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B  Wrzesniowe i pazdziernikowe dane makroekonomiczne napawajq coraz
wiekszym optymizmem odnosnie biezacej i przysziej sytuacji w polskiej
gospodarce. Wytaniajacy sie z nich obraz coraz bardziej jednoznacznie wskazuje na
postepujace z narastajacg sitg ozywienie gospodarcze, ktére stopniowo ogarnia coraz
wiecej obszaréw zycia gospodarczego. Mimo to poprawa jeszcze nie dla wszystkich moze
by¢ odczuwalna. Trwajaca juz kilkanascie miesiecy ekspansja produkcji przemystowej i
eksportu, ktdrej towarzyszy bardzo dobra dynamika sprzedazy dynamicznej, doprowadzity
w koncu, jak sie wydaje, do powstrzymania negatywnych tendencji na rynku pracy (choé
za wczeshnie jeszcze aby méwié tu o odwrdceniu trendu).

®m Nie ma watpliwosci, ze najbardziej istotnym zagrozeniem dla wzrostu
gospodarczego w dluzszym terminie jest skala ekspansji fiskalnej, powodujaca
gwaltowne narastanie dlugu publicznego. Pomimo tego, ze w ostatnich tygodniach nie
otrzymalismy praktycznie zadnych nowych informacji odnosnie polityki fiskalnej, wcigz jest
to goraca tematyka, ze wzgledu na utrzymujaca sie znaczng nerwowos¢ na polskim rynku
finansowym. Dlatego tez, po raz kolejny piszemy o polityce fiskalnej w Temacie miesigca.
Tym razem analizujemy, jaki wptyw na sfere realng moze mie¢ ograniczenie rosnacego
deficytu budzetowego. Nasze wyniki nie sg jednoznaczne. Pokazujg, ze mozliwe jest
uzyskanie w krotkim okresie pozytywnych skutkéw dostosowania fiskalnego (tzw. efektow
niekeynesowskich), ale nie ma pewnosci co do uzyskania takich efektéw w krajach
przechodzacych proces transformacji gospodarczej, a wiec réwniez w Polsce. Ponadto,
nie znajdujemy potwierdzenia, ktére z sugerowanych przez teorie czynnikéw decydujg o
wystgpieniu pozytywnego wplywu restrykcyjnej polityki fiskalnej na aktywnos$é
gospodarcza. Niezbednym czynnikiem wydaje sie jednak wiarygodnos$¢ przedstawionego
programu - reforma finanséw publicznych musi mie¢ charakter trwaty i by¢ wystarczajaco
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komunikatow RPP, wazniejsze jest jednak kto bedzie tworzyt polityke monetarng w
przysztosci. Juz w grudniu poznamy bowiem nazwiska kandydatéw na nowych
cztonkéw Rady, ktérzy zostang wybrani na poczatku 2004 roku. Biorac pod uwage
zarowno argumenty ekonomiczne (brak istotnej presiji inflacyjnej) jaki i instytucjonalne
(nowa RPP), oczekujemy kontynuacji obnizek stép procentowych w przysztym roku.

Raport zostat oparty na informacjach dostepnych do 26.11.2003 r.
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Temat miesigca

Przewrotna polityka fiskalna*

Od kilku miesiecy najwazniejszym tematem rozwazan
dotyczacych sytuacji gospodarczej w Polsce sg
perspektywy polityki fiskalnej. Redukcja deficytu
budzetowego oraz zahamowanie szybkiego przyrostu
dlugu publicznego sg obecnie najwazniejszym
wyzwaniami  stojagcymi  przed  krajowa  politykg
gospodarcza. Rzad podejmuje prébe zreformowania
finanséw publicznych, a podstawowymi elementami
programu reformy sa, wedtug rzadu, projekt budzetu na
2004 r., sredniookresowa strategia finanséw publicznych
oraz Program Uporzadkowania i Ograniczenia
Wydatkow Publicznych. Dokumenty te analizowalismy
szczegdtowo w ostatnich dwoch edycjach MAKROskopu.
W tym miesigcu nadal pozostajemy przy tematyce
fiskalne;j.

Wydaje sie, ze w toczonej obecnie debacie na temat
finanséw publicznych zbyt mato miejsca poswieca sie
kwestii wptywu obecnej sytuacji fiskalnej, a przede
wszystkim planowanej reformy na obserwowane obecnie
ozywienie gospodarcze oraz perspektywy wzrostu
gospodarczego w kilku najblizszych latach (moéwi sie o
tym prawie wytgcznie w kontekscie ewentualnego
ostabienia kursu ztotego i wzrostu stop procentowych w
przypadku niepowodzenia reformy). Wazne jest
natomiast, czy i w jakim stopniu obecna poprawa
aktywnosci gospodarczej wynika i/lub jest
podtrzymywana przez ekspansje fiskalna. Jeszcze
wazniejsze jest jednak to, jaki wptyw na sfere realng
moze mie¢ ewentualne ograniczenie rosnacego deficytu
budzetowego. Ponizej prébujemy znalez¢ odpowiedz na
te pytania, analizujac skrétowo koncepcje teoretyczne
oraz dotychczasowe doswiadczenia w zakresie wptywu
zmian kierunku polityki fiskalnej na procesy realne w
gospodarce, zarébwno w  krajach  rozwinietych
gospodarczo, jak i w gospodarkach przechodzacych
proces transformac;ji.

Tradycyjna koncepcja polityki fiskalnej

Tradycyjna koncepcja stuzgca do analizowania wptywu
polityki fiskalnej na rozmiary aktywnosci gospodarczej
opiera sie na modelu IS-LM, ktéry przewiduje, ze
zwiekszenie deficytu budzetowego poprzez zwiekszenie

" Tekst ten jest zmodyfikowang wersjg opracowania autorstwa
Piotra Bujaka i Joanny Siwinskiej zatytutowanego ,Short-run
Macroeconomic Effects of Discretionary Fiscal Policy Changes”
przygotowanego w ramach projektu naukowego ,Strategie
przystapienia do Europejskiej Unii Gospodarczej i Walutowej:
analiza poréwnawcza mozliwych scenariuszy”.
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wydatkéw i/lub obnizenie obciazen podatkowych
(zmniejszenie restrykcyjnosci polityki fiskalnej) powoduje
wzrost tgcznego popytu w gospodarce, a w efekcie
przyspieszenie wzrostu gospodarczego. Analogicznie,
ograniczenie deficytu budzetowego poprzez
zmniejszenie wydatkow i/lub podniesienie podatkow
(zwiekszenie restrykcyjnosci polityki fiskalnej) prowadzi
do ograniczenia rozmiarébw popytu globalnego w
gospodarce, a w rezultacie do spadku aktywnosci
gospodarczej. Przyjmuje sie przy tym, ze zagregowany
popyt silniej reaguje na zmiany wydatkéw publicznych,
niz na zmiane poziomu obcigzen podatkowych. Taki
konwencjonalny poglad na skutki polityki fiskalnej okresla
sie mianem keynesowskiego.

W latach dziewiecdziesiatych popularna stata sie
koncepcja tzw. niekeynesowskich efektéw dostosowan
fiskalnych. Inspiracjg do jej powstania staly sie przyktady
publicznych ~w  kilku krajach,
skutkujacych w krotkim okresie ekspansjg gospodarcza.
Najczesciej omawianym  epizodem  dostosowania
fiskalnego o takim charakterze jest
przeprowadzona w latach 1986-1989 w Irlandii.

reform  finanséw

reforma

Reforma irlandzka

Konieczno$¢ dokonania reformy irlandzkiej wynikata z
kryzysu, w jakim znalazty sie finanse publiczne Irlandii w
pierwszej potowie lat osiemdziesigtych. Relacja dtugu
publicznego do PKB wynosita prawie 120%, a deficyt
strukturalny siegat 15% PKB (wyjasnienie pojecia
deficytu strukturalnego znajduje sie w ramce na
nastepnej stronie). Powodowato to efekt wypychania
inwestycji prywatnych, a w konsekwencji ttumiony byt
wzrost gospodarczy. Reforme zapoczatkowano w roku
1986 i kontynuowano w latach 1987-1989, a jej gtbwnym
elementem bylo drastyczne zmniejszenie transferéw
socjalnych (o ponad 2,5% PKB) oraz wydatkéw
ptacowych z budzetu (dajace oszczednos¢ w skali koto
1,5% PKB), gtéwnie dzieki znacznemu ograniczeniu
zatrudnienia w administracji publicznej (o 10%). Poza
wydatkami biezgcymi dokonano tez redukcji wydatkéw
inwestycyjnych (0 1,5% PKB), przy czym wyjSciowy
poziom inwestycji publicznych byt w Irlandii stosunkowo
wysoki. Jak widac, opisane powyzej zmiany dotyczyty
strony wydatkowej budzetu. W ramach reformy
irlandzkiej nie dokonano natomiast, przynajmniej w
poczatkowej fazie konsolidacji fiskalnej, istotnych zmian
w strukturze i rozmiarze obcigzeh podatkowych. Inne
przyktady skutecznych reform finanséw publicznych
pokazujg, ze struktura dostosowania moze byé rézna.
Woystarczy przypomnie¢ reforme dokonang za czaséw
kadencji Margaret Thatcher w Wielkiej Brytanii,
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polegajaca podobnie jak w Irlandii na drastycznych
cieciach wydatkéw, a z drugiej strony dostosowanie
fiskalne przeprowadzone w Stanach Zjednoczonych
przez administracje prezydenta Ronalda Reagana, ktorej
gtdbwnym elementem byly zmiany po stronie podatkowe;.

Deficyt cykliczny i deficyt strukturalny budzetu

Wynik budzetu panstwa, czyli réznica miedzy dochodami
a wydatkami sektora finanséw publicznych podlega
wahaniom w cyklu koniunkturalnym w postaci deficytu w
okresach reces;ji i nadwyzki w czasach ekspansiji. Czes¢
dochodow budzetowych (czesto bardzo znaczna) zalezy
bowiem od poziomu aktywnosci gospodarczej, np.
wpltywy z podatkdw posrednich rosng w fazie ozywienia
gospodarczego, a malejg w okresie recesji. W odwrotny
sposob ksztattujg sie wydatki budzetowe, szczegodlnie o
charakterze socjalnym (np. w czasie pogorszenia stanu
koniunktury rosng wydatki przeznaczone na pomoc
spofeczng). Deficyt powstaly w wyniku wahan
koniunktury nazywamy deficytem cyklicznym. W wielu
krajach rzeczywisty deficyt budzetu moze znaczaco
odbiega¢ od deficytu cyklicznego. Roéznica miedzy
faktycznym poziomem deficytu a jego cyklicznym
sktadnikiem to deficyt strukturalny, ktérego wielkos¢ ma
charakter trwaly, niezalezny od fazy cyklu
koniunkturalnego. Informuje on, jaki moze by¢ przecietny
deficyt budzetowy w dtugim okresie (obejmujacym petny
cykl koniunkturalny) i okresla dtugookresowg Sciezke
relacji dilugu publicznego do PKB. Z tego punkiu
widzenia wysoki deficyt strukturalny to taki, ktory
przekracza dtugookresowg stope wzrostu
gospodarczego. Utrzymywanie wysokiego deficytu
strukturalnego w dlugim okresie powoduje wiec
narastanie zadtuzenia.
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gospodarczej na Swiecie i zwiekszonego wykorzystania
przez Irlandie funduszy pomocowych z UE, upatruje sie
w glebokosci i trwatosci przeprowadzonych zmian.
Cechami tymi nie charakteryzowata sie wczesniejsza
préba reformy fiskalnej, przeprowadzona w Irlandii w
latach 1982-1984 i nie doprowadzita ona do uzyskania
pozadanych efektow.

Reforma fiskalna a wyniki gospodarcze Irlandii

Zmienna Srednia stopa wzrostu w latach 1987-89
Deficyt strukturalny w % PKB -18
Konsumpcja 3,6
Inwestycje prywatne 6,7
Eksport 11,0
PKB 37

Efekty konsolidacji finanséw publicznych w Irlandii
przyniosty efekty juz w ciggu pierwszych dwoch lat po jej
zainicjowaniu. Wysoki strukturalny deficyt budzetowy
zamienit sie w znaczng strukturalng nadwyzke pierwotng
(pierwotny wynik budzetu oznacza réznice miedzy
dochodami budzetu a wydatkami pomniejszonymi o
koszty obstugi dtugu publicznego). Tempo wzrostu
gospodarczego znacznie wzrosto, a stopa bezrobocia
byta stabilna. Bardzo szybko zaczety réwniez rosngé
inwestycje prywatne, rekompensujac luke wyniklg ze
zmniejszenia sie wydatkdw publicznych o tym
charakterze. Co wazne, dynamika gospodarki iflandzkiej
ulegta dalszemu przyspieszeniu, znacznie wyprzedzajac
pod tym wzgledem inne kraje rozwiniete, w ciagu kilku
nastepnych lat po przeprowadzeniu reformy (irlandzkie
tempo wzrostu przekroczyto $rednie tempo wzrostu w
krajach G7 o 3,8 punktu procentowego rocznie), dzieki
czemu istotnie zwigkszyt sie poziom PKB per capita i
zmniejszyt sie rozmiar bezrobocia. Przyczyn tego stanu

rzeczy, oprécz  korzystnego rozwoju  sytuacji

Zrédfo: Giavazzi F., Pagano M., ,Can Severe Fiscal Contractions
Be Expansionary? Tales of Two Small European Countries”,
NBER Macroeconomics Annual, 1990

Niekonwencjonalne teorie polityki fiskalnej

Przypadek reformy irlandzkiej nie byt odosobniony.
Niezgodne z przewidywaniami modelu IS-LM skutki
reform fiskalnych przeprowadzonych w wielu krajach w
latach osiemdziesigtych i dziewiecédziesiatych
spowodowaty wzrost znaczenia alternatywnych teorii
wyjasniajacych wplyw zmian polityki fiskalnej na
aktywnos¢ gospodarczg w krotkim okresie. Wiekszos¢ z
nich, ze wzgledu na zainteresowanie gtéwnie krotkim
horyzontem czasowym, koncentruje sie na stronie
popytowej gospodarki. Istniejg rowniez koncepcje, ktore
uwzgledniajg strone podazowa, ale znajdujg one
zastosowanie raczej do sredniego i diugiego okresu, w
ktorym  wystepowanie niekeynesowskich, skutkow
polityki fiskalnej przestaje by¢ zaskakujace.

Najpopularniejszym wyjasnieniem braku zgodnej z
modelem IS-LM reakgcji tacznego popytu w gospodarce
na zmiany polityki fiskalnej jest koncepcja tzw.
rownowaznosci ricardowskiej. Zgodnie z nig polityka
fiskalna nie powinna mie¢ zadnego wptywu na taczny
popyt w gospodarce. Koncepcja ta powigzana jest z
hipotezg permanentnego dochodu i hipotezg cyklu zycia.
Opierajg sie one na zatozeniu miedzypokoleniowego
altruizmu (lub braku ograniczenia czasu trwania zycia
pojedynczego konsumenta), racjonalnych oczekiwan
konsumentéw oraz braku ograniczen ich ptynnosci
finansowej. Dla takich konsumentéw obnizka podatkéw
(zwiekszenie wydatkéw budzetowych) dzis, to podwyzka
podatkbw w przysztosci. Dlatego nie ulega zmianie
biezgca wartos¢ oczekiwanych przez nich w przysztosci
dochodéw (dochdd permanentny), a w rezultacie réwniez
poziom konsumpcji. Koncepcja ta wskazuje wiec,
dlaczego zmiany polityki fiskalnej moga nie wywotywac
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skutkow przewidywanych przez tradycyjng teorie
keynesowska. Nie wyjasnia jednak, dlaczego polityka
fiskalna moze zmieni¢ popyt globalny w strone
przeciwng, niz zaktada ta teoria.

Sprzeczne z tradycyjnymi przekonaniami ksztattowanie
sie aktywnosci ekonomicznej pod wptywem zmian
polityki fiskalnej probuje sie wyttumaczy¢ w postaci
modeli uwzgledniajgcych, podobnie jak w koncepcji
rownowaznosci ricardowskiej, racjonalne oczekiwania
(hipoteza permanentnego dochodu). Zawierajg one
jednak inne, bardziej realistyczne zatozenia, np.
odnosnie czasu trwania zycia konsumentéw (uchyla sie
zatozenie o miedzypokoleniowym altruizmie). Jeden z
takich modeli proponuje Olivier Blanchard. Skupia sie on
na podatkach, przyjmujac podstawowe zatozenie, ze im
wyzszy poziom podatkow, tym wieksze zakidcenia w
gospodarce. Zaktada on krytyczny poziom
opodatkowania t*, przekroczenie ktérego powoduje
spadek aktywnosci gospodarczej. W rezultacie, istnieje
rowniez krytyczny poziom dlugu publicznego d*, po
przekroczeniu  ktérego oczekujg w
przysztosci wzrostu poziomu opodatkowania powyzej
poziomu t*, a w efekcie spadku produkcji. Jesli
konsumenci spodziewajg sie osiagniecia przez diug
poziomu d*, woéwczas dostosowanie fiskalne zmierzajace
do ustabilizowania lub ograniczenia poziomu dtugu
publicznego, umozliwiajac unikniecie przez gospodarke
W przysziosci przekroczenia krytycznego poziomu
opodatkowania, powoduje wzrost biezgcej wartosci
oczekiwanego dochodu (dochodu permanentnego) i
konsumpcji, a wiec zwiekszenie tempa wzrostu
gospodarczego. Oznacza to, ze wzrost opodatkowania
dzis, nie przekraczajacy poziomu t*, ale pozwalajacy
unikng¢é przekroczenia tego krytycznego poziomu w
przyszitosci, moze spowodowaé ekspansje gospodarcza.
Innymi stowy, konsolidacja fiskalna w okresie powaznych
problemoéw finanséw publicznych (w ,ztych czasach”) jest
dla konsumentow pozytywng informacja i powoduje
wzrost ich wydatkow, zwiekszajgc poziom aktywnosci
gospodarczej. Jednoczesnie Blanchard zauwaza, ze w
okresie normalnej sytuacji finanséw publicznych (w
,hormalnych czasach”), gdy gospodarka jest daleko od
osiggniecia krytycznego poziomu dtugu publicznego,
reakcja konsumentéw (caly czas pamietajac o zatozeniu
skonczonego horyzontu czasowego ich decyzji) bedzie
keynesowska, czyli zgodna z przewidywaniami modelu
IS-LM. W sumie, omoéwiony model wskazuje, ze
zachowanie konsumentow jest nieliniowe - w
Lhormalnych” czasach zgodne z teorig keynesowska, w
okresie ,zlej” sytuacji fiskalnej przynoszace skutki
niekeynesowskie.

konsumenci
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Inny modele (np. opracowany przez brytyjskiego
ekonomiste Alana Sutherlanda), obok poziomu
opodatkowania, koncentrujg sie na wydatkach
publicznych. Modele te zaktadaja, ze w pewnym
momencie, ze wzgledu na ograniczone mozliwosci
finansowania wydatkéw budzetowych, rzad zmuszony
jest dokona¢ redukcji nadmiernego poziomu wydatkéw.
Przy niskim poziomie dtugu publicznego
prawdopodobienstwo dostosowania fiskalnego jest
niskie, wiec wzrost wydatkéw publicznych (obnizka
podatkéw) wywota skutki keynesowskie (wzrost
konsumpcji i facznego popytu globalnego). Niemniej
jednak, wraz ze wzrostem poziomu dtugu publicznego, a
wiec wraz ze wzrostem  prawdopodobiehstwa
dostosowania fiskalnego, wzrost wydatkéw publicznych
(obnizka podatkéw) spowoduje spadek konsumpciji,
poniewaz konsumenci bedg sie obawiac, ze przyszia
strata dochodu z powodu gwafttownego dostosowania
fiskalnego bedzie wigksza niz warto$¢ biezacych
korzysci z prowadzenia luznej polityki fiskalnej. Po raz
kolejny zaktada sie wiec, ze zachowanie konsumentow
jest nieliniowe — ma charakter keynesowski w
.hormalnej”  sytuacji  finansbw  publicznych, a
niekeynesowskag nature w ,ztych czasach” fiskalnych,
gdy prawdopodobienstwo kryzysu finanséw publicznych
postrzegane jest jako wysokie.

Kolejpa grupa modeli kfadzie nacisk na strukture
dostosowania fiskalnego. Wynika z nich, ze
dostosowanie fiskalne da pozytywne efekty, jesli bedzie
oparte na ograniczaniu wydatkbw, a nie wzroscie
podatkéw. Postulujg one réowniez, ze reformie fiskalnej
powinno towarzyszy¢ porozumienie z partherami
spotecznymi, majgce na celu ograniczenie zadan
ptacowych oraz ostabienie kursu krajowej waluty.

Co pokazuja dotychczasowe doswiadczenia?

Poniewaz zagadnienie wptywu zmian polityki fiskalnej na
poziom aktywnosci gospodarczej ma, w obliczu
planowanej reformy finanséw publicznych, istotne
implikacje praktyczne dla obecnej sytuacji w polskiej
gospodarce, postanowilismy dokona¢ analizy skutkow
przeprowadzanych dotychczasowych za granica reform
fiskalnych. Postanowilismy sprawdzi¢, jak czeste byto
wystepowanie  niekeynesowskich  skutkéw  polityki
fiskalnej w przypadku przeprowadzanych dotychczas
dostosowan fiskalnych i jakie czynniki mogty mie¢ wplyw
na ich wystgpienie. Na poczatku przeprowadziliSmy
prosta analize statystyczng skutkéow reform fiskalnych,
ktére miaty miejsce w latach 1975-2001 w krajach
OECD. Ograniczali$my sie przy tym do tych przypadkéw
ekspansji i konsolidacji fiskalnych, ktére mozna uznaé za
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duze, poniewaz naszym celem w tej prostej analizie
statystycznej nie jest ocena kazdego przypadku
ekspansji lub konsolidacji fiskalnej, lecz wyodrebnienie
tych przypadkoéw, ktére moga wywrzec silny efekt, o
wyraznym charakterze keynesowskim lub
niekeynesowskim, i proba okreslenia roznic pomiedzy
nimi. Duze ekspansje/dostosowania fiskalne
zdefiniowaliSmy jako te przypadki, gdy skorygowany
cyklicznie deficyt pierwotny budzetu w relacji do
potencjalnego poziomu PKB zmienia sie o przynajmniej
1,5 pkt. proc. w ciggu jednego roku.

Jako miare wpltywu zmian w polityce fiskalnej na sfere
realng gospodarki uzywamy koncepcji ,.skorygowanego
wzrostu”. Skorygowany wzrost danego kraju réwna sie
rzeczywistemu wzrostowi tego kraju pomniejszonemu o
tempo wzrostu dla krajow grupy G7 oraz rdéznice
pomiedzy potencjalnym tempem wzrostu danego kraju a
potencjalnym tempem wzrostu dla krajow G7.
Konwencjonalnym (keyensowskim) przypadkiem
ekspansji’lkonsolidacji fiskalnej jest sytuacja, gdy
,Skorygowany wzrost” jest wiekszy/mniejszy niz w
poprzednim roku. Za niekeynesowski przypadek
ekspansiji/dostosowania fiskalnego uznajemy natomiast
sytuacje, gdy ,skorygowany wzrost” jest mniejszy/
wiekszy niz w poprzednim roku.

Postepujac w ten sposob zidentyfikowalismy 40
przypadkow ekspansji fiskalnych i 73 przypadki
dostosowan fiskalnych. Z wyodrebnionych przez nas
tacznie 113 przypadkow istotnych zmian polityki
fiskalnej, 50 miato charakter niekeynesowski. W tym
momencie nasuwa sie pierwszy wniosek —
niekeynesowskie efekty polityki fiskalnej nie sa tylko
teoretyczng koncepcjg lub sporadycznie pojawiajaca
sie anomalig, lecz dos¢ czesto wystepujgcym w
praktyce gospodarczej zjawiskiem.

Skutki zmian polityki fiskalnej w krajach OECD w
latach 1975-2001

Liczba Srednia zmiana  Srednie zmiana
przypadkow  skorygowanego ,skorygowaneg
cyklicznie o wzrostu”
wyniku budzetu
w % PKB
Keynesowskie 17 247 1,58
ekspansje
Niekeynesowskie 23 -2,62 -1,38
ekspansje
Keynesowskie 46 2,24 1,72
dostosowania
Niekeynesowskie 27 2,53 1,01
dostosowania

Zrédfo: dane OECD, obliczenia wlasne

Nastepnie, w celu zweryfikowania, jakie czynniki moga
zwiekszy¢ prawdopodobienstwo wystgpienia
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niekeynesowskich  przypadkéw  polityki  fiskalnej
dokonalismy estymacji modelu typu logit. Wyniki tych
obliczen wraz z definicjg zmiennych znajdujg sie w
aneksie technicznym ponizej. Zmienng zalezng jest w
tym  przypadku  wystgpienie lub  niewystapienie
niekonwencjonalnych efektéw polityki fiskalnej. Zmienng
niezalezng jest natomiast rozmiar dtugu publicznego,
informujgcy o warunkach poczatkowych przed dokonaniem
zmian, oraz zmiany dochoddéw i wydatkéw budzetowych,
informujace o strukturze zmian w polityce fiskalnej. Wyniki
obliczen nie pozwolity na identyfikacie czynnika
wptywajagcego na prawdopodobienstwo wystgpienia
niekeynesowskich skutkéw dostosowania fiskalnego. W
przypadku ekspansji fiskalnych parametry dla
dochodow budzetowych, jak rowniez wydatkow sg
statystycznie istotne, ale znak przy zmiennegj
okreslajacej wydatki okazat sie niewtasciwy. Taki wynik,
wraz z nieistotnoscig zmiennych objasniajagcych w
przypadku regresji dla dostosowan fiskalnych, sugeruje,
ze znaleziona zalezno$¢ dotyczaca ekspansiji fiskalnych
jest pozorna. Prosta estymacja modelu typu logit nie
pozwolita nam wiec na wyciggniecie wnioskéw co do
tego, czy poczatkowy stan finanséw publicznych lub
struktura reformy fiskalnej moga by¢ decydujgce dla
prawdopodobienstwa wystgpienia niekeynesowskich
efektow polityki fiskalnej.

Poniewaz zaréwno tradycyjna analiza kenyesowska,
jak i znaczgca czes¢ niekonwencjonalnych teorii polityki
fiskalnej, sq zwigzane ze strong popytowa, w dalszych
badaniach postanowiliSmy sprawdzi¢, czy kanat ten
moze byC¢ rzeczywiscie zrodtem niekeynesowskich
efektow polityki fiskalnej. Przyjmujemy przy tym, ze
najlepszg zmienng do wyjasnienia niekeynesowskich
efektow polityki fiskalnej jest konsumpcja.
Koncentrujemy sie wiec na tym komponencie popytu
globalnego. Cel naszych estymaciji jest ograniczony —
chcemy zweryfikowaé, czy w ksztaltowaniu sie
konsumpcji pod wptywem zmian w polityce fiskalnej
wystepuje sugerowana przez teorie nieliniowosc.

Modelujemy  konsumpcje jako
oczekiwanego  dochodu do
nieoczekiwanych zmian  polityki fiskalnej przy
uwzglednieniu poziomu dtugu publicznego.
Uwzgledniamy tez wielko$¢ dlugu publicznego.
Specyfikacja rownania wraz z wynikami estymacji
znajduje sie w aneksie statystycznym. Znaki
parametrow w ograniczonej wersji estymowanego
przez nas réwnania konsumpcji (nie uwzgledniajacej
wielkosci  dlugu  publicznego) sa zgodne z
keynesowskim pogladem. Wprowadzenie zmiennej
zerojedynkowej dla ,ztych czaséw fiskalnych”, czyli

funkcje  zmian
dyspozycji  oraz
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wysokiego poziomu diugu publicznego sprawia jednak,
ze wzrost wydatkébw budzetowych wptywa na
konsumpcje ograniczajaco. Potwierdza to nieliniowy
efekt zmian w polityce fiskalnej zaktadany przez
koncepcije teoretyczne.

W jednej z regresji staraliSmy sie zweryfikowac, czy o
nieliniowosci efektéw polityki fiskalnej mozna réwniez
moéwi¢ w przypadku krajow przechodzgcych proces
transformacji, w tym w Polsce. Uzyskane wyniki
sugeruja, ze w krajach transformujacych sie rowniez
wystepowato nieliniowe zachowanie konsumentéw w
reakcji na zmiany polityki fiskalnej. Nalezy jednak
zauwazy€, ze w krajach tych ekspansja fiskalna w
“ztych czasach fiskalnych” zwiekszata konsumpcje, ale
efekt ten byt duzo stabszy niz w ,dobrych czasach
fiskalnych”. Dlatego wydaje sie, ze konsumenci w
krajach transformujacych sie zachowujg sie w
nieliniowy sposob, ale sktadnik niekeynesowski ich
zachowania nie rownowazy konwencjonalnej reakcji,
wiec w sumie nie mamy do czynienia z
niekeynesowskg reakcjg konsumpcji na zmiany w
polityce fiskalnej.

Literatura przedmiotu sugeruje dwa wyjadnienia
mniejszej sity wystepowania nieliniowej reakcji
konsumentéw na zmiany polityki fiskalnej w krajach
transformujacych sie. Odnoszg sie one do stopnia
spetnienia zatozen niekonwencjonalnych koncepc;ji
polityki fiskalnej. Mianowicie, argumentuje sie, ze w
krajach transformacji silniejsze sg ograniczenia
ptynnosci konsumentéw, co wynika z nizszego stopnia
rozwoju rynkéw finansowych. Wieksza moze by¢
rowniez w tych krajach proporcja konsumentéw
.Krotkowzrocznych”, czyli takich, ktérzy nie majg petnej
Swiadomosci  wystepujgcego  w  dlugim  okresie
ograniczenia ilosci zasobdéw finansowych
pozostajacych do dyspozycji budzetu.

Najwazniejsza wiarygodnosé

Intencjg polskiego rzadu jest, aby reforma finanséw
publicznych nie tylko nie ograniczata obserwowanego
obecnie ozywienia gospodarczego, lecz nawet je
wzmacniata. Powstate w latach dziewiecdziesigtych
koncepcje teoretyczne wptywu polityki fiskalnej na
aktywnos¢é gospodarczg oraz wyniki naszej analizy w
oparciu o dane z kilkudziesieciu préb redukcji deficytow
strukturalnych przeprowadzanych w krajach rozwinietych
w ciggu ostatnich 30 lat sugeruja, ze redukcja deficytu nie
tylko pozytywnie wptywa na wzrost gospodarczy w dtugim
okresie, lecz moze takze stuzy¢ zwiekszeniu aktywnosci
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gospodarczej w okresie krétkim, tzn. moze mie¢ charakter
ekspansywnej polityki fiskalnej. Nasze wyniki pokazujg
jednak, ze nie ma pewnosci co do uzyskania takich
efektéw w krajach przechodzacych proces transformaciji
gospodarczej, a wiec rowniez w Polsce. Ponadto, nie ma
pewnosci odnosnie tego, jakie czynniki decydujg o
wystgpieniu pozytywnego w krétkim okresie wptywu
restrykcyjnej polityki fiskalnej na aktywnos¢ gospodarcza.

Wydaje sie jednak, ze aby reforma finanséw publicznych
miata pozytywne skutki dla tempa rozwoju gospodarczego
nie tylko w dlugim horyzoncie, lecz rowniez w krotkim
okresie, konieczne jest spetnienie podstawowego
warunku, jakim jest wiarygodnos¢ przedstawionego
programu reformy. Tylko dzieki temu mozliwe jest
wystapienie pozytywnych efektdow zmian w polityce
fiskalnej zwigzanych z oczekiwaniami uczestnikow zycia
gospodarczego. Muszg by¢ oni przekonani, ze reforma
finanséw publicznych ma charakter trwaly i jest
wystarczajgco gteboka, aby doprowadzi¢ do likwidacji
strukturalnego  deficytu  finanséw  publicznych i
zmniejszenia rozmiaréw dtugu publicznego. Wydaje sie,
ze w Polsce warunek ten nie jest niestety spetniony.
Wiarygodnos¢ planéw fiskalnych rzadu ogranicza, na co
wielokrotnie zwracaliSmy juz uwage w poprzednich
miesigcach, brak niezbednych dziatann dostosowawczych
w projekcie budzetu na 2004 r. W takiej sytuacji nie
zaskakujg opublikowane niedawno wyniki badania opinii
publicznej, ktére pokazaty, ze tylko 3% Polakéw wierzy w
zdolno$¢ rzadu do przeprowadzenia  wszystkich
zapowiadanych zmian.
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Aneks techniczny

W pierwszej kolejnosci przeprowadzili§my analize przy wykorzystaniu modelu typu logit. Model taki ma na celu okreslenie
prawdopodobienstwa wystgpienia danego zjawiska w zaleznosci od wystepowania okreslonych czynnikow. W naszym
przypadku mamy na celu zweryfikowanie, jakie czynniki moga zwiekszy¢ prawdopodobienstwo wystgpienia
niekeynesowskich przypadkow polityki fiskalnej. Zmienng zalezng jest w naszym modelu wystapienie lub niewystgpienie
niekonwencjonalnych efektéw polityki fiskalnej. Zmienng niezalezng jest natomiast rozmiar dtugu publicznego (dostosowany
cyklicznie w procentach potencjalnego PKB), informujacy o warunkach poczatkowych przed dokonaniem zmian, oraz zmiany
dochodoéw i wydatkéw budzetowych (w obu przypadkach dostosowanych cyklicznie w procentach potencjalnego PKB),
informujace o strukturze zmian w polityce fiskalne;.

Model typu logit; prawdopodobienstwo wystapienia niekeynesowskich efektéw w przypadku dostosowania

fiskalnego
Zmienna Wspotczynnik |  z-statistic p-value
A dochody 0,137 -0,44 0,663
A wydatki -0,139 0,42 0,674
diug publiczny -0,005 -0,53 0,598
Pseudo R2=0,012 Liczba obserwaciji = 64

Uwaga: A oznacza pierwszg réznice zmiennych; tzw. p-value, oznacza prawdopodobienstwo btedu przy
odrzuceniu hipotezy zerowej o statystycznej nieistotno$ci danego parametru.

Model typu logit; prawdopodobienstwo wystapienia niekeynesowskich efektow w przypadku ekspansji fiskalnej

Zmienna Wspotczynnik |  z-statistic p-value
A dochody 0,970 2,10 0,036
A wydatki -1,013 -1,88 0,060
diug publiczny -0,010 -0,57 0,568
Pseudo R2=0.174 Liczba obserwacji = 30

Uwaga: A oznacza pierwszg réznice zmiennych; tzw. p-value, oznacza prawdopodobienstwo btedu przy
odrzuceniu hipotezy zerowej o statystycznej nieistotno$ci danego parametru.

W dalszej kolejnosci estymujemy rownanie konsumpgcji jako funkcje zmian oczekiwanego dochodu do dyspozyciji oraz
nieoczekiwanych zmian polityki fiskalnej przy uwzglednieniu poziomu dtugu publicznego. Dla weryfikacji wystepowania
nieliniowosci w zachowaniu konsumentéw w reakcji na zmiany polityki fiskalnej uwzgledniamy tez wielko$¢ diugu
publicznego. Szacowana przez nas funkcja konsumpcji ma nastepujaca postac:

Acit= Ayit +Abali; +Abali*D1it + ejt

gdzie:
Acit — zmiana poziomu konsumpciji,
Ayit — oczekiwana zmiana w dochodzie do dyspozyciji,

Abalis — nieoczekiwany, dostosowany cyklicznie impuls fiskalny zdefiniowany jako podatki dochodowe powiekszone o sktadki
ubezpieczeniowe minus wydatki pierwotne (po wykluczeniu kosztow obstugi dtugu),

D1t — zmienna zerojedynkowa, ktéra réwna sie 1, gdy dlug danego kraju przekracza $redni poziom dtugu w latach 1975-
2001 plus jedno odchylenie standardowe. Dla sprawdzenia istotnosci statystycznej naszych wynikéw wykorzystujemy
réwniez inng definicje tej zmiennej i oznaczamy jg jako D1ws. Réwna sie ona 1, gdy diug w danym kraju przekracza s$rednig
plus jedno odchylenie standardowe obliczone tacznie dla wszystkich krajéw w prébie.

Estymacje rownania konsumpcji przeprowadzamy na panelu danych dla krajow OECD (oprécz Polski, Czech i Wegier) w
okresie 1973-2001 przy uzyciu tzw. simple within-effects estimator. Wszystkie dane pochodzg z bazy danych OECD.
Podsumowanie wynikéw znajduje sie w ponizszej tabeli.
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Wyniki oszacowania parametréw funkcji konsumpcji dla krajow OECD

Zmienna Regresja 1 Regresja 2 Regresja 3
Ayi 0,666 0,656 0,653
(0,000) (0,000) (0,000)
Abaly 0,213 -0,336 -0,437
(0,085) (0,022) (0,013)

Abalit*D1 . 0428 R
(0,116)

Abali*D1ws . . 0439
(0,077)

R2 = 0,259 R2 = 0,257 R2 = 0,261

DW=1,798 DW = 1,794 DW= 1,769

Uwaga: W nawiasach podano tzw. p-value, tj. prawdopodobienstwo btedu przy
odrzuceniu hipotezy zerowej o statystycznej nieistotnosci danego parametru.

W estymacji réwnania konsumpgciji dla krajow transformujacych sie dostepnos$¢ danych pozwala uwzgledni¢ nastepujace
kraje: Biatoru$, Bulgarie, Chorwacje, Czechy, Estonie, Wegry, Kazachstan, totwe, Litwe, Motdawig, Polske, Rumunig, Rosje
oraz Stowacje. Dane obejmujg okres od 1990 do 2001 r. Poniewaz w zdecydowanej wiekszosci tych krajow dane na temat
dochodoéw do dyspozycji nie sg dostepne, za ich przyblizenie przyjmujemy PKB. Ze wzgledu na brak danych na temat diugu
publicznego, jaki miare ,ztych czasow” fiskalnych wykorzystujemy wynik budzetu. Wynik budzetu to skonsolidowany wynik
budzetu centralnego (ze wzgledu na brak szacunkéw potencjalnego PKB dla analizowanych krajéw nie jest on dostosowany
cyklicznie). Zmienna zerojedynkowa D1i: jest zdefiniowana jako $rednia plus jedno odchylenie standardowe deficytu
budzetowego dla danego kraju w analizowanej probie. W obliczeniach wykorzystujemy tzw. the two-step instrumental
variable estimation technique. Ze wzgledu na krotko$¢ szeregdéw czasowych danych statystycznych oraz stabg jakosé
danych wyniki estymaciji dla krajéw transformujacych sie musza by¢ traktowane z duzg ostroznoscia.

Wyniki oszacowania parametrow funkcji konsumpciji dla krajow transformujacych sie

Uwaga: W nawiasach podano tzw. p-value, tj. prawdopodobienstwo btedu przy
odrzuceniu hipotezy zerowej o statystycznej nieistotnosci danego parametru.

Zmienna Regresja 1 Regresja 2
Apkb 0,979 0,975
(0,000) (0,000)
Abali -0,307 -0,478
(0,112) (0,058)
Abali*D1it . 0418
(0,267)
Instruments Agdp instrumented by
Abal Agdp-1 Acons-1
Rewithin=0259 |  Rewithin=0,254
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Gospodarka Polski

= Ozywienie w przemysle i handlu nabiera rozpedu
= ... ale poprawa nadal nie wszedzie widoczna

= Bezrobocie nareszcie nizsze niz przed rokiem

= Presja inflacyjna pozostaje wciaz pod kontrolg

Wrzesniowe i pazdziernikowe dane makroekonomiczne
napawajg coraz wiekszym optymizmem odnosnie
biezacej i przysztej sytuacji w polskiej gospodarce.
Wytaniajagcy sie z nich obraz coraz bardziej
jednoznacznie wskazuje na postepujace z narastajacg
sitag ozywienie gospodarcze, ktore stopniowo ogarnia
coraz wiecej obszarow zycia gospodarczego. Mimo to
poprawa jeszcze nie dla wszystkich moze byé
odczuwalna. Trwajgca juz kilkanascie miesiecy
ekspansja produkcji przemystowej i eksportu, ktorej
towarzyszy bardzo dobra dynamika sprzedazy
dynamicznej, doprowadzity w kohcu, jak sie wydaje, do
powstrzymania negatywnych tendencji na rynku pracy
(cho¢ za wczesnie jeszcze aby mowic tu o odwrdceniu
trendu). Stopa bezrobocia obnizyta sie do 17,4%, co
oznacza, ze po blisko pieciu latach znalazta sie ona
wreszcie ponizej poziomu z analogicznego okresu
poprzedniego roku. Nadal jednak bezrobocie pozostaje
wysokie, co znacznie ogranicza mozliwo$¢ powstania
presji popytowej na wzrost cen detalicznych. W efekcie
perspektywy inflacyjne pozostajg korzystne, pomimo
ozywienia dynamiki CPl w krotkim okresie za sprawg
niekorzystnych czynnikow podazowych, w tym gtéwnie
pogorszenia sytuacji na rynku zywnosci.

Doskonate wyniki przemystu i handlu

Dane ze sfery realnej za wrzesien i pazdziernik okazaty
sie bardzo pozytywne, lepsze niz oczekiwano.
Produkcja sprzedana przemystu wzrosta we wrzesniu o
10,9% r/r, natomiast w pazdzierniku o 12,1% r/r.
Wedtug informacji GUS wzrost produkcji skorygowany
o czynniki sezonowe byt niemal réwnie silny, wynoszac
odpowiednio 8,3% r/r i 11,8% r/r. Byly to najwyzsze
dynamiki odnotowane od potowy 2000 roku. Do tak
dobrego wyniku w decydujacym stopniu przyczynit sie
sektor przetworczy, w ktérym produkcja zwigkszyta sie
w pazdzierniku 13,8% r/r po wzroscie o 12,4% we
wrzesniu. Poprawe produkcji po dziesieciu miesigcach
roku wykazaty 22 sposrod 29 dziatow przemystu, a
najbardziej imponujgce rezultaty osiagnety branze pro-
eksportowe: produkcja pojazdéw mechanicznych
(44,5% r/r), maszyn i urzadzen (33,1% r/r), mebli i
pozostatej dziatalnosci produkcyjnej (27,6%), wyrobow
z metali (25,1%), maszyn i aparatury elektrycznej
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(19,1%). Sa to bardzo pozytywne informacje dla
perspektyw wzrostu gospodarczego, mocno
potwierdzajace, ze Polska gospodarka znajduje sie
obecnie na Sciezce ozywienia, ktorego gtdwnym
motorem pozostaje dynamicznie rosnacy eksport.
Mozna sie spodziewac, ze dane o wynikach handlu
zagranicznego za pazdziernik pokazg bardzo wysokg
dynamike obrotow eksportu.

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

Zrédto: GUS, BZ WBK

Pozytywng niespodziankg okazaty sie rowniez wyniki
sprzedazy detalicznej, ktorej wartos¢ zwiekszyta sie
(nominalnie) o 9,7% r/r we wrzesniu i o 10,3% r/r w
pazdzierniku. Struktura wzrostu sprzedazy detaliczne;j
w obydwu miesigcach byta podobna. Najszybszy
wzrost zanotowano w ,pozostatej sprzedazy detalicznej
w niewyspecjalizowanych sklepach” (67,5% r/r w
pazdzierniku) oraz w sprzedazy zywnos$ci, napojow i
tytoniu (26,2% r/r). Wysoka dynamikg charakteryzowata
sie sprzedaz pojazdow mechanicznych i czesci
(10,5%), odziezy i obuwia (9,7%), mebli, artykutow RTV
i AGD (7,7%) oraz kosmetykéw i farmaceutykow
(6,3%). Kontynuacja szybkiego wzrostu sprzedazy w
wiekszosci dziatbw sugeruje, ze wzrost zakupdéw
gospodarstw domowych jest stabilny, co z kolei dobrze
wrézy dynamice popytu konsumpcyjnego. Jednak
optymizm w tym =zakresie jest =zakidcany przez
negatywne wyniki badan koniunktury w handlu
detalicznym w ostatnich miesigcach. Co wiecej, nalezy
pamieta¢, ze dane o sprzedazy detalicznej podawane
przez GUS nie dotyczg catej zbiorowosci podmiotéw w
handlu. Nie uwzgledniajg one matych przedsigbiorstw
handlowych, co moze wyjasnia¢ rozbiezno$¢ pomiedzy
stabymi ocenami koniunktury, a dobrymi wynikami
sprzedazy. W zwigzku z tym, chociaz ostatnie mocne
dane o sprzedazy detalicznej sg pozytywne dla prognoz
wzrostu PKB, jest jeszcze =za wczesnie aby
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przewidywa¢ boom  konsumpcyjny w  polskiej
gospodarce. Nalezy rowniez zauwazyc¢, ze w catym Il
kwartale br. realny wzrost sprzedazy detalicznej wyniost
6,4% r/r, czyli znacznie ponizej tempa z poprzedniego
kwartatu (9,8% r/r). To potwierdza, ze dynamika
konsumpcji prywatnej w Il kwartale byta zapewne
nizsza niz w poprzednim.

Produkcja w przemysle i budownictwie (1995=100)
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—— Produkcja przemyst. ogdtem —— Przetwérstwo przemystowe —— Prod. budowlano-mont.
Zrédto: GUS

... 1 rozczarowanie w budownictwie

Niestety przyspieszeniu wzrostu produkcji w przemysle
nie towarzyszyta poprawa w budownictwie. Produkcja
budowlano-montazowa zmniejszyta sie w pazdzierniku
0 4,8% r/r po spadku o 3,8% r/r we wrzesniu. Dynamika
skorygowana o wahania sezonowe byla jeszcze
gorsza, wskazujac na spadek az o 6%. Tak staby wynik
w budownictwie byt rozczarowaniem, szczegodlnie po
znacznej poprawie sytuacji w tym obszarze, ktéra miata
miejsce w potowie tego roku. Jednak nawet w danych o
budownictwie mozna byto pozytywne
elementy. Chociaz ogélna sytuacja przedstawia sie
raczej nieciekawie, to jednak przedsiebiorstwa
przygotowujace grunt pod nowe budowle po raz kolejny
zanotowaty bardzo wysoki, prawie dwukrotny wzrost
produkcji wobec pazdziernik a poprzedniego roku, co
moze sugerowa¢ wzrost produkcji
montazowej w przysztosci. Dodatkowo, patrzac na
Sredni wynik w Il kwartale br. dynamika produkcji w
budownictwie ulegta jednak znacznej poprawie w
poréwnaniu z poprzednimi kwartatami. Niestety trudno
liczy¢ na dalszg poprawe w ostatnich miesigcach tego
roku.

odnalez¢

budowlano-

Trwa poprawa wynikow finansowych firm

Wyniki  finansowe przedsiebiorstw (zatrudniajgcych

powyzej 49 osob) za trzy kwartaty br. potwierdzity nasze
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oczekiwania, pokazujac kontynuacije poprawy
obserwowanej juz w poprzednich kwartatach tego roku.
Przychody ogd&tem rosty szybciej 2002 .,
przyspieszajgc nawet wobec wysokiego wzrostu
zanotowanego w | potowie br. Jednoczesnie nastgpito
spowolnienie wzrostu kosztow, potwierdzajac, ze pomimo
wyraznej poprawy Kkoniunktury przedsiebiorstwa nadal
starajg sie poprawi¢ swojg efektywnos¢. W rezultacie, ich
wynik finansowy netto wyraznie sie poprawit i po trzech
kwartatach tego roku byt pie¢ razy wyzszy niz w
analogicznym okresie 2002 r. (15,1 mid zt wobec 3,1 mid
zt). Poprawie ulegly wszystkie wskazniki opisujgce
sytuacje  finansowg Co wiecej, poprawa
obserwowana byta we wszystkich sektorach gospodarki
oprocz gornictwa i Podobnie jak w
przesztosci, najwieksza poprawa nastapita u eksporterow,
co potwierdza, ze w ostatnich kwartatach bardzo waznym
czynnikiem  wzrostu  gospodarczego byt  handel
zagraniczny. Tak pozytywne dane o wynikach firm
wzmochnity nadzieje, ze rosnace zyski firm przetozg sie w
koncu na ozywienie aktywnosci inwestycyjne;.

niz

firm.

kopalnictwa.

Wskazniki aktywnosci gospodarczej, % r/r realnie

Tkw. Hkw. Illlkw. IV kw.

Produkcja przemystowa 44 9,1 8,9 14,0
- dostosowana sezonowo 45 8,0 8,9 10,0
Produkcja budowlano-montazowa -20,2 7,2 1,7 -3,1*
Sprzedaz detaliczna 1,2 9,8 6,4 5,0%
PKB 2,2 38 3,7 4,2¢

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

... hareszcie ,,ruszyly” tez inwestycje

Nadzieje te nie okazaly sie bezzasadne, poniewaz
wedtug przedstawionych ostatnio szacunkow GUS
nakfady inwestycyjne w duzych przedsiebiorstwach
wzrosty 0 1,2% r/r w ciggu pierwszych trzech kwartatow
tego roku, po spadku o 2,2% r/r w pierwszej potowie
tego roku. W samym tylko Ill kwartale wzrost naktadow
na inwestycje wyniost 8,2% r/r. Gléwnym Zrédtem tego
ozywienia byto znaczace polepszenie aktywnosci
inwestycyjnej w sektorze przetwdrstwa przemystowego,
w ktérym po trzech kwartatach nastapit wzrost o 20% r/r
w poréwnaniu ze wzrostem o 157% w pierwszej
potowie roku. Liczba nowo rozpoczetych inwestycji po
trzech kwartatach byta o 42% wieksza niz w
analogicznym okresie poprzedniego roku, a ich wartosé
byta wyzsza o 49% r/r. Powyzsze informacje $wiadczg
o tym, ze nastgpito w koncu diugo wyczekiwane odbicie
w inwestycjach i co wiecej moze by¢ ono wyrazniejsze
niz wskazuje nasza prognoza (2% wzrostu inwestycji
ogotem w samym ftrzecim kwartale). Nalezy jednak
pamietaé, ze wstepne dane GUS dotyczg tylko
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zbiorowosci duzych przedsiebiorstw, a ozywienie
inwestycyjne wsrdéd matych i Srednich firm moze by¢
znacznie mniej widoczne.

... co nie przeklada sie na ozywienie na rynku pracy

Pomimo coraz wyrazniejszego ozywienia w wiekszosci
sektorow gospodarki, jak do tej pory trudno dostrzec
oznaki wyraznej poprawy na rynku pracy. Dane o
ptacach i zatrudnieniu w sektorze przedsiebiorstw w
pazdzierniku potwierdzity kontynuacje trendéw z
poprzednich miesiecy. Zatrudnienie wzrosto zaledwie o
0,1% m/m, a jego roczna dynamika wyniosta -3,2% r/r,
pozostajac mniej wiecej bez zmian od lipca tego roku.
Chociaz proces redukcji zatrudnienia w pierwszej
potowie roku byt silniejszy (Sredni spadek wyniost
wowczas 3,8% r/r), wyniki ostatnich miesiecy dowodza,
ze nadal nie nastepuje wyrazna odbudowa popytu na
prace. Najwyrazniej, pomimo szybko rosnacych zyskow
i poprawiajacych sie perspektyw rozwojowych,
przedsiebiorcy nadal obawiajg sie zatrudniania nowych
pracownikdw. Rownoczesnie wzrost ptac pozostaje
umiarkowany. Roczne tempo wzrostu wynagrodzen
podniosto sie wprawdzie w pazdzierniku do 3% r/r z
2,2% r/r miesigc wczesniej, ale wynikato to gtéwnie z
efektu niskiej bazy, a w poréwnaniu z poziomem
wrzesniowym ptace spadly o 0,9% m/m. Nadal obniza
sie fundusz ptac w sektorze przedsiebiorstw (zaréwno
realny, jak i nominalny), co oczywiscie nie wspiera
oczekiwan na szybszy wzrost konsumpcji prywatnej w
kolejnych kwartatach. Utrzymujaca sie trudna sytuacja
na rynku pracy pozostaje istotnym czynnikiem
ograniczajgcym potencjat wzrostu inflacji.

Fundusz ptac (% r/r) i stopa bezrobocia (%)

25

0 N

1kw.97
3 kw.97
1kw.98
3 kw.98
1 kw.99
3 kw.99
1 kw.00
3 kw.00
1kw.01
3 kw.01
1 kw.02
3 kw.02
1kw.03
3 kw.03

— Fundusz ptac — Fundusz ptac - sektor przedsigbiorstw — Stopa bezrobocia (BAEL)
Zrédto: GUS, BZ WBK

Z drugiej strony dane dotyczace bezrobocia dostarczyty
cienia nadziei na pewng poprawe w niedlugiej
przysztosci. Wedlug GUS stopa  bezrobocia
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rejestrowanego spadta we wrzesniu do 17,5%, a w
pazdzierniku do 17,4% i w obu tych miesigcach byta
nizsza o 0,1 pkt. proc. niz w analogicznym okresie roku
poprzedniego (co zdarzylo sie po raz pierwszy od
listopada 1998 r. czyli od blisko pieciu lat). Chociaz
spadek stopy bezrobocia jest optymistycznym
sygnatem, nie nalezy przecenia¢ tego faktu. Przede
wszystkim, stopa bezrobocia jest nadal bardzo wysoka.
Po drugie, jej spadek moze w pewnym stopniu wynikac
z dziatania przejsciowych czynnikéw, np. z faktu, ze
absolwenci, widzgc bardzo ztg sytuacje na rynku pracy,
decyduja sie na kontynuacje edukacji oraz podejmujg
rézne szkolenia i nie rejestrujg sie jako bezrobotni. Jesli
nawet w kolejnych miesigcach nadal bedziemy
obserwowa¢ roczny spadek stopy bezrobocia
(przewidujemy, ze na koniec roku nie bedzie ona
wyzsza niz 17,8% wobec 18% w grudniu 2002 r.), to
sytuacja na rynku pracy pozostanie jednym z gtéwnym
problemdéw polskiej gospodarki, negatywnie wptywajac
na nastroje gospodarstw domowych i ograniczajac
dynamike popytu konsumpcyjnego. Potwierdzajg to
wyniki sondazu dotyczacego sytuacji na rynku pracy
przeprowadzonego przez CBOS. Pokazaly one, ze az
94% Polakéw Zle ocenia sytuacje na rynku pracy (z
czego 63% jako bardzo ztg), podczas gdy zadna z
ankietowanych osob nie ocenita jej jako dobrej. Tylko
13% ma nadzieje na poprawe w ciggu najblizszych
dwunastu miesiecy. Spadek stopy bezrobocia w
ostatnich miesigcach nie oznacza wiec konca
problemow na rynku pracy.

Wskazniki rynku pracy

lTkw. Il kw. I kw. IV kw.

Ptace ogdtem™ (% rir) 29 33 24 2,2
— sektor przedsigbiorstw** (% r/r) 14 1,7 1,7 1,0*
Zatrudnienie ogdtem (% rir) -3,2 2,7 -2,0
— sektor przedsigbiorstw (% rir) -4,0 -3,6 -3,2 -3,1*
Fundusz ptac (% r/r) 0,1 11 1,0
— sektor przedsiebiorstw (% rir) 2,2 14 -0,9
Stopa bezrobocia rejestrowanego™* (%) 18,6 17,7 175 178"
Stopa bezrobocia wg BAEL (%) 20,6 19,4 19,4

Zrédfo: GUS, BZ WBK;
** realnie; *** koniec okresu

* szacunek/prognoza BZ WBK;

Inflacja rosnie, ale powoli. Perspektywy korzystne

Konsekwencjg powyzszych procesow jest nadal brak
popytowych impulséw do wzrostu cen towardw i ustug
konsumpcyjnych. We wrzesniu ceny te wzrosty o 0,5%
m/m, co przetozylo sie na przyspieszenie rocznej
dynamiki CPl do 0,9% r/r, natomiast w pazdzierniku
wzrost wyniodst odpowiednio 0,6% m/m i 1,3% rir
(najwyzszy poziom od ponad roku). Struktura wzrostu
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CPl wskazuje jednak, ze gtébwnym Zrédiem
przyspieszenia inflacji sg jak na razie czynniki
podazowe. Duze znaczenie miat wzrost cen zywnosci —
zwiekszyly sie one o0 1,5% m/m zaréwno we wrzesniu,
jak i w pazdzierniku, w wyniku czego roczne tempo
wzrostu siegneto 1,2% r/r, czyli najwyzszego poziomu
od kwietnia 2002. W pazdzierniku na wzrost inflacji
wptynety rowniez ceny napojow alkoholowych i
wyroboéw tytoniowych, co wynikato z efektu niskiej bazy
zwigzanego z redukcjg akcyzy na alkohol w
pazdzierniku 2002 r. (ceny napojéw alkoholowych i
wyrobow tytoniowych spadty wéwczas az o 3,2% m/m).
Dane nie wskazaty jednak na istnienie presji popytowej
na inflacje. Wrazliwe na skale popytu konsumpcyjnego
ceny odziezy i obuwia spadty o0 2,9% r/r we wrze$niu i o
3,1% r/r w pazdzierniku, bedac gtéwnym czynnikiem
ograniczajgcym tempo wzrostu cen.

W sumie, dane inflacyjne za wrzesieh i pazdziernik
potwierdzity, Zze obserwowane ostatnio stopniowe
przyspieszenie CPI jest gtéwnie wynikiem odwrdcenia
szoku podazowego na rynku produktéw spozywczych.
Jednoczesnie nie ma oznak zwiekszonej presji
popytowej oraz konsekwencji ostabienia zlotego, co
wspiera dalsze obnizki stép
procentowych, kiedy sytuacja odnos$nie polityki fiskalnej
sie nieco ustabilizuje.

oczekiwania na

Miary inflacji
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— CPI — Inflacja netto —— PPI
Zrédto: GUS, NBP

Réwniez miary inflacji bazowej potwierdzity, ze chociaz
trend spadkowy inflacji zdecydowanie mamy juz za
sobg, to nadal trudno jest dostrzec zrodta powaznych
napie¢ inflacyjnych. Miary inflacji bazowej podazaty we
wrzesniu i pazdzierniku za CPI i wzrosty. Inflacja netto
osiggneta 0,9% r/r we wrzesniu i 1,2% r/r w kolejnym
miesigcu. Na poziomie 1,2% r/r utrzymata sie tez druga
istotna miara, tj. 15% s$rednia obcieta. Trzy pozostate
wskazniki wzrosty, ale tylko jeden z nich przekroczyt w
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pazdzierniku 1% r/r. Wskaznik CPl po wytaczeniu cen
kontrolowanych wyniést 1,03% r/r (w gére o 0,2 pp),
CPI po wylaczeniu cen o najwiekszej zmiennosci 0,7%
r/r (w goére 0,4 pp), a CPI po wytaczeniu cen najbardziej
zmiennych i cen paliw 0,6% (w gére o 0,6%).
Przecietny wzrost wszystkich miar inflacji bazowej byt
nizszy od wzrostu CPI i wszystkie z nich znalazly sie
juz ponizej poziomu od CPIl. W sumie, przyspieszenie
inflacji bazowej byto umiarkowane i nie wskazuje, aby
presja inflacyjna byta silniejsza niz w poprzednich
miesigcach.

Inflacja i podaz pieniadza, % r/r

lkw. Hkw. Il kw. IV kw.
CPI 0,5 0,5 0,8 1,4*
PPI 3,0 2,3 1,9 3,1*
Inflacja netto 1,5 11 0,8 1,3*
Podaz pienigdza M3 -0,7 0,8 1,9 4.8%
Zobowigzania systemu bankowego -34 -2,3 -1,4 1,4*
Nalezno$ci systemu bankowego 6,7 73 53 7,5%

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

Znacznie mocniej poszybowaty w goére ceny produkciji
sprzedanej przemystu. Dane PPl za pazdziernik
zaskoczyly prawie tak samo, jak wyniki produkgiji,
zwiekszajgc sie 0 0,7% m/m oraz 2,7% ri/r (wobec 2,1 r/r
we wrzesniu i 1,8% r/r w sierpniu). Ten wzrost nastapit
gtéwnie w gornictwie i kopalnictwie (2% m/m oraz 7,3%
r/r) w wyniku gwattownie rosngcych cen surowcéw na
rynku Swiatowym, ale sektor przetworczy takze
zanotowat przyspieszenie wzrostu cen (0,6% m/m i 2,4%
r/r). Jedng z wazniejszych przyczyn tego byt wzrost cen
ropy naftowej, ktéry przyczynit sie do wzrostu cen w
produkcji koksu i produktéw rafinacji ropy (2,7% m/m)
oraz wyrobéw chemicznych (1% m/m). Kolejnym
potencjalnym Zrédlem wzrostu cen byla z pewnoscig
deprecjacja ziotego, ktéra napedzata wzrost cen
importowanych  surowcow potproduktow  w
wiekszosci branz. Chociaz gwattowne przyspieszenie
dynamiki PPI nie jest na pewno dobrg wiadomoscig z
punktu widzenia perspektyw inflacji, to nadal sadzimy, ze
perspektywy $rednioterminowe sg dos¢ korzystne.
Zrédta wzrostu cen sg gtéwnie po stronie podazowej i nie
powinny sie nasili¢, jesli cofnie sie deprecjacja ztotego.

oraz

Podaz pieniadza réwniez przyspiesza

Wyrazne ozywienie gospodarki i odwrdcenie
spadkowego trendu inflacji przyczynity sie réwniez do
zwiekszenia dynamiki zmian agregatow pienieznych.
Podaz pienigdza ogoétem zanotowata we wrze$niu
wzrost 0 3,1% r/r, a w pazdzierniku o 4,7% r/r, co byto

wynikiem znacznie powyzej oczekiwan rynkowych.
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Depozyty ogdtem, wykazujgce nieprzerwane spadki od
potowy 2002 roku, w pazdzierniku po raz pierwszy
osiggnety dodatnig stope wzrostu na poziomie 1,5% r/r
(wobec -0,2% r/r we wrzesniu). Jednak depozyty
gospodarstw domowych nadal spadajg (-6,2% r/r we
wrzesniu i -5,1% w pazdzierniku) sprawg
spadajgcego oprocentowania oraz wcigz kiepskiej
sytuacji finansowej gospodarstw domowych.
Réwnoczesnie depozyty przedsiebiorstw kontynuowaty
szybki wzrost (pazdziernik: 22,8% r/r), odzwierciedlajac
poprawiajaca sie sytuacje finansowa i rosngca ptynnosc
polskich firm w tym roku. Poza tym, na dynamike
podazy pienigdza pozytywnie wptynat réwniez
utrzymujacy sie wysoki wzrost gotowki w obiegu (16%-
17% rir). Wydaje sie, ze podmioty gospodarcze nadal
modyfikujg  strukture utrzymywanych aktywow
finansowych (z mniej na bardziej ptynne), dopasowujac
ja do zmieniajacych sie warunkéw makroekonomicz-
nych (nizsze stopy procentowe).

Za

Zobowiazania i naleznosci systemu bankowego
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—— Zobowigzania —— Naleznoéci —— Gotéwka w obiegu

Zrédfo: NBP

Nastgpito nieznaczne ozywienie akcji kredytowe;.
Naleznosci systemu bankowego wzrosty o 5,7% r/r we
wrzesniu i 7,2% r/r w pazdzierniku. Wynikato to gtdwnie
z przyspieszenia akcji pozyczkowej dla gospodarstw
domowych (odpowiednio 10,8% i 12,2% r/r). Roczne
tempo wzrostu kredytow dla przedsiebiorstw wzrosto
nieznacznie do 3,1% po wzroscie o zaledwie 1,7% r/r
Srednio w trzecim kwartale tego roku. Jednak wynikato
to w duzym stopniu z niskiej bazy w roku ubiegtym.
Poza tym, w dwodch ostatnich miesigcach, dynamika
kredytéw oraz innych agregatow pienieznych wzrosta
pod wptywem ostabienia ztotego, ktore zwigkszyto
ztotowg wartos¢ aktywow i pasywdédw denominowanych
w walutach obcych. Ogdlnie, obserwowane ozywienie
wzrostu podazy pienigdza, nastepujace po gtebokim
spowolnieniu w poprzednim okresie, odzwierciedla
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trwajacy wzrost aktywnosci gospodarczej w sektorze
realnym i nieznaczne przyspieszenie wzrostu cen.
Jednak réwnoczes$nie, biorac pod uwage niskg baze z
ubiegtego roku oraz zmiany kursu ztotego, wzrost
dynamiki agregatéw pienieznych nie wydaje sie
nadmierny, ani wskazujacy na istotne zagrozenie presjg
inflacyjna.

Pierwsza nadwyzka obrotow biezacych od pieciu lat

Opublikowane przez NBP dane o bilansie ptatniczym za
wrzesien okazaly sie  sporym
Najwiekszg niespodziankg byt wynik na rachunku
obrotéw biezacych, pokazujgcy po raz pierwszy od
sierpnia 1998 nadwyzke, ktéra osiggneta 61 min €
wobec deficytow na poziomie 111 min € przed
miesigcem i 529 min € przed rokiem. W relacji do PKB
skumulowany deficyt obrotéw biezacych za 12 miesiecy
spadt we wrzesniu do 2,4% z 2,7% po sierpniu.
Poprawa bilansu obrotéw biezacych wynikata z kilku
czynnikbw. Po pierwsze, we wrzesniu zanotowano
dalsza redukcje deficytu handlowego. Ujemne saldo w
handlu wyniosto 536 miIn € (Srednia prognoz rynku 768
min €) wobec 753 min € w poprzednim miesigcu i 914
min € w analogicznym okresie ubiegtego roku.
Zawezajacy sie deficyt wynikat przede wszystkim z
doskonatego eksportu (rosngcego az o 13,4% rir w
euro do rekordowego poziomu 3,3 mld €, w dolarach w
goére o 30% r/r), podczas gdy import zanotowat
umiarkowany wzrost (0 0,3% r/r w euro do 3,84 mid € i
0 14,9% r/r w dolarach). Drugim powodem nadwyzki w
obrotach biezagcych we wrzesniu bylo wzrastajgce
dodatnie saldo w obrotach
Osiagneto ono 684 min €, czyli najwyzszy poziom od
sierpnia 1998. Prawdopodobnie bylo to zwigzane z
wprowadzeniem z poczatkiem pazdziernika wiz dla
naszych sasiadéw zza wschodniej granicy, przed
ktorym wystgpito szczegdlne nasilenie  handlu
przygranicznego. Jednak skala tego efektu jest trudna
do oszacowania, gdyz czes¢ wzrostu obrotow
niesklasyfikowanych mogta wynikaé 2z wiekszej
wymiany kantorowej po osfabieniu ziotego oraz z
wysokiego eksportu walizkowego na pozostatych
granicach. Pozostate elementy wrzesniowego bilansu
obrotéw biezacych byly mniej wiecej zgodne z
oczekiwaniami. Saldo ustug wyniosto -63 min €, saldo
dochodow -232 min € (z powodu pfatnosci odsetek od
dlugu zagranicznego), a transfery zanotowaty
nadwyzke w kwocie 208 min €. W catym kwartale
deficyt obrotéw biezgcych wynidst zaledwie 289 min €
wobec 971 min € w poprzednim kwartale i 932 min € w
Il kwartale 2002. Rownoczesnie deficyt w handlu

zaskoczeniem.

niesklasyfikowanych.
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zagranicznym pozostat nadal dos¢ wysoki na poziomie
2,114 mld € wobec 2,039 mid € w Il kwartale i 2,443
mld € w odpowiednim kwartale ub.r. Eksport w okresie
lipiec-wrzesien wzrést o 7,1% r/r po 5,1% w pierwszym
pétroczu, podczas gdy import zwiekszyt sie 0 2,7% r/r
wobec spadku o0 1,5% w pierwszej potowie roku.

Bilans ptatniczy: gléwne elementy
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Zrédto: NBP

Réwnie interesujgce byly zmiany na rachunku
przeptywoéw finansowych. We wrzesniu nastapit naptyw
inwestycji  portfelowych rynek
dtuznych. Wynioést on 848 min €, nastepujac po trzech
miesigcach z rzedu odptywu kapitatu. Jest to nieco
niespojne ze znacznym ostabieniem na rynku papieréw
skarbowych zanotowanym w tym okresie. Naptyw
zagranicznych inwestycji bezposrednich  pozostat
bardzo niski, wynoszac 193 min € wobec 250 min €
Srednio miesiecznie w okresie styczen-sierpien.

na instrumentoéw

Ogodlnie, dane o bilansie pfatniczym za wrzesien byly
kolejnym z sygnatéow, ze fundamenty makroekono-
miczne polskiej gospodarki sg solidne i nie wskazujg na
ryzyko kryzysu finansowego. Dane potwierdzily, ze
ozywienie jest nadal napedzane przez eksport (i wydaje
sie, ze bedzie to kontynuowane w kolejnych miesigcach
m.in. za sprawg ostatniego ostabienia zlotego),
podczas gdy dynamika importu nieznacznie poprawia
sie, odzwierciedlajgc stopniowe ozywienie popytu
krajowego.

Deficyt handlowy mniejszy rowniez wg GUS

Bardzo dobrg kondycje polskiego eksportu potwierdzity
réwniez dane GUS na bazie deklaracji celnych. Wedtug
tych statystyk od stycznia do wrzesnia tego roku deficyt
handlowy Polski wyniést 9,68 mid €, zmniejszajac sie z
poziomu 11,2 mld € w analogicznym okresie 2002 r.
Eksport wzrost w tym czasie 0 6,0% r/r do 33,7 mid €, a
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import zwiekszyt sie o 1,0% r/r do 43,4 mid €.
Odpowiednie dynamiki liczone w dolarach wyniosty
27,1% oraz 21,1% rir.

Handel zagraniczny Polski w okresie styczen-wrzesien

EUR usD PLN
Eksport (% r/r) 6,0(57) 27,1(27,0) 20,6 (20,2)
Import (%r/r) 1,0(-0,1)  21,1(19,9) 15,0 (13,5)
Deficyt handlowy 9,68 (6,38) 10,72 (7,04) 41,72 (24,93)
(mid)

l,Jwaga: w nawiasach dane NBP na bazie ptatnosci

Zrodto: GUS, NBP

Powyzsze dane pokazuja, ze eksport pozostat sitg
napedowg wzrostu gospodarczego w Polsce w |l
kwartale br. Jednoczesnie nastgpit (cho¢
skromny) w imporcie, co sugerujgc poprawe dynamiki
naktaddw inwestycyjnych, o ktérej pisaliSmy powyzej.

wzrost

Dane pokazaty réwniez pewne zmiany w strukturze
polskiego handlu zagranicznego. Pomimo kilkuletniego
okresu stagnacji i recesji Niemcy majg nadal
dominujgcy udziat w polskim eksporcie. Poniewaz
jednak wzrost naszego eksportu do najwiekszej
gospodarki europejskiej jest nizszy niz do innych
gtéwnych partneréw handlowych Polski z UE (Francji,
Witoch, Holandii i Szweciji), udziat Niemiec w polskim
eksporcie spadt nieznacznie do 32,3% z 32,9% w
analogicznym okresie poprzedniego roku.

Deficyt pod kontrola, ale wycieka poza budzet
centralny

Po dziesieciu miesigcach tego roku deficyt budzetu
panstwa wyniést 34,8 mid zt, tji. 89,9% planu na caty
rok. W samym tylko pazdzierniku niedobdr budzetu
wyniost 1,75 mid zt, co byto dosy¢ niskim poziomem w
porownaniu z analogicznym miesigcem poprzednich
dwoch lat (w pazdzierniku 2002 wyniost 4,3 mid zt, a w
pazdzierniku 2001 2,8 mld zt). Chociaz taki wynik jest
pozytywng wiadomoscig po kilku miesigcach gorszych
od oczekiwan danych o wzroscie deficytu, to jednak
dochody budzetu nie zanotowaty istotnej poprawy w
pazdzierniku, co jest nieco rozczarowujgce. Po
dziesieciu miesigcach roku suma dochodow wyniosta
79,3% rocznego planu, wzrastajac o 5% wobec
analogicznego  okresu  poprzedniego roku  (po
dziewigciu miesigcach wzrost wynosit 5,3% r/r). Wplywy
podatkowe wykazywaty jedynie niewielkie oznaki
ozywienia, nadal rosngc ponizej planu zatozonego w
ustawie budzetowej. Podatki posrednie zwiekszyty sie o
5,3% r/r w okresie styczen-pazdziernik wobec 4,7% rir
po wrzesniu, podczas gdy wptywy z CIT byly o 8,2%
nizsze niz przed rokiem wobec spadku o 10,1% r/r
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miesigc wczesniej. Pogorszyty sie przychody z podatku
dochodowego od oséb fizycznych, rosnac 6,1% ri/r
wobec 7,1% r/r po dziewieciu miesigcach 2003 i
wzrostu 13,4% r/r zalozonego w budzecie na caty ten
rok.

Najwyrazniej przyczynga niewysokiego  przyrostu
deficytu w pazdzierniku nie byt szybszy wzrost
dochodow, ale gtebsze ciecia wydatkéw. Wydatki
budzetu ogdtem po dziesieciu miesigcach roku wzrosty
0 4,4% r/r, chociaz w samym pazdzierniku zanotowaty
spadek o 12,3% r/r (przy wzroscie o 15,7% r/r we
wrzesniu). Wyglada na to, ze Ministerstwo Finanséw
zaczeto na powaznie ograniczaC¢ niektore pozycje
wydatkéw, aby dostosowa¢ je do nizszych od
planowanych  dochodéw. Gtdéwne tych
oszczednosci sg fatwe do zidentyfikowania. Po tym jak
dotacja dla Funduszu Pracy osiggneta maksymalny
zaplanowany w budzecie poziom w sierpniu br., w
dwoch kolejnych miesigcach wydatki na ten cel byty
rébwne zero. W pazdzierniku gwattownie zatamaty sie
réwniez dotacje dla funduszu emerytalno-rentowego
rolnikébw oraz Funduszu Ubezpieczen Spotecznych
(spadek odpowiednio o 10,5% r/r i 34% r/r wobec
wzrostu o 14,6% r/r i 47% r/r we wrzesniu), ktorych
wartos¢ rowniez bardzo zblizyta sie do gornego limitu
zaplanowanego w ustawie budzetowej. W potaczeniu z
nizszymi niz przed rokiem kosztami obstugi dtugu
zagranicznego dato to znacznie nizszy poziom
wydatkéw, pozwalajagcy na spowolnienie przyrostu
deficytu budzetu na poczatku czwartego kwartatu.

zrodta

Chociaz powyzsze dane zmniejszaja zagrozenie
koniecznoscia ~ nowelizacji tegoroczne;j ustawy
budzetowej (niedoborowi dochoddéw towarzyszy
ograniczanie wydatkéw), to réwnoczesnie pokazujg
one, ze catkowity deficyt finanséw publicznych bedzie w
tym roku wyzszy niz planowano. Obciecie dotacji dla
Funduszu Pracy, FUS i innych jednostek zapobiegnie
co prawda przekroczeniu gornej granicy deficytu
budzetowego okreslonej w ustawie, ale oczywiscie nie
zmniejszy potrzeb finansowych tych podmiotow, ktére
beda zmuszone zadluzy¢ sie na rynku. Deficyt fiskalny
jest wypychany poza budzet centralny do sektora
jednostek pozabudzetowych, co nie jest w stanie
zapobiec przyrostowi poziomu dtugu publicznego do
PKB.

... a resort finanséw miat problemy z plynnoscia

Dane o wykonaniu budzetu po trzech kwartatach roku
wykazaty bardzo niski stan depozytow rzadu. Wyniosty
one zaledwie 1,1 mld zt w poréwnaniu ze Srednim
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miesiecznym stanem w okresie styczen-sierpien na
poziomie 9 mid zt. Dane Ministerstwa Finansow
pokazaty, ze znaczny spadek srodkéw na rachunkach
budzetu byt najprawdopodobniej zwigzany z
ptatnosciami zadtuzenia zagranicznego — zagraniczne
zrodfa finansowania deficytu budzetowego spadty
bowiem z dodatniego poziomu 2,6 mld zt w sierpniu do
-0,79 mld zt we wrzesniu. Wywotato to obawy
niektorych inwestoréw i analitykéw o utrate przez budzet
ptynnosci w ostatnich miesigcach tego roku.

Na szczescie kolejne dane budzetowe dowiodty, ze obawy
te byly na wyrost. Po dziesieciu miesigcach roku stan
srodkow na rachunkach rzgdowych wyniost 8,3 mid zt.
Naptyw srodkéw na rzadowe konto w pazdzierniku mégt
czesciowo wynika¢c z emisji obligacjij na rynku
amerykanskim (1 mld $), chociaz z drugiej strony rzad
dokonat tez wykupu obligacji Brady’ego (0,4 mid $). Biorac
jednak pod uwage skale wzrostu ptynnosci, musiaty mie¢
na to wplyw réwniez inne czynniki, np. nizszy deficyt
budzetu w pazdzierniku.
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Pod lupa: Bank centralny

= Bez zaskoczenia- stopy procentowe wciaz bez zmian

= Porozumienie odnosnie rezerw celowych i rezerw
obowigzkowych

= Juz wkroétce znani beda kandydaci do nowej RPP

= ...jednak ich liczba, wbrew wczesniejszym
propozycjom, nie ulegnie zmianie

Stopy procentowe bez zmian do konca roku

Dwa ostatnie posiedzenia Rady Polityki Pienieznej (w
pazdzierniku i listopadzie) byty bardzo podobne, zaréwno
jesli chodzi o decyzje (brak zmiany parametrow polityki
pienieznej, utrzymanie neutralnego nastawienia w polityce
pienieznej), jak i komunikaty (ze wzgledu na oczekiwang
zmiane czionkdbw RPP nie sg one tak istotne, cho¢
pozostawiajg mozliwos¢ obnizki stép procentowych w
przysztosci). Stopa referencyjna nadal wynosi 5,25%,
stopa lombardowa 5,25%, a stopa depozytowa 3,75%.

Dwa ostatnie oficjalne komunikaty RPP wydajq sie dosc¢
.gotebie”.  Lista czynnikbw wymienionych jako
potencjalne ryzyko inflacyjne byla bardzo krétka -
zawierata nadal wysokg dynamike pienigdza
gotowkowego, wysokie ceny ropy naftowej oraz
podstawowy czynnik ryzyka, czyli niepewnosc
dotyczaca obecnej i przysztej sytuacji finanséw
publicznych, ktéra zwieksza nerwowo$¢ na rynku
finansowym. Rada podkreslita, ze  problemy
ptynnosciowe budzetu, rosngcy diug publiczny oraz
niejasne perspektywy reformy fiskalnej byty gtéwng
przyczyng wzrostu rynkowych stop procentowych oraz
ostabienia zlotego, stwierdzajgc jednoczesnie, ze
pozostate czynniki makroekonomiczne (przyspieszajacy
wzrost PKB, niska inflacja, niski deficyt obrotow
biezacych, wysoki wzrost eksportu oraz niska relacja
zagranicznego zadtuzenia krotkoterminowego w relac;ji
do rezerw walutowych) ,nie uzasadniajg trwatego
utrzymania sie ostabienia kursu ztotego”. Wedtug banku
centralnego oznacza to, ze szybka i
implementacja reformy finanséw publicznych usunefaby
niepewnos$¢, eliminujgc zaburzenia na rynkach
finansowych. Zgodnie z przedstawiong przez nas
wielokrotnie opinig, prezes NBP stwierdzit, ze bank
centralny nie ma zamiaru interweniowaC¢ na rynku
walutowym (poniewaz doswiadczenie pokazuje, ze
polityka nieinterweniowania jest skuteczna) i nie
rozwazat podwyzki stop procentowych.

skuteczna

W oficjalnych komunikatach Rady znalazio sie wiele
argumentow sugerujgcych, ze w przysziosci mozliwa
jest nie podwyzka (coraz czesciej mozna o nigj

ustysze¢ w komentarzach), lecz obnizka stop
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procentowych.  Bankierzy centralni nie  widzg
zagrozenia ze strony agregatdbw monetarnych
(pomijajagc  wspomniang wyzej wysoka dynamike
pienigdza gotowkowego), podkreslajac, ze
przyspieszenie wzrostu szerokiego pienigdza i
kredytbw ogotem (powyzej rynkowych)
wynikato w duzym stopniu ze zmian kursu walutowego.
RPP wymienita rowniez inne czynniki ograniczajace
presje inflacyjng w przysziosci: poziom
wskaznikéw inflacji i utrzymanie dyscypliny ptac w
przedsigbiorstwach (mimo ze ich wzrost byt réwniez
wyzszy niz oczekiwano). Co wazne, RPP stwierdzita,
ze oznaki ozywienia gospodarczego (wysoka dynamika
produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej,
optymistyczne  wyniki badan koniunktury  w
przetworstwie przemystowym, dobre wyniki eksportu)
nie wywieraja presji inflacyjnej, ktéra zagrazataby
realizacji celu inflacyjnego w 2004 roku. Rada mocno
zasugerowata (mocniej niz w poprzednich miesigcach),
ze nie obawia sie wystgpienia znacznej presji inflacyjnej
(co jest spdjne z wypowiedziami wiceprezesa NBP
Andrzeja Bratkowskiego — szczegoly ponizej). Co
ciekawe, jednoczesnie prezes NBP zaprezentowat w
pazdzierniku wyzsze niz poprzednio prognozy wzrostu
PKB, wynoszace 3,4% na ten rok i 4,3-4,5% na rok
2004.

oczekiwan

niski

Przy wielu okazjach cztonkowie RPP wyraznie dawali do
zrozumienia, ze w obecnej sytuacji (spowodowanej
przez niepewnos$¢ dotyczaca finanséw publicznych)
obnizka stép procentowych jest mato prawdopodobna.
Jednoczesnie jednak, wymowa oficjalnych komunikatow
wskazywac¢ moze, ze obnizka stop procentowych bytaby
mozliwa, gdyby rynek nie byt zaniepokojony sytuacjg w
finansach publicznych. Mozna nawet stwierdzi¢, ze po
oczekiwanej akceptacji planéw fiskalnych rzadu na
poczatku przysztego roku, kontynuacja obnizek stép
mogtaby nastgpi¢ przy obecnym sktadzie Rady.

Niemniej jednak, poniewaz debata na temat planu
redukcji wydatkdw potrwa co najmniej do poczatku
przysziego roku, oczekujemy, ze nastepna obnizka stop
nastgpi dopiero po zmianie sktadu Rady Polityki
Pienieznej. Tym bardziej, ze RPP nie zwykta obnizac
stop procentowych w grudniu, kiedy to comiesieczne
spotkanie odbywa sie wczesniej niz zwykle, przed
publikacjg wielu danych ekonomicznych (w tym roku
bedzie to 16-17 grudnia). Oprécz tego, RPP spotka sie
dodatkowo 2 grudnia, a tematem posiedzenia bedg
zasady rachunkowosci NBP oraz plan finansowy NBP
na 2004 r. Zmiany w zasadach rachunkowosci banku
centralnego majg na celu dostosowanie do standardow
Unii Europejskie;j.
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Porozumienie dotyczace rezerw celowych i rezerw
obowiazkowych

Pod koniec pazdziernika przedstawiciele rzadu, banku
centralnego i komercyjnych  podpisali
porozumienie dotyczgce zmian w zasadach klasyfikacji
kredytow zagrozonych i tworzenia na nie rezerw.
Zgodnie z porozumieniem kredyty, w przypadku ktérych
opOznienia w sptacie siegaja 1-3 miesiecy znajdg sie w
grupie "pod obserwacjq", 3-6 miesiecy "ponizej
standardu", 6-12 miesiecy "watpliwe", a powyzej roku w
grupie "stracone". Rzad podpisat rowniez z bankami
porozumienie, zaktadajgce oprocentowanie $rodkéw
utrzymywanych przez banki w
obowigzkowych. Ma to nastgpi¢ wraz z przystgpieniem
Polski do Unii Europejskiej, czyli 1 maja przysztego
roku. Porozumienie zaktada jednak, ze wigekszos¢
dodatkowego dochodu bankéw =z oprocentowania
rezerw zasili specjalny Fundusz Poreczen Unijnych,
wspierajacy projekty inwestycyjne zwigzane z akcesjg
do UE. Wedlug wicepremiera Jerzego Hausnera
fundusz ten bedzie miat do swojej dyspozycji ok. 800
min zt. W 2004 r. do funduszu trafi 80% odsetek z
rezerwy obowigzkowej (reszta trafi do bankéw). Relacja
ta zmniejszy sie do 60% w 2005 r. i 50% w 2006 r. Od
2007 r. catos¢ odsetek bedzie trafiata bezposrednio do
bankéw. Minister finanséw Andrzej Raczko powiedziat,
ze nowe regulacje dla sektora bankowego uproszczg
rachunkowosc¢ oraz ztagodzg ogolne zasady tworzenia
rezerw, co zblizy polskie standardy w tym zakresie do
tych, ktére obowigzujg w Unii Europejskiej. Wedtug
szacunkow  Zwigzku Polskich, gdyby
zastosowa¢ regulacje unijne, relacja kredytow
zagrozonych do kredytow ogétem, ktéra obecnie
wynosi w Polsce ok. 21% spadtaby do ok. 12%.

bankow

formie rezerw

Bankow

Niejednomysina obnizka rezerwy obowigzkowej

Wedtug Monitora Sadowego i Gospodarczego, siedmiu
cztonkow RPP gtosowato za obnizeniem stopy rezerw
obowigzkowych z 4,5% do 3,5% we wrzesniu, a dwéch
byto przeciwnych. Jedna osoba (Dariusz Rosati) byt
nieobecny na gtosowaniu. Dwa gtosy przeciw redukcji
stép to Bogustaw Grabowski oraz Jerzy Pruski. Nie jest

to bardzo zaskakujgce, skoro Grabowski mocno
protestowat przeciw jakiemukolwiek poluzowaniu
monetarnemu po przedstawieniu projektu

przysztorocznego budzetu oraz podkreslat, ze obnizka
rezerwy obowigzkowej bytaby réwnowazna obnizce
stop procentowych. Jerzy Pruski, ktérego poglady sa
dos¢ podobne do opinii Grabowskiego, najwyrazniej
podzielit ten poglad. Natomiast warto odnotowa¢, ze
inni ,jastrzebie”, w tym ,ultra-jastrzab” Marek
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Dabrowski,
wrzesniowego

poparli redukcje stopy rezerwy. Wyniki
gtosowania nie wpltywajg  na
przewidywang Sciezke zmian stop procentowych,
poniewaz kolejne decyzje bedg juz wkrétce
podejmowane przez nowych czionkéw Rady,
zaczynajgcych kadencje w styczniu i lutym 2004 r.

Kandydaci w grudniu, glosowanie w styczniu

Wedtug marszatka Sejmu Marka Borowskiego lista
kandydatéw do nowej Rady Polityki Pienieznej bedzie
podana w grudniu, tak aby wybér mégt by¢é dokonany w
styczniu przysztego roku. Przypomnijmy, ze kadencja
dwoch obecnych czionkéw Rady wybranych przez
Sejm (Jana Czekaja i Jerzego Pruskiego) konczy sie 8-
go stycznia, a trzeci cztonek wybrany przez Sejm
(Marek Dabrowski) bedzie zasiadat w Radzie az do 6-
go lutego. Z kolei trzech cztonkéw wybranych przez
Senat straci swoj mandat 22-go stycznia, co oznacza,
ze rowniez wyzsza izba parlamentu bedzie musiata
wybraé swoich przedstawicieli przed styczniowym
posiedzeniem RPP (na ktérym w zwigzku z powyzszym
przewage gloséw uzyskajg ,gotebie”). Kadencja
cztonkow Rady wybranych przez prezydenta konczy sie
w lutym.

Postowie chcieli zmniejszy¢ liczbe cztonkéw RPP,
ale... rozmyslili sie

Na przetomie pazdziernika i listopada mieliSmy do
czynienia z zamieszaniem dotyczacym liczby czionkow
przysztej Rady Polityki Pienieznej. Najpierw Komisja
Finanséw Publicznych zdecydowata o]
zarekomendowaniu  Sejmowi  zmniejszenia  liczby
cztonkdw RPP z dziesieciu do siedmiu. Wedtug tej
propozycji, prezydent RP oraz kazda z izb parlamentu
nominowaliby po dwoéch (a nie jak dotychczas trzech)
cztonkdw RPP. Propozycja wywotata wiele komentarzy,
mdwigcych m.in. o ostabieniu roli prezesa NBP w
Radzie, gdyz w przypadku nieparzystej liczby cztonkow
w praktyce gtos decydujacy prezesa miatby znaczenie
tylko w sytuacji nieobecnosci jednego z czionkow.
Naszym zdaniem trudno jednak bylo mowi¢ w tym
przypadku o ostabieniu roli prezesa NBP. Tak czy
inaczej, musiatby on bowiem przekona¢ do swoich racji
trzech cztonkéw Rady, niezaleznie od tego czy sktadata
sie bedzie ona z siedmiu, czy na przyktad osmiu
czlonkéw. Cata dyskusja na ten temat okazato sie jednak
bezprzedmiotowa, gdyz klub parlamentarny SLD zmienit
zdanie i bedzie sie opowiadat za utrzymaniem
dotychczasowej liczby cztionkéw RPP (piszemy o tym
rowniez w sekcji Pod lupg: rzad i polityka).
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Wypowiedzi przedstawicieli Narodowego Banku Polskiego

Cztonkowie Rady Polityki Pienieznej dos¢ ostroznie ocenili projekt oszczednosci budzetowych przedstawiony przez wicepremiera Hausnera.
Ogolny kierunek zmian zostat okreslony jako wiasciwy, jednak skala proponowanych cie¢ wydatkéw jest zdaniem przedstawicieli banku
centralnego niewystarczajgca. Krytycznie zostato tez ocenione odtozenie gtebszych cie¢ dopiero do 2005, co — jak przyznat m.in. Dariusz
Rosati — zwieksza ryzyko przekroczenia przez dtug publiczny 60% PKB. Dariusz Rosati i Cezary Jozefiak najwyrazniej podzielajg naszg
opinie, ze brak autopoprawki rzgdowej do budzetu na 2004 rok jest powaznym zagrozeniem dla wiarygodnosci catej strategii fiskalnej. Rosati
zasugerowat, ze rzad moze zdecydowac sie na zmiane metodologii liczenia dtugu publicznego w Polsce na system ESA95, albo
wykorzystaé czes¢ rezerwy rewaluacyjnej NBP na sptate zadtuzenia zagranicznego. Co ciekawe, sugestie nie spotkaty sie z przychylnym
przyjeciem wicepremiera. By¢é moze nie chce on odstania¢ wszystkich krat przed niewatpliwie trudng rozgrywka w parlamencie. Rosati
stwierdzit réwniez, ze plan Hausnera jest wielkim krokiem naprzéd we wtasciwym kierunku jesli chodzi o reforme finanséw publicznych.
Kontrastowato to z jego inng wypowiedzig ,gdyby dalej obniza¢ stopy procentowe, moglibySmy mie¢ do czynienia z kryzysem walutowym”.
Oczywiscie takie wypowiedzi jak ta ostatnia (wcigz pamietamy wieszczenie kryzysu przez innego cztonka RPP Bogustawa Grabowskiego)
nie przyczyniaty sie do stabilizacji sytuacji na polskim rynku finansowym. Tym bardziej, ze nerwowe nastroje zostaty podsycone przez
wypowiedz prezesa NBP Leszka Balcerowicza, ktéry w wywiadzie udzielonym polskiej telewizji dzieh po posiedzeniu RPP w pazdzierniku
zasugerowat, ze niepewnos¢ na polskim rynku finansowym mogtaby uzasadniaé podwyzke stép procentowych. Co ciekawe, wypowiedz
prezesa NBP byta kompletnie sprzeczna z wypowiedziami dnia poprzedniego oraz z oficjalnym komunikatem opublikowanym po
posiedzeniu RPP. Wypowiedz ta byta o tyle zadziwiajaca, ze prezes NBP dzien wczesniej dobitnie stwierdzit, ze Rada nie rozwazata
podwyzki stép procentowych. Zamieszanie wywotane tymi niespdjnymi komentarzami spowodowato szybka reakcje banku centralnego. W
oficjalnym komunikacie stwierdzono: ,analiza danych makroekonomicznych nie wskazywata na celowo$¢ obnizki stop, jednoczesnie RPP nie
rozpatrywata mozliwosci podwyzszenia stép procentowych”. Wedtug komunikatu ,intencja i sens porannych wypowiedzi prezesa NBP byty w
petni zgodne z wypowiedzig po posiedzeniu RPP”. C6z, naszym zdaniem bardzo trudno byloby zinterpretowaé wypowiedz Leszka
Balcerowicza w taki wtasnie sposoéb, choé nie oznaczata ona réwniez zmiany linii polityki pienieznej. Potwierdzeniem tego byt komunikat po
posiedzeniu listopadowym.

Pomimo duzej niepewnosci fiskalnej, powodujacej zamieszanie na rynku finansowym, oczekiwania inflacyjne wigkszosci przedstawicieli NBP sg
dos¢ optymistyczne. Oczywiscie zawsze znajdziemy wsrod czionkéw RPP jastrzebi inflacyjnych (wypowiedzi Grabowskiego ponizej), jednak
mozna chyba stwierdzi¢, ze wiceprezes NBP Andrzej Bratkowski jest blizej personelu banku centralnego, ktéry przygotowuje prognozy
inflacyjne, a powiedziat on ,w przysztym roku nie spodziewam sie odbicia inflacyjnego, ktére zagrozitoby realizacji celu inflacyjnego”. Niezaleznie
od oczekiwan inflacyjnych sytuacja na rynku finansowym spowodowata duzg przewidywalnos¢ decyzji RPP - w pazdzierniku i listopadzie
cztonkowie RPP wprost sugerowato, ze nie bedzie obnizek stop procentowych. Podobnie bedzie zapewne w grudniu.

W grudniu jednak bedziemy mieli do czynienia z wypowiedziami nie tylko obecnych, ale i przyszlych cztonkéw Rady. To wtasnie wypowiedzi
tych oséb moga poméc w przewidywaniu decyzji RPP w 2004 roku. Andrzej Sopocko, byly wiceminister finanséw, uznawany za
prawdopodobnego kandydata do nowej RPP powiedziat w wywiadzie dla PAP, ze nadal jest miejsce na ekspansje monetarng (jego zdaniem
stopy procentowe mogg zosta¢ zredukowane o dodatkowe 100 pb). Dodat jednak, ze poziom stop procentowych nie jest obecnie
najwazniejszg kwestig dla polskiej gospodarki. Co ciekawe, Jan Czekaj, ktéry wedtug decyzji Trybunatu Konstytucyjnego, bedzie mégt by¢
ponownie wybrany na cztonka RPP, stwierdzit, ze po wybraniu catego nowego sktadu pozostanie ona ostrozna podejmujac decyzje, dla
uwiarygodnienia swojej pozycji. Wiestawa Ziotkowska stwierdzita, ze ,nie straszytaby ksztattem nowej Rady, poniewaz politycy majg jednak
wiecej rozsadku, niz nam sie wydaje”.

Wciaz liczne sa wypowiedzi dotyczace mozliwych dat wejscia Polski do systemu ERM-2 badz do strefy euro. Wiceprezes NBP Jerzy Stopyra
starat sie przekonywa¢ o determinacji rzadu we wdrazaniu reform fiskalnych, co jego zdaniem pomoze w umocnieniu wartosci ztotego. O ile
zgadzamy sie z jego opinig o aprecjacji ztotego w przysztym roku, to utrzymywanie nadziei na cztonkostwo w strefie euro w roku 2007 nalezy
uzna¢ za objaw nadmiernego optymizmu. Nawet drugi wiceprezes NBP Andrzej Bratkowski stwierdzit, ze praktycznie bedzie bardzo trudno
wejs¢ do strefy euro przed 2010 r.

Trzech cztonkéw RPP udzielito komentarza po obnizce ratingu przez agencje S&P. Ich wnioski, ktére przyczynity sie do pewnej stabilizacji
na rynku finansowym, zgodne byly z naszym punktem widzenia. Mianowicie, stwierdzili oni, ze decyzja S&P nie powinna wptyng¢ na
zachowanie inwestorow, poniewaz odzwierciedla ona stan polskich finanséw publicznych, ktory zostat juz wyceniony przez rynek finansowy.
Co wiecej, Rosati i Zidtkowska dodali, ze decyzja byta nie do kofca uzasadniona, w szczegodlnosci jesli chodzi o moment jej ogtoszenia.

KTO, GDZIE, KIEDY TRESC WYPOWIEDZI
Leszek Balcerowicz, WskazaliSmy na czynniki, ze przyszia inflacja jest ograniczona. Do nich nalezy dyscyplina ptac w
prezes NBP; przedsigbiorstwach, umiarkowana podaz pienigdza M3, niski wskaznik wzrostu kredytéw dla przedsigbiorcow
PAP, 26 XI oraz delikatny wzrost kredytéw dla gospodarstw domowych. Jednak przyszty wzrost inflacji spowodowany moze

by¢ takze umocnieniem wzrostowego trendu w gospodarce, choc realizacja celu inflacyjnego na przyszty rok nie
bedzie zagrozony.

Rada podtrzymuje opinie, ze problemy fiskalne utrzymujg sie. Sytuacja fiskalna nie zmienita sie. Rzad sam
wskazat na zagrozenia. Presje, oprocz niepewnosci fiskalnej, wywotuje nadal rosngca dynamika pienigdza
gotéwkowego w obiegu, wzrost cen ropy naftowe;j i ostabienie zlotego.

Dla dtugofalowego rozwoju najkorzystniejsza bytaby jak najwczesniejsza data przyjecia euro, czyli 2007 r. [...]
Majac w Polsce euro osiagniemy korzysci, zmniejszymy ryzyko walutowe. Odroczenie daty oznacza sie
wyrzekanie sie pewnych korzysci.

pyt. Czy sprawa podwyzek stép nie byta dyskutowana? odp. Tak mozemy powiedziec¢.

Nie wyciagatbym wniosku, ze to samo [co Niemiec i Francji] bedzie dotyczyto krajow akcesyjnych, ktérych
deficyty sa wieksze. Nie sadze aby Pakt [Stabilizacji i Rozwoju] byt porzucony. To co sie stato wczoraj jest
niefortunne, moze oznacza¢ ostabienie wymagan budzetowych i stwarza pytanie o przestrzeganie umow. [...]
Jest wiele krajow, ktore ucierpiaty z powodu braku dyscypliny finansowej. W interesie wzrostu i spoteczenstwa
wazne jest utrzymanie tej dyscypliny. Powinnismy zrobi¢ to, co jest konieczne dla ograniczania deficytu
budzetowego. Lezy to w naszym interesie.

PAP, Reuters, 21 XI Nie widze ekonomicznego uzasadnienia, zeby Unia Europejska obstawata przy waskim pasmie wahan. Byloby to
niekorzystne. Obecne limity paktu sg dobre dla obecnych i przysztych cztonkéw. (...)Dobrze bytoby gdyby UE nas
nie zniechecata do wczesnego wejscia, a zachecata do dokonczenia reform strukturalnych wejscia do strefy euro.
Ze swojej strony musimy wypetni¢ kryteria, ktére nam sie stawia. Relatywny koszt wejscia do EMU, jesli w ogodle
jest, to jest utrata krajowej polityki pienieznej, ale trzeba pamigtac, ze jesteSmy juz w duzym stopniu zintegrowani.
Widac to w powigzaniu handlowym i synchronizacji cyklu koniunkturalnego. W NBP przygotowano analize
skutkéw wejscia do euro. Korzysci sg ogromne.

Reuters, 17 XI Niepokojace jest to, ze czes¢ panstw stabo wywigzuje sie ze zobowigzan wobec paktu stabilizacyjnego.

To [wzmocnienie warunkéw paktu] lezatoby w interesie krajow akcesyjnych.
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TVP1,30 X

PAP, Reuters, 29 X

Reuters 24 X

Analiza czynnikéw, ktére wptywajg na przyszig inflacje nie wskazywata na sensownos$¢ obnizki stop [w
pazdzierniku]. Z drugiej strony my uwazaliSmy, ze obecna nerwowos$¢ na rynkach finansowych wymagataby
ruchéw w przeciwnym kierunku.

Polityka monetarna, ktéra jest w kompetencji NBP nie zastgpi bardzo potrzebnych reform w gospodarce, przede
wszystkim takich, ktore by szybko daty uzdrowienie finanséw naszego panstwa. [...] Bytbym osobiscie spokojny,
gdyby ten program byt gtebszy, zeby bylo wiecej ograniczen wydatkéw i w zwigzku z tym szybsze ograniczanie
narastania dtugu publicznego i gdyby byt wprowadzony w zycie szybciej.

Usuniecie niepewnosci [wokét polityki fiskalnej] powinno doprowadzi¢ do wzmocnienia kursu ztotego w
poréwnaniu do stabego obecnie poziomu. [...] Wprowadzenie w zycie programu [Hausnera] rozproszytoby zrodta
niepewnosci.

Nie rozwazaliSmy na dzisiejszym posiedzeniu tego typu propozycji [podwyzszenia stop]. W naszym repertuarze
miesci sie réwniez interwencja, bo dobrze mie¢ szeroki repertuar instrumentéw. Z tego repertuaru, z tej pozycji nie
korzystaliSmy prowadzac polityke kursu ptynnego. Mysle, ze doswiadczenie pokazuje, ze to byta dobra polityka. Nie
rezygnujemy z tej opcji, natomiast doswiadczenie bardzo wyraznie sygnalizuje, ze trzymanie sie zasady kursu
ptynnego w polskich warunkach sie sprawdzato.

Prognozy [wzrostu PKB] przygotowywane przez ekspertow NBP zostaty przez nich podwyzszone do poziomu ok.
3,4% na ten rok i — o ile pamietam — 4,2-4,3% na przyszly rok.

Podtrzymuije opinie, ze najkorzystniejsze dla naszego rozwoju bytoby wejscie do strefy euro w 2007 roku, czyli w
najwczesniejszym mozliwym terminie. Nastawic¢ sie (na ten termin) to znaczy szybko sie przygotowac, to znaczy
zreformowac (Polske). (Gdybysmy tak sie nastawili) nastgpitoby trwate przyspieszenie wzrostu gospodarczego.
Obecnie spetniamy wszystkie kryteria (z Maastricht), oprécz jednego. Mamy niskg inflacje i oczywiscie jest lepiej to
zachowac niz straci¢. Diug publiczny ciggle jest ponizej 60 procent. Do zrobienia zostato jak najszybsze opanowanie
zbyt duzego deficytu i rosngcego dtugu publicznego, a to da sie i trzeba zrobi¢ poprzez szybkie reformy po stronie
wydatkow, ktére muszg ulec ograniczeniu.

Jerzy Stopyra,
wiceprezes NBP;
PAP, 26 XI

PAP, 14 XI

Dziwng rzecza jest to, zeby w instytucjach finansowych na rézne aktywa jako elementy wyceny ryzyka
zwigzanego z trzymaniem tych aktywow nakfadac¢ jakis goérny putap. [...] Instytucje nadzorujace starajg sie raczej
zmusi¢ do utrzymywania co najmniej minimalnego poziomu.

Przeszta zmiana, ktérg uwazam za niekonstytucyjng, zeby plan finansowy banku centralnego byt uchwalany
przez Sejm. Poniewaz elementem planu finansowego banku sg koszty operacji otwartego rynku to by oznaczato,
ze dekretujgc koszty albo przychody banku niejako dekretuje sige polityke pieniezna, co jest sprzeczne z artykutem
227 Konstytucji.

To jest tendencja ( umacniania ztotego) ktéra wynika z fundamentalnych czynnikéw. To co powodowato
ostabienie ztotego to byly czynniki sezonowe. W tym zakresie sytuacja sie wyjasnia. Rzad wykazuje determinacje
do wprowadzenia tych reform, ktére zapowiada. Przynajmniej w pierwszej ich cze$ci. Rynki oceniajac
fundamentalne przestanki oceniajg mocniej ztotego.

Jezeli rzad wykaze determinacje w zmniejszaniu deficytu budzetu to wejscie do strefy euro w 2007 roku jest
realne.

Jezeli instytucja, ktéra dysponuje jedynym instrumentem jakim jest stopa procentowa, jest wiarygodna i ma jasno
okreslony cel dziatania, to w takiej sytuacji nawet niewielkie zmiany stop mogg powodowac¢ pozadane reakcje
rynku.

Andrzej Bratkowski,
wiceprezes NBP;
PAP, Reuters, 21 XI
PAP, 17 XI

Reuters, 27 X

ISB, PAP, Reuters 24 X

Jesli pakiet Jerzego Hausnera zostanie wcielony, to bedzie to podstawa do rozmdw nad strategig wejscia do
ERM2. Wejscie do ERM2 jest wcigz realne w 2005 roku, choé niestychanie ambitne.

Przedwczesne usztywnienie ztotego wobec euro moze utrudni¢ prowadzenie spojnej polityki monetarnej i w
konsekwencji opdzni¢, a nie przyspieszy¢, uzyskanie przez Polske cztonkostwa w Unii Gospodarczej i Walutowe;j.
Punktem wyjscia do opracowania nowych zatozen do strategii integracji Polski z UGiW powinien by¢ wiarygodny
plan reform finanséw publicznych okreslajacy termin spetnienia fiskalnych kryteriow zbieznosci. Dopiero na tej
podstawie mozliwe bedzie okreslenie pozagdanego momentu ustalenia centralnego kursu ztotego i pasma jego
wahan oraz terminu wejscia Polski do ERM2.

W mojej ocenie obecne ostabienie jest krétkotrwate, fundamentalnie zloty jest niedowarto$ciowany. Moim
zdaniem w ciggu miesigca sytuacja na rynku walutowym ulegnie poprawie. Nie spodziewam sie, zeby obecne
ostabienie ztotego wywarto jaki$ znaczacy wplyw na poziom inflacji w tym i przysztym roku. [...] Na koniec tego
roku inflacja wyniesie prawdopodobnie okoto 1,5%, na pewno bedzie ponizej celu RPP na ten rok, a w przysztym
roku takze nie spodziewam sie odbicia inflacyjnego, ktdre zagrozitoby realizacji celu inflacyjnego na 2004 r.
Projekt przysziorocznego budzetu nie oznacza zatamania gospodarki, cho¢ moze grozi¢ spowolnieniem wzrostu.
Konstytucyjne progi ostroznosciowe wymuszajg dostosowanie po stronie fiskalnej, cho¢ oczywiscie warto, by
nastapito to jak najszybciej, to znaczy juz od przysztego roku. Program wicepremiera Hausnera idzie w dobrym
kierunku, oczywiscie trzeba pracowa¢ nad obszarami dalszych redukcji wydatkéw. Realizacja tego programu jest jak
najbardziej pozadana. Jest to na krétka mete program minimum.

Tak jest szansa [na rozpoczecie negocjacji o wejéciu do ERM-2 jeszcze w tym roku], wszystko zalezy od tego czy rzad
bedzie w stanie przeforsowac swoje propozycje reform, zeby stato sie jasne jaki jest rzadowy plan ograniczenia
deficytu, w tym momencie, mamy szanse spetnienia kryteridw fiskalnych. W tej chwili tego jeszcze nie wiadomo [jaka
bedzie data wejscia do ERM-2], z tego wzgledu, Ze nie jest jasne, jakie beda rezultaty rzadowych negocjacji z wiasnym
zapleczem politycznym, jakie reformy finanséw publicznych sa mozliwe.

Wczesniejsze nasze ustalenia byly takie, ze chcemy jak najszybciej wejs¢ do strefy euro, natomiast sytuacja od
czasu, gdy takie deklaracje byly sktadane nieco sie skomplikowata. Oczywiscie, jezeli nie bedziemy mieli
dostosowania fiskalnego, to sytuacja bedzie trudna. Praktycznie bedzie bardzo trudno [wejs¢ do strefy euro]
przed 2010 r.

Jan Czekaj,
cztonek RPP;
PAP, 20 XI

PAP, 19 XI

Z tych dobrych danych [produkcji] wida¢, ze ten wzrost gospodarczy sig utrwala i wzrost PKB w catym roku okoto
3,5% wydaje sie realny. Na ozywienie czekalismy od diuzszego czasu, ale ono nie bedzie miato wiekszego
wptywu na decyzje Rady. [...] Wraz ze wzrostem produkcji zawsze presja inflacyjna sie pojawia. Ale jednak caty
czas nie ma wigkszych zagrozen dla inflacji, na koniec roku bedziemy blisko dolnej granicy celu inflacyjnego, czyli
blisko 2%.

Zbyt wczesne zwigzanie ztotego z euro w ramach pasma wahan bytoby niekorzystne dla Polski, bo utrudnitoby
prowadzenie skutecznej polityki pienigezne;j.

Coraz czesciej styszymy ze strony przedstawicieli Europejskiego Banku Centralnego ostrzezenia, ze nie
powinnismy sie nadmiernie spieszy¢, bo przystapienie wigze sie z pewnymi kosztami, ktére bedziemy musieli
ponies¢. [...] Spetnienie kryterium fiskalnego musi prowadzi¢ bowiem do ograniczenia popytu krajowego, a tym
samym do ograniczenia tempa wzrostu gospodarczego. Po przystgpieniu do UE bedziemy mieli do czynienia z
koniecznoscig dostosowania cen, co grozi przyspieszeniem inflacji.
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PAP, 5 XI

Reuters, 24 X

PAP, 17 X

Z tamtej strony [Komisji Europejskiej] dos¢ jasno stawiane jest pasmo nie +15%, tylko +2,25% [w ERM2]. Jednak
gdyby$my mieli przez dwa lata pasmo wahan +2,25%, to moze by¢ bardzo kosztowne dla polityki pienieznej i
kursu walutowego.

Obowigzujaca ustawa o NBP powoduje, ze NBP nalezy do tych bankéw centralnych, ktére posiadajg najwyzszy
stopien niezaleznosci. [...] Z tego celu [dbania o stabilnos¢ cen] NBP wywigzuje sie bardzo dobrze, a nawet
ponadplanowo. [...] Wysoka wiarygodno$¢ NBP pozwala wierzy¢, ze inflacja sie nie odrodzi.

Nowa RPP znajdzie sie w bardzo trudnej sytuacji. Bedzie rozdarta. Z jednej strony sg oczekiwania, ze bedzie
,gotebia”, z drugiej strony rynek bedzie sie tego obawiat. W zwigzku z czym pierwsze decyzje moga by¢ ostrozne.
Dla uwiarygodnienia nowa RPP bedzie musiata podja¢ bardziej ,jastrzebie” decyzje, albo nie podejmowac
~gotebich”. Moze bedziemy troche zaskoczeni przez pierwsze decyzje.

Data przystapienia do euro to 2009 albo 2010. To nie dlatego, ze nie spetnimy kryteriéw, ale UE nie bedzie
sktonna do przyjecia nowych cztonkéw. To nie jest tylko nasz problem, ale tez postawy Unii wzgledem nowych
cztonkow.

Nalezatoby sie zastanowi¢ nad tym, co powoduje, ze kurs zachowuije sie tak, a nie inaczej. Mysle, ze sg to czynniki o
charakterze krotkoterminowym. Fundamentalnie nie ma podstaw do ostabienia polskiej waluty. Poprawia sie inflacja,
bilans obrotow biezacych, sg dobre wyniki w eksporcie. Te czyniki, moim zdaniem, w duzej mierze majg charakter
krotkoterminowy, moze spekulacyjny. Rada podejmujac decyzje (o stopach) bierze pod uwage wszystkie czynniki, ktére
sg stosowne przy rozpatrywaniu. Takze i ten czynnik bedzie brany pod uwage.

W tej chwili wstrzymywatbym sie z wypowiedziami na temat, czy zmiany stop sg czy nie sg mozliwe. Nie widze
zagrozen inflacyjnych, ale z drugiej strony sytuacja na rynkach finansowych i na gietdzie jest delikatna, w zwigzku
z czym musimy jg bacznie obserwowac.

Bogustaw Grabowski,
czionek RPP;

PAP, 26 XI

TVN24, 20 XI

PAP, 7 XI

PAP, 10 X

Niezaleznos$¢ banku centralnego musi by¢ nie tylko w zakresie personalnym, funkcjonalnym, ale takze
finansowym. Parlament nie moze swoimi decyzjami ingerowa¢ w zasady rachunkowosci tworzenia rezerw w
stopniu, ktory wptywa na kreacje podazy pienigdza.

Moge zapewni¢ pana ministra i Komisje Finanséw Publicznych, ze Rada Polityki Pienieznej zmieni zasady
ksiegowosci dostosowujgc je do standardow Europejskiego Banku Centralnego. Skutkiem bedzie jeszcze bardziej
restrykcyjne podejscie do rozliczania réznic kursowych. To bedzie oznaczato, ze jeszcze rzadziej bedzie mozna
transferowac réznice kursowe do wyniku finansowego, a tym samym wptacac do budzetu panstwa.

To sa ktores z kolei dane dotyczace rynku zywnosciowego, ktére pokazuja, ze ceny lekko przyspieszaja. Ten
proces z pewnoscig nabierze rozpedu w | pétroczu 2004 roku. Inflacja zacznie nam przyspieszac, roczny
wskaznik inflacji bedzie rést. Zywno$é nie jest jedynym czynnikiem, ktéry bedzie przyspieszat inflacje. Jeszcze
mamy do ,skonsumowania” efekt silnej deprecjacji ztotego w ostatnich miesigcach, wyzsze ceny paliw i bardzo
rozluzniang polityke fiskalna.

Troche sie dziwie rynkom finansowym, ktére uwazajg, ze stopy procentowe w ciggu najblizszych miesigcy
powinny reagowac na przedstawienie dlugookresowego programu fiskalnego. Polityka pieniezna zawsze reaguje
na faktyczne wydarzenia w polityce fiskalnej, a nie na zapowiedzi. Szczegdlnie w Polsce, gdzie mielismy
Sredniookresowych strategii finanséw bez liku i prawie wszystkie nie byly realizowane.

Cezary Jozefiak,
czionek RPP ;
PAP, 5 XI

PAP, 31 X

PAP, 28 X

PAP, 27 X

ISB, 9 X

PAP, 9 X

Krétko mowigc, jest ciagle atmosfera niepewnosci i niestabilnosci polskiej polityki fiskalnej i mysle, ze to jest
gtéwny powdd obnizenia ratingu. [...] Nie sadze, zeby z tego jednego wydarzenia miaty wynikac jakies
powazniejsze skutki. Te skutki juz widzimy w postaci fluktuacji kurséw walutowych. To nie sg skutki obnizenia
ratingu, ale mozna powiedzie¢, ze to raczej rating jest skutkiem niepewnej sytuaciji.

Jak mierzymy diuzszy okres to widzimy, ze jest to deficyt bilansu obrotéw biezgcych, co prawda malejacy, ale
deficyt. To bedzie trwato i nie sadze, ze teraz przejdziemy na state do nadwyzek. Byt dobry wzrost eksportu. Mam
nadzieje, ze bedzie sie utrzymywat. W ostatnich miesigcach deficyt obnizat sie i to nie jest tak, ze teraz
przejdziemy do nadwyzki. Nie daje to podstaw dla wyciggania wnioskéw na diuzej. Wzrost eksportu wynika z
podnoszenia konkurencyjnosci polskich przedsiebiorcéw, co jest spowodowane zmniejszaniem kosztow
jednostkowych oraz utrzymywat sie staby kurs ztotego. Eksport jest czynnikiem potrzebnym, ale na diuzsza mete
powinien mie¢ trwalszg baze - inwestycje. Diugotrwate podstawy na razie nie sa jeszcze widoczne. Wydaje mi
sie, ze wzrost PKB w catym roku wyniesie okoto 3,5 proc., ale jest to zwigzane z wykorzystaniem istniejgcych
zdolnos$ci wytworczych.

To nie jest sprawa naprawde pilna i wazna dla naszej gospodarki. To czy ma by¢ 6, 10 czy 12 czionkéw RPP to
sprawa, ktora nie powinna by¢ rozwazana na spotkaniu Komisji Finanséw Publicznych. [...] W ten sposéb to jest
po prostu dziatanie ,pod publiczke”, takie planowanie, ze co$ tam komus$ obetniemy, podczas gdy jest wielki
problem rozbudowy administracji panstwowe;j.

Wazne jest, aby w Radzie zasiadaty osoby reprezentujgace rézne szkoty ekonomiczne i sposoby myslenia, a nie to
ile jest tych osob. [...] Mnie sie wydaje, ze uwaga powinna by¢ skoncentrowana na sprawach naprawe istotnych,
takich jak to, czy polityka fiskalna jest wtasciwa, czy gospodarka bedzie stabilna, czy wreszcie zaczng rosna¢
inwestycje i w zwigzku z tym bedzie rosto zatrudnienie

W konstytucji i ustawie o finansach publicznych przyjmowano obecny zapis [0 celach NBP] z przekonaniem, ze
natozenie na bank centralny zadania stabilizowania sity pienigdza stuzy gospodarce, wzrostowi, inwestycjom i
zatrudnieniu. Mozna wykazaé, ze tak jest. [...] Jesli nowy zapis ktécitby sie z podstawowym celem NBP bytoby to
fatalne, bo ten podstawowy cel wtasnie stuzy gospodarce.

Jezeli chodzi o mnie, to na razie nie widze takiej potrzeby [podwyzki stop]. Zobaczymy co zrobi w tej kwestii nowa
RPP. Wazne jest, by nie wprowadza¢ nerwowosci.

To jest dziatanie bardzo dobre kierunkowo i $wiadczace o tym, ze rzad widzi powage sytuaciji, ale te dziatania sg
niedostateczne, za stabe w stosunku do powagi sytuaciji, tak jak ocenia jg rzad. [...] To, co przedstawit
wicepremier Hausner i przyjat rzad i to, co méwit o tym premier, $wiadczy o czyms$ pozytywnym, a mianowicie o
tym, ze te wszystkie niepokoje, ktére byty prezentowane przez ekonomistow, zostaty przyjete, przynajmniej przez
pewng czesc¢ rzadu. To jest pozytywne, dlatego, ze mogty by¢ zwyczajnie odrzucone. Ja to witam z
zadowoleniem. Ta propozycja cie¢ w wydatkach nie zmienia faktu, ze projekt budzetu na rok przyszly jest oparty
na zatozeniu korzystnego splotu okolicznosci. W zwigzku z tym tam jest taka cienka linia, aby nie przekroczy¢
granicy 55% dtugu publicznego do PKB. [...] Autopoprawka dawatby okazje do pokazania, jak powazna jest
sytuacja. Nalezatoby powiedzie¢ spoteczenstwu i parlamentowi jak grozna jest sytuacja tacznie z ryzykiem
wykonania pewnych celéw i to bytby punkt wyjscia do takich a takich to cie¢. Ja to nazywam awaryjnym
wariantem, ktory trzeba mie¢ w zanadrzu, ale trzeba go tez pokazaé, a wtedy inaczej wygladatyby te
zaproponowane ciecia.

Narzuca sie potrzeba pokazania, co bedzie jesli ten scenariusz w ktéryms$ miejscu nie sprawdzi sie. Dlatego jest
potrzeba pokazania innych wariantow, nawet jesli rzad teraz zaktada, ze wszystko mu sie uda. A gdyby cos sie
nie udato, to wtedy moze sie gwattownie obnizy¢ kurs walutowy i wzro$nie dtug. | wtedy juz trzeba bedzie
reagowac na ten fakt radykalnymi cieciami w budzecie.
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Dariusz Rosati,
czionek RPP;
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Reuters, 7 Xl

Rzeczpospolita, 6 XI

PAP, Reuters, 5 XI

PAP, Reuters, TVP1,
29 X

PR3, 28 X

Reuters, 24 X

TVN24, TVP3, PAP, 17
X

Reuters, 14 X

Polska, tak jak inne kraje wchodzace do strefy euro, bedzie negocjowaé na temat uzycia szerokiego pasma
wahan oraz skrdcenia terminu przebywania w ERM-2. Wprowadzenie systemu ERM zamiast swobodnego kursu
walutowego zwieksza ryzyko spekulacyjnych atakéw (na ztotego) i moze zaszkodzi¢ wczesniej osiagnietej
stabilnosci kursowej. Sam fakt przyjecia szerokiego pasma wahan zniecheci spekulantow.

Najbardziej realistyczny scenariusz to taki, w ktérym zrobimy to, co mamy do zrobienia, czyli ograniczymy deficyt
budzetowy ponizej 3 proc. PKB do 2007 roku i pozostaniemy w mozliwie szerokim pasmie wahan w systemie
ERM2 przez dwa lata, czyli w okresie 2007-2008. W takich warunkach mozemy optowa¢ za wejsciem do Unii
Walutowej w 2009 roku.

Potrzeby pozyczkowe w pierwszym kwartale przysztego roku mozna oszacowac¢ pomigdzy 30 a 40 miliardow zt.
Dane [produkcji] potwierdzaja, ze ozywienie jest w petnym toku. Swiadcza o tym, ze gospodarka jest rzeczywiscie
w stadium przyspieszonego wzrostu i potwierdzaja, ze wzrost jest stabilny i staty.

W tej chwili zajeci jesteSmy przed wszystkim analizg sytuacji w obszarze finanséw publicznych. To co sie dzieje
na rynku jest przede wszystkim spowodowane niepewnoscig co do przyszitych loséw reformy finanséw
publicznych. Dane o produkcji nie majg wptywu na usunigcie tych niepewnosci.

Tutaj [w cenach producenta] mamy troche efekt ostabiajacego sie kursu ztotego, wiec nie jest to jakas
niespodzianka i nie powinno to niepokoic, o ile nie bedziemy mieli dalszego ostabienia ztotego, a nie sgdze
abysmy mieli z tym do czynienia.

Szes¢ jest rownie dobre jak dziewiec. [...] Jezeli tacy ludzie [eksperci od polityki monetarnej] wejdg do nowej
Rady to jestem spokojny o polityke pieniezng nawet wtedy, gdyby ilos¢ cztonkéw zostata ograniczona do szesciu.
Wazne jest, zeby nie zmienia¢ zakresu odpowiedzialnosci NBP i zachowa¢ niezalezno$¢ NBP dlatego, ze to jest
niezbedne dla prowadzenia odpowiedzialnej, dtugofalowej polityki pieniezne;.

Nie widze potencjatu dla dalszego ostabienia ztotego. Istnieje potencjat dla dos¢ znacznej zmiennosci poniewaz
stoimy w obliczy okresu niepewnosci.

Nie mozemy kontynuowaé prywatyzacji caty czas w takim samym tempie. Nie mamy tylu aktywdéw na sprzedaz.
Zaden rzad nie prébowat przeprowadzié tak gtebokich cie¢ w wydatkach socjalnych. Jest to bardzo wrazliwa
kwestia z punktu widzenia polityki i sadze, ze rzad powinien otrzymac w zwigzku z nig kredyt zaufania. [...]
Moment obnizenia ratingu jest niefortunny bowiem rzad podejmuje reformy. Nie spodziewam sie dalszych
obnizek ratingdw. [...] Interwencja [walutowa] jest jednym z narzedzi, ktérymi dysponujemy, ale nie widzimy na
razie powodow do obaw.

Uwazam, ze to, co zostato zaproponowane [plan Hausnera] stanowi wielki krok do przodu.

Moéwiac o tym, ze program [Hausnera] zaktada zbyt p6zne dziatanie, mam przede wszystkim na mysli to, ze nie
ma tych dziatan w 2004 r., co spowoduje, iz w kolejnych latach beda konieczne gtebsze dostosowania. To
przesuniecie programu sprawi, ze [...] rzad juz "zatatwit" sobie wzrost kosztéw obstugi dtugu o ok. 2 mid zt w 2004
Uwazam, ze prognoza sytuacji finanséw publicznych oparta jest na bardzo optymistycznych zatozeniach i
spetnienie sie wszystkich naraz warunkow jest bardzo mato prawdopodobne. Ale rzad ma przynajmniej dwie
"zaktadki", o ktérych sie moze nie mowi. Pierwsza — to zmiana klasyfikacji wydatkéw i dochodéw, czyli przejscie
na system ESA. Druga — to oczywiscie siegniecie do rezerwy rewaluacyjnej NBP. By¢ moze z nowg RPP rzad
bedzie sie mogt w tej sprawie dogadaé, cho¢ mam nadzieje, ze nie co do catej kwoty.

Podzielam poglad, ze w przysztym roku przekroczymy 55% relacji dtugu do PKB, a w 2005 r. — nastepny prdg.
Rynki finansowe specjalnie sie tym jednak nie niepokoja. W analizach bankowych pojawia sie przekonanie, ze
kiedy rzeczywiscie bedziemy sie zbliza¢ do tych limitéw, nastapi po prostu automatyczne dostosowywanie
wydatkow.

Z powodu tych niepokojéw [zwigzanych ze sferg finanséw publicznych] zostata odwrécona tendencja do
systematycznego obnizania sie rentownosci polskich obligacji. Odwrdcita sie ona w lipcu czy sierpniu i
spowodowata reakcje agenc;ji ratingowe;j. [...] Z jednej strony rzad formutuje $miaty programu reform w dziedzinie
zabezpieczen spotecznych, a z drugiej strony beztrosko planuje duzy deficyt na przyszty rok. Jest tu pewna
niespdjnosc, a jeszcze na dodatek nie wiadomo czy plan Hausnera uzyska poparcie. To sg te czynniki
niepewnosci, ktére nie znikng przez najblizsze trzy miesigce.

Sytuacja fiskalna bedzie okres$la¢ sytuacje na rynkach finansowych i na rynku walutowym w ciggu najblizszych
prawdopodobnie 2-3 miesiecy. Nawet przyjecie ostatecznej wersji budzetu nie usunie jeszcze niepewnosci
zwigzanych z wdrozeniem programu cie¢, gdyz kalendarz prac nad programem Hausnera jest diuzszy.

Inne wskazniki makroekonomiczne sg pozytywne. Inflacja jest niska, wystepuje réwnowaga w bilansie ptatniczym,
mamy dos$¢ duze rezerwy walutowe i dlatego nie ma podstaw, aby sia¢ panike.

Jezeli rzad przygotuje dobry program reformy i przyjmie niezly budzet na przyszty rok, to byé moze pojawi sie
mozliwo$¢, ze stopy bedg mogty by¢ dalej obnizane. Stopy procentowe w Polsce moga by¢ traktowane jako
wcigz wyzsze niz w innych krajach. Z drugiej strony jednak w wyniku zawirowan na rynku i ostabienia ztotego
pojawity sie gtosy, ze moze jednak podnie$¢ stopy procentowe.

Ja nie sadze, aby byta potrzeba interwencji. Dlatego, ze ztoty jest w tej chwili w okolicach swojego, tak zwanego
dawnego centralnego parytetu. Ja mysle, ze czeka nas okres duzej zmiennosci kursu, spowodowanej duzg,
niepewnoscig na rynkach finansowych i walutowych. Ta niepewnos$¢ bierze sie przede wszystkim stad, ze inwestorzy
i rynki nie maja jasnosci co do planéw rzadu w odniesieniu do programu cie¢ wydatkéw budzetowych premiera
Hausnera i co do ksztattu budzetu ostatecznego na przyszty rok. To sg dwie bardzo wazne informacje, co do ktérych
nie ma jasnosci, jak sytuacja sie ostatecznie uksztattuje. A poniewaz nie bedzie tej jasnosci jeszcze przez miesiac,
czy dwa, zaréwno w odniesieniu do planu Hausnera, jak i co do ksztaltu budzetu na przyszty rok, to bedziemy mieli
okres duzych wahan ztotego. | generalnie stabszego zlotego w tym okresie. Chyba, ze dojdzie w tym czasie do jakiegos
przesadzenia sprawy w jedng lub w drugq strone.

Nie ma potrzeby podnoszenia stop. To, co jest potrzebne, to jasny sygnat ze strony rzadu, ze strony fiskalnej,
ktory rozwiatby obawy inwestoréw. Ostabienie ztotego jest niepokojace, ale nie ma mowy o kryzysie. Jezeli plan
Hausnera zostanie przyjety w swej zasadniczej czesci, (nie bedzie rozwodniony), to nie bedzie potrzeby
zaostrzania polityki pieniezne;.

Gdyby dalej obnizaé stopy procentowe, mogliby$my mie¢ do czynienia z kryzysem walutowym oraz ze wzrostem
inflacji. Jezeli nie dokona sie zmian w wysokosci deficytu, to istnieje grozba, ze deficyt wymknie sie spod kontroli i
rynki finansowe nie beda chciaty go finansowac.

Mozemy i bedziemy panstwem socjalnym. W cieciach nie chodzi o likwidacje opieki spotecznej, ale o likwidacje
patologii w tym systemie.

Kryzys wybuchnie, gdy rynek uzna, ze rzadowi nie uda sie spei¢ zatozen i inwestorzy zaczng odptywac,
uznajac, ze nie opfaca sie rzadowi pozyczac pieniedzy. Wystarczy, ze ztoty sie ostabi o zaledwie 10% i wskaznik
dtugu do PKB przekroczy 60%, a takie zadtuzenie trudno bedzie obstugiwac.
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Rzeczpospolita, 10 X

Generalnie kierunek zmian jest bardzo dobry, gdyz ogranicza wydatki, w tym takze w rozdmuchanej sferze
socjalnej, ktéra juz od dawna wymaga podjecia dziatan zmniejszajacych wydatki. Twércom omawianego planu
naleza sie wiec stowa uznania, gdyz jest to pierwszy od trzynastu lat rzad, ktéry faktycznie zamierza takie decyzje
podja¢. Jest jednak kilka bardzo istotnych watpliwosci. Niepokoi to, ze gtéwne ciecia wydatkéw planowane sg
dopiero na 2005 rok. Jest to rok wyborczy, co zmniejsza wiarygodnos$¢ tych zapowiedzi.

Grzegorz Wéjtowicz,
czionek RPP,
PAP, 31 X

PAP, 17 X

PAP, 10 X

Wynik jest zaskakujaco dobry. Mamy po raz pierwszy od pieciu lat nadwyzke. Sg to jednak tylko dane
miesieczne, bo patrzac na ostatnie 12 miesiecy w dalszym ciagu jest deficyt, ktéry wedtug mojej oceny wynosi 2,4
proc. PKB. Jezeli chodzi o koniec roku, to poziom 2,7 proc. PKB to jest to, czego mozna sie spodziewac. Deficyt
jest mniejszy niz mozna sig byto spodziewa¢ dzigki gtéwnie dwoém czynnikom. Po pierwsze dzieki eksportowi i po
drugie dzieki obrotom niesklasyfikowanym, przy czym trzeba tu widzie¢ handel przygraniczny, ktéry znowu stat
sie atrakcyjny wobec ostabienia kursu ztotego.

Tegoroczny wzrost przekroczy 3 proc. PKB, a lll i IV kwartat zakonczy sie podobnie jak Il kwartat.

Od strony technicznej moga by¢ krétkookresowe problemy, natomiast budzet z zarzagdzaniem ptynnoscig sobie
radzi. To nie jest taka historia, ze budzet jest niewyptacalny.

Rynek walutowy ma nastawienie ateistyczne, nie wierzy w cuda. Ten rynek bedzie z wiekszym optymizmem
przyjmowat wiadomosci optymistyczne, ktérych bedzie mato, z wiekszym pesymizmem informacje zte, ktérych
bedzie wiecej. Bedzie to prowadzi¢ do wigkszych wahan. Rok 2004 bedzie ciekawy, nie sadze, zeby dziato sie
co$ innego, niz mamy do czynienia dzisiaj. Problem, by ztoty z tej hustawki nie doszedt do zjezdzalni.

Tak jak niektdrzy mowig o roku 2009-2010, to do czego my sie przygotowujemy. PoszliSmy na tatwizne fiskalna,
mamy coraz wieksze problemy i $niegowa kula robi sie coraz wieksza. Jak my dzisiaj méwimy o roku 2009-2010,
to o czym my bedziemy moéwi¢ za rok. W zwigzku z tym, méwmy o 2008 roku, wszyscy powinnismy wywiera¢ na
to silny nacisk. W rok 2007 mozna wierzy¢, ale prawdopodobienstwo jest bliskie zero, rok 2008 to kwestia woli
politycznej, ten rok moze okazac sie mozliwy.

Zobaczymy, jak bedzie to [plan redukcji wydatkéw] wyglada¢ w szczegotach. Na razie nie ma powodu, by
powiedzie¢: bedzie lepiej. Z planu wynika, ze zaréwno deficyt jak i dtug publiczny bedg rosnaé. Sam plan moze
zmniejszy¢ niepokoj, ale jest to na razie dziatanie psychologiczne. Tak to zresztg odbiera rynek.

To fakty beda sie liczy¢. A one czesto nie beda przyjemne. W trakcie realizacji budzetéw w przysztosci bedziemy
mieli prawdopodobnie nerwowe sytuacje. Mamy do czynienia z wieloletnim procesem, w trakcie ktérego musimy
miec¢ silne nerwy.

Wiestawa Ziotkowska,
czionek RPP;
PAP, 24 XI

PAP, 14 XI

ISB, 5 XI

PAP, 30 X

Reuters, 29 X

PAP, 28 X

Reuters, 14 X

PAP, 8 X

Prognozujemy, ze na koniec tego roku inflacja bedzie pomiedzy 1,5 a 1,7%. W przysztym roku bedzie to 2,5%
plus/minus 1%, ale raczej powyzej 2,5%. [...] Nieco wyzsza inflacja utrzyma sie szczegdlnie na poczatku roku, a
reszta zalezy od zbiordw i od tego, jak sie bedg ksztaltowaty ceny ropy naftowe;.

Dobra tendencja w eksporcie moze sie utrzymac, gtéwnie z powodu duzych obrotéw niesklasyfikowanych. Jest
okres Swigteczny, utrzymuje sie korzystny kurs, nasze wyroby sg stosunkowo tanie w poréwnaniu z czeskimi i
niemieckimi, a problem wizowy na granicy wschodniej tez jest stopniowo rozwigzywany. W handlu
przygranicznym mozemy mie¢ nadwyzke, ale czy to znajdzie odzwierciedlenie w catym bilansie obrotéw
biezacych, to trudno w tej chwili powiedziec.

Na razie nie ma takich przestanek, ktore pozwalatyby na zmiane parametrow w polityce pienieznej. Polityka
fiskalna oraz to co dzieje sie na rynku krajowym i zagranicznym takich mozliwosci nie stwarza. Sytuacja nie ulega
wcigz zmianie, jest ona nam znana od dtuzszego czasu i nie ma zmian, ktére mogtyby mie¢ wptyw na polityke
pieniezna i na jakiekolwiek zwroty w tej polityce.

W obecnej sytuacji makroekonomicznej i fiskalnej nie ma przestanek do obnizenia ratingu Polski. Takie przestanki
bytyby, gdyby plan racjonalizacji wydatkéw budzetowych spalit na panewce.

Ja bym nie straszyta ksztaltem nowej Rady. Politycy majg jednak wigcej rozsadku, niz nam sie wydaje. Jesli w
nowej Radzie zasigdq ludzie z zapleczem merytorycznym, to na pewno bedg podejmowali decyzje w sposéb
odpowiedzialny

Rynki mogq sie uspokoi¢ wowczas, gdy ustawy [plan Hausnera] uzyskajg akceptacje parlamentu i podpisze je
prezydent.

Najwazniejsza jest jakos¢ pracy czionkéw RPP, a nie ich ilos¢. Te sama funkcje rownie dobrze mogtoby petnic
szesciu cztonkéw. Obnizenie liczby cztonkéw RPP nie ma wigkszego znaczenia.

Mozna do tego [przydzielenia RPP nowych obowigzkéw] dopusci¢ o ile w zadaniach RPP bedzie napisane, ze
celem pierwszorzednym jest stabilizowanie cen, a wspieranie innych celdéw pozostanie na dalszym planie i nie
bedzie szkodzito temu pierwszemu celowi.

Bez autopoprawki szanse na redukcje stdp sg mate, a zgtoszenie przez rzad autopoprawki jest mato realne.
opublikowane dzi$ dane na temat wrze$niowej inflacji, $wiadczg o tym, iz pres;ji inflacyjnej wcigz nie ma.

32 mld zt oszczednos¢ to kwota wymagajaca wysitku, zeby jg zrealizowaé. Ale to bytby ruch w dobrag strone.
Tylko z drugiej strony takich programéw byto juz sporo, a jak byto z realizacjg wiemy wszyscy. [...] Teraz juz nie
mamy wyboru, czy cig¢ czy nie, bo musimy ograniczy¢ wydatki. Zadziwiajace, ze rzad swobodnie i lekko méwi o
przekroczeniu 55% PKB. i liczy na nieprzekroczenie 60%. Dobrze, ze te ograniczenia wydatkow majg sie zaczac
od 2004 roku, ale rynek i RPP czekajg na konkrety, ktére musza zosta¢ wprowadzone w zycie.

Andrzej Sopocko,
byly wiceminister
finansow;
prawdopodobny
kandydat na cztonka
RPP

PAP, 19 XI

Istnieje szansa na redukcje stop procentowych. Od roku jest pozytywna tendencja, ale wydaje mi si¢ jednak, ze te
ciecia powinny by¢ wieksze i jest przestrzen na obcigcie stép o 100 pb. [...] Sadze, ze nowa Rada bedzie bardziej
sktonna cig¢ stopy, ale obecnie rzecz ma sie nieco inaczej niz rok temu, kiedy to problem stép procentowych byt
najwazniejszy w polityce finansowe;. [...] Obecnie sg dwa-trzy elementy wazniejsze, np. stabilizacja kursu,
zmniejszanie restrykcyjnosci polityki banku centralnego wobec bankéw komercyjnych, by¢ moze dalsze
zmniejszenie rezerwy obowigzkowej banku centralnego.

Zioty powinien sie umacniac¢, bo ucichnie wrzawa, mimo wszystko troche wykreowanego przez polityke problemu.
Plan Hausnera jest elementem réwnowazenia budzetu i jest konieczny. Jezeli zostanie przyjety, to mam nadzieje,
ze ztoty umocni sie w najblizszych miesigcach o okoto 15 gr wobec euro.

Jest mozliwosé, ze Polska przystapi do Unii Monetarnej w 2008 r. Jest takze realne, ze do weza walutowego
przystgpimy dwa lata wczesniej. Pasmo wahan jest do$¢ wysokie. Mamy tez rezerwy na odparcie
krétkookresowych atakéw na ztotego. [...] Bytbym zwolennikiem troche wczesniejszego, ale najwyzej o kilka
miesiecy, usztywnienia kursu ztotego wobec euro. Ale nie powinniSmy sie z tym spieszy¢, niech to bedzie sprawa
otwarta. Na razie nalezy utrzymywaé waskie pasmo wahan. [...] Interwencje banku centralnego bytby
uzasadnione tylko w przypadku, gdyby ataki na ztotego byly atakami spekulacyjnymi. Jezeli natomiast ztoty traci z
powodow zawirowan politycznych, to interwencja jest niewskazana.

Karol Smolag z biura
prasowego NBP;
Reuters, 30 X

Intencja i sens porannej wypowiedzi byly w petni zgodne z wczorajszg wypowiedzig po posiedzeniu RPP, a
mianowicie: analiza danych ekonomicznych nie wskazywata na celowos$¢ obnizki stép, jednoczesnie Rada nie
rozpatrywata mozliwosci podwyzszenia stop procentowych.
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= Negocjacje spoteczne dot. ,planu Hausnera” trwaja
= Niepewnos¢ na rynku utrzyma sie do konca roku
= Rozbiezne oceny agencji ratingowych

Nic nowego w planach fiskalnych

Po  zaakceptowaniu we  wrze$niu istotnych
dokumentéw - projektu budzetu, Sredniookresowej
strategii  fiskalnej oraz programu ograniczania
wydatkéw publicznych — w kolejnych tygodniach na
froncie fiskalnym nie wiele sie wydarzyto. Zgodnie z
planem, ustawy podatkowe zostaty przegtosowane w
Sejmie. Wicepremier Hausner kontynuuje debate
publiczng nad swoim (wlasciwie rzgdowym)
programem tzw. reformy finansoéw publicznych, jednak,
zgodnie zresztg z oczekiwaniami, na wnioski przyjdzie
nam czeka¢ do przysziego roku. W rezultacie rynek
finansowy do konca roku pozostanie zapewne w duzej
niepewnosci, ktéra widoczna jest w postaci wysokich
rentownosci polskich obligacji (niskich cen) i wcigz
stabego ztotego — szczegoty w sekcji Monitor rynku.

Agencje ratingowe podzielone w ocenach

Podczas gdy wiadze fiskalne nie podawaty zadnych
nowych istotnych informacji, trzy najwazniejsze
agencje ratingowe udzielaty licznych komentarzy
odnosnie polskiej gospodarki. Nie byly to zresztg tylko
komentarze, ale réwniez decyzje o zmianie w
parametrach oceny polskiego dlugu. Co ciekawe,
oceny agencji byly czasami catkowicie rozbiezne.

Agencja Fitch Ratings powiadomita o podwyzszeniu
perspektywy (ze stabilnej na pozytywng) dla
dtugookresowego ratingu w walutach obcych siedmiu
sposrod 10 krajow przystepujacych w przysztym roku
do Unii Europejskiej. Wspomniane panstwa to Cypr
(A+), Litwa (BBB), totwa (BBB+), Malta (A), Polska
(BBB+), Stowacja (BBB) i Stowenia (A+). Perspektywa
diugoterminowego ratingu dla Estonii (A-) zostata
podwyzszona kilka tygodni wczesniej. Co wiecej, Fitch
zapowiedziat, ze spodziewa sie podwyzszenia ocen
wiarygodnosci kredytowej krajow wchodzacych do UE
o dwa do ftrzech punktow powyzej obecnych
pozioméw, kiedy uda im sie w kohcu przystapi¢ do
strefy euro. Co ciekawe, negatywna perspektywa dla
dtugoterminowego ratingu w walutach obcych Wegier
(A-) i stabilna perspektywa dla Czech (A-) pozostaty
bez zmian, co najprawdopodobniej zwigzane byto z
problemami fiskalnymi w tych krajach.
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Z kolei agencja ratingowa Standard & Poor’s obnizyta
oceny wiarygodnosci kredytowej Polski dla diugu w
walucie lokalnej. Diugoterminowy rating zostat obciety z
A do A-, a rating krotkoterminowy z A-1 do A-2.
Perspektywa dla wszystkich ratingbw (w walucie
krajowej i obcej) pozostata negatywna. O ile przyczyna

takiej zmiany oceny wydaje sie oczywista
— jest nig pogarszajaca sie kondycja finansow
publicznych, narastajacy deficyt budzetu i dtug

publiczny, oraz niepewne perspektywy reform finansow
publicznych — czas podjecia tej decyzji byt dosc
zaskakujacy. Agencja Standard & Poor’'s obnizyta
perspektywe dla Polski ze stabilnej na negatywna juz w
czerwcu tego roku. Od tego momentu bylo jasne, ze
obnizenie ratingu moze by¢ tylko kwestig czasu. Co
wiecej, analitycy S&P ostrzegali od jakiegos czasu, ze
oceny kredytowe Polski mogg zosta¢ obnizone, je$li
rzad nie podejmie dziatan w celu przeciwdziatania
wzrostowej tendencji diugu i deficytu finansow
publicznych. Mimo to jednak wydaje sie niejasne,
dlaczego decyzja zostata podjeta akurat w momencie,
kiedy nie jest jeszcze znana ostateczna wersja budzetu
na 2004 rok ani $rednioterminowej reformy wydatkéw
publicznych. Co6z, by¢ moze nawet w wersjach
przedstawionych przez rzad zaproponowane
rozwigzania zostaty na tyle krytycznie ocenione przez
S&P, ze spowodowato to redukcje ratingu.

O ile jednak decyzja S&P byfa niedobrg wiadomoscig
dla polskiego rynku finansowego, ktéry i tak pozostaje
w napieciu w zwigzku z niepewnymi perspektywami
polityki fiskalnej, reakcja na te wiadomosc¢ byta bardzo
krétkotrwata. Po jej opublikowaniu ztoty ostabit sie o
ok. 1-2%, a obligacji skarbowych
podskoczyty o 10pb w goére. Jednak rynek szybko
odrobit straty, stwierdzajac, ze wiadomo$¢ ta byta juz
w duzej mierze wliczona w ceny instrumentow na
rynku finansowym.

rentownosci

Trzecia z agencji Moody’s przytaczyta sie raczej do
oceny Fitch Ratings i poinformowata, ze rating Polski
w walucie lokalnej (A2) nie jest zagrozony i istnieje
niewielkie ryzyko kryzysu zadtuzeniowego. Wedtug
analityka agencji Jonathana Schiffer'a, poprawiajace
sie fundamenty gospodarki oraz wejscie do UE
wspierajg stabilng perspektywe ratingébw i jedynym
zagrozeniem dla nich moze by¢ nieudana proba
przeprowadzenia reform fiskalnych planowanych przez
rzad. Jednak Schiffer powiedzial, ze wierzy w
umiejetnos¢ wicepremiera Hausnera przeprowadzenia
reform w przysztym roku i zapobiezenia wzrostowi
dtugu publicznego ponad progi bezpieczenstwa, przy
ktorych konieczne bytyby drastyczne ciecia wydatkow.
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Wypowiedzi cztonkéw rzadu i politykow

W ostatnich tygodniach przedstawiciele rzadu skupiali sie rzecz jasna na debacie spotecznej zwigzanej z planowanymi zmianami w
finansach publicznych. Z premierem Leszkiem Millerem i wicepremierem Jerzym Hausnerem na czele przekonywali o swojej determinacji do
przeprowadzenia cie¢ wydatkéw w finansach publicznych, majac jednoczesnie poparcie zaréwno prezydenta jak i marszatka Sejmu. Zdaniem
Millera przedstawione reformy zostang zrealizowane ,niezaleznie od okolicznosci [...] niezaleznie co si¢ stanie z sondazami”. Takie
zdecydowanie rzadu moze tylko cieszyé¢, jednak poparcie polityczne wcigz pozostaje pod duzym znakiem zapytania. Oficjalne otwarcie debaty
publicznej nad programem oszczednosci w wydatkach, ktdra bedzie trwata do potowy stycznia, oznacza, ze wtasciwie kazdego dnia mozna
sie spodziewac kolejnej serii wypowiedzi ze strony decydentéw, na temat reformy finanséw publicznych. Oczywiscie uczestnicy rynku
finansowego pozostang bardzo wstrzemiezliwi i nawet bardzo entuzjastyczne wypowiedzi wicepremiera Hausnera nie beda wystarczajace,
zeby poprawi¢ nastroje inwestoréw w sytuacji, gdy perspektywy polityki fiskalnej sg nadal bardzo mgliste. Tym bardziej, ze w tym samym
czasie mieliSmy do czynienia z pogtoskami o mozliwosci dymisji premiera, ktére odbity sie szerokim echem w wypowiedziach politykow.

Cztonkowie rzadu wyrazili rowniez swoje opinie po wystawieniu ocen przez agencje ratingowe. WidzieliSmy reakcje wicepremiera Hausnera
od euforii po decyzji Fitch Ratings (,jestem szczesliwy”) do zdziwienia (,ta sytuacja jest kuriozalna”) po informacji S&P.

Dwie kolejne, czesto obecne w wypowiedziach przedstawicieli rzadu kwestie (piszemy o nich powyzej w sekcji Pod lupg: bank centralny)
dotyczyly zasad ksiegowosci banku centralnego (czyt. wykorzystania rezerwy rewaluacyjnej) oraz liczby cztonkéw nowej Rady Polityki
Pienieznej. Wedtug ministra finanséw ten pierwszy problem ,jest otwarty i bedziemy nad nim dyskutowaé [z nowg RPP]". Druga kwestia
wywotata duzo zamieszania i komentarzy, jednak okazato sie ze klub parlamentarny SLD zmienit zdanie i bedzie sie opowiadat za
utrzymaniem dotychczasowej liczby czionkéw RPP. Czyzby jednak bylo wiecej chetnych na stanowiska w RPP niz sie wcze$niej

spodziewano?

KTO, GDZIE, KIEDY TRESC WYPOWIEDZI
Aleksander Gdyby Rada Krajowa SLD nie poparta planu Hausnera to premier powinien poda¢ sie do dymisji. [...] Musi by¢
Kwasniewski, wiadomo o jakg stawke gramy i jezeli premier jest przekonany stusznie do programu Hausnera [...], to musi iS¢ na
prezydent; PR3, 19 XI  calo$¢. Moim zdaniem uczciwie stawia sprawe.
PAP, 9 X Akceptuje i popieram propozycje rzadu. Jest to najbardziej spdjny, Smiaty i zdecydowany program, jaki od lat

przedstawiano w Polsce. (...) Realizacja tego planu powinna zapewni¢ bezpieczenstwo finansow panstwa (...) i
przygotowac kraj do wejscia do strefy euro. Zdaje sobie sprawe, ze realizacja programu moze wywotac
niezadowolenie i opdr wielu grup spotecznych. Ze swojej strony deklaruje, ze ten program bedzie zrealizowany. Z
mojej strony bedzie wsparcie, a moi pracownicy beda uczestniczy¢ w pracach na rzecz jak najlepszego
merytorycznego przygotowania (tych rozwigzan).

Marek Borowski, Jestem przekonany, ze Sejm przyjmie nowelizacje ustawy o NBP jeszcze w tym roku.

marszatek Sejmu;

Reuters, 14 XI

Gazeta Wyborcza, 7 Program Hausnera bedzie dobry dla Polski i zabdjczy dla SLD, jezeli Sojusz go nie zrealizuje. [...]

Xl Mowi sie, ze bank centralny powinien wynosi¢ waze z ponczem wtedy, kiedy goscie najlepiej sie bawig, czyli
powinien podnosi¢ stopy procentowe, kiedy gospodarka dobrze sig¢ rozwija. Zatem nawet ,gotebia” RPP moze w
przysztym roku, przy rosngcym deficycie budzetowym, rosnacym wzro$cie gospodarczym i rosnacej inflacji
przymierzac sie do wyniesienia wazy z ponczem. Oznacza to, ze bank centralny niekoniecznie bedzie chciat, jak
zaprognozowano W budzecie, obniza¢ nie tylko realne, ale i nominalne stopy procentowe.

PAP, 17 X Nie podzielam pogladu, Ze ten program [cie¢ wydatkéw] oznacza $mier¢ dla SLD. Smier¢ dla SLD oznacza
nieprzyjecie programu, bowiem da sie jeszcze przetrzymac rok nastepny, ale nie da sie przetrzymac 2005 r.

Nie mozna czekac z przyjeciem programu i ta Swiadomos¢ - cho¢ nie jest jeszcze petna- to bedzie sie
rozpowszechniaé.

Jezeli tej formacji nie bedzie sta¢ na poparcie rzadu w tych kwestiach to znaczy, ze ten rzad i ta grupa
parlamentarna stracity zdolnos¢ do rzadzenia.

[50% stawka w PIT] To jest propozycja, nad ktorg trzeba sie jeszcze powaznie zastanowi¢.

Leszek Miller; Rzad nie mogtby wykonywaé swojej pracy w sytuacji, w ktorej jeden z najwazniejszych planow tego rzadu zostatby

premier, odrzucony. No nie, nie chce niczego przesadzac, bo nie chce, zeby to zabrzmiato jako co$ w rodzaju szantazu albo

PAP, 17 XI jakiego$ nacisku. Natomiast kazdy moze sobie odpowiedzie¢ na pytanie, co sie stanie, jesli jeden z wazniejszych
planéw rzadu nie zostanie przez zaplecze parlamentarne poparty.

PAP, 13 XI Ciesze sie, ze jest taki dobry wynik [wotum nieufnos$ci wobec Hausnera], bo to dobrze rokuje, jesli chodzi o program

racjonalizacji wydatkéw publicznych. [...] Jezeli osoba kojarzona z takim programem uzyskuje takie wsparcie, to
logicznie rzecz biorgc program tez powinien uzyskac takie wsparcie. A to bytoby bardzo wazne, bo to jest trudny
program. Ustawy, ktére beda sktadac sie na plan racjonalizacji, bedg pewnie wywotywaty wiele kontrowersji i bytoby
dobrze, gdyby takie poparcie jak dzisiaj miat caty program.

PAP, Reuters, 6 XI Potwierdzam taka determinacje. Rzad bedzie realizowat ten program [Hausneral, rzad liczy na poparcie programu,
takze przez opozycje. Mam nadzieje przez tg czesé¢, ktdra rozumie zasady tych dziatan i rzad sie z tego programu
nie wycofa.

Jednego dnia renomowana agencja podnosi wskazniki wiarygodnosci Polski, aby nastepnego dnia inna agencja
uczynita co$ odwrotnego. Mam wrazenie, ze w tej sprawie panuje istotne zamieszanie. Bytoby dobrze, gdyby
specjalisci w tym wzgledzie mogli ustali¢ jakis wspodlny punkt widzenia.
Nie mozemy by¢ zadowoleni z faktu, ze tegoroczny plan wplywdw z prywatyzacji nie zostanie wykonany i pan
minister skarbu zostat zobowigzany do przegladu wszystkich prac w tym wzgledzie i tam, gdzie jest to mozliwe do
istotnego przyspieszenia.

Puls Biznesu, 28 X Sporo sie jeszcze w budzecie moze zmieni¢, chociaz dotyczy to raczej przeptywow pewnych kwot, a nie poziomu
deficytu.
pyt. A jesli ten plan [Hausnera] nie wyjdzie? odp. Jesli nie wyjdzie, to w 2005 r. trzeba bedzie cig¢ wydatki znacznie
glebiej i bez rozsadnego planu, bo by¢ moze osiggniemy konstytucyjny putap zadtuzenia publicznego, wynoszacy 60%
rocznej wartosci PKB. A to byloby bardzo przykre. Dlatego jezeli ktos mysli, ze mozemy odtozy¢ i rozmy¢ ten program,
powinien sobie odpowiedzie¢ na pytanie — a co bedzie za dwa lata?
Wigkszos¢ pozycji z planu wicepremiera Hausnera bedzie realizowana nie w roku 2004, lecz w 2005. Na rok 2004
przypadnie natomiast gtéwny wysitek legislacyjny, aby ustawy weszly w zycie w odpowiednim czasie. Cze$¢ z nich
zresztg zacznie obowigzywac jeszcze w roku 2004. W kazdym razie 1 stycznia 2005 r. wszystkie zamierzenia rzadu
powinny by¢ juz prawem, a nie tylko planem.
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Jerzy Hausner,
wicepremier, minister
gospodarki i pracy;
PAP, 21 XI

PAP, 20 XI

PAP, 19 XI

PAP, 17 XI

PAP, 13 XI

Reuters, 12 Xl

PAP, 6 XI

Rzeczpospolita, 6 XI
PAP, 4 XI

PAP, 31 X

PAP, 29 X

Rzeczpospolita, 29 X

PAP, 9 X

Mam wrazenie, ze raport MFW przedstawiony w czwartek w Warszawie zawiera nadmiernie dramatyczny ton. Nie
czytatem tego dokumentu, znam go jedynie z komentarzy prasowych. Jezeli MFW twierdzi, ze szansa na poprawe
sytuacji gospodarczej w Polsce tkwi we wprowadzeniu rzadowego programu ograniczenia wydatkow, to ja sie z tym
zgadzam.

Najtrudniejsze prywatyzacje sg przed nami, ale nie bedg one przeprowadzane pod jakie$ dyktando, lecz w zgodzie
Z naszym interesem gospodarczym.

To [dane o produkcji] oznacza, ze nasza gospodarka jest w dalszym ciggu na $ciezce przyspieszenia. To dobra
wiadomos$c. [...] Bede spokojniejszy jezeli rusza inwestycje. Tak chyba jeszcze nie jest. Na pewno naktady
inwestycyjne wzrosty, ale ciagle to nie jest boom inwestycyjny. To, na co czekam, co bedzie dawato mi podstawy do
solidnego optymizmu, to oczywiscie znaczacy wzrost naktadow inwestycyjnych.

Strategia podatkowa, ktérg nieoficjalnie rzad zajmowat sie we wtorek zawiera zmiany, ktére pozwolg stworzy¢
model docelowy polskiego systemu podatkowego w horyzoncie tej dekady.

Chcemy przyja¢ zasade pewnego poziomu fiskalizmu podatkowego i nie zwigkszania go. Poziom fiskalizmu na
2004 rok ma by¢ maksymalnym.

Wiazanie naszego kursu z euro z punktu widzenia ekonomicznego i technicznego wydaje sie uzasadnione, w tym
sensie, ze przybliza¢ nas bedzie do wprowadzenia euro w Polsce. Czas wiec na powazne rozwazenie tej
propozycji. [...] To wymaga rozwazenia, trudno ten pomyst lekcewazy¢, zwazywszy na to, ze wiekszos¢ naszej
wymiany handlowej odbywa sie dzi$ przy uzyciu euro.

Inflacja byta planowana miedzy 1% a 1,3%. Mysle, ze jesteSmy blizej gérnej granicy. To nie jest dla nikogo
zaskoczenie i powdd do niepokoju. [...] Podkreslam, ze inflacja w Il potowie ub.r. byta bardzo niska. W zwigzku z
tym inflacja w drugiej potowie tego roku jest nieco wyzsza niz w drugiej czesci 2002 r., co nie jest dla nikogo
zaskoczeniem. Trudno wyobraza¢ sobie dalsze spadki cen zywnosci, ktére w Polsce trwaty bardzo dtugo i miaty
charakter strukturalny.

Jesli bezrobocie po wejsciu do Unii bedzie rosto, jasno deklaruje z tego miejsca, ze podam sie do dymisji biorgc
odpowiedzialnos¢ za swoje stowa.

Minister finanséw dla kosztow obstugi dtugu publicznego przyjat inne zatozenie do Sredniego kursu, przyjat Sredni
kurs na poziomie 4,6 [za euro]. Wiec do obliczenia kosztéw obstugi dtugu przyjat zaktadke, a dla catej
makroekonomicznej konstrukcji budzetu przyjat 4,35.

[decyzja S&P] To jest niedobry sygnat, trudno by¢ z tego powodu zadowolonym. Naj$mieszniejsze jest to, ze
jednego dnia jedna agencja podnosi perspektywe, a drugiego dnia druga agencja obniza rating. Za duzo jest
zamieszania w tych sprawach.

Ta sytuacja jest kuriozalna, ze jedna agencja dzien wczesniej przewiduje perspektywy dla Polski jako korzystne, a
druga widzi, ze sprawy idg w inng strone. To co Fitch uczynit jest gteboko przekonujace, to co S&P watpliwe. Mam
nadzieje, ze fakty pozytywne beda gorowaty i w konsekwencji S&P zmieni swojg ocene.

Nie widze powodéw, zeby bez dopetnienia terminéw z gory zaktadaé, ze rzad tego nie zrobi [nie przeprowadzi
reform].

Oficjalnie rzad rozpatrzy i przyjmie strategie podatkowa 2 grudnia, a odpowiednie ustawy podatkowe trafig do
Sejmu do kohca marca przysztego roku. Strategia podatkowa nie mowi o konkretnych rozwigzaniach, ale o
dylematach wyboru. Dokument przedstawia cele, jakie chcemy osiggnag. [...] System podatkowy ma wspieraé
wzrost gospodarczy poprzez ograniczenie fiskalizmu, zapewnic¢ stabilne i odpowiednie dochody budzetowe. Musi
by¢ takze akceptowany spotecznie oraz przejrzysty, prosty i tani.

Zwrdce sie do marszatka Sejmu w imieniu rzadu o to, by w parlamencie dla ustaw zwigzanych z programem
ograniczania wydatkéw publicznych powota¢ komisje nadzwyczajna. [...] Moim zamiarem jest skierowanie
wszystkich ustaw dotyczacych planu oszczednosci wydatkow najpdzniej do konca kwartatu, by niezaleznie od
termindw wejscia w zycie byly uchwalone przez ten parlament. Chodzi o to, by rozwigzania majgce wejs¢ od 2005 r.
towarzyszyly pracom nad ustawg budzetowa.

Dzieje sie rzecz grozna, wymagajaca konsekwentnego postepowania. Odwrotu od programu ograniczenia
wydatkéw by¢ nie moze, ale nie przesadzajmy z katastrofizmem.

[...] zaktadek, o ktérych moéwi prof. Rosati [system ESA i rezerwa rewaluacyjnal, nie chce uzywac, zeby sobie nie
utatwia¢ sytuacji [...].

[po podniesieniu perspektywy ratingu Polski przez Fitch] Jestem szczesliwy. Wreszcie ci, ktérzy powinni zauwazaé
wysitki rzadu na rzecz wzrostu gospodarczego i ratowania finanséw publicznych dostrzegli, ze jest szansa.

Nie bedzie nowelizacji budzetu. Nie ma zamiaru nowelizowania budzetu. Nie ma takiego powodu. Na te chwile
wptywy do budzetu idg troszke gorzej, niz moglibySmy oczekiwaé. Zastanawiamy sie, czym to jest spowodowane.
Troche wyzsze sg tez koszty obstugi diugu, zwigzane z sytuacjg na rynkach finansowych. Spadek kursu ztotego
przektada sie na biezacg obstuge dtugu, choc nie jest to znaczacy problem - to skala kilkudziesieciu milionéw zt.
Gdyby trzeba byto dostosowaé poziom wydatkéw do nizszego poziomu dochodéw, zeby zachowac¢ poziom deficytu,
to jedynym rozwigzaniem jest to, by wspolnie z innymi ministrami zastanowi¢ sie, czy mozna z niektérych wydatkow
zrezygnowac.

Fakt, ze stopy procentowe zostajg niezmienione musze potraktowac na zasadzie ‘dobre i to’. Uwazam, ze stopy
mogtyby zosta¢ obnizone, ale nie do mnie nalezy decyzja. Wierze w to, ze w | pot. 2004 dojdzie do obnizek, ze bedzie
to mozliwe i uzasadnione.

Przedstawiam zagrozenia. Méwie, co oznacza przekroczenie normy konstytucyjnej maksimum 60% diugu
publicznego do PKB, i nie pozwalam tej normy zawiesic¢. [...] Jezeli normy tej nie bedziemy mieli zapisanej lub nie
bedziemy jej respektowaé, rynki finansowe uzmystowig nam jej znaczenie. Przestang pozyczaé. Nie wystarczy
usungc¢ termometru, zeby nie byto gorgczki.

Nie, takiej rozmowy nie byto [by podnies¢ limit konstytucyjny]. Ale ona jest niemalze na koncu jezyka. [...] To
stalinowskie podejscie do konstytuciji. Moge sobie je wyobrazié, ale spoteczenstwo musi zrozumie¢, ze taki
stosunek do konstytucji oznacza koniec panstwa prawa.

Takiego zagrozenia [przekroczenia 60% PKB] nie ma na pewno w roku 2003 i w 2004, to jest poza jakakolwiek
dyskusja. Sadze, ze takiego zagrozenia, gdyby tylko prowadzi¢ polityke rozsadna, nie ma w roku 2005, cho¢ tu juz
nie moge powiedzie¢ tego w stu procentach. Takie zagrozenie [jezeli nie zostang podjete reformy wydatkéw] pojawi
sie najwczesniej w roku 2006 i my nie mozemy powiedzie¢, ze nas to nie interesuje bo nasza kadencja konczy sie
w roku 2005. My méwimy, ze czujemy sie za to odpowiedzialni. Dzi$ podejmujemy dziatania aby kolejny rzad,
jakikolwiek by on nie byt, nie stanat w sytuaciji, w ktorej juz nic nie bedzie mogt zrobié, tylko po prostu w drastyczny
sposéb ograniczy¢ wydatki i podnosi¢ podatki. Jezeli opozycja polityczna powaznie mysli o przygotowaniu sie do
rzadzenia, musi sie liczy¢ z tym, ze zablokowanie tego programu moze oznacza¢, iz nastepny rzad, i to rzad
opozycyjny stanie wobec takiej koniecznosci. Nam nie wolno tego zaniechaé, opozycji nie wolno dziata¢ na
zablokowanie wykonania tego przez rzad, jezeli myslimy racjonalnie o naszym panstwie.
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Andrzej Raczko,
minister finansow;
PAP, Reuters, 21 XI

PAP, Reuters, 20 XI

Reuters, PAP, 19 XI

PAP, 31 X

Bloomberg, 27 X

PR1, 27 X

Przy ustalaniu parytetu (przy wejsciu do ERM-2) powinien by¢ brany pod uwage dtugoterminowy kurs réwnowagi
ztotego, a nie jego obecny poziom. Nasz rynek walutowy nie jest tak gteboki i kurs podlega znacznym fluktuacjom.
Woypetnienie warunkoéw traktatowych jest jednoznaczne z zapewnieniem stabilnego wzrostu gospodarczego. Z tego
wzgledu Polska powinna zmierzac¢ do tego, zeby te kryteria jak najszybciej spetni¢. Z tego tez wzgledu kryteria te
nie sa dla nas jedynie przepustkg do strefy euro, ale réwniez norma, zapewniajaca szybki wzrost gospodarczy.
Program Hausnera jest w tej chwili kluczowym instrumentem stwarzajacym perspektywe wypetnienia kryteriow z
Maastricht. Z mojego punktu widzenia dazenie do jak najszybszego wejscia do strefy euro jest rownoznaczne z
konsekwentnym przeprowadzeniem reformy systemu finanséw publicznych.

Jezeli na nasze wejscie do UE spojrzymy z punktu widzenia mobilizacji oszczednosci i przyspieszenia wzrostu
inwestowania, to proces daje nam pozytywne impulsy. Mam tu na mysli przede wszystkim stworzenie wtasciwych
warunkow naptywu kapitatu zagranicznego, zaréwno w formie inwestycji bezposrednich, jak i portfelowych. Po
pierwsze nastapi istotne obnizenie ryzyka dla inwestoréw. Wiasciwe warunki naptywu kapitatu zagranicznego beda
zalezaly nie tylko od naszego cztonkostwa w UE, ale réwniez od naszej polityki wewnetrzne;j.

Zaufanie rynkéw powinno powrdci¢ dzieki wprowadzeniu planu Hausnera. Rynek odreagowywat zte informacje
polityczne. W moim odczuciu najwazniejsze bedzie to, zeby udowodni¢, iz jest polityczna zdolnosé¢, aby
przeprowadzi¢ plan Hausnera i my to udowodnimy. Bedziemy pokonywac kolejne kamienie milowe, by zaufanie
rynku do rzadu wrécito.

Chce zauwazy¢, ze wchodzimy do Unii Europejskiej i nasz system bedzie coraz bardziej stabilny. Rozumiem, ze
rynki chciatyby konkretéw, a nie tylko planu Hausnera, ale tego fizycznie i technicznie w tej chwili nie da sie zrobi¢.
Zwrdcitbym uwage na wyrazng roznice miedzy tymi inwestorami, ktorzy kupujg polski dtug na rynku zagranicznym i
tymi, ktoérzy inwestujg na rynku krajowym. Ryzyko jest zupetnie inaczej oceniane na rynku krajowym.

Stan gospodarki wydaje sie by¢ dobry. Przewidywania na ten rok méwig o 3,5% wzroscie. Pod kontrolg utrzymuje
sie réwniez rachunek obrotéw biezacych. Utrzymuje sie niska inflacja, ktéra zamknie sie ponizej 1% w tym roku.
Widoczne jest wyrazne przyspieszenie gospodarcze w |l pétroczu oraz zahamowanie wzrostu bezrobocia, a nawet
delikatny jego spadek. Jedyna sprawa budzaca obawy to wysoki deficyt budzetu oraz gwattownie rosnace
zadtuzenia. Jednak ten poziom w poréwnaniu ze standardami zagranicznymi nie jest alarmujacy bo jest on obecnie
na poziomie 50% PKB.

Strategicznym kierunkiem jesli méwimy o obnizeniu deficytu jest twierdzenie, ze nie powinnisémy z poziomu
wysokiego wychodzi¢ poprzez zwigkszanie fiskalizmu bo nie stuzytoby to gospodarce.

Kryterium deficytu jest kluczowe, nie mozemy i$¢ na cudowne rozwigzania jak na przyktad rozwigzanie rezerwy
rewaluacyjnej. Chodzi o trwate obnizenie deficytu, plan Hausnera to jest wlasciwy kierunek obnizania deficytu.

Nie ma podstaw prawnych do wykorzystania rezerwy rewaluacyjnej ze wzgledu na stosowane przez NBP zasady
rachunkowosci, a obecna RPP, zasad tych nie chce zmieniac. [...] Zwrdce sie do nowej RPP z pytaniem, czy
bedzie ona podtrzymywata dotychczasowe zasady ksiegowosci [rezerwy rewaluacyjnej]. Ten problem jak rozumiem
jest otwarty i bedziemy nad nim dyskutowaé. Nie widze innej mozliwosci dyskutowania o tym problemie z prostego
powodu - nie mam zamiaru w zaden sposob dawaé sygnatu, ze naruszam niezaleznos¢ NBP.

Konstruujac budzet na 2004 rok zapytatem, czy ta kwota [z rezerwy rewaluacyjnej], ktéra zostata zapisana przez
mojego poprzednika jest formalnie do osiagnigcia i czy RPP ma zamiar zmieni¢ swoje stanowisko, a zarazem
zasady ksiegowosci. [...] Uzyskatem odpowiedz, ze nie, a jesli tak, to wtedy dostosowania bedg w zakresie
naszego cztonkostwa w UE. Natomiast sadze, ze sprawa zasad ksiegowosci bedzie przedmiotem wyboru nowej
RPP, ktora moze te zasady potwierdzi¢ albo mie¢ inne zdanie. Ja jako minister finanséw powinienem wiedziec, jaka
jest opinia nowej RPP w tej sprawie. Co nie oznacza, ze chce jej cokolwiek sugerowac.

Przyjelismy, ze efekt poprawy $ciggalnosci [podatkéw] wyniesie okoto 2 mid zt. Te prognozy byly sporzadzone na
podstawie oszacowania skutkdw przeksztatcen w administracji skarbowej. Myslenie, ze uda sie osiagna¢ lepszy
efekt Sciggalnosci i poprawic¢ to, co zatozyliSmy jest praktycznie niemozliwe do zrealizowania. [...] Wptywy
podatkowe sg prognozowane przy zatozeniu, ze zrealizowany zostanie optymistyczny scenariusz rozwoju
gospodarczego z 5% wzrostem PKB. Poziom ryzyka w oszacowaniu dochodéw jest o wiele wyzszy niz w
poprzednich ustawach budzetowych.

Sztywne powigzanie ztotego z euro przed ERM2 jest zupetnie niepotrzebne. [...] Ministerstwo Finanséw stoi na
stanowisku, ze obecny system ptynnego kursu walutowego jest wtasciwy. Kwestia jakiegokolwiek powigzania
naszego kursu walutowego i sztywnosci w stosunku do euro moze by¢ tylko rozwigzaniem z punktu widzenia
naszego wejscia do ERM2.

Obecnie jest budowany plan emisji na rynki krajowy i zagraniczny na | kwartat przysztego roku. Rozwazamy rézne
warianty zaréwno finansowania sie na rynku krajowym jak tez powazniejszego finansowanie sie na rynkach
zagranicznych. Skala potrzeb pozyczkowych budzetu bedzie istotnie wyzsza niz w | kw. br.

Bedziemy z calg bezwzglednoscia teraz operowaé na rynku ztotowym i walutowym i dokonywac tej konwersiji
[zadluzenia] tak, zeby zminimalizowa¢ koszty obstugi dlugu publicznego. [...] Resort finanséw bedzie operowat
wszystkimi instrumentami, takze obligacjami 10- i 5-letnimi, mimo ze sg o wiele drozsze niz instrumenty roczne. Ze
wzgledu na ryzyko i bezpieczenstwo budzetu musimy te instrumenty jednak stosowac, ten profil gtéwny zmienia¢
tak, zeby, jezeli nawet - odpukac¢ - dojdziemy w poblize 60% zadtuzenia, zeby nie bytlo zadnego zagrozenia
ptynnosciowego.

Do konca tego roku nic juz nie bedziemy robi¢ w sprawie emisji na rynki zagraniczne.

Jezeli miatoby to [potaczeniu PKO BP i PZU] zahamowa¢ proces prywatyzacji PKO BP, to opinia ministra finansow
czekajacego na przychody z prywatyzacji jest jednoznaczna.

Chcieliby$my, zeby na wiosne byt gotowy ksztatt systemu podatkowego. Generalnie linia tej strategii jest taka, jak
linia (polityki gospodarczej) rzadu. System podatkowy bedzie pro przedsigbiorczy.

Nie widze powodu, aby podnosi¢ stopy procentowe, gdyz stopy procentowe w Polsce sg ciagle wysokie. Mamy
inflacje na poziomie europejskim, tymczasem nasze stopy podstawowe sg znacznie wyzsze niz w Europie.
Wdrozenie planu Hausnera pozwoli na obnizenie stosunku zadtuzenia publicznego do PKB i stworzy przestrzen do
obnizki stép. [...] Musimy zaczaé mysle¢ o stopach procentowych w przysztym roku, bez wzgledu na biezacg
sytuacje. [...] Nowa RPP bedzie miata nieco inne zadanie niz obecna, ktéra miata za gtéwny cel obnizenie inflacji.
Mamy w petni ptynny kurs ztotego. Cene waluty ustala rynek. Ani bank centralny, ani minister finanséw nie powinien
interweniowac na tym rynku. Ja z pewnoscig nie mam takich planéw. [...] Rzad ani nie ma zadnego instrumentu by
wptywaé na poziom ztotego, ani plandéw by wywierac¢ jaka$ presje na rynek, kupujac lub sprzedajgc waluty. Rzad moze
za to deklarowac i to robi, ze ma zamiar dyscyplinowac finanse panstwa.

Na kurs walutowy wptywajg dwa elementy. Jeden dtugoterminowy, to, co sie nazywa fundamentami gospodarki, i z
tego punktu widzenia, oczywiscie, fundamenty sg bardzo dobre, bo jest bardzo wysokie tempo wzrostu
gospodarczego, duza dynamika eksportu, niska inflacja. Natomiast to, co dziata jako czynnik krotkoterminowy, to
jest kwestia oceny naszych dostosowan fiskalnych, tak bym to w skrécie nazwat.

26



B w===x | Bank Zachodni WBK

MAKROskop Listopad 2003
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Reuters, 13 X

Financial Times, 1 X

PAP, 1 X

Budzet to jest limit wydatkéw i prognoza dochodow. | nawet jezeli juz bedziemy mieli uchwalony budzet w koncu
stycznia, ten budzet bedzie obowigzujacy i pojawig sie podstawy prawne po to, zeby jeszcze dokona¢ redukcji
pewnych wydatkéw budzetowych, to w czasie roku budzetowego jest to mozliwe. Czyli krétko méwigc, deficyt moze
byé nizszy od zaplanowanego.

Chcemy w mozliwie najszybszym terminie rozpocza¢ negocjacje w sprawie przystgpienia do ERM2. Zalezy to od
zaawansowania prac wspdlnego zespotu Narodowego Banku Polskiego i Ministerstwa Finanséw.

Fundamenty sg zdrowe.

Niech gornicy strajkuja. Zrobimy to [zamkniemy kopalnie], nawet pomimo strajkow.

Redukcja wydatkdw musi nastepowac planowo i stopniowo, tak aby nie przyniosta szkody gospodarce.

Szybkie przyjecie euro pozwoli na skonsumowanie dodatkowych korzysci z bycia w Unii Europejskie;.

Musimy zobaczyc¢, jak sie polska gospodarka zaadaptuje w roku 2004 w Unii Europejskiej i w grudniu tego samego
roku bedziemy mogli mysle¢ o sprecyzowaniu daty naszego wejscia do strefy euro.

Piotr Czyzewski,
minister skarbu;

Uznalismy, ze poziom 4,5 mid zt wptywdw [z prywatyzacji w br.] powinniémy osiagna¢. Ja licze, ze brakuje okoto
800 min zt. [9 mid zt przychoddw w 2004 r.] To jest takze ogromny wysitek potrzebny do tego, zeby to zrobi¢. Tym

Radio PiN, 13 XI niemniej uznaliSmy, ze trzeba sobie takie zadanie postawi¢ z kilku powodéw.
Halina Wasilewska- Trudno komentowac te badania, nie znajac metody ich przeprowadzenia. Ale na razie bazujemy na tym, co jest
Trenkner; zapisane w dokumentach, nad ktérymi pracuje Sejm (projekt budzetu 2004). A tam ten ubytek w dochodach to 3,6

wiceminister finanséw,
PAP, 20 XI

mld zt. Jest troche lepiej niz to, co prognozowali$my na listopad, ale ciezko moéwi¢ o doktadnych prognozach, gdyz
np. dzis jest pierwszy dzien ptacenia PIT-6w.

Jacek Krzyslak,
dyrektor dep. analiz
MF; PAP, Reuters, 20
Xl

Jestesmy usatysfakcjonowani danymi GUS [o produkcji przemystowej], choc jest to wiecej niz prognozowalismy,
gdyz sadzilismy, ze bedzie to wzrost 0 9,9%. [...] Podtrzymujemy prognoze wzrostu PKB 0 4,2% w IV kwartale i
spodziewamy sie 3,5% w catym roku. [...] Mamy nadzieje, ze bedzie to dobra podstawa do rozwoju sytuacji w
przysztym roku.

Marek Dyduch,
sekretarz generalny
SLD;

PAP, 16 X

To [zmiana premiera] byt tylko jeden z omawianych wariantéw, a nie konkretny postulat. Po prostu musimy by¢ na
wszystko przygotowani, co zrobi¢ w danej sytuacji.

Jerzy Jaskiernia
szef klubu parl. SLD
Reuters, 17 XI

PAP, 16 X

Doszli$my do wniosku, ze zmniejszenie liczby cztonkéw RPP do siedmiu nie stuzytoby doborowi kompetentnych
0s6b. Powrdt do 10-osobowego skiadu jest podejsciem racjonalnym, w trakcie posiedzen potrzebni sg specjalisci
réznego typu. O kompromisie w sprawie wyboru na razie trudno powiedzieé. By¢ moze bedziemy sie wstuchiwaé w
rézne gtosy, miedzy innymi PSL, ktéry jest wprawdzie w opozycji, ale ma swoje zdanie o polityce pieniezne;.
Jestesmy na etapie poszukiwan. To sg bardzo dobre nazwiska, oséb ktdre majg stosowny dorobek i
doswiadczenie, profesoréw. Mamy juz kilku bardzo dobrych kandydatow.

Rzad przeciez uzyskat wotum zaufania, jest ozywienie gospodarcze i mamy szanse na przyjecie budzetu.

Nie znajduje okolicznosci, ktére by uzasadniaty tego typu pogtoski [0 zmianie premieral].

Stanistaw Stec
poset SLD
Reuters, 17 Xl

Prawdopodobnie opowiemy sie za 10-osobowym sktadem RPP, poniewaz nie chcemy zmienia¢ zbyt duzo w
ustawie, a klub SLD takze chce utrzymac 10-osobowy sktad Rady

Witold Ortowski,
gtéwny doradca
ekonomiczny
Prezydenta;
PAP, 25 XI

Prawde mowiac, gdyby stopy byly dzi$ nizsze, to zadatbym sobie pytanie, czy RPP nie powinna sie zastanowi¢ nad
ich podwyzszeniem. Poniewaz RPP wstrzymywata sie z obnizkami, to teraz prawdopodobnie nic nie zrobi.
Podawanie w tej chwili daty przystgpienia Polski do ERM2 jest przedwczesne. [...] Jakiekolwiek zwigzanie z euro
jest zabiegiem, z ktérym wigze sie niebezpieczenstwo spekulacji. Nie nalezy tego robi¢ do czasu az bedziemy
pewni, ze spetnimy wszystkie kryteria konwergenc;ji i bedziemy gotowi do przyjecia euro. Co do samego wejscia do
ERM2 to nie mam pewnosci czy nalezy to robi¢, gdy nie wiadomo jaka bedzie polityka fiskalna w najblizszych kilku
latach. [...] To nie jest najlepszy moment na wybieranie kursu, gospodarka jest w ‘dziwnym’ stanie. Nie ma recesji,
nie ma tez trwatego wzrostu. Nie wiadomo jaki powinien by¢ kurs rownowagi w $rednim okresie.
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Pod lupa: Integracja europejska

= Raport komisji krytyczny wobec Polski
= Prognozy Komisji Europejskiej dla Polski

Komisja Europejska niezbyt przychylnie o Polsce

Na poczatku listopada Komisja Europejska
opublikowata cykliczny raport nt. postepu dziesieciu
krajow przystepujacych do UE w przygotowaniach do
czlonkostwa we wspolnocie. Jest to ostatni taki
dokument przez rozszerzeniem Unii Europejskiej.
Raport byt dos¢ krytyczny wobec Polski, wskazujac na
wiele opdznien w przygotowaniach do czionkostwa w
UE - w przypadku Polski Komisja miata zastrzezenia do
najwiekszej liczby, bo az dziewieciu, obszarow
przygotowan wsréd wszystkich krajow kandydackich.
Oczywiscie na pierwszy plan wysuwa sie koniecznos¢
reformy finanséw publicznych i ograniczenia wydatkow
aby unikna¢ narastania diugu publicznego, cho¢ raport
dostrzega rowniez poprawiajaca sie w wielu aspektach
sytuacje gospodarcza Polski. Ponadto Komisja zwrécita
uwage na bezwzglednos¢ utrzymania niezaleznosci
banku centralnego oraz konieczne dostosowania w celu
uczestnictwa we Wspdlnej Polityce Rolnej (CAP).
Problemy w dostosowaniu prawa do standardéw
unijnych  zauwazane sa gtownie w sektorach
rybotéwstwa, weterynaryjnym i zywnosciowym.

Po publikacji raportu  Prezydent Aleksander
Kwasniewski zwotat Rade Gabinetowg w celu
przeanalizowania wnioskow z tego dokumentu.

Przedstawiciele polskich wiadz oswiadczyli, ze zdajg
sobie sprawe z probleméw, ktére zostang wskazane w
raporcie KE, i zamierzajg poradzi¢ sobie z nimi do
przystapienia do Unii  Europejskiej. O
skutecznosci ich dziatan przekonamy sie juz za poét roku.

czasu

MAKROskop Listopad 2003

Komisja opublikowata prognozy dla przysztych
cztonkéw

Komisja Europejska opublikowata swoje prognozy
gospodarcze dla 10 krajow wstepujacych do UE w maju
2004 r. Prognozowane jest przyspieszenie wzrostu
gospodarczego $rednio do 3,8% w przysztym roku oraz
4,2% w 2005 r. z 3,1% w br. Srednia inflacja dla
wszystkich krajéw jest przewidywana na poziomie 2,4%
w br., 3,5% w 2004 r. i 3,1% w 2005 r. Deficyt sektora
general government ma wynie$¢ srednio 5% w 2003 i
2004 r., a potem spas¢ do 4,1% w 2005 r. Prognozy
Komisji Europejskiej dla Polski przedstawiamy w
ponizszej tabeli (w poréwnaniu z Przedakcesyjnym
Programem Gospodarczym wystanym do KE). Co
wazne, Komisja stwierdzita, ze wskazniki dla Polski nie
zawierajg cie¢ wydatkow przedstawionych ostatnio
przez rzad, ktére powinny znacznie ograniczy¢ deficyt
od 2005 r. (co zatozono w PPG). Z drugiej strony raport
zaktada (podobnie jak PPG), ze Polska otrzyma
korzystng decyzje z Eurostatu nt. traktowania OFE,
podczas gdy ich klasyfikacja nie zostata jeszcze
rozstrzygnieta (oczekiwane jest to na poczatku 2004 r.).
Jesli wytgczy¢ ten czynnik, to deficyt bytby wyzszy o ok.
1,5% PKB kazdego roku. Co warto odnotowac, Komisja
ocenia zadluzenie sektora general government na
poziomie okoto 50% PKB w kolejnych latach
(zakladajagc ze OFE sg w sektorze publicznym), co
oznacza, ze gdyby byt jeszcze zawarty w tym plan
Hausnera, to bytoby ono ponizej 50% PKB, czyli
pierwszego progu ostroznosciowego. Oczywiscie,
ustawa o finansach publicznych definiuje dtug publiczny
wedilug polskiej metodologii, co oznacza, ze rzad
bedzie musiat jga zmieni¢, jesli bedzie chciat unikngc
przekroczenia progu.

Prognozy podstawowych wskaznikow makroekonomicznych dla Polski

Komisja Europejska Przedakcesyjny Program Gospodarczy
2003 2004 2005 2003 2004 2005
Wzrost PKB 3,3 4,2 4,8 3,0 5,0 5,0
Inflacja srednioroczna (HICP) 0,8 1,9 2,7 0,8 2,2 2,8
Saldo sektora general government (% PKB) -4,3 -5,9 -4,9 -4,1 -5,0 -4,0
Diug sektora general government (% PKB) 45,1 49,2 51,5 443 46,9 49,2

Zrédfo: Przedakcesyjny Program Gospodarczy, Komisja Europejska

28



B w==x | Bank Zachodni WBK

Monitor rynku

= Kolejne rekordowe poziomy zlotego wobec euro
= ...oraz dalszy wzrost premii za ryzyko za obligacje
= ...areakcja na obnizenie ratingu bardzo krétkotrwata

Obawy przed podwyzka stop ostabity ztotego

Po duzej nerwowosci we wrzesniu, a zwtaszcza pod
jego koniec, w pierwszej potowie pazdziernika handel
na rynku walutowym byt spokojniejszy. Jednak w
drugiej potowie miesigca powrocita niepewnos¢ co do
przysztej polityki fiskalnej, ktéra przektadata sie na,
naszym zdanie bezzasadne, obawy przed podwyzkag
stop, co ponownie wywotato deprecjacje ztotego. Na
koniec pazdziernika ztoty byt stabszy o okoto 1%
zarowno wobec dolara jak i euro w poréwnaniu z
koncem wrzeénia. Ponownie na poczatku listopada
nastroje ulegty poprawie i nie pogorszyty sie nawet po
obnizeniu ratingu polskiego diugu przez S&P. Jednak w
Il potowie listopada zioty ostabiat sie przy mniej
aktywnym handlu, w reakcji na kilka negatywnych
informaciji z otoczenia krajowego jak i zagranicznego.

Ztoty w ostatnich 3 miesigcach
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Wedtug fixingbw NBP w pazdzierniku dolar byt
notowany pomiedzy 3,8096 zt (9 X) a 4,0234 zt (31 X) i
srednio na poziomie 3,9240 zt (wobec 3,9792 zt we
wrzesniu). Natomiast euro wyceniano od 4,5084 zt (13
X) do 4,6826 (31 X) oraz przecietnie na poziomie
4,5918 zt (we wrzesniu 4,4649 zl). W poréwnaniu z
naszymi prognozami z poprzedniego MAKROskopu
(odpowiednio 3,91 i 4,50) widoczna jest wyrazna
réznica w przypadku euro, co w duzej mierze wynikato
z aprecjacji tej waluty na rynku miedzynarodowym.
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Ztoty w ostatnich 12 miesigcach
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W pierwszych dniach pazdziernika ztoty odrabiat strate
po deprecjacji o 2,5% w ostatnich dniach wrzesnia,
wspierany przez decyzje RPP i wypowiedzi prezesa
NBP. Jak juz napisano, w | potowie miesigca handel byt
spokojniejszy, jednak kursy byly stosunkowo
niestabilne, co wynikalo z duzych wahan Kkursu
EURUSD w tym okresie oraz pewnego wzrostu
niepewnosci w oczekiwaniu na publikacje planu ciecia
wydatkéw publicznych. Okoto 15 pazdziernika na rynek
powrdcita nerwowos¢, czego bezposrednig przyczyng
byta informacja o znacznym spadku rezerwy ptynnosci
budzetu na koniec wrzesnia oraz plotka o zmianie na
stanowisku premiera.

Kurs euro do dolara
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Zrédto: NBP, BZ WBK

W Il potowie pazdziernika nastroje rynkowe byty bardzo
negatywne. Kolejny raz zostaly one zdominowane
przez niepewnos¢ dotyczaca polityki fiskalnej, jednak
tym razem zaczetfa sie ona nawet przektada¢ na obawy
przed podwyzka stép procentowych (bezzasadne z
punktu widzenia fundamentow). Dodatkowo sytuacje
pogarszaty informacje o zmianie liczby cztonkow RPP,
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wypowiedzi  przedstawicieli agencji  ratingowych
(zwtaszcza S&P) oraz deprecjacja forinta. W tym
okresie zioty kilka razy osiggat rekordowo stabe
poziomy, ostatni raz 31 X byto to 4,72 wobec euro oraz
najstabszy poziom wobec koszyka dolar-euro od
listopada 1999 .

Na poczatku listopada nastroje zupetnie odwrdcity sie.
W catym pierwszym tygodniu przewazat pozytywny
sentyment, co wynikato poczatkowo z mocnych danych
z rachunku obrotéw biezacych, a potem rynek byt
wspierany jeszcze mocniej informacjg o podwyzszeniu
perspektywy ratingu dla diugu Polski w walutach
obcych przez Fitch Ratings oraz o wzroscie rezerwy
ptynnosci budzetu. Natomiast obnizenie ratingu dtugu
krajowego przez S&P  spowodowato  jedynie
przejsciowe ostabienie ztotego, co wskazuje, ze taka
decyzja agencji byta juz w znacznym stopniu
wkalkulowana w ceny.

Dtugi weekend przed Swietem Niepodlegtosci znacznie
zmniejszyt aktywnos¢ rynku i taki stan utrzymat sie
przez  nastepne tygodnie.  Poczatkowo
jednoczesnie ztoty byt mocny, a w aprecjacji pomagaty
zmiany kursu EURUSD. Jednakze ponownie w potowie
miesigca nastroje pogorszyty sie. Zaczeto sie od
czynnikéw krajowych: nieudanego przetargu obligacji i
wypowiedzi ministra Raczki o wysokich potrzebach

dwa

pozyczkowych budzetu w pierwszym kwartale
przysztego roku. Dodatkowo, negatywnie na sentyment
na wszystkich rynkach wplywaty zamachy

terrorystyczne na Bliskim Wschodzie.

.. oraz rynek obligacji skarbowych

Podobnie na rynku papierow skarbowych pierwsze dwa
tygodnie pazdziernika byty spokojniejsze, co pozwolito
na spadek premii za ryzyko dla polskich papieréw
(réoznicy pomiedzy oczekiwang 5-letnia  stopg
procentowg w Polsce i w strefie euro za pieé lat) o
okoto 10 punktéw bazowych. Jednak poczgwszy od
ogtoszenia planu Hausnera przewazaty negatywne
nastroje. Kolejne wiadomosci, w tym m.in. o spadku
rezerwy ptynnosci budzetu i mozliwosci odrzucenia
projektu przysziorocznego budzetu w Sejmie juz w
pierwszym czytaniu zwiekszyty premie o 30 pb. Jednak
jeszcze glebsze ostabienie (o dalsze 40 pb) nastgpito,
gdy pojawity sie obawy przed podwyzkg stop.
Dodatkowo rynek stat sie wowczas nieptynny, gdyz
znacznie zwigkszyta sie roznica kwotowan cen kupna i
sprzedazy.
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Na poczatku listopada nastroje rynkowe bylty pozytywne
i krzywa rentownosci przesuwata sie w dot, a reakcja na
obnizke ratingu byta bardzo krétkotrwata, bowiem w
dniu jej ogtoszenia rentownos¢ na zamknieciu byta i tak
wyraznie nizsza niz jeszcze na otwarciu. W pierwszym
tygodniu listopada premia za ryzyko dla polskich
papieréw zmniejszyta sie¢ o 40 pb. i przy zmniejszonej
aktywnosci handlu ustabilizowata sie na okres okoto
tygodnia po Swiecie Niepodlegtosci.

Krzywa rentownosci
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Z kolei w potowie miesigca, przy nadal mato aktywnym
handlu, nastroje pogorszyty sie po nieudanej aukcji,
zapowiedzi wysokiej podazy papieréw w | kw. 04 oraz
serii zamachow terrorystycznych, tak ze premia za
ryzyko dla polskich obligacji znowu wzrosta o 30 pb.

Podaz papieréw skarbowych
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Zrédfo: Ministerstwo Finanséw, BZ WBK

W $rode, 15 pazdziernika odbyt sie przetarg obligacji 5-
letnich PS0608. Dos¢ niska podaz (1 mid zt) spotkata
sie z wysokim popytem ze strony inwestoréw (2,7 mid
zt). Sprzedano wszystkie papiery, jednak oferowano
niskie ceny, wiec Srednia rentowno$¢ wyniosta az
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5,805% wobec 4,851% na poprzednim udanym
przetargu tych papieréw w czerwcu i byta ona wyzsza
od biezacego poziomu rynkowego. Na przetargu
uzupetniajgcym nie zgtoszono zadnego popytu.

5 listopada odbyta sie aukcja przetarg benchmarku 2-
letniego OK0805. Ponownie umiarkowana oferta (1,5
mid zt) spotkata sie ze stosunkowo wysokim popytem
(3,7 mid zt) i sprzedano wszystkie obligacje. Srednia
rentownos$¢ wyniosta 6,237% i byta znacznie wyzsza od
5,246% miesigc wczesniej. Jednak tym razem byta ona
zgodna z biezgcymi notowaniami rynkowymi, a na

MAKROskop Listopad 2003

Perspektywy krotkoterminowe dla polskiego rynku
finansowego nadal nie sg zbyt optymistyczne. Ciagle
pozostaje czynnik znacznej niepewnosci zwigzany z
perspektywami polityki fiskalnej i w zwigzku z tym nie
mozna wykluczy¢ w najblizszych tygodniach kolejnych
gwattownych skokow czy ostabienia
ztotego. Dopiero uchwalenie przysztorocznego budzetu,
a przede wszystkim ustaw wprowadzajgcych plan
Hausnera pozwoli na bardziej trwatg poprawe nastrojéw
rynkowych.

rentownosci

Przetargi bonéw skarbowych (min zi)

przetargu uzupetniajgcym odnotowano bardzo wysoki OFERTA / SPRZEDAZ
popyt (1,8 mid zt) i oczywiscie resort finanséw sprzedat Data przetargu 13-tyg. 52:tyg. Suma
. . 02.10.2003* 3500/3500* - 3500/3500*
wszystkie oferowane papiery. 06.10.2003 100/ 100 900/900 1.000/1000
. ) o ) 13.10.2003 100/ 100 900/900 1000/ 1000
Natomiast kolejny przetarg obligacji 5-letnich, ktory 20.10.2003 - 1.000/1000 1.000/1000
: : : 27.10.2003 - 1000/ 1000 1000/ 1000
odb.yi S,'Q 19 listopada, nie byt udany. Tym razem oferta Razem pazdziernik | 3700/3 700 3800/3800 7500/ 7 500
papierow DS0509 byta stosunkowo wysoka (2 mid zt), 03.11.2003 B 1400/1400 1400/1400
; i : 07.11.2003 1000/ 1000 1000/ 1000
natom|a§t zgtoszony popyt b.yi nizszy od podazy (1,8 17112003 1000 /1000 1,000 /1000
mid z) i sprzedano tylko niecate 75% oferowanych 24.11.2003 1000/ 1000 1.000/1000
papieréw. Srednia rentownos$é byta wyzsza o blisko 90 Razem listopad 4400/4400 | 4400/4400
- ) , ) 01.12.2003 1000 1000
pb niz na poprzednim przetargu i byta ona wyzsza od 08.12.2003 . 1000 1000
ez ziomu rvnkowedo. W Ztveh nastroiéw 15.12.2003 100 1400 1500
biezacego poziomu rynko 99‘_’ Ot.’ec ye ] astropo 22.12.2003 - 0-1500 0-1500
rynkowych, przetarg uzupetniajacy nie odbyt sie. Razem grudzien 100 3400-4900 | 3500-5000
. L. . 3 * przetarg dodatkowy, bony 10-tyg.
Pod koniec pazdziernika resort finansow wydat Zrédio: Ministerstwo Finanséw
komunikat o planowanej emisji papieréw skarbowych
do konca roku. Informacje na ten temat zawierajg
tabele.
Przetargi obligacji skarbowych w 2003 r. (min zi)
miesiac | przetarg Il przetarg Ill przetarg
data obligacje  oferta  sprzedaz data obligacje  oferta  sprzedaz data obligacje  oferta  sprzedaz
styczen 08.01 0K1204 2500 2500 15.01* DS1013 2400 2400 22.01 PS0608 2200 19591
luty 0502 | OK1204 2800 21143 1202 | WS0922 1000 0 19.02* | PS0608 2400 2000
marzec 05.03* | OK1204 2750 2750 1203 | DS1013 1600 1600 19.03 | PS0608 2400 22368
kwiecien 02.04* OK0405 4200 4200 16.04* PS0608 3600 3600 - - - -
maj 07.05 OK0405 2800 2800 21.05 PS0608 3600 3555 - - -
czerwiec 04.06* | OK0405 3300 28522 18.06 | PS0608 2000 2000 - - -
lipiec 0207 | OK0405 3000 28360 9.07* | DS1013 1200 1200 - - -
sierpien 06.08* OK0805 3360 3360 - - - - - - - -
wrzesien 03.09* OK0805 3000 2501 10.09 WS0922 odwotany 17.09 PS0608 2700 0
pazdzienik | 01.10 | OK0805 2900 2900 08.10 | DS1013 500 500 1510* | PS0608 1200 1000
listopad 05.11* | OK0805 1800 1800 19.11 DS0509 2000 14855 - - - -
grudzien 03.12 0K1205 1500 -2 500 - - - - - -

Zrédfo: Ministerstwo Finanséw
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Przeglad miedzynarodowy

= Stopy procentowe bez zmian

= Wyrazne spadki wskaznikow inflacji

= Oczekiwane ozywienie w strefie euro bardzo blisko
= Pakt Stabilnosci i Wzrostu ztamany

Stopy procentowe na razie pozostang bez zmian

Zgodnie z oczekiwaniami, Rada Europejskiego Banku
Centralnego nie zmienita stop procentowych na
posiedzeniu w dniu 6 listopada. Gtowna stopa
procentowa w strefie euro — stopa refinansowa —
wynosi 2,0%, czyli jest na najnizszym poziomie w
historii polityki pienieznej EBC. Oczekuje sie, ze
pozostanie ona tym poziomie do potowy przysztego
roku (kolejne posiedzenie Rady zaplanowano na 4
grudnia). Na konferencji prasowej nowy prezes EBC
Jean-Claude Trichet stwierdzit, Zze ozywienie
gospodarcze w strefie euro jest widoczne, ale jego
oznaki pozostajg stabe. Natomiast w Wielkiej Brytanii
RPP zdecydowata sie podnies¢ stopy procentowe o 25
pb (do 3,75%), aby schtodzi¢ wzrost cen na rynku
nieruchomosci oraz ograniczy¢ zadtuzanie sie ludnosci.

Takze Komitet Otwartego Rynku pozostawit stopy
procentowe bez zmian na posiedzeniu 28 pazdziernika,
co byto zgodne z oczekiwaniami rynku. Stopa funduszy
federalnych pozostata na poziomie 1,0%, najnizszym
od 1958 r. W komunikacie z posiedzenia Fed wskazat
na ryzyko spadku inflacji do niepozadanie niskiego
poziomu, co sugeruje, ze nie nalezy spodziewac sie
szybkiego wzrostu stdp procentowych. Z drugiej strony,
stwierdzono, ze stabilizuje sie sytuacja na rynku pracy.
Najblizsze posiedzenie Fed jest zaplanowane na 9
grudnia i takze na nim nie jest oczekiwana zmiana
poziomu stop procentowych.

Stopy procentowe w USA i strefie euro
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Inflacja konsumenta na poziomie 2%

Wedtug ostatecznych kalkulacji, ceny konsumenta w
strefie euro wzrosty w pazdzierniku o 0,1% m/m. W
zwigzku z tym roczna stopa inflacji zmniejszyta sie do
20% z 2,2% odnotowanych we wrzesniu i
zrewidowanych w gére z 2,1%. Tym samym w
pazdzierniku inflacja znalazta sie doktadnie na poziomie
celu inflacyjnego EBC. Analitycy oczekiwali wzrostu cen
0 0,3% m/m oraz potwierdzenia wstepnych szacunkéw
na poziomie 2,1% r/r. We wrzesniu ceny producenta w
strefie euro pozostaty bez zmian w ujeciu miesiecznym,
a roczna dynamika zmniejszyta sie do 1,1% z 1,4%
odnotowanego w sierpniu oraz w lipcu.

Europejski Bank Centralny podat, ze dynamika podazy
pienigdza M3 w strefie euro wyniosta we wrzeéniu 7,4%
r/r, spowalniajagc z 8,2% odnotowanych w sierpniu.
Tymczasem analitycy spodziewali sie spowolnienia
tempa wzrostu do 7,8%.

Inflacja konsumenta r/r
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Zrédfo: Reuters

Dane ze Stanéw Zjednoczonych o inflacji byty prawie
zgodne z prognozami analitykéw. W pazdzierniku ceny
konsumenta pozostaly bez zmian w ujeciu
miesiecznym, podczas gdy oczekiwano wzrostu o
0,1%. Wynik ten przetozyt sie na wyrazny spadek
rocznej stopy inflacji do 2,0% z 2,3% odnotowanych we
wrzesniu. Natomiast ceny producenta wzrosty w
pazdzierniku znacznie szybciej niz prognozowano.
Wzrost wyniost 0,8% m/m wobec oczekiwan na
poziomie 0,2% m/m. Roczna dynamika PPl pozostata
bez zmian na poziomie z wrzesnia 3,4%.

Wzrost w USA rewidowany w gore

Wedtug wstepnej informacji o wzroscie gospodarczym
w Stanach Zjednoczonych, w Il kwartale br.
amerykanski PKB wzrést o 8,2% kw/kw, a wiec szybciej
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niz podano miesigc wczesniej w informac;ji
przedwstepnej, gdy wzrost ten szacowano na 7,2%.
Jest to najwyzsze tempo wzrostu gospodarczego od
niemal dwudziestu lat. Dane po rewizji byty lepsze od
oczekiwan ekonomistéw na poziomie 7,8% i znacznie
lepsze od wyniku Il kwartatu br., czyli 3,3%. Analitycy
oczekujg, ze w IV kw. br. dynamika PKB spowolni, ale

nadal bedzie stosunkowo wysoka, okoto 4%.

Dane z USA o produkcji przemystowej oraz sprzedazy
detalicznej byly z grubsza zgodne z oczekiwaniami. W
pazdzierniku produkcja wzrosta o 0,2% m/m, podczas
gdy prognozowano 0,3%. Wynik wrzedniowy zostat
zrewidowany w gore do 0,5% z 0,4% podanych
poprzednio. Sprzedaz spadta o 0,3% m/m, w
poréwnaniu z oczekiwaniami na poziomie 0,2%, a dane
za wrzesien zostalty zrewidowane do -0,4% m/m z
-0,2% podanych poprzednio.

Stopa bezrobocia zmniejszyta sie w pazdzierniku do
6,0% z 6,1% odnotowanych we wrzesniu, tymczasem
oczekiwano stabilnego poziomu. Co wiecej, liczba
miejsc pracy wzrosta az o 126 tys., tymczasem
analitycy spodziewali sie wzrostu o 58 tys. Byt to trzeci
z rzedu wazrost, ze wysoki wzrost
gospodarczy zaczyna pozytywnie wptywaé na rynek
pracy.

CO o0Oznacza,

Dynamika PKB kw/kw
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Uwaga: stopy wzrostu dla USA annualizowane
Zrédfo: Reuters

... a w strefie euro nareszcie na plusie

W listopadzie opublikowano wstepne szacunki wzrostu
gospodarczego za Il kw. br. w strefie euro i gtéwnych
gospodarkach strefy. Wedlug nich, PKB Niemiec
zwiekszyt sie w Il kw. o 0,2% kw/kw po tym jak
zmniejszyt sie w Il kw. o 0,2%. W ujeciu rocznym
gospodarka niemiecka skurczyta sie w Il kw. o 0,2%.
Dane te byty doktadnie na poziomie prognozy rynku.
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Najwazniejszy wskaznik koniunktury dla gospodarki
Niemiec — indeks nastrojow przedsiebiorcow IFO —
odnotowat w listopadzie siddmy z kolei wzrost i wynidst
95,7 pkt wobec 94,3 pkt odnotowanych w pazdzierniku,
podczas gdy prognozy wskazywaty na wzrost do 95,0
pkt. Indeks ten osiagnat najwyzszy poziom od niemal
trzech lat.
przysztos¢, jak i ocena sytuacji biezace;.

Poprawity sie zaréwno oczekiwania na

We Francji PKB wzrést w Il kw. o 0,4% po spadku o
0,3% odnotowanym w Il kw. br. Analitycy oczekiwali
dynamiki na poziomie 0,3%. Z kolei we Wioszech PKB
zwiekszyt sie w Il kw. az o 0,5% kw/kw, po spadku o
0,1% w Il kw., podczas gdy oczekiwany byt wzrost o
0,3%. Réwniez dane dla catej strefy euro byty lepsze od
prognoz, bowiem w Il kw. odnotowany zostat wzrost
PKB o 0,4% kw/kw, wobec prognoz na poziomie 0,3%.
W ujeciu rocznym PKB strefy euro odnotowat wzrost o
0,3%, przyspieszajac z 0,2% r/r w Il kw. Wszystkie te
dane wskazujg, ze w ubieglym kwartale gospodarka
europejska weszta na Sciezke ozywienia
gospodarczego. Jednoczesnie Komisja Europejska
podtrzymata prognoze na IV kw. br. na poziomie 0,2%-
0,6% oraz opublikowata prognoze na | kw. 04 na
poziomie 0,3-0,7%.

Dane o produkcji przemystowej w strefie euro byty
gorsze niz prognozowano. We wrzesniu produkcja
zmniejszyta sie o 0,6% m/m, a roczna dynamika
wyniosta -1,8% w poréwnaniu z -0,5% odnotowanym w
sierpniu, a zrewidowanym z 0,1%. Tymczasem prognozy
na wrzesien byly na poziomie odpowiednio -0,5% i -
0,6%. Z kolei, sprzedaz detaliczna w strefie euro spadta
0 0,1% m/m oraz 0,9% r/r, w poréwnaniu z prognozami
na poziomie odpowiednio -0,3% oraz -0,7%.

Stopa bezrobocia w strefie euro wyniosta we wrzes$niu
8,8%, bez zmian wobec danych sierpniowych, co byto
zgodne z oczekiwaniami analitykdw. Najwyzsze
bezrobocie odnotowano w Hiszpanii, Francji i
Niemczech.

Zty sygnat z Unii Europejskiej

Ministrowie finanséw krajow UE zdecydowali o
zaniechaniu procedury dyscyplinarnej wobec Niemiec i
Francji, pomimo tego, ze ich deficyty budzetowe majg w
roku 2004 po raz trzeci z rzedu przekroczy¢ limity
okreslone w Pakcie Stabilnosci i Wzrostu. Unia ma
jedynie zobowigza¢ wymienione kraje do ograniczenia
deficytu. Kompromis w tej sprawie jest ztym sygnatem
dla obecnych i przysztych czionkéw UE, dowodzac
mozliwo$ci omijania najbardziej restrykcyjnych klauzul.
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Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Piatek
3 listopada 4 5 6 7
POL: Przetarg bonéw POL: Przetarg obligacji 0K0805 | GER: Bezrobocie (X) POL: Ceny zywnosci (Il pot. X)
skarbowych EMU: Bezrobocie (IX) EMU: Posiedzenie EBC POL: Przetarg bonow
EMU: PMI (X) EMU: Sprzedaz detaliczna (VIIi) skarbowych
USA: ISM (X) USA: Zamowienia w przemysle USA: Bezrobocie (X)
()
10 11 12 13 14
Swigto Niepodleglosci FRA: Produkcja przemystu (IX) | GER: PKB (Il kw.) POL: Inflacja (X)
ITA: Produkcja przemystu (IX) FRA: PKB (Il kw.) POL: Podaz pienigdza (X)
FRA: Inflacja wstepna (X) ITA: PKB (Il kw.)
ITA: Inflacja finalna (X) EMU: PKB (Il kw.)
USA: Handel zagraniczny (IX) | USA: Ceny producenta (X)
USA: Produkcja przemystu (X)
USA: Sprzedaz detaliczna (X)
17 18 19 20 21
POL: Przetarg bonéw POL: Ptace i zatrudnienie (X) POL: Przetarg obligacji DS0509 | POL: Produkcja przemystu (X) | POL: Koniunktura (XI)
skarbowych EMU: Inflacja finalna (X) FRA: Inflacja finalna (X) POL: Ceny producenta (X)

EMU: Produkcja przemystu (IX)

USA: Inflacja (X)

EMU: Handel zagraniczny (IX)

GER: PKB (lll kw.)
FRA: PKB (Ill kw.)

24

POL: Inflacja bazowa (X)
POL: Sprzedaz detaliczna (X)
POL: Bezrobocie (X)

POL: Przetarg bonéw

25

POL: Posiedzenie RPP (I dzien)
GER: IFO (XI)

USA: PKB (Il kw.)

26

POL: Posiedzenie RPP
(decyzja)

EMU: Bilans ptatniczy (IX)

27
POL: Ceny zywnosci (I pot. XI)
EMU: Podaz pienigdza (X)

28

POL: Bilans ptatniczy (X)
ITA: Inflacja wstepna (XI)
EMU: Inflacja wstepna (XI)
EMU: Nastroje w biznesie;

skarbowych Koniunktura (XI)

1 grudnia 2 3 4 5

POL: Przetarg bonéw EMU: Ceny producenta (X) POL: Przetarg obligacji 0K1205 | GER: Bezrobocie (XI) POL: Ceny zywnosci (Il pot. XI)
skarbowych EMU: Bezrobocie (X) EMU: PKB (Il kw.) EMU: Posiedzenie EBC USA: Bezrobocie (XI)

EMU: PMI (XI)
USA: ISM (X])

EMU: Sprzedaz detaliczna (IX)

USA: Zaméwienia w przemysle

X

8
POL: Przetarg bonéw
skarbowych

10
ITA: PKB (Ill kw.)

11
FRA: Inflacja wstepna (X1)

12

POL: Podaz pienigdza (XI)
POL: Ptace i zatrudnienie (XI)
ITA: Produkcja przemystu (X)

Zrédfo: GUS, NBP, Ministerstwo Finansow, Reuters

Kalendarz publikacji danych w 2003 roku

| ] ] 1\ \' Vi Vil Vil IX X XI Xl
Posiedzenie RPP 28-29 25-26 25-26  23-24  27-28 2425 1718 26-27 29-30 28-29 25-26 16-17
Inflacja 15 170 14¢ 14 14 16 14 14 15 14 14 15
Inflacja bazowa 24 - 24¢ 23 23 24 22 25 23 22 24 23

Ceny producenta
Produkcja przemystowa
Sprzedaz detaliczna
Ptace brutto, zatrudnienie
Bezrobocie

Handel zagraniczny
Bilans ptatniczy

Podaz pienigdza

Bilans NBP

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

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

31 28 31
14 14 14

7 7 7
22 21 21
74i27¢ 27

7 7 7

17 20 17
17 20 17

17 20 17
17 20 17
21 22 19
14 14 12
21 22 19

okoto 50 dni roboczych po okresie sprawozdawczym

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

31 29 30
14 14 12

7 7 5
22 22 22
25 27 26

7 7 5

17 20 17
17 20 17
21 24 19
14 18 12
21 24 19

31 28 30
14 14 12

7 7 5
22 21 22
27 27 29

7 7 5

wedtug wstepnego harmonogramu,
® dane wstepne za styczen, °dane za styczen i luty, “za styczen, ° za luty

Zrédfo: GUS, NBP
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Dane i prognozy ekonomiczne

Wskazniki miesieczne

paz02 lis02 gru02 sty03 Iut03 mar03 kwi03 maj03 cze03 lip03 sie03 wrze 03 paz03 lis 03

Produkcja przemystowa % rlr 3,2 31 52 3,3 43 55 8,5 11,7 79 10,3 59 10,9 12,1 12,0
Sprzedaz detaliczna *** % tlr 5,1 59 49 4,1 4,2 -7 11,0 9,7 8,1 54 55 9,7 10,3 10,6
Stopa bezrobocia % 175 178 18,0 18,6 18,7 18,6 18,3 179 17,7 17,7 17,6 17,5 174 17,6
Place brutto ** *** % rir 0,5 1,8 24 2,7 2,1 0,7 4,2 0,0 3,1 24 1,9 2,2 3,0 25

Zatrudnienie ** % tlr 3,2 2,3 -4.1 -39 -4,0 37 3,5 -3,6 -3,2 3,2 31 3,2 3,2 3,2

Eksport (wg NBP) minEUR| 3182 3004 3223 2761 2635 2957 2969 3015 3018 3282 2862 3301 3450 3312
Import (wg NBP) minEUR | 4241 4090 4166 3895 3219 3467 3833 3696 3512 4107 3615 3837 4250 4144

Bilans handlowy (w\gNBP) mInEUR | -1059 -1086 -943 -1134 -584  -510  -864  -681 494 -825 753 536  -800  -832

Rachunek biezacy mnEUR| -580 753  -484 711 483 248 460 411 -100 239 111 61 620 282
Deficyt budzetowy mAPLN | -340 371 -394 41 117 155 180 232 238 -277 296 331 -348  -368
(narastajaco)

Deficyt budzetowy hplanu | aes 940 1000 106 302 400 466 600 615 715 764 854 899 950
(narastajaco) rocznego

Inflacja (CP) %or | 11 09 08 05 05 06 03 04 08 08 07 09 13 16

Ceny produkeji (PP1) %or | 17 17 22 25 29 36 29 20 20 19 18 21 27 33

Podaz pieniadza (M3) %or | 25 40 20 44 42 05 08 03 13 07 17 31 47 52

Zobowigzania %or | 46 32 42 41 38 23 23 29 49 25 A7 02 15 17

Naleznosai %or | 44 46 53 55 57 87 85 76 59 50 52 57 72 80

USDIPLN PLN | 412 395 391 38 387 401 39 374 380 390 392 398 392 3%
EURIPLN PN | 404 396 399 408 417 433 430 433 444 444 437 446 459 462
Stopa interwencyjna® % | 700 675 675 650 625 600 575 550 525 525 525 525 525 525
WIBOR 3M % | 745 681 68 65 637 617 590 553 538 52 516 517 542 540
Stopa lombardowa* % 9,00 8,75 8,75 8,50 8,00 7,75 7,25 7,00 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75

Rentowno$¢ bonéw 52-tyg. % 6,77 5,88 5,78 5,74 5,83 5,67 543 4,75 4,66 4,85 4,82 491 5,30 5,95
Rentowno$¢ obligacji 2L % 6,62 5,78 5,75 5,55 5,66 5,52 5,16 4,78 4,79 4,89 4,86 5,02 5,53 6,31
Rentowno$¢ obligacji 5L % 6,57 5,91 5,67 5,57 5,58 5,36 5,15 4,88 4,90 517 5,38 5,60 6,04 6,86

Rentowno$¢ obligacji 10L % 6,22 5,89 5,69 5,62 5,67 5,52 541 513 5,03 5,37 5,60 5,93 6,36 6,92

Zrédto: GUS, NBP, BZ WBK

*kk

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

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

PKB mid PLN | 750,8 772,2 690,4 178,6 189,5 191,2 213,0 184,5 198,2 120,1 187,6
PKB % rlr 1,0 14 35 0,5 0,9 1,8 2,2 2,2 38 37 4,2
Spozycie ogotem % rlr 18 29 2,3 2,8 2,6 2,8 3,2 1,0 29 2,6 2,7
w tym: spozycie

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

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

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

Stopa bezrobocia* % 175 18,0 1738 18,2 174 17,6 18,0 18,6 17,7 17,5 1738
Ptace realne brutto % rir 1,6 1,5 1,5 1,9 14 23 0,3 14 1,7 1,7 11
Eksport (wg NBP) minEUR | 33823 34746 37122 | 783 8668 8816 9409 8353 9002 9445 10322
Import (wg NBP) min EUR | 46848 45712 45864 | 10847 11109 11259 12497 10581 11041 11559 = 12683

Bilans handlowy (wg NBP) mInEUR | 13025 -10966 -8741 | -2994 -2441 -2443 -3088 -2228 -2039 -2114 -2360

Rachunek biezacy mnEUR| -7992 -7188 -3922 | 2659 -1780 932 1817 1442 971 -289 -1220
Rachunek biezacy % PKB -39 -3,6 2,5 -39 -3,6 -3,6 -3,6 -3,1 2,7 2,7 2,5
Deficyt budzetowy* mid PLN | -32,6 -394 -38,7 -16,4 25,0 29,8 -394 -15,5 238 -33,1 -38,7
Deficyt budzetowy % PKB 4,3 5,1 -5,6 9,2 4,5 2,5 4,5 8,4 4,2 -1,7 -3,0
Inflacja % tlr 55 1,9 08 34 2,1 1,3 0,9 05 05 08 1,5
Inflacja* % rir 3,6 0,8 1,7 33 1,6 1,3 0,8 0,6 08 0,9 1,7
Ceny produkcji % tlr 1,6 1,0 2,6 0,2 0,7 14 1,9 30 23 1,9 3,1
Podaz pieniadza (M3) % rir 9,2 2,1 5,0 32 25 15 2,1 0,5 1,3 3,1 5,0
Zobowigzania % rlr 89 4,3 1,5 1,7 0,5 -3,5 -4,3 2,3 -1,9 -0,2 1,5
Naleznosci % rir 93 53 8,3 7,1 9,4 49 53 8,7 59 57 8,3
USD/PLN PLN 4,09 4,08 3,90 4,13 4,04 4,15 3,99 3,90 3,83 3,93 3,93
EUR/PLN PLN 3,67 3,85 4,39 3,62 3,72 4,08 4,00 419 4,36 4,42 4,60
Stopa interwencyjna* % 11,50 6,75 5,25 10,00 8,50 7,50 6,75 6,00 525 525 5,25
WIBOR 3M % 16,10 9,09 5,64 11,02 9,80 8,50 7,03 6,37 5,60 5,20 541
Stopa lombardowa* % 15,50 8,75 6,75 13,50 11,50 10,00 8,75 7,75 6,75 6,75 6,75

Rentowno$¢ bonéw 52-tyg. % 14,77 8,18 5,33 9,64 9,11 7,82 6,14 575 4,94 4,86 5,75
Rentowno$¢ obligacji 2L % 1397 7,94 5,38 9,27 8,84 7,63 6,05 5,58 4,91 4,92 6,11
Rentowno$¢ obligacji 5L % 12,59 7,86 5,67 9,09 8,69 7,60 6,05 5,50 4,98 5,38 6,80

Rentowno$¢ obligacji 10L % 10,74 7,34 5,81 8,28 7,92 7,24 5,93 5,60 5,19 5,63 6,83
Zrédto: GUS, NBP, BZ WBK

* stan na koniec okresu
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PION SKARBU

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

Niniejsze opracowanie, oparte na informacjach dostepnych do 26.11.2003 r. zostato przygotowane przez:

ZESPOL GLOWNEGO EKONOMISTY

ul. Marszatkowska 142, 00-061 Warszawa, fax (22) 586 83 40
Email: ekonomia@bzwbk.pl Serwis ekonomiczny w internecie: http://www.bzwbk.pl

Maciej Reluga — Gtéwny Ekonomista

tel. (22) 586 83 63, Email: maciej.reluga@bzwbk.pl
Piotr Bielski (22) 586 83 33
Piotr Bujak (22) 586 83 41
Aleksander Krzyzaniak (22) 586 83 42

DEPARTAMENT UStUG SKARBU

Poznan Wroctaw Warszawa

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

tel. (61) 856 58 14, (61) 856 58 25 tel. (71) 370 25 87 00-061 Warszawa
fax (61) 856 55 65 fax (71) 370 26 22 tel. (22) 586 83 20

fax (22) 586 83 40

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztonka Grupy AIB) ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji
kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Podjgto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sg nieprawdziwe i nie
wprowadzaja w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére
mogty w konsekwencji tego wynikna¢. Bank Zachodni WBK S.A., jego spétki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakciji,
papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spdtki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiegaé o transakcje z ktdrakolwiek
spotka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac si¢ z analitykami Banku oraz przeprowadza¢
transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. lub Grupy AIB w jurysdykcjach swoich krajéw, chyba Ze istniejace prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji
zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.

o

mmmm Bank Zachodni WBK jest cztonkiem Allied Irish Banks Group.



