a wiec, aby w IV kwartale 2003 r. tempo wzrostu w
poréwnaniu z IV kwartatem tego roku przekroczyto 4 proc. To jest mozliwe i nasz rzad wie, jak to zrobic.

Projekt budzetu na 2003 r. byt najtrudniejszy, z jakim miatem do czynienia, w przygotowaniu i realizacji. Ale trudny
bedzie tez budzet na 2004 r. i nie dlatego, ze bedzie gorsza sytuacja gospodarcza, tylko dlatego, iz bedzie to
ostatni budzet przed wejéciem Polski do UE. Bedzie potrzebna gteboka restrukturyzacja finanséw publicznych pod
katem przygotowania do integracji z Unig i absorpcji unijnych srodkéw.

Ja w Miedzynarodowym Funduszu Walutowym troche pracowatem i znam te instytucje bardzo dobrze. | moge
Panstwu powiedzie¢, ze Miedzynarodowy Fundusz Walutowy, jego analitycy i eksperci to nie papiez, oni nie sg
nieomylni. [...] Fundusz sie czestokro¢ myli z réznych powodow.

Dyscypling [budzetowg] mamy kolosalna, takiej to jeszcze nie byto w ciggu minionych 10 lat [...].

Bezsprzecznie wczorajsza decyzja Rady Polityki Pienieznej [...] wzigta pod uwage to, Ze to jest dobry budzet.
Reguta wzrost wydatkow o inflacje plus jeden procent jest zta i nie bedzie kontynuowana. W przysztosci wydatki
beda dostosowane z jednej strony do mozliwosci finansowych panstwa i wyrazaty preferencje jesli chodzi o budzet,
a nie bedg podporzadkowane zadnej politycznej regule. Zasada bedzie taka, ze szybciej bedzie rosto PKB niz
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PAP, Reuters, 20 IX

PR1, 19 IX

Trybuna, 14 IX

wydatki.

Deficyt budzetu w tym roku, liczony wedtug metodologii ESA, stosowanej przez Unig Europejska, jest o 1,2-1,5 pkt
proc. nizszy niz zatozony w projekcie budzetu na 2003 roku na 4,9 proc. PKB. Wedtug tej metodologii deficyt
budzetu w 2005 roku ma spas¢ ponizej 3 proc. [...] Polityka rzadu dyscyplinuje finanse publiczne i po obnizeniu
deficytu budzetowego poprawia koordynacje polityki fiskalnej i pieniezne;.

W trzecim kwartale nastgpi wzrost realnie o 1,7 proc. w poréwnaniu z trzecim kwartatem ubiegtego roku. Juz dzi$
moge wiec potwierdzi¢, ze wzrost PKB w tym roku osiagnie 1,2 proc.

Przyznaje: dochody z abolicji zaktadamy z pewnym ryzykiem.

Nasze wydatki wzrosty zgodnie z formutg inflacja plus jeden (...) jednak zwiekszyty sie wydatki jednostek
pozarzadowych. Te instytucje zazyczyty sobie nominalnego wzrostu wydatkéw o 33,7 proc.

Deficyt [ekonomiczny] zmniejszy sie o okoto pot punktu procentowego. Deficyt ten spada na podobng skale jak
deficyt budzetu panstwa. [...] Trwajg jeszcze obliczenia i szacunki. Nie wiemy jak bedzie wygladat wynik
samorzadéw i stuzby zdrowia.

Rzad proponuje, aby parlament obnizyt podatek [CIT], aby dalej rozkwitata polska przedsiebiorczo$é¢. Podatek
wyniesie w przysztym roku tylko 27 procent, co pozostawia u przedsigbiorcow az jeden miliard ztotych.

Ten przyrost [PKB] o 3,5 proc. bierze si¢ z dziatan przedsigbiorcow i samorzadow, zatozen polityki gospodarcze;j i
wszystkich, ktérzy ten popyt stworzg. Popyt krajowy w przysztym roku zwiekszy sie realnie o 3,4 proc. i bedzie
funkcja wzrostu inwestycji 0 5,6 proc., co ma znaczenie po ostrym spadku w 2001 roku. Wzro$nie takze eksport w
wyniku poprawy konkurencyjnosci polskiego eksportu i poprawie koniunktury za granica.

Uwazam, ze w tym roku nie osiggniemy tegoz putapu 50% [dtugu do PKB], natomiast w roku przysztym tak.
Przekroczymy 50%, i to w sposdéb zupetnie $wiadomy, nie tylko dlatego, ze dalej mamy deficyt, ale dlatego, ze
bedziemy pozyczali w miedzynarodowych instytucjach finansowych, w konsorcjach bankéw pewne srodki, aby [...]
méc finansowacé z rozmachem wreszcie program budowy autostrad, tak, aby poczawszy od roku 2004/2005 w
rzeczywistosci przybywato nam kazdego jednego roboczego dnia jeden kilometr tychze autostrad.

Ale jestesmy w sferze bezpieczenstwa pod warunkiem, ze bedzie rozkrecata sie koniunktura polskiej gospodarki, ze
bedziemy utrzymywali dyscypline finansowa. | to sie dzieje, i to robimy, cho¢ GUS, ogtaszajac wczoraj dane o
koniunkturze w sierpniu poinformowat nas, ze nie byto az tak dobrze jak w lipcu, ale jednak w warunkach
poréwnywalnych jest pewien wzrost, jesli chodzi o produkcje przemystowa.

| jesli chodzi o prognozy na ten rok, po bardzo kiepskim | kwartale, kiedy wzrost wynosit tylko pét procent — w
zasadzie mozna mowi¢, ze wtedy byta stagnacja — w Il kwartale jest to juz z pewnoscig wiecej, a w IV kwartale
sgdze, ze jest szansa, by ten wskaznik uplasowat sie w przedziale miedzy 1,5 a 2, najprawdopodobniej bedzie 1,8.
| na rok przyszty dalej podtrzymujemy swojg prognoze.

Po wielu trudach rzad jutro bedzie rozpatrywat projekt budzetu, w ktérym poziom deficytu obecnie wynosi 38
miliardéw 700 milionéw, co stanowi zaledwie 4,9% produktu krajowego brutto. Tak, to bedzie bardzo dobry wynik.
Miato by¢ (i to zapamietajmy) 5,5%. [...] Skad wobec tego taka poprawa po stronie wydatkéw? [...]. Ot6z bierze sie
to z tego, ze ok. 1,5 miliarda wiecej chcemy zebra¢ w wyniku poprawy dyscypliny podatkowej i absorpcji, czyli
wchianiania czesci tzw. szarej strefy [...]. Po drugie — ustawa abolicyjna, ktérg popiera wigkszos¢ spoteczenstwa
[...]- Da to nam do budzetu dodatkowo — jak szacujemy — ok. 600 milionéw ztotych. | wreszcie z tytutu optat
restrukturyzacyjnych w zwigzku z tym pakietem tzw. antykryzysowym zamierzamy $ciggna¢ ekstra przynajmniej
miliard 300 milionéw ztotych. [...] To wszystko nam daje troche wigcej dochodow.

Deficyt powinien male¢. Skale redukcji w latach 2004-05 bedg zdecydowanie bardziej radykalne niz dzis. To
wymaga gtebokiego zrestrukturyzowania catego systemu finanséw publicznych. Propozycje w tej prawie beda
przedstawione na poczatku przysztego roku.

Halina Wasilewska-
Trenkner, wiceminister
finanséw; PAP, 28 IX
PAP, 23 IX

Po krytyce ze strony analitykéw wyliczyliSmy jeszcze raz deficyt ekonomiczny i bez srodkéw pochodzacych ze
wspotpracy z Unig Europejska wyniesie on 4,5% Prognozy te bedg korygowane przy realnym wykonaniu. Nawet
tegoroczny deficyt w wysokosci 4,9% moze by¢ skorygowany do konca 2002 r.

Deficyt ekonomiczny wyniesie w 2003 roku 4,8-5,0% PKB, transfery od OFE 11,4 mid zi. Mamy 4,9% deficytu
budzetowego. Do tego dojdzie okoto 1% z funduszy i innych podmiotéw sektora finanséw publicznych,
samorzadéw, kas chorych. Ale z drugiej strony oddamy 11,4 mld zt transferéw do OFE. Na rynek wptynie tez okoto
6 mld zt Srodkéw pomocowych.

Prognozujemy kurs euro i USD w 2003 na zblizonym poziomie okoto 4 zt.

Irena Oz6g;
wiceminister finanséw;
PAP, 3 X

PAP, 1 X

PAP, 11 IX

PAP, 5 IX

Na razie szacunki wptywow z tytutu wprowadzenia abolicji podatkowej nie ulegajg zmianie (...). PrzyjeliSmy Srednig
efektywnos$¢ 2 proc., a dochody podatkowe wynoszg okoto 30 mid zt. Stad kwota 600 min zt.

Podwyzszenie stawki podatkowej z 7,5 do 12 proc. moze spowodowac, ze przewidywane wptywy do budzetu
panstwa z tytutu wprowadzenia tzw. ustawy abolicyjnej moga zostaé zachwiane.

Wszystko zalezy od skali ryzyka. Ktos, kto przy stawce 7,5- procentowej, chcac mie¢ swiety spokdj, maogt sie
zgtosic do abolicji, uzna, ze przy stawce 12-procentowej juz mu sie to po prostu nie optaca, wiec zaryzykuje.
Dlatego podwyzszona stawka bedzie powodowata mniejszy zakres podmiotowy, czyli mniej oséb zgtosi
nieujawnione dotychczas dochody. My nie wiemy, ilu podatnikéw zgtosi swoje dochody. Przyjeli§my natomiast
przecietng efektywnos¢ abolicji w innych panstwach, ktéra waha sie od 1,5 do 2,5 proc. z realnie $ciggnietych
podatkow.

W krajach, ktore przeprowadzaty abolicje (...) efektywnos$¢ abolicji wahata sie od 1,5 do 2,7 proc. realnie zebranych
podatkow, ktérych abolicja dotyczy. Przy takiej rentownosci, przyjmujac ze dochody z podatku dochodowego od
0s6b fizycznych planowane w ustawie budzetowej oscylujg wokot 26-27 mid zt, po przemnozeniu tego przez
$rednig efektywng stope korzysci z abolicji na poziomie 2 proc., daje nam to rzad wielkosci 600 min zt.

Nie zaktadamy wzrostu podatkéw. Nie trwajg prace nad tym, by rozszerzac skale podatkowg i wprowadzacé
dodatkowy prég w skali podatkowej 12 proc. Oczywiscie obnizenia podatkéw w sensie zmian w skali podatkowej
raczej nie bedzie. W tej sytuacji budzetowej, jaka jest, nie wida¢ mozliwosci zmniejszenia podatkéw.

Ryszard Michalski,
wiceminister finanséw
Reuters, 30 IX

Rzad chciatby kontrolowanego ostabienia ztotego zanim ustalony zostanie parytet wymiany, po ktérym Polska
przyjmie walute euro. Koledzy z NBP chca, by stope kursu ztotego pozostawi¢ w obecnym ksztatcie, czyli ptynna.
Ale my méwimy: nie, sprobujmy jg nieznacznie ostabi¢, tak jak prébujg to zrobi¢ Czesi i Wegrzy. [...] Polska
niekoniecznie wejdzie do systemu ERM-2 niedtugo po spodziewanym przyjeciu do UE w 2004 roku. Nie jestem do
konca pewien, czy wskazane byloby zacza¢ wprowadza¢ kryteria (z Maastricht) tuz po wejsciu do Unii. Nasi
przyjaciele z potudnia twierdzg, Ze nie beda sie tak spieszy¢, ze moga zaczekac kilka miesiecy lub lat z
wprowadzeniem takiego systemu wymiany. Na przyktad ztoty wzrést w ostatnim tygodniu, poniewaz rzad Czech
stwierdzit, ze chciatby wej$¢ do unii monetarnej w 2007 lub 2010 roku. To gra na konwergencje. Musimy jg wzigé
pod uwage.

Polska wprowadzi system kontrolowanego kursu waluty, kiedy tylko uda sie przekona¢ naszych przyjaciét z NBP.
Musimy sie (w ECB) spyta¢, co myslg o tej kwestii.

Czeka nas kolejna obnizka stop procentowych. To nieuniknione, by zwigkszy¢ konkurencyjnos¢ ztotego. Obnizka
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stép procentowych pozwolitaby pobudzi¢ wzrost gospodarczy, a przez to obnizy¢ stope bezrobocia oraz ostabi¢
presje popytowg wobec ztotego.

Wiestaw Ciesielski;
wiceminister finanséw;
Reuters, 3 X

Polityka rzadu zmierza do obnizek CIT do poziomoéw pierwotnie zatozonych, ale bedzie to zaleze¢ od sytuac;i
finanséw budzetu panstwa. Biezaca sytuacja spowodowata, ze obnizka CIT w 2003 bedzie nizsza. Nie jestem w
stanie ztozy¢ deklaracji jaka bedzie wysoko$¢ CIT w 2004 i 2005.

Elzbieta Chojna-Duch,
doradca ministra
finansow

PAP, 2 X

Jezeli nie ma tam [w nowelizacji ustawy o CIT] daty podanej jednoznacznie, ze dotyczy to roku 2003, to jest to
zapis ogolny, czyli moze by¢ tak, ze stawka CIT pozostanie na poziomie 27 proc. W razie mozliwosci w nastgpnych
latach trzeba bedzie powrdci¢ do obnizki (...). Do obnizek mogtoby doj$¢ w zaleznosci od ogdlnych potrzeb
gospodarczych.

Jacek Krzyslak, szef
analiz MF

PAP, 27 IX

Reuters, 6 IX

Szacujemy, ze inflacja w pazdzierniku spadnie do 0,9 proc. z 1,2 prognozowanych na wrzesien. W grudniu inflacja
uksztattuje sie na poziomie wrzesniowej, czyli wyniesie 1,2 proc.

Utrzymujemy prognoze inflacji w sierpniu na 1,2 proc. r/r. We wrzes$niu inflacja rok do roku moze by¢ stabilna,
wszystko zalezy od ceny zywnoséci. Na koniec roku inflacja powinna wynie$¢ 1,6-1,7 procent.

Piotr Marczak,
dyrektor dep. dtugu
publ. MF; PAP, 13 IX

Jest realne niebezpieczenstwo, czy tez realna mozliwos$¢, ze poziom dtugu publicznego w tym roku moze
przekroczy¢ 50 proc. PKB.

Edward Basinski;
wicedyr. dep. dtugu
publ.; Reuters, 6 IX

Fundusze z obligacji dolarowych zostang wykorzystane na przedterminowa sptate czesci zadtuzenia
zagranicznego.

Jerzy Hausner,
minister pracy
PAP, 30 IX
PAP, 6 IX

Reuters, PAP, 3 IX

Wydaje mi sie, ze bedziemy mieli we wrzesniu, albo ten sam poziom bezrobocia, albo niewielki wzrost. Nie ma nic
takiego, co by wskazywato, ze mamy dramatyczny problem, z ktérym sobie nie radzimy.

Powiatowe urzedy pracy juz moga uruchamia¢ swoje ustugi i podpisywaé umowy z absolwentami i pracodawcami
[w ramach programu ,Pierwsza Praca”]. Specjalnie uruchamiamy te pieniadze w tej chwili, zeby ostabi¢ fale
absolwentéw poszukujacych pracy, ktérej mozna oczekiwa¢ we wrzes$niu, pazdzierniku i listopadzie.

Szacujemy, ze tej jesieni zarejestruje sie w urzedach pracy 200 tys. absolwentéw. Liczymy, ze dzieki dziataniom
rzadu na przetomie roku zahamowany zostanie wzrost bezrobocia, a jego wskaznik nie przekroczy 19 procent.
Obecnie ministerstwo finanséw szacuje poziom inflacji w 2003 r. na 2,3 procent i to zatozenie przyjat rzad. Rzad
przyjat realne podwyzki wynagrodzen o 1,7 proc. w 2003 r. wobec 1,0 proc. proponowanych wczeséniej. Zasada
indeksacji wydatkoéw ,inflacja plus jeden proc.” obowigzuje nadal poza ptacami w budzetéwce i $wiadczeniami. Limit
wydatkéw bedzie utrzymany. Minister finanséw otrzymat zapewnienie od pozostatych ministréw, ze zasada inflacja
plus jeden procent zostanie utrzymana w przysztym roku. Rzad nie planuje zwigkszy¢ deficytu budzetu wskutek
wiekszych podwyzek ptac. taczne dodatkowe wynagrodzenia bedg wyzsze o 0,25 mid zt, a Swiadczenia
emerytalne o jedne miliard ztotych. Oznacza to, ze 1,25 mld ztotych nie zwiekszy deficytu budzetowego, gdyz ta
kwota , przeznaczona na dodatkowe wynagrodzenia oznacza, ze w innym miejscu bedzie mniej.

To zobowigzanie [do zmniejszenia przysztorocznego poziomu deficytu budzetowego z wczesniej zaktadanego 43
miliardéw ztotych] nadal funkcjonuje.

Krzysztof Pater,
wiceminister pracy
PAP, 7 X

PAP, 17 IX

Projekt przewiduje sptate dtugu obligacjami rynkowymi pod zidentyfikowane zalegte ptatnosci od poczatku reformy
prawie do konca 2002 roku. Nie ma mowy o zaliczkowym sptacaniu zalegtosci.

W Il drugiej potowie 2003 roku powinna narastac¢ liczba zidentyfikowanych sktadek i do kofAca pierwszego kwartatu
powinni$my mie¢ za sobg kumulacje ptatnosSci.

Mysle, ze do tematu rozszerzenia limitu inwestycji zagranicznych dla OFE by¢ moze wrécimy w przysztym roku. W
przysztym roku mozliwe sg korekty regulacji prawnych.

Anna Warchot,
rzecznik prasowy ZUS
PAP, 7 X

Wedtug prognoz ZUS, ten diug [wobec OFE], bez odsetek, na koniec 2002 roku wyniesie 6,5 mid zt.

Danuta Huebner,
minister ds. integracji
europejskiej

PAP, 8 X

PAP, 18 IX

[Odrzucenie ratyfikacji Traktatu z Nicei w Irlandii] niechybnie oznaczato by op6znienie poszerzenia, mysle, ze o
minimum okoto pét roku. Nie dopuszczam takiej mysli, ze to referendum moze zakonczy¢ sie po raz drugi
odrzuceniem traktatu. Mysle, ze bytoby to nie tylko niedobre dla poszerzenia Unii, dla ktérego przyjecie traktatu
nicejskiego jest warunkiem niezbednym, ale i dla spojnosci UE, dla tego, jak Irlandczykow postrzegajg
spoteczenstwa UE.

Nie mamy takiej alternatywy [na wypadek gdyby rozszerzenie nie doszto do skutku], ze zamiast do Unii
przystepujemy do czego innego, bo nie ma niczego w okolicy, do czego mozna by przystgpié. Sytuacja jest w tym
sensie bez wyjscia, ze jest tylko Unia. [Taki plan] powstanie w jakim$ momencie na wypadek, gdyby sie opdznito
cztonkostwo. [Musiatby on przewidywac] spowolnienie i odejscie od ré6znych zamierzen, zawartych w narodowym
planie rozwoju. [Wtedy] albo przestajemy na chwile oddycha¢ petna piersig albo idziemy w strone zwigkszonego
wydatkowania z budzetu krajowego, co bedzie grozne z punktu widzenia makroekonomicznego i stabilizacji i w
zwigzku z tym do$¢ mato prawdopodobne.

Nie jest dla nas obojetne, czy to cztonkostwo nastapi pot roku wezeéniej czy pdzniej, dlatego ze, nawet
uwzgledniajac naszg skfadke cztonkowska, mozliwos¢ rozpoczecia wszystkich proceséw zwigzanych z
cztonkostwem przyniesie wcze$niej rezultaty, a my nie mamy czasu, bo musimy ponadgania¢ dziesigtki lat zastoju.

Jan Truszczynski
gtéwny negocjator
cztonkostwa Polski w
UE;

PAP, 10 IX

Na pewno nie mozemy powiedziec¢, ze przesuniecie czesci funduszy przeznaczonych na rozwoj wsi na zwiekszenie
doptat bezposrednich jest niewykonalne. Narasta zrozumienie dla naszych potrzeb i sensownosci dokonania tego
zabiegu, przy zatozeniu, ze to bedzie tymczasowe, malejgce z roku na rok, i ze nie ograniczy pieniedzy na rozwoj
obszarow wiejskich, tam gdzie moga one zostac skutecznie wykorzystane.

[Jesli chodzi o selektywng ochrone rynku] Nie o chodzi brzytwe w postaci utrzymania prohibicyjnej taryfy celnej na
import pewnych produktéw. To moze by¢ klauzula ochronna oparta na systemie pozwolen przywozu i mozliwosci
zawieszania wydawania tych pozwolen przez Komisje Europejskg na wniosek kraju zainteresowanego, w sytuaciji,
gdy moze doj$¢ badz doszto do duzego zaktécenia na rynku danych produktéw. Co wazne [ten instrument] nie jest
niezgodny z jednolitym rynkiem i dorobkiem prawnym Wspdlnoty. Nie mozna zatem moéwi¢, ze jest niemozliwy do
osiagnigcia.

Bardzo trudne dla polskiego budzetu bedzie siegniecie do kieszeni podatnika, by dotozy¢ do dochodu polskiemu
rolnikowi z krajowego budzetu.

Czy damy rade zamkna¢ rozdziat "Polityka konkurencji" 30 wrzes$nia? Zacytuje wiceministra Jarostawa Pietrasa:
bytbym ostroznym optymista. Gwarancji 100-procentowej nie ma, ale lepiej zamkng¢ nieco p6zniej a dobrze.

Jarostaw Pietras;
podsekretarz stanu w
UKIE

Rozszerzenie nie musi sig¢ opozni¢ [jesli Irlandczycy powiedzg ,nie” traktatowi z Nicei].
Rozmowy pokazaty, ze problem restrukturyzacji sektora stalowego nie jest tatwy i prosty do rozwigzania, ale istniejg
podstawy do postepu. Istnieje wiec szansa, ze zamkniecie rozdziatu poswieconego konkurencji nastapi w
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Reuters, 6 IX

najblizszych miesigcach, ale jestem raczej umiarkowanym optymista, ze nastgpi to pod koniec wrzesnia lub na
poczatku pazdziernika.

Jacek Piechota,
minister gospodarki

Mam nadzieje, ze stawka CIT w 2004 roku zostanie obnizona, ale to zalezy, czy uda nam sie osiggna¢ zaktadane
tempo wzrostu w przysztym roku i poprawi¢ stan finanséw publicznych.

PAP, 10 X

Krystyna tybacka; Podwyzki [dla nauczycieli] beda naliczane od pierwszego pazdziernika. Fizycznie wyptaty nastapig troche pozniej -

Minister edukacji; przewiduje - w potowie pazdziernika. Wczesniej Sejm musi znowelizowaé ustawe Karta Nauczyciela. Rzad zajmie

PAP, 2 IX sie nim w najblizszym czasie. O tym, ze mamy pienigdze na grudzien wiedzieliSmy od dawna. Uruchomienie reszty
srodkéw byto uzaleznione od informaciji o stanie finanséw publicznych.

Marek Pol, Wydaje sie, ze zlotdwka jest caty czas zbyt mocna, ale zbyt wiele proceséw wptywa na to, aby mozna powiedzie¢,

wicepremier, minister ~ ze powinna ona zosta¢ zdewaluowana. To rynek, a nie decyzje ministrow wptywajg na to, jakg ztoty ma wartosc.

infrastruktury Nie bedzie tu zadnych gwattownych zmian [kursu]. Wierze, ze potwierdzi to praktyka tego roku. Ostateczny parytet

PAP, Reuters 2 X

PAP, 26 IX

PAP, 12 IX

ztotego musi zosta¢ ustalony w momencie wejscia Polski do strefy euro, a nie z wyprzedzeniem. Nie ma
koniecznosci, aby jakakolwiek istotna zmiana nastgpita duzo wczesniej. Najwiekszym zabdjcq dla eksportu sg
skokowe zmiany kursu i dlatego rzad wystepowat do NBP o pewne usztywnienie kursu, ale w tej sprawie nie
znalezlismy partnera w banku centralnym.

W Polsce bedzie 7-procentowy VAT w budownictwie mieszkaniowym. Rzad obiecat negocjacje w tej sprawie i je
przeprowadzi. Rzad obiecat obnizenie VAT-u z 22 proc. do 7 proc. i tak bedzie. [...] Chcemy otworzy¢ i zamkng¢ ten
rozdziat jak najszybciej, na jednym posiedzeniu.

Wprowadzenie winiet umozliwi uzyskanie 6 mid zt z funduszy UE. Wpltywy z winiet bedg stanowi¢ wktad wiasny
Polski konieczny do uzyskania dotacji z Unii i kredytéw bankowych

Wiestaw Kaczmarek,
minister skarbu,
Rzeczpospolita, 21 IX
PAP, 13 IX

Z duzych inwestycji na 2003 rok przewidujemy (...) dwa projekty - czyli kontynuacje prywatyzacji PZU oraz - w celu
wzmochienia kapitatowego PKO BP - upublicznienie akcji tej spotki poprzez podwyzszenie kapitatu, a takze
sprzedaz czesci akcji nalezacych do skarbu panstwa w ofercie publiczne;j.

Zaproponujemy rzadowi przychody z prywatyzacji w wysokosci co najmniej 10 mid zt. Wynika to miedzy innymi z
konstruowania przysztorocznego budzetu, zwtaszcza jest to dziatanie obliczone na powstrzymanie narastania dtugu
publicznego, by ten nie przekroczyt limitu 50 proc. w relacji do PKB.

Jezeli plan na ten rok, zaktadajacy wptywy z prywatyzacji w wysokosci 6,7 mld zt, w catosci nie zostanie wykonany,
to nie zrealizowane w tym roku wptywy zwiekszg przychody z prywatyzacji w 2003 roku, czyli bedzie to 10 mid zt
plus przychody przechodzace z tego roku.

Plan na 2002 rok prawdopodobnie moze zosta¢ niezrealizowany, chociaz jeszcze bym nie postawit kropki nad i.

Aleksander Nauman,
wiceminister zdrowia
PAP, 7 X

Ministerstwo zdrowia przedstawi Komitetowi Rady Ministrow projekt zaktadajacy objecie systemem lekow za
ztotéwke wszystkich oséb powyzej 65 roku zycia.
Koszt dla budzetu to 83 min zt. W wersji od 70 lat, kosztowatoby mniej o 20 min zt

Michat Tober,
rzecznik rzadu
PAP, 27 IX

Jesli chodzi o ustugi budowlane i gotowe mieszkania, to 7-proc. stawka VAT zostanie ustalona w trakcie negocjacji
z UE. Jesli chodzi o VAT na materiaty budowlane, to ta sprawa zostanie rozwigzana na gruncie polskiego prawa
przez system zwrotéw. Nominalnie VAT bedzie wynosit 22 proc., a realnie - 7 proc. Zmiana stanowiska
negocjacyjnego z UE dotyczy natomiast ustug budowlanych i gotowych mieszkan. Kwestia materiatow budowlanych
nie bedzie przedmiotem negocjacji - zostanie rozwigzana na gruncie polskiego prawa wewnetrznego.

Antoni Styrczula,
prezes PAIZ
PAP, 18 IX

Jesli nie nastapig nieprzewidziane okoliczno$ci i jesli nie bedzie zaktdcen w procesach prywatyzacyjnych, to naptyw
bezposrednich inwestycji zagranicznych w tym roku moze by¢ zblizony do ubiegtego roku. Moje szacunki
uwzgledniajg wptywy z prywatyzagciji. [...] Wielu inwestoréw zapewne bedzie sie decydowato na rozpoczecie
procesow inwestycyjnych w czwartym kwartale. Czekajg bowiem na sygnaty ozywienia gospodarczego. Trwa
jeszcze podsumowanie pierwszego pétrocza i dlatego nie moge podac wyniku. [...] Mysle, ze w przysztym roku
mozliwy jest wzrost inwestycji. Wiele jednak bedzie zalezato od tego, czy Polska stanie sie cztonkiem Unii
Europejskiej 1 stycznia 2004 roku. Zwlaszcza dotyczy to firm z rynkéw azjatyckich. W tej chwili obserwujemy duze
zainteresowanie firm chinskich, japonskich i z innych panstw tamtego regionu, ktére poprzez Polske majag szanse
wejs¢ na rynki zachodnie.

Mieczystaw
Czerniawski;

szef sejmowej komisji
finanséw publicznych;
Reuters, 10 IX

Nie ma potrzeby, by spieszy¢ sie z ustawg [0 NBP]. Rozmowy miedzy rzagdem a bankiem centralnym sg
prowadzone i czekamy na projekt budzetu. Po prostu mamy wazniejsze rzeczy i nie widze obecnie potrzeby bysmy
podejmowali prace nad tg ustawa. Nie wiem [czy dyskusja nad zmianami w ustawie o NBP moze by¢
kontynuowana w tym roku].

Zbigniew Kuzmiuk,
szef klubu PSL
RadioZet, 8 X

Jezeli to, co proponuje Komisja Europejska w tej wersji, miatoby by¢ przyjete przez polskich negocjatoréw, to ponad
wszelkg watpliwos¢ PSL bedzie namawiato naszych cztonkdw i naszych sympatykéw do tego, zeby w referendum
gtosowali przeciwko cztonkostwu w UE.
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Pod lupg: negocjacje z UE

= Zielone swiatto dla Polski i dziewieciu pozostatych
kandydatéw ze strony Komisji Europejskiej

= Polska zamkneta kolejny rozdziat negocjacji
= Rosnie poparcie dla Traktatu z Nicei w Irlandii

Dziesieciu nowych czionkéw UE w 2004 r.

9 pazdziernika Komisja Europejska opublikowata raport
podsumowujacy postepy krajéw kandydujgcych do Unii
Europejskiej. Jego tres¢ nie byta zaskoczeniem. Komisja
stwierdzita w nim, ze 10 krajow, w tym Polska, ,bedzie
gotowych do czionkostwa w UE w 2004 r.” Wczesniej w
ramach Komisji dyskutowano, czy wyrazenia ,beda gotowi”
nie zastgpi¢ wyrazeniem ,powinni by¢é gotowi”, poniewaz
niektérzy obawiali sie, ze ,w Warszawie zbyt wczesnie
otworza szampana”. Dlatego, pomimo pozytywnej oceny
postepéw Polski w spetnianiu kryteridw cztonkostwa,
Komisja okreslita szereg elementéw, ktére Polska musi
poprawi¢. Skrytykowano Polske za korupcje, nieefektywne
sgdownictwo, przepetnienie zaktadoéw karnych i zly stan
rolnictwa. Ponadto, Komisja zapowiedziata, Zze bedzie
uwaznie analizowaé proces dalszych dostosowan w
bank
centralny musi by¢ niezalezny. Polska zostata réwniez

polskim prawie, podkreslajgc m.in. ze polski

wezwana do szybszej restrukturyzacji i prywatyzacji
(przemyst ciezki, sektor finansowy, sektor energetyczny i
rolnictwo) i reformy finanséw publicznych (potrzebne jest

ograniczenie narzucone na wydatki publiczne).

Niemniej jednak, najwazniejsze jest wyrazne stwierdzenie
przez Komisje, ze Polska bedzie zdolna sprostac

konkurencji w ramach wspdélnego rynku i powinna
przystgpi¢ do UE razem z innymi kandydatami w 2004 r.
Dalsze kroki w procesie akcesyjnym bedg nastepujace:
24-25

finansowa dla kandydatéw), koncowa faza negocjacji —

szczyt  brukselski pazdziernika (propozycja
listopad, szczyt w Kopenhadze 12-13 grudnia (koniec
negocjacji) i podpisanie traktatow akcesyjnych w pierwszej

potowie 2003 r.

Postep w negocjacjach cztonkowskich

Na poczatku pazdziernika Polska formalnie zakonczyta
rokowania z Unig Europejskq w sprawie polityki
regionalnej, tym samym zamykajac 27 z 30 rozdziatéw
negocjacji akcesyjnych. Otwarte pozostaly trzy obszary
negocjacji: polityka konkurencji, rolnictwo i budzet. Nie

zostaty rowniez sprecyzowane przez UE  warunki

finansowe pomocy w ramach polityki regionalnej, tj. na
jakie kwoty Polska moze liczy¢é w ramach tzw. funduszy

strukturalnych i funduszu spdjnosci. Zadeklarowano

jedynie, ze przypadnie nam 57,6% ogolnej kwoty
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przeznaczonej na fundusze strukturalne dla wszystkich
nowych czionkéw i 45,8-52,8% funduszu spdjnosci. Wg
nieoficjalnych wyliczen Komisji Europejskiej moze to
oznaczac faczne wyptaty dla Polski ok. 5,7 mid euro w

latach 2004-06.

Polsce nie udato sie wbrew zapowiedziom zamkng¢ do
konca wrzesnia rozdziatu polityka konkurencji z powodu
zastrzezen UE do rzadowego programu restrukturyzaciji i
pomocy publicznej dla polskich hut. Dopiero na poczatku
pazdziernika po dodatkowych konsultacjach udato sie
uzyska¢ pozytywng opinie
propozycji zgtoszonych przez Polske. Rozdziat

unijnych  ekspertow nt.
ten
powinien zosta¢ zamkniety na

specjalnej  ses;ji

negocjacyjnej, zaplanowanej na 22 pazdziernika.

W dniach 24-25 pazdziernika odbedzie sie w Brukseli
spotkanie przywoédcéw panstw cztonkowskich UE, w
trakcie ktérego majg oni uzgodni¢ warunki finansowe, na
jakich przystgpig do Unii poszczegdlne kraje. Decyzja ta
oraz ostateczne warunki cztonkostwa w UE majg zostaé
Unii w Danii 28
pazdziernika. Niestety do tej pory nie wida¢ konsensusu w

przedstawione kandydatom do
sprawach finansowych wewnatrz UE. Na ostatnim
spotkaniu szeféw dyplomacji panstw czionkowskich w
Brukseli nie udato sie nawet ustali¢ wspdlnej opinii, czy
nowi cztonkowie powinni po wejsciu do Wspodlnoty
otrzymywacé ,netto” wiecej, niz w okresie poprzedzajacym
akcesje. Wedtug wstepnych wyliczen Komisji Europejskiej
istnieje ryzyko, ze cztery z krajow przystepujacych (Cypr,
Czechy, Malta i Stowenia) mogg wrecz doptaca¢ do
budzetu Unii w pierwszych latach cztonkostwa. Szacunki
te wskazujg, ze Polska moze w pierwszym roku po akces;ji
otrzymaé z UE ,netto” o 24 min euro wiecej niz tuz przed
ale kwota

przystapieniem, ta powinna sie szybko

powigksza¢ w kolejnych latach.

Polska ubiega sie o redukcje sktadki cztonkowskiej do
budzetu Unii w pierwszych latach po akcesji, gdyz w
przeciwnym wypadku nasz kraj bytby ,piatym najwiekszym
ptatnikiem netto wspdtfinansujacym wspdlng polityke
rolng”. Nasze stanowisko zaktada ptatno$¢ jedynie 10%
petnej sktadki w pierwszym roku czionkostwa i stopniowe
dojscie do 100% po pieciu latach. Niestety jak do tej pory
panstwa UE zdecydowanie odrzucajg takie rozwigzanie.

Rzad przyjat stanowisko w sprawie rolnictwa i VAT w
budownictwie

We wtorek 8 pazdziernika polski rzad przyjat decyzje o
zmianie stanowiska negocjacyjnego w sprawie podatku
VAT w budownictwie oraz w sprawie rolnictwa. W tym
pierwszym obszarze Polska bedzie ubiega¢ sie o
utrzymanie do konca 2007 roku obnizonej stawki VAT na
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budownictwo mieszkaniowe i ustugi budowlane. Oznacza
to konieczno$¢ ponownego otwarcia negocjaciji w obszarze
podatki, ktory Polska zakonczyta juz w marcu tego roku
(6wczesne stanowisko zakladato wprowadzenie 22% VAT
od poczatku 2004
nadzieje, ze kwestia ta zostanie uzgodniona z UE na

roku). Polscy negocjatorzy majg
specjalnej sesji w drugiej potowie pazdziernika, na ktérej
bedg tez finalizowane rozmowy w sprawie konkurenc;ji.

Kolejna zmiana dotyczyta form wsparcia dla polskiego
warunki

Rzad
zaproponowat, aby po przystapieniu do UE mozliwe byto

rolnictwa, ktore pozwolityby  zapewnié

konkurencyjnosci z  rolnikami  europejskimi.

wspieranie krajowego rolnictwa w ramach wiasnego
budzetu, jako uzupetnienie pomocy z funduszy unijnych.
Miatoby to rekompensowaé ewentualne przyznanie Polsce
niepetnych doptat bezposrednich do produkcji rolnej.
Propozycja obejmuje tez przesuniecie czesci srodkow z
funduszy unijnych przeznaczonych na obszaréw terendow
wiejskich na dopfaty bezposrednie oraz zezwolenie na
ochrone niektérych produktdw rolnych. W stanowisku
negocjacyjnym znalazt sie tez postulat utrzymania zerowej
stawki VAT na maszyny i urzadzenia rolnicze oraz 3%
VAT na nieprzetworzone i nisko przetworzone produkty

rolne.

Rolnictwo bedzie z pewnoscig jednym z najtrudniejszych
obszaréw negocjacji i wypracowanie korzystnego dla
Polski porozumienia z UE w tej sprawie bedzie duzym
osiggnieciem. Unijny komisarz ds. rolnych Franz Fischler
ostro skrytykowat dwie pozycje nowego stanowiska
polskiego rzadu (przesuniecie $rodkéw na doptaty
bezposrednie i selektywng ochrone rynku), sugerujac, ze

nie uzyskajg one poparcia Komisji Europejskiej.

Referendum akcesyjne w Polsce 11 maja?

Mamy wstepng date referendum nt. przystgpienia Polski
do Unii Europejskiej. Pod koniec wrze$nia premier Leszek
Miller wystapit z propozycja, aby referendum akcesyjne
odbyto sie w niedziele 11 maja 2003. Politycy opozyciji
twierdza, ze za wczesnie okresla¢ ten termin skoro nie
zakohczono jeszcze negocjacii, jednak zdaniem polskich
dyplomatéw odpowiadajacych za rozmowy z UE jest to
»przyzwoity” termin. Minister ds. europejskich Danuta
Huebner uwaza, ze referendum najlepiej przeprowadzic¢
jak najszybciej po podpisaniu traktatu akcesyjnego,
poniewaz wowczas zainteresowanie Polakow sprawami
europejskimi  bedzie najwieksze. Podpisanie traktatu
akcesyjnego powinno zdaniem minister Huebner nastgpi¢

w pierwszej potowie kwietnia przysztego roku.
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Czy Irlandczycy op6znig rozszerzenie UE?

Rzad Irlandii

ratyfikacji Traktatu Nicejskiego. Referendum odbedzie sie

ustalit date ponownego referendum nt.

w sobote, 19 pazdziernika. Przypomnijmy, ze przyjecie
Traktatu z Nicei stwarza warunki rozszerzenia UE o nowe
panstwa cztonkowskie. Irlandczycy juz raz gtosowali nad
przyjeciem Traktatu w czerwcu 2001 r. i wynik okazat sie
wowczas negatywny, co jednak w gtdwnej mierze wynikato
z ich niecheci do tego, aby Unia przeksztatcita sie w sojusz
obronny i powotata armie europejska, a nie z oporu wobec
czy UE. W
pierwszym referendum 54% gtosujacych gtosowato za

rozszerzenia, reformy instytucjonalnej
odrzuceniem Traktatu, a frekwencja byta bardzo niska —

liczba gtosujacych wyniosta ok. ¥3 ogétu uprawnionych.

Obecny rzad Irlandii bardzo mocno zaangazowat sie w
kampanie na rzecz przyjecia Traktatu. Ostatnio do akcji tej
przytaczyt sie tez irlandzki kosciot katolicki. | wyglada na
to, ze kampania ta przynosi juz pierwsze efekty. Wedtug
przeprowadzonego na zlecenie
ratyfikacji deklarowalo 44%
respondentéw (wobec 29% miesigc wczesniej), na ,nie”
gtosowatoby  22%  (19%
niezdecydowanych byto 27% (poprzednio 44%). Niestety
wcigz poparcie dla Traktatu Nicejskiego utrzymuje sie na

ostatniego sondazu
Citigroup poparcie dla

przed miesigcem), a

poziomie zblizonym do tego przed poprzednim,
przegranym referendum. By¢ moze szeroko zakrojona
kampania rzagdowa przekona czes$¢ niezdecydowanych do
gtosowania za przyjeciem Traktatu. Jednak czynnikiem
dodatkowo komplikujgcym sytuacje jest fakt, ze rosnaca
czes¢ spoteczenstwa Irlandii jest bardzo niezadowolona z
ostatnich posunie¢ rzadu, ktéry tuz po wygranych
wyborach porzucit hasta gloszone w kampanii wyborczej,
decydujgc sie na bolesne ciecia wydatkéw i program
oszczednosciowy. Zdaniem analitykow czes$c¢ Irlandczykéw
moze gtosowac¢ na ,nie” w referendum, aby daé¢ wyraz

niecheci wobec polityki obecnego rzadu.

Kleska pazdziernikowego referendum ratyfikacyjnego w
Irlandii oznacza¢ bedzie konieczno$¢ renegocjaciji tego
traktatu. Sytuacja taka mogtaby sie réwniez teoretycznie
staé pretekstem do wstrzymania rozméw w kwestii
poszerzenia. Jednak naszym zdaniem nawet odrzucenie
Traktatu

poszerzenia Unii, gdyz uregulowania dotyczace udziatu

z Nicei nie powinno znaczaco opozni¢

nowych cztonkébw mogg byC¢ przeniesione z Traktatu
Nicejskiego do traktatéw akcesyjnych, a jedynie inne
postanowienia traktatu z Nicei

musiatyby  byé¢

renegocjowane wewnatrz UE. W zwigzku z tym
oczekujemy, ze nawet w umiarkowanie pesymistycznym
scenariuszu przystgpienie Polski do UE nie nastapi

pozniej, niz potowie 2004 roku.
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Monitor rynku

= Stagnacja na rynku walutowym
= Znaczne wzmochienie rynku obligacji
= Drugi przetarg obligacji 20-letnich

Bardzo stabilne kursy walutowe

Na krajowym rynku walutowym po sporych
zawirowaniach w lipcu i uspokojeniu w sierpniu,
rébwniez we wrzesniu utrzymywata sie stagnacja. Przez
wiekszo$¢ ubiegtego miesiaca obroty na rynku
walutowym byly minimalne, podobnie jak zmiennosé
kursu ztotego. W poréwnaniu z sierpniem zioty byt
nieznacznie mocniejszy zaréwno wobec dolara jak i
euro.

Wedtug kursow srednich banku centralnego dolar
amerykanski byt notowany pomiedzy 4,1138 zt (4 IX) i
4,1951 zt (16 IX), a srednio na poziomie 4,1499 zt
(wobec 4,1755 zI w sierpniu). Natomiast euro
wyceniano od 4,0265 zt (17 1X) do 4,1324 (6 1X) oraz
przecietnie na poziomie 4,0695 zt (4,0804 zt w
sierpniu).

Ztoty w ostatnich miesigcach

PLN
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N~ N~ N~ N~ N~ [eo] 0 [eo] © (o] [*2] (o] (o] D
~ (e o] w0 N (2] w0 N o © N (o2} (<=} [2¢] o
~ N N ~ ~ N ~ N (Sel
—USD —EUR
Zrédto: NBP
Jedynie w pierwszym tygodniu wrzesnia handel na
rynku walutowym byt dos¢ aktywny i obroty

utrzymywaly sie na przecietnym poziomie, a wahania
kursu ztotego byly znaczne. Odnotowano wowczas
wyrazne ostabienie polskiej waluty w wyniku sporej
podazy ztotego ze strony instytucji zagranicznym, a
odchylenie od starego parytetu zmniejszyto sie z
niecatych 5% po stronie aprecjacyjnej na poczatku
tygodnia do nieco ponad 3% w czwartek 5 sierpnia.
Taki obraz rynku krajowego byt tez w pewnym stopniu
wynikiem sytuacji na rynku globalnym, na ktérym euro
wzmacniato sie do dolara i wtadnie 5 sierpnia zblizyto
sie do poziomu parytetu, chociaz ostatecznie nie udato
sie przekroczy¢ tego poziomu.
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Odchylenie od starego parytetu
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Przez nastepne trzy tygodnie na rynku nie dziato sie nic
istotnego. Przede wszystkim na skutek niskich obrotow
byt on bardzo nieptynny. Stagnacja zostala przerwana
na krotko po publikacji najistotniejszych danych (inflacji
i produkciji) oraz pojawieniu sie nieoficjalnych informaciji
o przygotowywanym projekcie budzetu, ale reakcja
rynku byta bardzo umiarkowana. Natomiast obnizka
stop procentowych przez RPP przeszta na rynku bez
echa. W ciggu tych trzech tygodni zmiennos$¢ ztotego
byta ograniczona, byt on notowany miedzy 3,9% a 4,8%
odchylenia od parytetu.

Wydaije sie, ze w pazdzierniku rynek walutowy powinien
sie ozywi¢, ze wzgledu na oczekiwane istotne
wydarzenia zwigzane z akcesjg do Unii Europejskiej.
Przede wszystkim 19 pazdziernika odbedzie sie w
Irlandii referendum dotyczace ratyfikacji traktatu
nicejskiego, ktére w przypadku odrzucenia traktatu
moze spowodowac negatywng reakcje rynku. Naszym
zdaniem jednak, ewentualne ostabienie na rynku
walutowym badz obligacji nie bytoby dtugotrwate, gdyz
oznaczatoby zaledwie kilkumiesieczne opdznienie w
rozszerzeniu UE.

Kurs euro do dolara
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Rynek papierow skarbowych mocny

Rynek skarbowych papieréw wartosciowych byt we
wrzesniu zdeterminowany przez oczekiwanie na
posiedzenie RPP i obnizke stop procentowych.
Panowat na nim pozytywny sentyment, tym bardziej, ze
wiekszo$¢ publikowanych danych wspierala te
oczekiwania, wiec po kazdej takiej publikacji rynek
wzmacniat sie. Przecieki na temat projektu budzetu nie
zatrzymaty tego trendu, gdyz rynek bardziej skupit sie
na nizszym deficycie, a mniejszg wage przypisywat do
wzrostu wydatkéw czy przeszacowanych dochodow.

Podobnie jak w przypadku rynku walutowego takze na
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Na przetargu obligacji skarbowych 2 pazdziernika
Ministerstwo Finanséw zaoferowato papiery dwuletnie
(OK0843) wartosci 2,8 mld zt oraz piecioletnie warte 1,0
mld zt (PS0507). Laczny popyt wynidst nieco ponad 8,5
mld zt, a wiec nie osiggnat juz poziomu rekordowego,
jak to miato miejsce przed miesigcem, kiedy przy
podobnej wartosci podazy przekroczyt on 14 mid zi.
Jednak z pewnoscia jego wyniki mozna uzna¢ za
zadowalajgce, bowiem resort finanséw bez problemu
sprzedat calg oferte, a srednie rentownosci odnotowaty
znaczne spadki w poréwnaniu z przetargiem miesigc
temu i rowniez byty nizsze o kilka punktéw bazowych
niz odnotowane dzien wczesniej na rynku wtoérnym.

rynku papieréw  skarbowych spodziewamy sie
zwigkszonej zmiennosci w pazdzierniku. Podaz papieréw skarbowych
. mid PLN
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Zrédto: BZ WBK Przetargi bonéw skarbowych (min zi)

Na przetargu 11 wrzesnia resort finansow sprzedat Data preotarg e g: fy’;m (o Rslefy:;Z) S
.z . . . . . u -1yg. -1yg. -1yg. Ul
catos¢ oferty obligacji 20-letnich (WS0922) o wartosci 02.09.2002 : 5 800 (800) | 800 (800)
1,0 mid zt. Popyt byt stosunkowo wysoki, a Srednia 09.09.2002 100 (100) 700 (700) | 800 (800)

s : . - 16.09.2002 100 (100) - 700 (700) | 800 (800)
rentovyno§c znalazia sie na dolnym koncu pr.ze<’12|aiu 23.09.2002 : ) 800 (800) | 800 (800)
oczekiwan. Byt to drugi przetarg tych papierow w 30.09.2002 - 1300 (767,1) [ 1300 (1766,9)| 2600 (2534,0)
historii. Pierwszy odbyt sie w kwietniu i sprzedano Razem wrzesieri | 200 (200) 1300 (767,1) [4300 (4766,9)| 5800 (5734,0)

. : - - 07.10.2002 100 - 800 900
wowczas p.a.plery o] War‘.tOSCI.400 min zt. jl"ak niewielka 14.10.2002 100 800 900
dotad emisja powoduje niskg ptynnos¢ na rynku 21.10.2002 - 800 800
wtérnym, a to z kolei ogranicza zainteresowanie nimi ze 28.10.2002 - - 800 800
. . . Razem pazdziernik 200 - 3200 3400
strony inwestorow, a zwtaszcza bankow. -
Zrodto: Ministerstwo Finanséw
Przetargi obligacji skarbowych w 2002 r. (min z})
Miesigc | przetarg Il przetarg
data obligacje oferta sprzedaz | obligacje oferta sprzedaz data obligacje oferta sprzedaz
styczen 09.01 OK1203 2800 2800 PS1106 1900 1900 16.01 DS1110 1800 1800
luty 06.02 0K1203 2000 2000 PS1106 2900 2900 13.02 Dz0811 500 4955
marzec 06.03 OK1203 2000 2000 PS1106 1800 1800 20.03 DS1110 1400 1400
kwiecien 03.04 OK0404 2500 1756,5 PS1106 1200 1200 10.04 WS0922 400 400
maj 08.05 OK0404 1500 1500 PS0507 2400 2400 - - - -
czerwiec 05.06 0KO0404 1000 1000 PS0507 2800 2800 - - - -
lipiec 03.07 OK0404 2600 19221 - - - 17.07 DS1110 700 700
sierpien 07.08 OK0804 2500 2500 PS0507 1000 1000 - - - -
wrzesien 04.09 OK0804 2500 2500 PS0507 1000 1000 11.09 WS0922 1000 1000
pazdziernik 02.10 0K0804 2800 2800 PS0507 1000 1000 09.10 DS1013 1500 5350,5
listopad 06.11 OK0804 - - - - - 20.11 PS0608 - -
grudzien 04.12 OK1204 - - - - - -

Zrédto: Ministerstwo Finanséw

34




B w=s=x | Bank Zachodni WBK

Przeglad miedzynarodowy

= Bez zmian w polityce monetarnej Stanow
Zjednoczonych i strefy euro

= Kontynuacja wzrostu inflacji

= Spowolnienie wzrostu

= Stabe wskazniki aktywnosci i nastrojow

Na  wrzesniowym  posiedzeniu  amerykanskiego
Komitetu Operacji Otwartego Rynku, zgodnie z
oczekiwaniami rynku, pozostawiono stopy procentowe
bez zmian. Stopa funduszy federalnych pozostata na
poziomie 1,75%, najnizszym od 40 lat. W komunikacie
Fed wskazat, ze przed gospodarkg amerykanska nadal
stoi niebezpieczenstwo spowolnienia, takze z powodu
napie¢ geopolitycznych. Jednakze stwierdzono, ze
ostatnio opublikowane dane wskazuja, ze popyt rosnie
w umiarkowanym tempie. Kolejne
zaplanowano dopiero na 6 listopada.

posiedzenie

Réwniez Rada Europejskiego Banku Centralnego
podjeta decyzje o pozostawieniu stop procentowych w
strefie euro bez zmian na posiedzeniu we wrzesniu.
Decyzja ta byta zgodna z oczekiwaniami rynku. Stopa
refinansowa (gtéwna stopa procentowa) pozostaje na
poziomie 3,25% od listopada ub. r. Taka sama decyzja
zostata podjeta 10 pazdziernika, po tym jak przed tym
posiedzeniem prezes ECB Wim Duisenberg ocenit
przed komisjg Parlamentu Europejskiego, ze obecna
polityka ECB jest prawidtowa.

Stopy procentowe w USA i strefie euro

%

sty 00
paz 02 -

— Fed Funds Rate — ECB Refinance Rate
Zrédfo: Reuters

W danych finalnych potwierdzone zostaly wstepne
szacunki inflacji w sierpniu w strefie euro. Wzrosta ona
do 2,1% r/r z 1,9% w lipcu. W stosunku do lipca ceny
konsumenta wzrosty o 0,1%, podczas gdy oczekiwany
byt stabilny ich poziom. Natomiast wedtug wstepnych
szacunkoéw za wrzesien roczna stopa inflacji w strefie
euro wzrosta trzeci miesigc z rzedu, osiggajac 2,2%
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podczas gdy analitycy prognozowali jej stabilizacje na
poziomie sierpniowym. Wydaje sie, ze po trzech
miesigcach przerwy (maj-lipiec) inflacja ponownie przez
diuzszy pozostanie powyzej 2,0%, czyli limitu
ustalonego przez ECB jako poziom stabilnosci cenowej
w $rednim terminie.

W Stanach Zjednoczonych inflacja w sierpniu wyniosta
0,3% m/m, réwniez wiecej niz wskazywaly na to

prognozy analitykéw (0,2%). Roczna stopa inflacji
wzrosta do 1,8% z 1,5% odnotowanych w lipcu.
Inflacja r/r
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Wedtug danych finalnych, w Il kwartale 2002 r. PKB
Standw Zjednoczonych wzrést o 1,3% kw/kw. Oznacza
to, ze gospodarka amerykanska rozwijata sie szybciej
niz wskazywaty pierwotne szacunki na poziomie 1,1% i
szybciej niz prognozowali analitycy, przewidujgc rewizje
do 1,2%. Mimo tej korekty, w Il kw. nastgpito znaczne
spowolnienie wzrostu z 5,0% odnotowanych w | kw.

Dynamika PKB kw/kw
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Zrédfo: Reuters

Produkcja przemystowa w strefie euro spadta w lipcu o
0,9% m/m oraz 0,5% r/r, co bylo wynikiem ponizej
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prognoz analitykow, ktérzy przewidywali spadki o 0,3%
w obu ujeciach. Natomiast, ceny produkcji sprzedanej
wzrosty w sierpniu o 0,1% m/m, dokladnie tak jak
przewidywano, co przetozyto sie na spadek rocznej
deflacji do 0,2% z 0,4% (po korekcie) w lipcu. Ponadto,
wynik znacznie lepszy od prognoz analitykdéw
odnotowata w lipcu sprzedaz detaliczna. Wzrosta ona o
0,6% m/m oraz 1,4% rir,
odpowiednio 0,0% i 0,1%,

wobec oczekiwanych

Produkcja przemystowa w Stanach Zjednoczonych
spadta w sierpniu o 0,3% m/m, a wiec byta wyraznie
gorsza niz przewidywano, bowiem rynki oczekiwaty
wzrostu produkcji o 0,2%. Natomiast dane o cenach
producenta i sprzedazy detalicznej w sierpniu okazaty
sie lepsze od oczekiwan. Ceny produkcji sprzedanej
przemystu pozostaty bez zmian wobec lipca, podczas
gdy oczekiwano ich wzrostu o 0,2%. Z kolei, sprzedaz
detaliczna wzrosta o 0,8% m/m, tymczasem rynki
oczekiwaty wzrostu 0 0,5%.

Dynamika podazy pienigdza M3 w strefie euro
odnotowata w sierpniu mniejsze spowolnienie niz
przewidywano, wynoszac 7,0% r/r wobec 7,1% w lipcu,
podczas gdy przewidywano 6,8%. Od dtugiego czasu
dynamika agregatu M3 utrzymuje sie znacznie powyzej
4,5%, wyznaczonych przez Europejski Bank Centralny
jako poziom, powyzej ktérego czynniki monetarne
wywieraja presje inflacyjng. Jednakze ECB wyraznie

daje do zrozumienia, Zze wobec spowolnienia
gospodarczego obecnie takie zagrozenie nie
wystepuje.
Wskazniki aktywnosci
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Zrédio: Reuters
We wrzesniu aktywno$¢ gospodarcza w przemysle
strefy euro znacznie pogorszyla sie. Indeks Reuters
PMI wyniost 48,9 pkt, wobec oczekiwanych 50,3 pkt, w
poréwnaniu z 50,8 pkt odnotowanymi w sierpniu.
Spadek ponizej granicy 50 pkt oznacza, ze przemyst
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strefy euro przeszedt od fazy rozwoju do reces;ji.
Sposrdd panstw strefy euro najstabszg aktywnos¢ w
przemysle odnotowaty  Niemcy, gdzie indeks
BME/Reuters PMI spadt we wrzes$niu do 46,0 pkt z 49,1
pkt w sierpniu, podczas gdy analitycy spodziewali sie
spadku tylko do 48,8 pkt. Analogiczny indeks dla
Stanéw Zjednoczonych -
zatrzymanie

ISM takze wskazat na
rozwoju w przemysle, spadajagc we
wrzesniu do 49,5 pkt z 50,5 pkt w sierpniu, podczas gdy
spodziewane bylo utrzymanie sie powyzej 50 pkt, a
nawet lekkie odbicie do 50,8 pkt.

Doktadnie
nastrojéw

tak jak przewidywali analitycy indeks

niemieckich przedsiebiorcow IFO,
najwazniejszy wskaznik koniunktury dla gospodarki
Niemiec, odnotowat we wrzeéniu czwarty z rzedu
spadek do 88,2 pkt z 88,8 pkt w sierpniu. Subindeks
oceny sytuacji biezacej wzrost, jednakze subindeks
oczekiwan na przyszto$¢ zmniejszyt sie, co zwieksza
niepewno$¢ co do przysztej sytuacji gospodarczej i
dlatego prezes instytutu IFO, wezwat ECB do obnizenia
stdp procentowych w strefie euro.

Indeks IFO
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Zrodfo: Reuters

Wskaznik zaufania konsumentéw amerykanskich do
gospodarki spadt we wrzesniu po raz czwarty z rzedu,
osiggajac 93,3 pkt, wobec 94,5 pkt w sierpniu (po
rewizji z 93,5 pkt). Pogorszenie nastrojéw to gtéwnie
nastepstwo spadkéw na gietdzie oraz grozby wojny z
Irakiem. Wrzesniowy wynik, cho¢ najnizszy od listopada
ub. r., byt jednak lepszy od przewidywan analitykow,
ktorzy prognozowali 92,3 pkt. Indeks nastrojow
konsumentéw  amerykanskich wg  Uniwersytetu
Michigan spadt we wrzesniu do 86,1 pkt z 87,6 pkt w
sierpniu i byt nieco nizszy niz wskazywaty wyniki
badania wstepnego (86,2 pkt). Natomiast z drugiej
strony rewizja byla mniejsza niz oczekiwali analitycy
(85,9 pkt).
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Kalendarz wydarzen i publikacji

MAKROskop Pazdziernik 2002

Poniedziatek

Wrtorek

Sroda

Czwartek

Piatek

30 wrzesnia

POL: Bilans pfatniczy (sie)
POL: Przetarg bonéw
skarbowych (2 600 min PLN)
EMU: Inflacja wstepna (wrz)

1 pazdziernika

EMU: PMI (wrz)

EMU: Sprzedaz detaliczna (lip)
USA: ISM (wrz)

2

POL: Przetarg obligacji
OK0804 i PS 0507

EMU: Ceny producenta (sie)
EMU: Bezrobocie (sie)

EMU: Nastroje w biznesie (sie,
wrz)

EMU: Koniunktura (sie, wrz))

3
USA: Zaméwienia w przemysle
(sie)

4

USA: Bezrobocie (wrz)

7

POL: Ceny zywnosci (Il pot.
wrz)

POL: Przetarg bonow
skarbowych (900 min PLN)
GER: Zaméwienia w przemysle
(sie)

8
GER: Bezrobocie (wrz)

9
POL: Przetarg obligacji DS1013
GER: Produkcja przemystowa

(sie)

10
EMU: Posiedzenie ECB
EMU: PKB (Il kw.)

1"

POL: | czytanie budzetu

FRA: Inflacja wstepna (wrz)
USA: Ceny producenta (wrz)
USA: Sprzedaz detaliczna (wrz)

14

POL: Podaz pieniadza (wrz)
POL: Place i zatrudnienie (wrz)
POL: Przetarg bonéw
skarbowych (900 min PLN)
ITA: Inflacja finalna (wrz)

15

POL: Inflacja (wrz)

FRA: Produkcja przemystowa
(sie)

ITA: Produkcja przemystowa

(sie)

16
EMU: Inflacja finalna (wrz)

17

POL: Produkcja przemystowa
(wrz)

POL: Ceny producenta (wrz)
USA: Produkcja przemystowa
(wrz)

18

POL: Koniunktura (paz)

EMU: Produkcja przemystowa
(sie)

USA: Inflacja (wrz)

USA: Handel zagraniczny (sie)

21 22 23 24 25
POL: Przetarg bonéw Sesja negocjacyjna z UE POL: Posiedzenie RPP Poczatek dwudniowego szczytu | POL: Ceny zywnosci (I pot.
skarbowych (800 min PLN) POL: Posiedzenie RPP (decyzja) UE w Brukseli paz)
POL: Inflacja bazowa (wrz) FRA: Inflacja finalna (wrz)
EMU: Handel zagraniczny (sie)
28 29 30 3 1 listopada

POL: Przetarg bonéw
skarbowych (800 min PLN)
EMU: Podaz pienigdza (wrz)

ITA: Inflacja wstepna (paz)

POL: Bilans ptatniczy (wrz)
EMU: Inflacja wstepna (paz)
EMU: Sprzedaz detaliczna (sie

EMU: PMI (paz)
USA: Bezrobocie (paz)

USA: PKB (Ill kw.))
7

§OL: Przetarg bonow ° IEOL: Przetarg obligacji EMU: Posiedzenie ECB ’
skarbowych OK0804

POL: Ceny zywnosci (Il pot.

paz)

USA: Posiedzenie Fed
Zrédto: GUS, NBP, Ministerstwo Finanséw, Reuters
Kalendarz publikacji danych w 2002 roku

Sty Lut Mar  Kwi Maj Cze Lip Sie Wrz Paz Lis Gru

Posiedzenie RPP 29-30  26-27 2627 24-25 28-29 2526 1819 27-28 24-25 22-23 26-272 17-18°
Inflacja 15 150 15¢ 15 15 17 15 19 16 15 15 16
Inflacja bazowa 21 - 21 18 20 21 22 26 23 22 25 23
Ceny producenta 18 19 18 18 20 19 17 20 18 17 20 18
Produkcja przemystowa 18 19 18 18 20 19 17 20 18 17 20 18
Ptace brutto, zatrudnienie 15 14 14 15 17 18 12 14 13 14 18 13
Handel zagraniczny okoto 50 dni roboczych po okresie sprawozdawczym
Bilans ptatniczy 31 28 28 30 29 28 31 30 30 31 29 27
Podaz pienigdza 14 14 14 12 14 14 12 14 13 14 14 13
Bilans NBP 7 7 7 5 7 7 5 7 6 7 7 6
Wskazniki koniunktury 7di21e 20 20 18 21 19 18 22 19 18 21 19
Ceny zywnosci, 1-15 - gei2r 27 26 27 27 26 27 27 25 27 30
Ceny zywnoéci, 16-30 3 8 8 5 7 6 5 6 6 7 6 6

@wedtug wstepnego harmonogramu,
® dane wstepne, °dane ostateczne (styczen, luty), ®za grudzien 2001, © za styczen 2002, ‘za luty 2002

Zrédfo: GUS, NBP
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Dane i prognozy ekonomiczne

Wskazniki miesieczne

sie01 wrz01 paz01 lis01 gru01 sty02 Iut02 mar02 kwi02 maj02 cze02 lip02 sie02 wrz02 paz02

PKB % rir X 0,8 X X 0,2 X X 0,5 X X 0,8 X X 1,5 X
Produkcja przemystowa % rlr 09 37 18 1,0 -48 -14 02 -31 03 42 2,1 57 11 46 1,8
Sprzedaz detaliczna *** % rlr 3,0 1,3 58 24 24 47 6,7 9,9 31 18 2,5 8,6 51 - -
Stopa bezrobocia % 162 163 164 168 174 180 181 181 178 172 173 174 174 175 177
Ptace brutto ** % rir 6,9 6,2 78 6,6 53 57 55 48 23 4,2 39 41 28 3,6 3,0
Eksport (wg NBP) minUSD | 2616 2287 2778 2555 2540 2308 2141 2467 2739 2610 2678 3175 2691 2691 3095
Import (wg NBP) minUSD | 3635 3176 3953 3509 3430 3418 2952 3148 3521 3416 3360 3763 3578 3685 3870

Bilans handlowy (g NBP) minUSD | -1019  -889 -1175 -954 -890 -1110 -811 -681 -782 -806 -682 -588 -887 -994 -775

Rachunek biezacy mhUSD| -354 304 838 417 500 -847 820 612 -643 549 408 108 -200 754 425
(E:}:f:gg:;;ggtowy MAPLN | 210 218 -246 -277 -326 -69 137 -164 -200 -230 -250 -257 -213 -288 -312
Inflacja (CP!) %ok | 51 43 40 36 36 34 35 33 30 19 16 13 12 13 10
Ceny produkdji (PPI) % tlr 10 07 05 40 03 00 02 03 04 05 12 17 13 10 19
Podaz pieniadza (M3) %k | 135 126 114 75 92 78 69 32 24 32 25 13 02 - -
Zobowiazania %ok | 150 136 120 73 89 69 57 17 06 13 05 -08 25 30 25
Naleznosci %or | 118 115 97 89 93 90 88 71 66 79 94 75 59 60 80
USDIPLN PIN | 425 420 413 409 401 406 419 414 406 405 403 412 418 415 412
EURIPLN PN | 382 38 374 364 358 359 364 363 350 371 385 400 408 407 405
Stopa interwencyjna® % | 1450 1450 1300 1150 1150 1000 1000 1000 950 900 850 850 800 750 7,50
WIBOR 3M % | 1535 1473 1401 1391 1229 1100 1060 1032 1020 9,88 930 889 855 807 175
Stopa lombardowa* % | 1850 1850 1700 1550 1550 1350 1350 1350 1250 1200 1150 1150 1050 10,00 10,00

Rentowno$¢ bonow 52-tyg. % 1461 1401 1264 1180 1066 962 968 962 95 922 854 835 78 725 6,80
Rentowno$¢ obligacji 2L % 1440 1357 1136 1100 10,70 911 937 932 922 903 827 812 760 7,16 6,70
Rentownos¢ obligacii 5L % 1350 1292 1132 1013 991 891 92 911 902 890 817 811 762 707 6,60

Rentowno$¢ obligacji 10L % 1197 1157 1031 919 892 825 834 825 819 802 755 763 729 679 620

Zrédfo: GUS, NBP, BZ WBK

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

1998 1999 2000 2001 2002 2003| 1Q01 2Q01 3Q01 4Q01 1Q02 2Q02 3Q02 4Q02

PKB mdPLN 5536 6151 6850 7216 7508 7913 1654 1765 1796 2000 1714 1828 1862 2104
PKB % rir 48 41 40 10 12 30 23 09 08 02 05 08 15 20
Spozycie ogotem % rlr 42 44 24 1,8 1,7 21 -1,3 -1,8 1,7 -2,8 0,0 2,7 2,3 1,9
ingﬁg&:ﬁgme % rr 48 52 26 21 27 23 12 13 18 29 32 29 25 21
pokadybruitonastodkl | o 42 68 27 02 40 65| 00 02 02 14 20 -84 35 33
Produkcja przemystowa % rir 35 36 68 02 08 34 45 07 08 26 -6 03 31 23
Sprzedaz detaliczna realnie | % r/r 2,6 4,0 1,0 0,2 - - -3,1 -0,2 1.2 37 58 0,7 - -
Stopa bezrobocia* % 104 131 151 174 188 190/ 161 159 163 174 181 173 175 188
Ptace realne brutto % rlr 43 33 1,3 16 2,1 1,1 1,7 -0,3 2,2 3.2 1,9 1,4 2,2 2,8
Eksport (wg NBP) mhUSD 30122 26347 28256 30276 32563 35000| 7436 7508 7450 7873 6916 7347 8557 9063
Import (wg NBP) minUSD 43842 40727 41424 41955 42523 47000/ 10584 10286 10193 10892 9518 9621 11026 11682

Bilans handlowy (wg NBP) | minUSD -13720 -14380 -13168 -11679 -9960 -12000| -3148 -2778 -2734 -3019 -2602 -2274 -2469 -2619

Rachunek biezacy minUSD -6862 -11558 -9946 -7075 -6655 -9000| -2170 -2205 -945 -1755 -2279 -2075 -1152 -1624
Rachunek biezacy % PKB 4,3 -14 6,3 -4,0 -3,6 4,4 -4,9 5,2 -4,2 -4,0 4,1 -4,0 -4,0 -39
Deficyt budzetowy* mdPLN 132 -125 -154 -326 -400 -400| -150 -188 -219 -326 -164 -250 -288 -40,0
Deficyt budzetowy* % PKB 24 2,0 2,2 -4,5 5,3 -5,1 9,1 2,2 1,7 5,3 9,6 3,4 2,1 5,3
Inflacja % rlr 1,8 73 101 55 2,0 24 6,7 6,6 49 37 34 21 1,3 1,2
Inflacja* % rir 8,6 9,8 8,5 36 14 3,0 6,2 6,2 43 3,7 33 1,6 1,3 14
Ceny produkcji % rlr 73 57 78 1,6 1,2 25 42 2,2 0,8 -0,6 0,2 0,7 1,3 2,6
Podaz pienigdza (M3) % rir 253 246 152 121 34 50 147 118 14,1 12,9 59 2,7 - -
Zobowigzania % rlr 284 264 172 135 04 105 17,1 136 157 133 48 08 2,1 2,0
Naleznosci % rir 300 286 247 113 82 150, 154 97 13 8,1 8,3 8,0 65 10,0
USD/PLN PLN 349 397 435 409 409 391 409 399 422 408 413 405 415 4,06
EUR/PLN PLN 392 423 401 367 38 391 378 349 376 365 362 372 4,08 4,02
Stopa interwencyjna* % 1550 16,50 19,00 1150 7,00 6,50 18,00 1550 1450 11,50 10,00 850 7,50 7,00
WIBOR 3M % 21,34 1473 18,78 16,08 9112 695/ 1853 17,09 1537 1345 1064 979 850 7,57
Stopa lombardowa* % 20,00 20,50 23,00 1550 950 9,00 22,00 1950 1850 1550 13,50 11,50 10,00 9,50
Rentownos$¢ bonéw 52-tyg. % 1859 1295 17,77 1477 831 630 17,02 1570 1467 1172 964 911 782 6,68
Rentownos¢ obligacji 2L % 18,08 1241 1737 1391 808 6,30 1559 1491 1437 1083 927 884 763 6,58
Rentownos¢ obligacii 5L % 1583 10,87 14,00 1259 798 620 13712 1338 1343 1045 909 869 760 6,52
Rentownos¢ obligacji 10L % x 960 11,79 10,74 740 6,00 1046 1122 11,81 948 828 792 724 6,115

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 otrzymanych do 11.10.2002 r. zostato przygotowane przez:

ZESPOL. GLOWNEGO EKONOMISTY

ul. Marszatkowska 142, 00-061 Warszawa, fax (22) 653 46 79

Email: ekonomia@bzwbk.pl Serwis ekonomiczny w internecie: http://www.bzwbk.pl

Maciej Reluga — Gtéwny Ekonomista
tel. (22) 653 46 63, Email: maciej.reluga@bzwbk.pl
Piotr Bielski (22) 653 47 33
Piotr Bujak (22) 586 83 41

Aleksander Krzyzaniak (22) 586 83 42

DEPARTAMENT USLUG SKARBU

Paul Polaczek tel. (61) 856 55 73, fax (61) 856 55 65

Poznan Warszawa
pl. Gen. W. Andersa 6, 61-894 Poznan ul. Marszatkowska 142, 00-061 Warszawa
fax (61) 856 55 65 fax (22) 653 46 79
Tomasz Dziedzic (22) 586 83 67
. . . Maciej Jedrzejak (22) 586 83 70
Piotr Kinastowski Piotr Zagan (22) 586 83 66
tel. (61) 856 58 22, fax (61) 856 55 65 Marek Cisek (22) 586 83 19
Juliusz Szymariski (61) 856 58 25 Grzegorz Wrébel (22) 586 83 57
Katarzyna’Kammska (61) 856 58 25 Wroclaw
Robert Krol (61) 856 58 25 ul. Rynek 9/11, 50-950 Wroctaw
Adam Wandzilak (61) 856 58 25 fax (71) 370 26 22
Waldemar Polowczyk (61) 856 58 14 Krzysztof Pietrkiewicz
- . tel. (71) 370 25 87, fax (71) 370 26 22
Zb Mank 61) 856 58 14
‘gniew anke (67) Maciej Blecki (71) 370 26 63
Hanna Nowak (61) 856 58 14 Jerzy Rybczak (71) 370 24 26
Zaneta Czerniak (61) 856 58 14 Aleksandra Skiba 271; 370 24 86
- . Anna Tarnacka 71) 370 26 24
Wojciech Kusik (61) 856 58 14 Damian Szyzdek (71) 370 25 25
Maciej Makarewicz (71) 370 24 86
Marcin Mostowy (71) 370 26 25

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztonka Grupy AIB) ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakgcji
kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Podjgto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie s nieprawdziwe i nie
wprowadzaja w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnos$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére
mogty w konsekwencji tego wyniknaé. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikdw 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 zabiegaé o transakcje z ktérgkolwiek
spo6tka wymieniong w tej publikaciji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac¢ sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢
transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. lub Grupy AIB w jurysdykcjach swoich krajow, chyba Ze istniejace prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji

zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.
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mmmmm Bank Zachodni WBK jest czionkiem Allied Irish Banks Group.



