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Pocztowki znad krawedzi

B Rzad zaakceptowat $rednioterminowg strategie polityki fiskalnej oraz plan
racjonalizacji wydatkoéw, ktérych ocene przedstawiamy w Temacie miesigca.
Rzadowe plany stusznie zaktadaja ciecia wydatkow socjalnych, jednak dopiero
od 2005 roku, podczas gdy giéwnym problemem pozostaje przyszly rok, na
ktory rzad zaklada niebezpieczne zblizanie sie relacji dtugu publicznego do PKB
do drugiego progu bezpieczenstwa (55%). Zaktada sie, ze tylko wyjatkowy zbieg
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przekroczenia poziomu 55% PKB w 2004 r. bytyby nawet powazniejsze (koniecznosé
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osiggniecia nadwyzki budzetowej w 2006 r.) niz przekroczenie poziomu 60% PKB rok
pozniej (,tylko zbilansowany budzet w 2007 r.).

B Podczas gdy rzad uwaza, ze zmniejszenie deficytu w 2004 r. (a wiec i dlugu
publicznego) moze odby¢ sie bez zmiany ustawy budzetowej, naszym zdaniem,
o wiele bardziej uzasadnione bytoby obnizenie deficytu planowanego na 2004 r.
w formie rzadowej autopoprawki. Po pierwsze, obnizenie deficytu zwiekszytoby
wiarygodnos$¢ planéw fiskalnych na kolejne lata, co zostatoby pozytywnie przyjete
przez rynki finansowe. Po drugie, bez autopoprawki moze sie zdarzy¢ sytuacja, ze
deficyt na 2004 r. wcale nie zmaleje mimo dokonania dodatkowych oszczednosci w
wydatkach; na przykfad jesli dochody budzetu bedg nieoczekiwanie mniejsze od
planowanych. Szkoda, ze przygotowanie przez rzad autopoprawki do budzetu wydaje
sie malo prawdopodobne po wypowiedziach przedstawicieli rzadu, ktérzy
zdecydowanie wykluczyli takg mozliwos¢. Jest to najpowazniejszy zarzut (réwniez
przedstawicieli NBP) w stosunku do rzadowej strategii finanséw publicznych i moze
by¢ przyczyna przedtuzajacej sie niepewnosci na polskim rynku finansowym.

Temat miesigca 2

Na krawedzi B Dane GUS pokazaly, ze wzrost PKB w Il kwartale br. byl zaskakujaco
Gospodarka Polski 6 wysoki, potwierdzajac rosnace tempo ozywienia gospodarczego. Struktura
FRRIPa: Bank couliy 15 wzrostu pokazata jednak, ze nadal niewystarczajaca jest poprawa w aktywnosci
P°d||qu: JgP roliyka 2 inwestycyjnej. Dlatego w kolejnych kwartatach tempo przyspieszenia gospodarki
grzr:;(l);dry;?:dzynarodowy 23 bedzie mniej imponujace. Wskazujg na to nieco rozczarowujgce wyniki badan
Kalendarz makroekonomiczny 29 koniunktury oraz sierpniowe dane na temat produkcji przemystowej, budowlano-
T | o . omiczne 30 montazowej i sprzedazy detalicznej. Te same dane pokazujg jednak, ze obecne
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ozywienie jest trwate. Co wazne, zaczyna sie ono powoli przekltada¢ na poprawe
sytuacji na rynku pracy. W sierpniu, po raz pierwszy od wielu lat nastgpit roczny
spadek liczby bezrobotnych. Nie towarzyszy temu jednak na razie wzrost presji
ptacowej. Poniewaz zjawiska w sferze pienieznej réwniez nie tworzg istotnych
zagrozen inflacyjnych, wskaznik CPI pozostaje na niskim poziomie i przewidywane
jest jedynie jego umiarkowane przyspieszenie.

Raport zostat oparty na informacjach dostepnych do 13.10.2003 r.

www.bzwbk.pl
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Temat miesigca

Na krawedzi

W ubieglym miesigcu dokonaliSmy oceny projektu
rok. Ocena ta byla dosé
negatywna, ze wzgledu na rosnacy deficyt budzetowy i
rosngce potrzeby pozyczkowe panstwa. Cho¢ we
wrzesniowym  MAKROskopie
przedstawi¢ réwniez ocene sSrednioterminowej strategii
fiskalnej, opdznienie decyzji rzadu sprawito, ze analize
te przedstawiamy dopiero teraz. Nie byta to niestety
jedyna konsekwencja tego opdznienia — strategia byta
niezwykle waznym dokumentem z punktu widzenia
rynkéw finansowych, w zwigzku z czym poslizg w jej
zaprezentowaniu zostat bardzo nerwowo odebrany
przez inwestorow. Na przetomie wrzesnia i
pazdziernika dos¢ staby, a
rentownosci papieréw skarbowych wysokie, i sytuacja
ta nie zmienita sie znacznie po opublikowaniu strategii.
Nieco pojawit sie na rynku
finansowym tuz po opublikowaniu planu racjonalizaciji
wydatkdéw, jednak byta to reakcja krotkotrwata i trudno
sie temu dziwi¢ - wraz z obietnicg obnizki wydatkéw w
latach 2005-07 inwestorzy otrzymali zapewnienie, ze
przysztoroczny deficyt nie zmniejszy sie istotnie.
Oznacza to, ze rzad nie zdecydowat sie zmniejszy¢
ryzyka przekroczenia drugiego progu bezpieczenstwa
dtugu publicznego (55% PKB), ktérego konsekwencje
bylyby réwnie powazne jak przekroczenie poziomu 60%
rok poézniej, i oznaczatyby koniecznos¢ osiagniecia
nadwyzki budzetowej w 2006 roku.

budzetu na przyszly

mieliSmy  zamiar

ztoty  pozostawat

lepszy sentyment

Strategia éwiczeniem arytmetycznym

Srednioterminowa strategia miata uwiarygodni¢ budzet
na 2004 rok, pokazujac, ze wzrost deficytu w przysztym
roku bedzie jedynie przejsciowy i w zwigzku z
tym nie bedzie oznaczat znacznego opdznienia
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niezrownowazonego wzrostu.
zakfada utrzymanie przez caty czas dtugu publicznego
w relacji do PKB ponizej konstytucyjnej bariery 60%
oraz uwzglednia symulacje skutkow przekraczania
dwoch nizszych progéw (50% i 55%), wynikajacych z
ustawy o finansach publicznych. Deficyt budzetowy
stanowi natomiast warto$¢ rezydualng wynikajaca z
ograniczen natozonych na dlug. Gtéwne wyniki
rzadowych symulacji przedstawione sg w tabeli ponizej.

Kazdy z wariantéw

Innymi rzagdowa strategia Srednioterminowa
zasugerowata minimum, ktére rzad powinien osiggna¢
w zakresie redukcji nieréwnowagi fiskalnej, ale nie
wskazata konkretnych sposobdéw realizacji tych celow.
Dlatego tez dla rynku finansowego, ktory miat w
pamieci poprzednig strategie $rednioterminowg rzadu,
takie deklaracje byty niewystarczajgce. Najwazniejszym
z elementow rzgdowej reformy fiskalnej’, od ktérego w
duzym stopniu zaleze¢ miat sukces catego programu,
stat sie plan racjonalizacji wydatkéw budzetowych,
zaakceptowany przez rzad na poczatku pazdziernika.
Piszemy o nim szczegbtowo ponizej, cho¢ trzeba
przyznac, ze juz w strategii w rozdziale ,Racjonalizacja
wydatkébw budzetu panstwa” stusznie wskazano
niektére  obszary, w  ktérych powinny  byc¢
skoncentrowane ciecia wydatkéw - redukcja transferow
z budzetu centralnego do innych jednostek sektora
finanséw publicznych, poprawa efektywnosci
wykorzystania zakresie  swiadczen
spotecznych, edukacji, ochrony zdrowia, administracji
publicznej itp. Srednioterminowa strategia zaktada
rowniez stworzenie szczegotowego harmonogramu
wprowadzania w zycie poszczegoélnych etapéw zmian
w finansach publicznych w latach 2004-06, ktory
mogtby by¢ na biezgco monitorowany. Umozliwitoby to
rynkom finansowym $ledzenie i ocene postepéw rzadu
we wdrazaniu reform.

stowy,

srodkow w

Finanse publiczne w trzech scenariuszach ekonomicznych

cztonkostwa Polski w strefie euro. Strategia

2003 2004 2005 2006 2007

zaprezentowata jednak tylko ogolng deklaracje
do obnizenia deficytu po roku 2004, oraz
Sciezke redukcji deficytu catego sektora
finanséw publicznych i dlugu publicznego na

Scenariusz przyspieszonego wzrostu (wariant bazowy)

Wzrost PKB (% r/r) 3,5 5,0 5,0 5,6 5,6
Dtug publiczny (% PKB)

Wynik budzetu panstwa (%PKB)

51,5
-4,8

54,8
-5,3

59,3
-4,2

59,5
-3,3

59,1
-2,6

kolejne lata, ktore sg spojne z polskg droga do
euro, tj. zatozeniem, ze uda sie spetnic kryteria
zbieznosci fiskalnej z Maastricht w roku 2007.

Scenariusz ustabilizowanego wzrostu

Wzrost PKB (% r/r) 3,0 4,0 4,0 4,2 4,2
Dtug publiczny (% PKB)

Wynik budzetu panstwa (%PKB)

51,5
4,8

55,4
-5,3

59,3
-2,7

55,5 53,2
+1,5 0,0

Sciezki te zostaly przedstawione przy trzech

Scenariusz niezrownowazonego wzrostu

réznych  scenariuszach  rozwoju  sytuaciji
. i . Wzrost PKB (% r/r) 3,5 5,0 5,8 6,8 6,8
makroekonomlcznej: scenariuszu .
. . Dtug publiczny (% PKB) 51,5 54,8 59,3 59,5 59,1
przyspieszonego wzrostu (wariant ) . )
Wynik budzetu panstwa (%PKB) -4,8 -5,3 -4,5 -4,2 -3,7

podstawowy), ustabilizowanego wzrostu oraz

2

Zrédto: Srednioterminowa strategia finanséw publicznych
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Niedoceniany drugi prog bezpieczenstwa

Najbardziej niepokojacym elementem strategii jest fakt,
ze W scenariuszu  przyspieszonego  wzrostu
gospodarczego rzad zaktada niebezpieczne zblizenie
sie relacji dtugu publicznego do PKB do drugiego progu
bezpieczenstwa (55%) w 2004 r. Wiasciwie zaktada sie,
ze tylko wyjatkowy zbieg okolicznosci mégtby uratowac
nas przed przekroczeniem tego poziomu w przysziym
roku i przed zwigzanymi z tym konsekwencjami.
Styszymy to coraz czesciej (m.in. od przedstawicieli
banku centralnego), i nic w tym dziwnego biorac pod
uwage projekt budzetu na 2004 rok (z wysokim
deficytem, wysokimi potrzebami pozyczkowymi) oraz
optymistyczne zatozenia rzadowe, umozliwiajace
unikniecie tego przekroczenia (szybki wzrost PKB,
wysokie przychody z prywatyzacji, aprecjacja ztotego).
W ubieglym miesiacu, piszac o projekcie budzetu,
prowokacyjnie zasugerowalidmy, ze by¢ moze flatwiej
bytloby ministrowi finanséw przygotowa¢ bardziej
restrykcyjne budzety na kolejne lata, je$li progi
bezpieczenstwa
wczesniej. Warto jednak zauwazyé, ze konsekwencje
przekroczenia poziomu 55% w 2004 r. bylyby réwnie
powazne jak przekroczenie poziomu 60% rok pozniej, i
oznaczatyby osiggniecia  nadwyzKi
budzetowej w 2006 roku (koszty takiego gwattownego
dostosowania fiskalnego dla gospodarki bylyby
niezmiernie duze i bolesne spotecznie - ciecia
wydatkéw ,na oslep”, podwyzki podatkow etc.). Wydaje
sie, ze ryzyko przekroczenia poziomu 55% nie jest
wystarczajagco doceniane, a w debacie ekonomicznej

przekraczane bytyby  odpowiednio

koniecznosé

jako scenariusz ~-gwattownego dostosowania
fiskalnego” przedstawia sie czesto dopiero
przekroczenie konstytucyjnego poziomu

bezpieczenstwa dlugu publicznego (60% PKB).
Dlaczego obydwa scenariusze (przekroczenie drugiego
progu poziomu dtugu publicznego w 2004 r. i trzeciego w
2005 r.) oznaczajg koniecznos¢ nadwyzki budzetowej?

Rosnacy dlug publiczny (dwa scenariusze wydarzen)

2003 2004 2005 2006

Rzadowy scenariusz bazowy

Dtug publiczny (% PKB) 51,5 54,8 59,3 595
Dtug Skarbu Panstwa (% PKB) 48,3 50,6 55,1 55,3
Dtug publiczny (mid zt) 4146 4721 549,2 596,7

Dtug Skarbu Panstwa (mid zt) 388,9 4359 510,3 5545

Scenariusz ,,nieco” mniej optymistyczny

Dtug publiczny (% PKB) 51,5 551 59,6 55,0
Dtug Skarbu Panstwa (% PKB) 48,3 51,0 555 509
Dtug publiczny (mld zt) 4146 474,7 551,8 5513
Dtug Skarbu Panstwa (mid zt) 388,9 4394 513,7 5104

Zrédio: Strategia finanséw publicznych, BZ WBK
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Wedtug ustawy o finansach publicznych, po
przekroczeniu przez wielkos¢ dtugu publicznego relacji
55% PKB w roku ,t”’, w roku ,t+2” zatlozona w projekcie
budzetu relacja dtugu Skarbu Panstwa (powiekszonego
o przewidywane wypfaty z tytutu udzielonych pozyczek i
gwarangcji) do PKB nie moze przekroczy¢ relacji z roku
»l . Przeanalizujmy pod tym katem zatozenia rzgdowe i i
mniej optymistyczny scenariusz alternatywny.

Zatézmy ze dtug publiczny na koniec 2004 roku nie
wyniesie 54,8%, ale 55,1% PKB (0,3pp to zaledwie okoto
2,5 mld ztotych), na przyktad na skutek stabszego o 10
groszy poziomu ztotego niz to zatozyt rzad. Oznaczatoby
to, ze budzet panstwa na rok 2006 bedzie musiat by¢
skonstruowany w taki sposob, aby zapewni¢ spadek
relacji dlugu Skarbu Panstwa do PKB w poréwnaniu z
rokiem 2004. Diug ten musiatby wiec spas¢ (przyjmujac
niezmieniony bazowy scenariusz rzadowy na rok 2005)
w ciggu jednego roku o ponad 3 miliardy ztotych, co
oznaczafoby koniecznos¢ wygenerowania nadwyzki
budzetowej. W praktyce wiec przekroczenie drugiego
poziomu bezpieczenstwa oznaczatoby nawet bardziej
restrykcyjng polityke fiskalng w 2006 r. (koniecznosé
nadwyzki), niz ewentualne przekroczenie poziomu
bezpieczenstwa zapisanego w konstytucji rok pdzniej
(»tylko” zbilansowanie budzetu w 2007 r.). Czym wieksza
skala przekroczenia 55-procentowe;j relacji dtugu do PKB
w 2004 roku (w przypadku na przyktad deprecjaciji
zlotego lub nizszych przychodéw z prywatyzacji), tym
wieksza  nadwyzka musiataby  byc¢
wygenerowana w 2006 r.

budzetowa

Pojawia sie tu pytanie: czy rzad swiadomie zdecydowat
sie balansowa¢ na granicy bezpieczehstwa i w
odniesieniu do koniecznosci drastycznych zmian juz w
2006 roku zdat sie w duzej mierze na przypadek, liczac
przy tym na tut szczescia?. A moze istnieje plan B w
przypadku przekroczenia poziomu diugu 55% PKB?
Mozliwych jest kilka rozwigzan. Jednym z nich moze
by¢ uwolnienie (za zgoda nowej Rady Polityki
Pienieznej) rezerwy rewaluacyjnej i wykorzystanie tych
Srodkbw na  wczedniejszg sptate  zadluzenia
zagranicznego. Innym sposobem bytaby zmiana
metodologii liczenia dtugu publicznego ze stosowanej
dotychczas na unijng (ESA95), co pozwolitoby nie
zalicza¢ do dtugu publicznego przewidywanych wypfat
z tytutu udzielonych pozyczek i gwarancji, a by¢ moze
rowniez  dlugu  wobec  Otwartych
Emerytalnych. Ta wersja jest o tyle prawdopodobna, ze
niedawno wspomniat o niej wicepremier Hausner, ktory
powiedziat PAP: "pamietajmy, ze gdyby stosowac dzi$
wzory rachunkowos$ci przyjete w krajach UE, na ktore
przejdziemy by¢ moze w przysztym roku, to nasz

Funduszy
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poziom dfugu jest duzo nizszy. Granicg jest 60 proc.
PKB, ale jestesmy od niej duzo dalej, niz to sie
powszechnie sgdzi". Wedtug metodologii ESA95 polski
diug jest o kilkka punktdw procentowych nizszy.
Rozwigzanie to nie prowadzitoby rzecz jasna do
rzeczywistego obnizenia poziomu dlugu publicznego,
niekoniecznie jednak musiatoby by¢é negatywnie
odebrane przez rynki finansowe - pod warunkiem, ze
towarzyszytby mu  rzeczywisty, poparty przez
parlament, plan obnizek wydatkéw doprowadzajacy do
redukcji deficytu budzetowego ponizej 3% PKB w ciggu
kilku lat. Problemem jest jednak wtasnie wiarygodny
plan obnizki wydatkéw budzetowych.

Racjonalizacja wydatkow nie w 2004 r.

Zaakceptowany przez rzad plan uporzadkowania i
ograniczenia wydatkéw podzielony jest na dwa gtéwne
obszary: dziatania w zakresie administracji i gospodarki
oraz zmiany w zakresie wydatkédw socjalnych. W
ogolnym zarysie dokument jest spojny z informacjami
podawanymi w ostatnim czasie przez media i sam rzad.
R&zni sie jednak w jednym istotnym aspekcie — zaktada
znacznie mniejsze oszczednosci w 2004 r. Podczas
gdy weczesniejsze informacje prasowe i wypowiedzi
przedstawicieli rzadu wskazywaty, ze w 2004 r. moze
zosta¢ zaoszczedzone 3,6 mid zt (wydaje sie, ze
rzeczywiscie byta to pierwotna propozycja Hausnera
przedstawiona Radzie Ministrow), ostateczna wersja
planu redukcji wydatkow opublikowana po posiedzeniu
rzadu zawiera kwote zaledwie 2,1 mld zt oszczednosci.
O ile dobrze rozumiemy, porownujgc oficjalny
dokument i wczesniejsze nieoficjalne zapowiedzi,
zmniejszenie tej kwoty wynika z odtozenia kilku
niepopularnych decyzji w obszarze polityki spoteczne;j
dopiero na 2005 r. (zmiany w systemie emerytalnym
rolnikdw przetozone o rok, obnizona skala planowanych
oszczednoéci w 2004 r. w przypadku pomocy dla
niepetnosprawnych i zasitkow chorobowych).

W zakresie wydatkdw socjalnych najistotniejszymi
obszarami oszczednosci sg zmiany w waloryzadji
emerytur i rent, redukcia wyptat z tytutu zasitkow
chorobowych, ograniczenie Swiadczen
przedemerytalnych, wyréwnanie wieku emerytalnego
kobiet i mezczyzn, uporzadkowanie rent inwalidzkich,
reorganizacja pomocy finansowej dla niepetnosprawnych
oraz zmiany w ubezpieczeniu spotecznym rolnikow.
Kwota przewidywanych oszczednosci budzetu w
wydatkach socjalnych siegnie 12,1 mid zt w roku 2007.
Oczywiscie tylko przy =zalozeniu, ze wszystkie z
planowanych zmian zostang zaakceptowane i wdrozone.
Wydaje sie to jednak duzym problemem i droga od
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przedstawienia planu do jego implementacji moze by¢
bardzo dtuga. Rzad najwyrazniej nie chce samodzielnie
podejmowac trudnych decyzji w tak delikatnych kwestiach,
jak polityka spoteczna i zapowiedziat, ze wszystkie
zaproponowane zmiany bedg przedmiotem szerokich
konsultacji z partnerami spotecznymi, odpowiednimi
organizacjami i ekspertami. W dokumencie znajduje sie
caly rozdziat nazwany ,Debata”, opisujgcy sposéb, w jaki
rzad ma zamiar szukaC aprobaty spotecznej na
proponowane dziatania.  Konsultacie maja  by¢
zakonczone do stycznia 2004 r., aby umozliwi¢
przygotowanie odpowiednich projektéw ustaw do konca
marca 2004 r. (w wersji uwzgledniajacej wnioski z
konsultacji). Powstaje pytanie, na ile debata spoteczna
oznacza, ze niektore dziatania mogg zosta¢ ograniczone
lub wyeliminowane — szczegodlnie te, ktore uderzajg w
interesy roznych grup spotecznych. W takim wypadku
mozna sie zastanawiaé, czy skala oszczednosci bedzie
wystarczajgca, aby zredukowaé wydatki publiczne i
zmniejszy¢ deficyt budzetowy zgodnie z planem rzadu.

Oszczednosci w wydatkach socjalnych (mlid zi)

2004 2005 2006 2007
Ogoétem 21 9,0 72 121
w tym:
Waloryzacja emerytur i rent 1,3 4,0 1,0 4,5
Zasitki chorobowe 0,3 0,4 0,5 0,5
Ograniczenie $wiadczen 0,3 0,8 1,4 23
przedemerytalnych
Weryfikacja rent 0,2 0,5 0,9 1,1
Wsparcie dla niepetnosprawnych 0,4 1,6 1,7 1,7
System emerytalny rolnikow 1,7 1,8 1,8

Uwaga: Liczby nie sumujg sig, poniewaz plan zawiera réwniez
i[me (ujemne) oszczednosci

Zrédto: Ministerstwo Gospodarki, Pracy i Polityki Spotecznej
Rozdziat zawierajacy ,dziatania w zakresie administracji
i gospodarki” zakiada osiggniecie ok. 5,9 mid z
oszczednosci w 2005 r. (i jak mozna przypuszczac nie
mniej w latach  kolejnych), gtéwnie poprzez
sracjonalizacje  kosztow administracji  publicznej,
uporzadkowanie wydatkéw publicznych oraz eliminacje
patologii gospodarczych”. Ten obszar cie¢ i
racjonalizacji wydatkbw obejmuje dziatania zalezne
tylko od rzadu, nie wymagajace decyzji parlamentu czy
konsultacji spotecznych. Lista oszczednosci jest dtuga i
zawiera takie dziatania jak: zmniejszenie zatrudnienia w
administracji, lepsze dostepnych
srodkow, eliminacja niektorych funduszy i agencji,
restrukturyzacja nieefektywnych sektoréw (gérnictwo i
koleje), poszerzenie bazy podatkowej i zmiana sposobu
finansowania potrzeb obronnych. Co ciekawe jednak,
gtdbwne obszary oszczednosci w zakresie ograniczania
wydatkdw w administracji i gospodarce polegaja na

wykorzystanie
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zwiekszaniu dochodow, a nie zmniejszeniu wydatkéw
budzetu — jest to przynajmniej 3,2-4,2 mid zt z ogdlne;j
kwoty 5,9 mld =z Najistotniejszg pozycjgq jest
.poszerzenie bazy podatkowej’, ktére odpowiada za 2-3
mid zt ,oszczednosci” rocznie (czyli prawie potowe
catkowitych rocznych oszczednosci przewidywanych w
tym rozdziale planu). Dokument stwierdza, ze cel ten
ma zostac osiagniety m.in. przez uproszczenie systemu
podatkowego, poprawe efektywnosci aparatu
skarbowego, objecie podatkiem dochodowym rolnikow,
ale nie wydajg sie to wystarczajace argumenty
(szczegodlnie biorgc pod uwage duza kwote zatozonych
oszczednosci), jako ze prawie kazdy dotychczasowy
rzad zaktadat w swoich planach poprawe $ciagalnosci
podatkéw i poszerzenie bazy podatkowej, a wyniki nie
byly zbyt imponujace. Najwazniejsza pozycjg
prowadzacg do zmniejszenia wydatkéw jest zmiana
systemu finansowania potrzeb obronnych (ma
przynies¢ 4,4 mid w latach 2005-2007).

Dziatania w administracji i gospodarce (roczne
oszczednosci, poczynajac od 2005 w mid z})

Ogoétem 59
w tym:

Zmiana finansowania systemu obrony 1,3-1,6
Poszerzenie bazy podatkowej 2-3
Restrukturyzacja gornictwa 0,38
Restrukturyzacja PKP 0,40
Restrukturyzacja publicznych ZOZ 0,25

Zrédio: Ministerstwo Gospodarki, Pracy i Polityki Spofecznej

Konieczna autopoprawka budzetu na 2004 r.

W wyniku wprowadzenia w zycie zaproponowanych
oszczednosci oraz przyspieszenia wzrostu
gospodarczego, rzad spodziewa sie zmniejszy¢ deficyt
budzetu do 2,1% PKB w 2007 r. Jest to nawet
pokazniejsza redukcja niz zatozona w bazowym
Sredniookresowej strategii finansow
publicznych, co sugeruje, ze rzad chciatby mie¢ szerszy
margines bezpieczenstwa na wypadek wydarzen
nieprzewidzianych. Rzeczywiscie, proponowana skala

scenariuszu

dostosowania fiskalnego moze by¢ wystarczajaca, aby
doprowadzi¢ do redukcji deficytu budzetowego
zgodnego z zatozeniami Srednioterminowej strategii
finanséw publicznych (jesli towarzyszy¢ mu bedzie
przyspieszenie wzrostu PKB, ktore zwigkszy wplywy
podatkowe). Jednak powaznym problemem wcigz
pozostaje przyszlty rok — w programie rzgdowym nie
wida¢ dziatan w kierunku ograniczenia ryzyka
przekroczenia poziomu 55%, a planowane na 2004 r.
oszczednosci zostaty ograniczone z 3,6 mid zt do 2,1
mid zt. Nalezy zauwazy¢, ze rzad zaktada ze finanse
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publiczne  bedg  sie granicy
bezpieczenstwa przez kilka najblizszych lat — w latach
2005-2007 dtug publiczny w relacji do PKB bedzie
bardzo bliski konstytucyjnej granicy 60%.

porusza¢é  na

Finanse publiczne przed i po zmianach (% PKB)

2003 2004 2005 2006 2007

Scenariusz braku konsolidacji fiskalnej

Dochody budzetu 19,3 17,7 17,5 17,0 16,8
Wydatki budzetu 241 23,0 22,3 21,5 20,6
Wynik budzetu 4,8 53 4,8 4,5 3,8
Dtug publiczny 51,5 54,8 59,9 60,7 60,3
Wplyw proponowanych zmian

Dochody budzetu 19,3 17,7 17,8 17,3 17,2
Wydatki budzetu 241 227 21,3 20,6 19,3
Wynik budzetu -4,8 -5,0 -3,4 -3,3 -2,1
Dtug publiczny 51,5 54,5 58,6 59,4 58,7

Zrédfo: Ministerstwo Gospodarki, Pracy i Polityki Spotecznej

Konferencja prasowa po posiedzeniu rzadu mogta
sugerowac, ze politycy zdajg sobie sprawe, ze nie ma juz
czasu na zwlekanie z wprowadzeniem koniecznych, choé
niepopularnych zmian w finansach publicznych. Premier
podkreslit, ze program zmian w wydatkach musi zosta¢
zaakceptowany ,teraz albo nigdy”, niezaleznie od sytuacji
politycznej i poparcia spotecznego dla rzadzacych. Jesli
tak silna determinacja bytaby widoczna w ciggu
nastepnych kilku kwartatow, kiedy zmiany beda
dyskutowane spotecznie i glosowane w parlamencie,
ryzyko powaznych probleméw w polskich finansach
publicznych mogtoby by¢ rzeczywiscie oddalone. Jednak
watpliwosci odnosnie poparcia politycznego stanowig tylko
jedng z watpliwosci w ocenie rzadowego programu.
Najwiekszym problemem jest fakt, ze rzad uwaza, ze
zmniejszenie deficytu w 2004 r. moze odby¢ sie bez
zmiany ustawy budzetowej. Naszym zdaniem, pod
wzgledem ekonomicznym o wiele bardziej uzasadnione
bytoby obnizenie deficytu planowanego na 2004 r. w
formie rzadowej autopoprawki. Po pierwsze, obnizenie
deficytu zwiekszytoby wiarygodnos¢ planéw fiskalnych na
kolejne lata, co zostatoby pozytywnie przyjete przez rynki
finansowe. Po drugie, bez autopoprawki moze sie zdarzy¢
sytuacja, ze deficyt na 2004 r. wcale nie zmaleje mimo
dokonania dodatkowych oszczednosci w wydatkach; na
przykiad jesli dochody budzetu beda nieoczekiwanie
mniejsze od planowanych. Szkoda, ze przygotowanie
przez rzad autopoprawki do budzetu wydaje sie mato
prawdopodobne, zwlaszcza po wypowiedzi premiera
Leszka Millera, ktory zdecydowanie wykluczyt takag
mozliwos¢é. Naszym zdaniem jest to najpowazniejszy
zarzut w stosunku do rzadowej strategii finansow
publicznych i moze by¢ przyczyng przediuzajacej sie
niepewnosci na polskim rynku finansowym.
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Gospodarka Polski

= Znaczne przyspieszenie wzrostu PKB w Il kwartale

= ...ale w kolejnych kwartatach trudno bedzie o duzo
szybszy wzrost

= Wreszcie pewne oznaki poprawy na rynku pracy
= Nadal brak presji inflacyjnej

Dane GUS pokazaly, ze wzrost PKB w |l kwartale br. byt
zaskakujaco wysoki, potwierdzajgc rosnace tempo
ozywienia gospodarczego. Struktura wzrostu pokazata
jednak, Zze nadal niewystarczajgca jest poprawa w
inwestycyjnej. Dlatego w  kolejnych
kwartatach tempo przyspieszenia wzrostu
gospodarczego bedzie mniej imponujgce. Wskazujg na
to réwniez nieco rozczarowujgce wyniki badan
koniunktury oraz sierpniowe dane na temat produkcji
przemystowej, budowlano-montazowej i sprzedazy
detalicznej. Te same dane pokazujg jednak, ze obecne
ozywienie jest trwate. Co wazne, zaczyna sie tez ono
przektada¢ na poprawe sytuacji na rynku pracy. W
sierpniu, po raz pierwszy od wielu lat nastapit roczny
spadek liczby bezrobotnych. Nie towarzyszy temu jednak
na razie wzrost presji ptacowej. Poniewaz zjawiska w
sferze pienieznej réwniez nie tworzg istotnych zagrozen
inflacyjnych, wskaznik CPI pozostaje na niskim poziomie
i przewidywane jest jedynie umiarkowane jego
przyspieszenie, ktore wynika¢ bedzie z pogorszenia
sytuacji na rynku zywnosci. W dalszym ciggu pozytywne
z punktu widzenia perspektyw wzrostu sa informacje o
polskim handlu zagranicznym. Mniej optymistyczne sg
natomiast dane o wzroscie zadtuzenia zagranicznego
Polski, szczegdlnie krotkoterminowego. Jego poziom jest
jednak nadal na tyle niskim poziomie, ze nie mozna
mowi¢ o zagrozeniu wyptacalnosci kraju.

aktywnosci

Znaczny wzrost PKB w Il kwartale br.

Dane GUS o PKB w Il kwartale tego roku, ktére miaty
potwierdzi¢ rosngce tempo ozywienia gospodarczego w
Polsce, okazaty sie faktycznie bardzo optymistyczne,
pokazujgc wzrost PKB w Il kwartale o 3,8% r/r wobec
2,2% w | kwartale. Wartos¢ ta byta znacznie powyzej
oczekiwan rynku — my prognozowali§my wzrost o 3,3%,
podczas gdy Srednia prognoza rynkowa wynosita 3,2%.
Liczby te byly doktadnie zgodne z tym, co zapowiadat
wczesniej wicepremier Jerzy Hausner, co oznacza, ze
juz po raz drugi w dos¢ krétkim czasie przedstawiciel
rzadu ujawnit istotng informacje statystyczng przed jej
oficjalng publikacja (ostatnio byt to wicepremier
Grzegorz Kotodko w grudniu 2002 r.).
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kwartale
wzrostu

Wysokie tempo wzrostu w  drugim
zawdzieczaliSmy gtéwnie przyspieszeniu
prywatnej konsumpcji (3,9% r/r) oraz bardzo dobrym
wynikom eksportu netto. Tymczasem pozostate
komponenty PKB wptywaty na wzrost negatywnie. W
szczegolnosci  utrzymat sie  spadek  naktadow
inwestycyjnych na dobra trwate, trwajgcy juz 9 kwartatéw
z rzedu, chociaz nalezy zauwazy¢, ze trend ten wyraznie
stabnie i w Il kwartale br. spadek wyniost juz tylko 1,7%
wobec 3,6% w | kw. br. Struktura wzrostu PKB pokazata,
ze chociaz ozywienie gospodarcze jest w Polsce coraz
bardziej wyrazne, to jednak nadal nie jest nadmiernie
silne biorgc pod uwage popyt krajowy. Zanotowane
tempo wzrostu konsumpcji prywatnej w duzym stopniu
byto efektem opdznionych w tym roku wydatkéw z okazji
Swigt Wielkanocy (w kwietniu, a nie w marcu jak przed
rokiem) oraz wczesniejszej niz w roku ubieglym
waloryzacji swiadczen spotecznych. Pdzniejsze swieta
spowodowaty obnizenie konsumpcji prywatnej w |
kwartale br. i odpowiedni jej wzrost w Il kwartale br.
Srednie tempo wzrostu konsumpciji prywatnej w | potowie
roku wyniosto ,tylko” 2,6% r/r, co pokazuje, ze nie
nastgpita zadna poprawa popytu konsumpcyjnego w
poréwnaniu z rokiem ubiegtym (kiedy wzrastat on
$rednio o ponad 3%). Jak juz wspomniano powyzej,
popyt inwestycyjny nadal sie kurczyt, chociaz malejace
tempo jego spadku pozwala mie¢ nadzieje, ze w drugiej
potowie roku bedziemy juz mogli obserwowac¢ wzrosty w
tym obszarze Najsilniejszym obszarem polskiej
gospodarki pozostaje eksport, ktory przy dos¢ stabym
popycie wewnetrznym silnie przyczynit sie¢ do wzrostu
gospodarczego w Il kwartale br. W takiej sytuacji fatwo
przewidzie¢, ze dla wigkszosci cztonkéw RPP wysoki
wzrost PKB nie musi byé argumentem przeciwko
dalszemu rozluznieniu polityki pienieznej, jako ze nie jest
on napedzany przez rozpedzajacy sie popyt krajowy (co
mogtoby mie¢ dziatanie inflacyjne), ale przez znakomite
wyniki handlu zagranicznego.

Prognozy wzrostu PKB (% r/r)

| kwartat 03 2,2
Il kwartat 03 3,8
Il kwartat 03 3,7
IV kwartat 03 4,2
| kwartat 04 4,6
Il kwartat 04 3,8
Il kwartat 04 4,2
IV kwartat 04 5,2

2003 3,5

2004 4,5

2005 5,0

Zrédfo: GUS, prognoza BZ WBK
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Wiceprezes GUS Janusz Witkowski powiedziat, ze jesli Rewizja danych o PKB w 2002 r. nie byta jednak
chodzi o tempo wzrostu PKB w Il kwartale br., to wystarczajagco znaczaca, aby powodowaé zmiane
.moze byé podobnie jak w Il kwartale, choé¢ przewidywanej $ciezki wzrostu gospodarczego i jego
niekoniecznie lepiej”. | rzeczywiscie, naszym zdaniem sktadowych.

nie bedzie lepiej, poniewaz trudno oczekiwaé rownie

silnego wzrostu konsumpcji prywatnej w kolejnym Produkcja ponizej oczekiwan, ale nadal wysoka

kwartale, a odbicie inwestycji bedzie jeszcze do$c¢
stabe. Bardziej znaczgce przyspieszenie wzrostu PKB
(powyzej 4%) mozliwe bedzie dopiero w IV kwartale br.,
kiedy wzrost inwestycji bedzie szybszy. Prognozujemy,
ze w catym 2003 r. wzrost PKB wyniesie ok. 3,5%.

Produkcja sprzedana przemystu w sierpniu okazata sie
nizsza od oczekiwan, wzrastajac o 5,8% r/r wobec
naszej prognozy na poziomie 7,3% r/r. W poréwnaniu z
lipcem produkcja spadta o 5,1%. Chociaz dane nie
spetnity oczekiwan, nadal odzwierciedlaty rosnaca site
Kontrybucja sktadowych we wzroscie PKB (pkt.proc.) polskiej gospodarki, szczegdlnie, jesli wezmiemy pod

lkw. Ilkw. Mkw. IVkw. Ikw. Nkw.| Uuwage wskazniki wyrownane sezonowo. Wedtug GUS

2002 2002 2002 2002 2003 2003 produkcja przemystowa skorygowana o wptyw wahan

PKB 05 09 18 22 22 38 sezonowych (m.in. liczbe dni roboczych) wzrosta w
Spozycie ogotem 25 2223 24 089 25|  sjerpniu o 8,6% rir, czyli niewiele mniej niz 9,8% rir
- Spozycie indywidualne 24 19 20 20 10 26| zanotowane w lipcu. Co wiecej, sierpniowy wzrost
- Spozycie zbiorowe ot 03 03 04 01 1) hodukeji woprzemyéle zostat zanizony przez bardzo
Akumulacja brutto -2,6 -11 -1.1 -11 15 -0,5

stabe wyniki goérnictwa i kopalnictwa (-8,4% r/r) oraz
zaopatrywania w energie, wode i gaz (1,6% r/r).
Tymczasem produkcja w sektorze przetworczym
wzrastata w nadal dos¢ wysokim tempie 7,1% r/r,
potwierdzajac, ze aktywnos¢ gospodarcza
nieprzerwanie sie poprawia. Oczywiscie dynamika ta
byta nizsza od rekordowego poziomu 11,1% z lipca,
jednak nie nalezato oczekiwac, ze dwucyfrowe wzrosty
produkcji utrzymajg sie dtuzej na obecnym, ciagle

- Inwestycje w $r. trwate 2,1 -1,5 11 -1,0 -0,5 -0,3

- Zmiana zapaséw -0,5 0,4 0,0 -0,1 2,0 -0,3
Eksport netto 0,6 -0,3 0,6 0,9 -0,2 18
Zrédfo: GUS, BZ WBK

Rewizja PKB za rok 2002

GUS opublikowat rowniez zweryfikowane szacunki PKB
i jego elementow w 2002 roku. Nowe dane nie

odbiegajg zasadniczo od opublikowanych poprzednio. wstepnym etapie ozywienia gospodarczego.
Catkowity realny wzrost PKB pozostat bez zmian na

poziomie 1,4%, natomiast nominalng warto$¢ PKB w Wskazniki aktywnosci gospodarczej
cenach biezacych zrewidowano z 772,2 mid zt do 771,1 a0 %

mid zt. Zmienity sie niektore ze sktadowych wzrostu
PKB (patrz tabela ponizej).

Szacunki wzrostu PKB w 2002, % r/r

Dane zrewidowane  Poprzednie dane

PKB 14 14

Spozycie ogotem 2,8 2,8

- Spozycie indywidualne 33 33

- Spozycie zbiorowe 0,6 1,5*

Akumulacja brutto -6,8 -6,9 30

- Naktady brutto na $rodki trwate 58 68 229229229 i =) i s£se

®» g =2 ® g =z ©® g =z © g =z ©® g = ©® £
- Przyrost $rodkow obrotowych -206,1 -40,0* . . . ,
] — Produkcja przemystowa —— Produkcja budowlana —— Sprzedaz detaliczna*

Popytkrajowy 08 0.9 Zrédilo: GUS, BZ WBK

Warto$¢ dodana brutto 1,3 1,4

Przetworstwo przemystowe 15 10 Rozczarowaty wyniki produkcji budowlano-montazowe;j,
Budownictwo -8,6 95 poniewaz roczna dynamika ponownie spadta ponizej
* szacunek BZ WBK zera (-3% r/r) po tym jak w lipcu po raz pierwszy od
Zrédfo: GUS ponad trzech lat zanotowano dodatnie tempo wzrostu
Najwazniejsza zmiang jest lepszy niz wczesniej podano (1,7%). Co wigcej, produkcja w budownictwie
wynik inwestycji, co moze wspieraé oczekiwania na wyréwnana sezonowo spadta 0 5% r/r wobec spadku o
dalsza poprawe aktywnosci inwestycyjnej w tym roku. 4,4% w lipcu. Dane te nie pozawalajg stwierdzi¢, czy
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poprawa sytuacji w budownictwie

wyprzedzajgcym  wskaznikiem  dla

(bedaca
sytuacji w
inwestycjach) jest trwata i prawdopodobnie bedziemy
musieli zaczekac jeszcze kilka miesiecy, aby zobaczy¢
potwierdzenie pozytywnego trendu w tym obszarze.

... podobnie jak sprzedaz detaliczna

Podobnie jak w przypadku produkcji przemystowe;j,
wzrost sprzedazy detalicznej w sierpniu okazat sie
nizszy od oczekiwan i wyniést 55% r/r (wobec
konsensusu rynkowego na poziomie 6% i naszej
prognozy okoto 7%). Wzrost byt nieco wyzszy niz
miesigc wczesniej (5,4% r/r w lipcu), potwierdzajac
rosngca prywatng konsumpcje. Niemniej jednak, tempo
wzrostu jest znacznie mniejsze niz w drugim kwartale
tego roku ($rednio na poziomie 9,8% r/r), potwierdzajac
tym samym nasze oczekiwania na spowolnienie
dynamiki spozycia indywidualnego w statystykach PKB
za Il kwartat br. Oczekujemy, ze podobne do
obserwowanego w sierpniu tempo wzrostu sprzedazy
detalicznej utrzyma sie w kolejnych miesigcach.

Nieco gorsze wyniki badan koniunktury

We wrzesniu wskazniki koniunktury gospodarczej GUS
zanotowaly spadek w poréwnaniu z poprzednimi
miesigcami. Co wazne, nie bylo to w calosci
spowodowane efektem sezonowym, poniewaz roczne
dynamiki rowniez pogorszyly sie we wszystkich trzech
sektorach: przetworstwie przemystowym, budownictwie
i handlu detalicznym. Najgtebszy spadek odnotowano w
sektorze budowlanym, gdzie po pétrocznym okresie
szybkiego wzrostu wskaznik koniunktury byt o 2 pkt.
proc. nizszy niz przed rokiem. Po raz pierwszy od
kwietnia w sektorze tym wystgpit spadek nowych
zamowien, a prognozy przysztych zamowien i produkcji
znaczaco sie pogorszyty. Utrzymaly sie oczekiwania
spadku liczby zatrudnionych, nawet w wiekszej skali niz
dotychczas. Réwniez przedsiebiorstwa w przetworstwie
przemystowym (gdzie wskaznik koniunktury pozostat
dodatni i wiekszy niz przed rokiem) sygnalizowaty
spadek zamowien, gidwnie za sprawg pogorszenia
zamoéwien krajowych; ocena zamodwien zagranicznych
byta pozytywna i lepsza niz przed miesigcem. Wzrost
sprzedazy byt nizszy niz w sierpniu, chociaz prognozy
na kolejne miesigce pozostaty optymistyczne. Podobnie
jak w budownictwie, przewidywano kontynuacje
redukcji  zatrudnienia  szybciej niz  dotychczas.
Koniunktura w  handlu  detalicznym  pozostata
negatywna, chociaz przedsiebiorstwa wskazywaty na
zmniejszajgce sie ograniczenia biezgcej sprzedazy.
Pomimo rosnacego niedoboru biezacych zapasow,
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przewidywano ograniczenie przyrostu zamowien na
towary. Wzrosng¢ ma réwniez planowana skala
zwolnien  w handlu detalicznym. Podobnie jak w
poprzednich miesigcach, jedynie najwigksze firmy
handlowe (powyzej 250 pracownikdw) odczuwaty
pozytywng koniunkture gospodarczg.

Wskazniki koniunktury gospodarczej, zmiana r/r

2833328885355 8 89383
2 T N 2T ) 2T M 2T N 2T M 2T D
®» g =2 ® g =2 ©® g = ©® g = ©® g = 9 g =
— Przemyst —— Budownictwo —— Handel detaliczny
Zrédto: GUS
Spadek  wskaznikdbw  koniunktury = gospodarczej

(szczegdlnie gteboki w budownictwie) nie jest
optymistyczng wiadomos$cia, jednak dopiero za kilka
miesiecy okaze sie, czy jest to zjawisko jednorazowe,
czy tez odwrocenie pozytywnego dotychczas trendu.
Naszym zdaniem prawdziwe jest to pierwsze
twierdzenie, chociaz trzeba przyznaé, ze badanie
koniunktury pokazato, Zze nie nalezy oczekiwac
znaczacej poprawy w sektorze realnym w Il kwartale
br. w poréwnaniu z Il kwartatem br.

Instytut Ipsos-Demoskop opublikowat wrzesniowe
wyniki badania optymizmu konsumentéw. Podobnie jak
w sierpniu wszystkie wskazniki pozostaty stabilne
wobec poprzedniego miesigca. Jednak roczne zmiany
indekséw sg nadal pozytywne - ogolny wskaznik
optymizmu (WOK), sktonnos¢ do konsumpcji oraz
ocena sytuacji gospodarczej wzrosty o 5-6% rir.
Wskaznik  sklonnosci do  konsumpcji  osiagnat
najwyzszg wartos¢ w ostatnich trzech latach, a
oczekiwania inflacyjne pozostajg stabilne.

Statystyki bezrobocia pokazujg poprawe... w koncu!

Informacja GUS o sytuacji na rynku pracy w sierpniu
byta najbardziej pozytywna od dlugiego czasu,
ukazujgc kilka sygnatéw poprawy. Po pierwsze, stopa
bezrobocia spadta do 17,6%, czyli byta o 0,1pp lepsza
od oczekiwan. Roéwniez dane za lipiec okazaly sie o
0,1pp lepsze od poprzednio publikowanych - stopa
bezrobocia w lipcu zostata zrewidowana do 17,7%. Co
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wiecej, liczba bezrobotnych w sierpniu spadta w
poréwnaniu z lipcem (o 23,9 tys.) oraz po raz pierwszy
od dluzszego czasu spadfa réwniez w poréwnaniu z
analogicznym okresem roku poprzedniego (o 6,5 tys.,
czyli o 0,2%). Réwniez liczba ofert pracy byta wyzsza
niz w sierpniu 2002 r. Spadek liczby bezrobotnych byt
odnotowany we wszystkich wojewddztwach, sugerujac
tym samym, Zze polepszenie sytuacji nie jest
przypadkowe. Oczywiscie sg to zaledwie pierwsze
oznaki ozywienia na rynku pracy, a stopa bezrobocia
wcigz pozostaje na bardzo wysokim poziomie - GUS
podat réwniez, Zze wedlug badan aktywnosci
ekonomicznej ludnosci (BAEL) stopa bezrobocia
wyniosta w drugim kwartale tego roku 19,4% (20,6% w |
kwartale br.).

Zatrudnienie w przedsiebiorstwach i stopa bezrobocia
min %
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Zrédio: GUS

... ale ptace i zatrudnienie nadal niskie

Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw zmniejszyto
sie w sierpniu o0 0,1% m/m oraz o 3,2% r/r. Roczne
tempo spadku byto zatem takie samo jak w lipcu wobec
$redniej -3,8% r/r w pierwszej potowie roku. Wyniki byty
zgodne z naszymi prognozami, potwierdzajac, ze
odwrocenie negatywnych tendencji na rynku pracy jest
znacznie wolniejsze niz poprawa innych wskaznikéw
aktywnosci ekonomicznej, co wigze sie z dynamicznym
wzrostem wydajnosci pracy w Polsce.

GUS podat réwniez, ze przecigtne wynagrodzenie w
przedsiebiorstwach spadio w sierpniu 0 2% m/m oraz
wzrosto 0 1,9% r/r. Roczne tempo wzrostu byto stabsze
niz w dwéch poprzednich miesigcach, potwierdzajgc, ze
nadal trudno moéwi¢ o ozywieniu presji ptacowej w
gospodarce. Niska dynamika wynagrodzen w potgczeniu
z trwajacym procesem redukcji zatrudnienia spowodowato
spadek funduszu ptac w sektorze przedsiebiorstw -
nominalnie o 1,4% r/r, a realnie 0 2,1% r/r.
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Pieniadz powoli przyspiesza

Statystyki monetarne NBP za sierpieh pokazaly, ze podaz
pieniadza ogdtem (agregat M3) wzrosta o 0,2% m/m, co
podwyzszyto roczne tempo wzrostu do 1,4% r/r
(najwyzsza wartos¢ od czerwca 2002). Wzrost byt wyzszy
od oczekiwan rynku (konsensus rynkowy wskazywat na
1% rlr, a my przewidywaliSmy 0,8% r/r), wskazujac na
oznaki ozywienia w sferze monetarnej po okresie
znacznych spadkow rozpoczetych pod koniec 2001 roku.
Nalezy jednak pamieta¢, ze wzrost wynika w pewnym
stopniu z efektu niskiej bazy. Zgodnie z oczekiwaniami,
podobnie jak w poprzednich miesigcach, najszybszy
wzrost zaobserwowano w kategorii ,inne sktadniki M3”
oraz w przypadku gotéwki w obiegu (15,7% r/r wobec
13,9% w lipcu). Trzeci i najwiekszy element podazy
pienigdza, tj. depozyty ogoétem, kontynuowat trend
spadkowy, chociaz zanotowane tempo spadku
wynoszace -2% r/r byto nizsze od 2,5% w lipcu i 2,9%
Srednio w | potowie br. Nieznacznie lepsze wyniki w
depozytach ogotem wynikaty ze znacznego wzrostu
depozytéw przedsiebiorstw (12,9% r/r), podczas gdy
depozyty gospodarstw domowych zmniejszyty sie 0 6,9%
r'r (wobec spadku o 7,2% rir w lipcu). Wraz z
nieznacznym przyspieszeniem wzrostu podazy pienigdza,
w sierpniu zaobserwowano rowniez ozywienie akcji
kredytowej. Naleznosci systemu bankowego ogotem
wzrosty 0 0,7% m/m i 5,2% r/r wobec 5,0% r/r w lipcu.
Bylo to efektem szybszego wzrostu kredytéw dla
gospodarstw domowych (8,8% r/r wobec 8,2% przed
miesigcem), podczas gdy wzrost naleznosci od
przedsiebiorstw pozostat bez zmian na poziomie 1,7% r/r.

Zobowigzania i naleznosci systemu bankowego
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— Zobowigzania —— Naleznosci —— Gotéwka w obiegu
Zrédto: NBP

Ponowny spadek CPI w sierpniu

Tak jak sie spodziewalismy, w sierpniu CPI zmniejszyt
sie 0 0,4% m/m, co obnizylo jego roczng dynamike do
0,7% z 0,8% odnotowanych w lipcu. Opublikowany wynik
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byt zgodny z przewidywaniami wiekszosci uczestnikow
rynku, jednak dos¢ liczna mniejszos¢ analitykow
oczekiwata inflacji na poziomie 0,8% r/r. Do pozytywnych
danych przyczynit sie nie tylko szybki spadek cen
zywnosci (o 1,8% m/m), ale réwniez malejace ceny
odziezy i obuwia (w dét o 0,7% m/m). Ceny wszystkich
pozostatych gtdwnych grup towaréw i ustug pozostaty
raczej stabilne, przy maksymalnym miesiecznym
wzroscie o 0,2%. Jedynie ceny paliw wzrosty o 2% m/m,
podnoszac ceny w kategorii transport o 1% m/m. Cho¢
letnia deflacja jest typowym zjawiskiem sezonowym,
tegoroczny spadek byt gtebszy niz spodziewali sie
niektérzy czionkowie RPP i analitycy.

W sumie, sierpniowe wyniki inflacji potwierdzajg
korzystng perspektywe do konca br. Wedtug prognoz
cztionkéw RPP, w grudniu inflacja powinna siegna¢ 1,5-
1,6% (Zidtkowska), 1,0-1,5% (Rosati) lub 1,3%
(Wojtowicz). Dla poréwnania, prognozy inflacyjne
przedstawione w Raporcie o inflacji za 1l kwartat br.
wskazywaty na 1,6% na koniec roku. My jesteSmy
nawet bardziej optymistyczni i przewidujemy, ze CPI w
grudniu wyniesie zaledwie 1,3% r/r.

Miary inflacji
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Zrédfo: GUS, NBP

PPI potwierdza brak zagrozen inflacja

W sierpniu ceny producenta wzrosty o 0,4% m/m oraz
1,9% r/r, co byto bardzo bliskie naszym oczekiwaniom
(wtasciwie miesieczny wzrost byt z nimi zgodny, a
roczna stopa byla nieco wyzsza na skutek rewizji
danych za lipiec). Wzrost cen byt napedzany gtownie
wzrostem cen w gornictwie (1,8% m/m) oraz produkcji
paliw (3,2% m/m). Poza tym w wiekszosci pozostatych
sektorow przemystu nie ma raczej tendencji do
przyspieszania dynamiki cen, ktéra mogtaby stworzy¢
znaczny impuls inflacyjny. Wiekszo$¢ kategorii cen
producenta pozostaje dos¢ stabilna, potwierdzajac
niewielkg presje inflacyjnej w polskiej gospodarce.
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Inflacja bazowa niska i stabilna

Inflacja bazowa juz nie spada — takie stwierdzenie
(sugerowane juz przez dane za czerwiec i lipiec) zostato
potwierdzone przez dane sierpniowe. Cztery z pieciu
indeksow inflacji bazowej liczonych przez NBP wzrosto w
sierpniu szybciej niz w poprzednich miesigcach. Jednakze
wzrost dynamiki nie byt znaczny i wyniost 0,02-0,18 pkt
proc. Jedyng miara, ktéra odnotowata spowolnienie byt
CPl z wytaczeniem cen kontrolowanych, wykazujacy
wzrost 0 0,5% r/r wobec 0,7% w lipcu. Jeden wskaznik
pozostat ujemny — CPI z wylaczeniem cen o najwiekszej
zmiennosci i paliw — spadajac o 0,15% (wobec spadku o
0,29% miesigc temu) i tylko jeden przekroczyt 1% r/r (cho¢
minimalnie) — tj. 15% $rednia obcigta na poziomie 1,05%
r'r. Inflacja netto — jeden z bardziej uwaznie $ledzonych
przez RPP wskaznikow wzrost o 0,05 pkt proc. do 0,83%
rir (lub pozostat bez zmian jesli bra¢ pod uwage jedno
miejsce po przecinku).

Podsumowujac, dane o inflacji bazowej dostarczyty
niewiele nowych informacji — nie pokazujg one
perspektyw dalszego spadku CPI, ale jednoczes$nie
nadal nie sygnalizujg presji
wszystkie wskazniki pozostajg bardzo niskie (najwyzszy
jest ponizej 1,1% r/r), a ich przyspieszenie jest bardzo
umiarkowane.

inflacyjnej, bowiem

Ceny zywnosci ruszyly w gore

Wedtug wstepnych danych GUS $redni wzrost cen
zywnosci we wrzesniu wyniost 1,5% m/m, czyli prawie
dwukrotnie wiecej niz 0,8% m/m zanotowane w
analogicznym okresie ubiegtego roku. Najwazniejszymi
czynnikami wzrostu cen byly warzywa (drozejace
srednio ok. 17% m/m), mieso (1,2% m/m w gore) oraz
produkty nabiatowe (1% m/m), podczas gdy ceny
pozostatych grup towaréw zywnosciowych pozostaty
stabilne lub nawet nieznacznie sie obnizaty.

Roéwnoczesnie z danych GUS wynika, ze ceny alkoholu
i wyrobéw tytoniowych wzrosty $rednio we wrzesniu
0 0,5-0,6% m/m. To réwniez byt wynik znacznie wyzszy
od ubiegtorocznego, kiedy to ceny tych produktéw
spadty we wrzesniu o 0,2% m/m.

Obydwa powyzsze czynniki oddzialywaly na wzrost
wskaznika CPI
szacujemy, ze wzrost cen konsumenta we wrzesniu
wyniést 0,5% m/m, a roczna stopa inflacji podniosta sie
do 0,9% r/r z 0,7% w sierpniu. Ministerstwo Finansow
podtrzymato swoje prognozy na poziomie 0,9-1,0% r/r
we wrzesniu i 1,3-1,4% r/r w grudniu 2003.

we wrze$niu. W zwigzku z tym
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Dane GUS potwierdzity pozytywne tendencje w
handlu zagranicznym

Podane przez GUS wyniki
oparte na statystykach celnych pokazaty, ze po siedmiu
miesigcach tego roku deficyt handlowy zmniejszyt sie
do 7,8 mid € w poréwnaniu z 9 mld € w analogicznym
okresie 2002 r. Eksport wzrost w tym okresie o 3,4% r/r
do 25,48 mld €, a import zmniejszyt sie o 1% do 33,27
mld €. Odpowiednie dynamiki w dolarach wyniosty
25,8% r/r oraz 20,4% r/r. Dane te potwierdzity
opublikowane wczesniej statystyki NBP za lipiec,
sugerujgce, ze ozywienie gospodarcze oparte jest na
dobrych wynikach eksportu. Réwnoczesnie wystgpita
jednak poprawa dynamiki importu, co jest znakiem, Ze
réwniez popyt krajowy zaczyna sie powoli ozywiac
(mniej optymistyczne sg w tym zakresie dane NBP za
sierpien — patrz nizej).

handlu zagranicznego

... cho¢ w danych NBP rozczarowat import

Bank centralny opublikowat dane bilansu ptatniczego za
sierpien. Deficyt bilansu obrotdw biezacych wynidst
niemalze doktadnie tyle ile sie spodziewalismy - 188
min euro wobec 239 min w poprzednim miesiacu oraz
284 ubiegtego roku.
Dwunastomiesieczny wskaznik deficytu w relacji do
PKB obnizyt sie nieznacznie do poziomu 2,7%. Deficyt
handlowy wyniost 728 min (wobec naszej prognozy 900
min), co byto ponizej poziomu zaréwno z lipca tego
roku (825 min) jak i z sierpnia zesztego roku (915 min).
Nizszy deficyt wynikat ze spadku importu, podczas gdy
tempo wzrost eksportu utrzymato sie na wysokim
poziomie. Wartos¢ eksportu wyrazona w euro wzrosta
0 5,4% r/r po wzroscie o 3,3% w lipcu i powinnismy
oczekiwa¢ kontynuacji tej tendencji, gdyz obecne
poziomy ziotego zwiekszajg zyskownosc¢ dziatalnosci
eksportowej. Z kolei wartos¢ importu wyrazona w euro
odnotowata spadek o 1,1% r/r w sierpniu, po dwdch
miesigcach wzrostu. Sugeruje to, ze ozywienie w
inwestycjach na rynku krajowym wciaz nie jest bardzo
wyrazne, co potwierdzatoby wczesniejsze dane o
spadku produkcji budowlano-montazowej w sierpniu.

min w sierpniu

Tak jak mozna sie byto spodziewac¢, w sierpniu
odnotowana zostata wysoka nadwyzka salda obrotéw
niesklasyfikowanych - wyniosta ona 644 min euro.
Wynikato to w duzej mierze z czynnikow sezonowych,
jednak byt to znacznie wyzszy poziom w poréwnaniu z
501 min w sierpniu ubiegtego roku. By¢é moze byto to
zwigzane ze zwigkszong aktywnoscia w handlu
przygranicznym wobec oczekiwan na wprowadzenie
wiz dla naszych wschodnich sasiadéw (od pierwszego
pazdziernika). Jesli ta hipoteza okazatby sie prawdziwa,
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saldo
mogtoby by¢ réwnie wysokie, a sprzyjatoby temu
dodatkowo ostatnie ostabienie ziotego. Pozostate
elementy bilansu obrotow biezacych byty zgodne z

niesklasyfikowanych obrotow we wrzesniu

oczekiwaniami.

Po stronie kapitatowej bilansu pfatniczego obserwowany
byt  spadek bezposrednich
zagranicznych (BIZ) - wyniosty one tylko 177 min euro
wobec 284 min w poprzednim miesigcu. Od poczatku
roku natomiast poziom naptywu BIZ wynidst 2 mid, co
byto o 650 mIn mniej niz w analogicznym okresie roku
poprzedniego. Jesli chodzi o inwestycje portfelowe - w
sierpniu nastgpit kolejny odptyw kapitatu, w sumie nieco
ponad 300 min euro, z czego ponad 200 min z rynku
papierow diuznych. W okresie od czerwca do sierpnia
odptyw kapitatu z tego rynku wyniést niemalze 1,5 mid
euro (i zapewne liczba ta zwiekszy sie we wrzesniu). Co
prawda od poczatku roku naptyneto do Polski tacznie 1,1
mld kapitatu portfelowego, jednak warto pamieta¢ ze w
zesztym roku kwota ta byta ponad dwukrotnie wyzsza (3
mid euro).

naptywu inwestyciji

Realizacja budzetu przy niskich dochodach

Ministerstwo Finanséw podato informacje o wykonaniu
budzetu po osmiu miesigcach tego roku. Chociaz
przedstawiciele resortu zapowiadali kilka tygodni przed
publikacja danych, ze deficyt po osmiu miesigcach
moze osiggna¢ 80-85% rocznego planu, co wywolato
fale komentarzy sugerujgcych powazne problemy z
wykonaniem tegorocznej ustawy budzetowej, faktyczne
dane z MF pokazaty duzo mniejszg skale niedoboru
budzetu po sierpniu — deficyt siegnat 76,4% planu na
caly rok. Taki wynik potwierdza nasza opinie, ze
pomimo pewnych probleméw z osiggnieciem
zatozonego  poziomu  dochodéw  (wg Haliny
Wasilewskiej-Trenkner dochody budzetu beda nizsze
od planowanych o ok. 3,7 mld, naszym zdaniem
niedobér moze by¢ jeszcze wiekszy) nie nalezy sie
spodziewa¢ nowelizacji ustawy budzetowej, poniewaz
czes¢ wydatkbw  zostanie  wstrzymanych  lub
odtozonych na 2004 r. (niestety pogorszy to jeszcze
bardziej sytuacje przysziorocznego budzetu).

Dochody budzetu ogdtem po sierpniu wyniosty 96,26
mld z, co oznacza wzrost o 4,7% r/r w pierwszych
osmiu miesigcach oraz spadek o 3% r/r w sierpniu.
Wplywy z podatkéw posrednich wzrosty o 3% r/ir w
okresie styczen-sierpien (wobec planowanego wzrostu
7,5% na caty rok) i 0,2% r/r w samym sierpniu ($redni
miesieczny wzrost w okresie styczen-lipiec wyniést o
3,9%). Wykonanie wplywoéw z podatkéw bezposrednich
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w sierpniu bylo rowniez stabe. Dochody z CIT spadty o
15,8% r/r (po o$miu miesigcach tacznie o 11,3% wobec
spadku o 4% planowanego na caty rok), a wptywy z PIT
wzrosty w sierpniu jedynie o 0,2% (wobec S$redniej
miesiecznej 9,1% r/r w okresie styczen-lipiec) i o 7,4%
r/r  w okresie styczen-sierpien wobec 13,4%
planowanego na caty rok. Wyniki sierpnia oznaczajg
znaczace pogorszenie dochodéw  budzetowych,
szczegolnie w poréwnaniu z bardzo dobrymi danymi z
lipca, kiedy kazda kategoria dochoddéw zanotowata
poprawe dynamiki. Z drugiej strony, taczny wzrost
wydatkéw wyniost w sierpniu 5,5% r/r, czyli ponizej
planowanego na caly rok tempa 6,3% r/r. W samym
sierpniu wydatki spadty o 0,8% r/r, wynoszac 13,7 mid
zt, wobec dotychczasowej sredniej miesiecznej w tym
roku na poziomie 16 mid zt. Oznacza to, ze rzad zaczat
juz redukowac¢ niektore wydatki, ale co wazniejsze
cze$¢ z nich jest po prostu kierowana poza budzet
centralny. Przyktadowo, po osmiu miesigcach roku
zostat juz w catosci wykonany plan dotacji dla
Funduszu Pracy, co oznacza, ze bedzie on musiat
finansowac swoja dziatalno$¢ kredytami komercyjnymi.

Dynamika obrotéw handlu zagranicznego
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Wzrost polskiego dlugu zagranicznego

NBP opublikowat dane o zadluzeniu zagranicznym
Polski (zgodne z metodologig stosowang przez BIS,
MFW, OECD i Bank Swiatowy). Dlug zagraniczny
ogotem na koniec czerwca br. wyniost 91,78 mid $
wobec 88,57 mld $ na koniec marca i 80 mid $ w
czerwcu 2002. Chociaz oznacza to wzrost odpowiednio
0 3,6% kw./kw. i 13,6% r/r, nalezy pamieta¢, ze byto to w
duzej czesci pochodng deprecjacji dolara wobec euro.
Dane w obydwu walutach przedstawia ponizsza tabela.
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Zadluzenie zagraniczne Polski (mld)

potowa 2002 koniec 2002 potowa 2003
USD EUR USD EUR USD EUR
Bank centralny 0,2 0,2 0,1 01 0,6 0,5
Sektor rzadowy i 336 339 357 341 391 342
samorzadowy
Sektor bankowy 7,2 73 7,6 7,2 8,3 73
Pozostate seklory 391 394 399 381 437 382
(przedsigbiorstwa)
Zadtuzenie ogdtem 801 8, 83 795 918 80,2
- krétkoterminowe 115 11,6 13,5 12,9 15,9 13,9
- dtugoterminowe 685 69,1 69,7 666 759 66,3
Zrédto: NBP
Wykorzystujgc dane NBP  obliczyliSmy relacje

krétkoterminowego diugu zagranicznego do oficjalnych
aktywow rezerwowych, co moze byc¢ traktowane za
wiarygodng miare wyptacalnosci kraju (patrz tabela
ponizej). Wyniki pokazuja, ze wspoétczynnik ten wzrést
ostatnio, ale nadal jest na poziomie, ktéry nie wydaje
sie wskazywac¢ na wysokie ryzyko wystapienia kryzysu
walutowego w Polsce. Relacja zadtuzenia
krétkoterminowego do rezerw walutowych jest nadal w
naszym kraju znacznie nizsza niz w gospodarkach,
ktore przezyty kryzys (w okresie przed jego wybuchem).

Dtug krétkoterminowy w relacji do rezerw walutowych

Data Relacja zadtuzenia krotkoterminowego do
rezerw walutowych
| kwartat 2001 35,65
Il kwartat 2001 38,79
Il kwartat 2001 37,44
IV kwartat 2001 41,93
| kwartat 2002 40,51
Il kwartat 2002 40,95
Il kwartat 2002 39,60
|V kwartat 2002 4543
| kwartat 2003 47,15
Il kwartat 2003 49,64

Zrédto: NBP, obliczenia BZ WBK

Dlug krétkoterminowy w relacji do rezerw walutowych

Kraj Relacja zadtuzenia krétkoterminowego do
rezerw walutowych
Rosja (potowa 1998 r.) 318,2
Korea Pid. (1997 r.) 216,6
Ekwador (1998 r.) 131,2
Brazylia (1998 r.) 92,0
Turcja (2000 1.) 62,0
Argentyna (2001 r.) 108,8
Polska (potowa 2003 r.) 49,6

Zrédio: BIS, MFW, OECD, Bank Swiatowy
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Pod lupag: Bank centralny

= Stopy procentowe juz trzeci miesiagc bez zmian

= ... ale RPP obnizyta stope rezerwy obowigzkowej

= Zalozenia polityki pienieznej na 2004 r. przyjete

= Krytyczna opinia Rady o projekcie budzetu na 2004 r.

RPP obnizyta rezerwy obowigzkowe,
stopy procentowe bez zmian

Na wrzesniowym posiedzeniu RPP postanowita trzeci
stop
procentowych. Najwazniejsza dla rynku finansowego
stopa referencyjpa nadal wynosi wiec 5,25%.
Jednoczesnie Rada utrzymata neutralne nastawienie w
polityce pienieznej. Gidwnag przyczyng decyzji o
pozostawieniu stop procentowych na niezmienionym
poziomie byta znaczna niepewno$¢ dotyczaca ksztattu
polityki fiskalnej w najblizszych latach oraz zwigzane z
tym osfabienie kursu ztotego. RPP nie stwierdzita
jednak wprost, czy w jej ocenie ulegty z tego powodu
zmianie perspektywy inflacji. Kolejnym powodem, ktéry
zdaniem Rady przemawiat przeciw obnizce stop
procentowych byta pienigdza
gotowkowego w obiegu. Podobnie jednak jak w
poprzednich miesigcach RPP wymienita szereg
czynnikéw, ograniczajgcych presje inflacyjng w
przysztosci. Znalazty sie wsrdd nich: niski wzrost cen
producenta, dyscyplina ptac w przedsiebiorstwach,
niska dynamika kredytow i podazy pienigdza oraz
niskie oczekiwania inflacyjne. Cho¢ RPP wskazata na
sygnaty postepujacego ozywienia gospodarczego
(wysoki wzrost produkcji przemystowej, dobre wyniki
badan koniunktury, kontynuowany wzrost sprzedazy
detalicznej), w komunikacie zauwazono, ze spadek

miesiac  z rzedu nie zmienia¢ poziomu

wysoka dynamika

produkcji budowlano-montazowej w sierpniu moze
sugerowa¢ nadal ograniczony poziom aktywnosci
inwestycyjne;.

Decyzji o pozostawieniu poziomu stép procentowych
towarzyszyta redukcja stopy
obowigzkowych z 4,5% do 3,5%. Uchwata w tej sprawie
weszta w zycie z dniem 1 pazdziernika 2003 r. i ma
zastosowanie poczawszy od rezerwy obowigzkowej
podlegajacej utrzymaniu od 31 pazdziernika 2003 r.
Prezes NBP powiedziat, ze gtdwnym powodem tej
decyzji byta potrzeba zmniejszenia réznicy pomiedzy
poziomem rezerw obowigzkowych w Polsce i Unii
Europejskiej, co  poprawitoby
polskiego systemu bankowego. Nalezy pamieta¢, ze
decyzja ta oznacza rowniez poluzowanie polityki
pienieznej, poniewaz prowadzi ona do zwiekszenia
ptynnosci w sektorze bankowym o ok. 3 mid zt (wzrost

bez mian rezerw

konkurencyjno$¢
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popytu na papiery skarbowe). Nie tak dawno jeden z
decydentow stwierdzit, Zze redukcja stopy rezerw
obowiazkowych do 2% bytaby réwnowazna obnizce
podstawowych stép procentowych o 50-100 pb.
Dlatego skala dokonanej przez RPP redukcji rezerwy
obowiazkowej (poréwnywalna przez analogie z cieciem
stop o 25-50 pb) sugeruje, ze tzw. podejscie matych
znajduje  zastosowanie do  wszystkich
parametréw polityki pienieznej. Oczekujemy, ze kolejna
redukcja stopy rezerw obowigzkowych nastgpi na
poczatku 2004 r., przed przystapieniem Polski do Unii
Europejskiej.

krokow

Piszac w naszych raportach przed posiedzeniem RPP
o mozliwosci obnizenia stopy rezerw obowigzkowych
nazwaliSmy to .,innym rozwigzaniem”. Wydaje sie, ze
rozumowanie RPP byto nastepujgce. Jesli nastgpitaby
obnizka stop procentowych, mogtoby to zostaé
odebrane jako wotum zaufania dla rzadu, co bytoby w
sprzecznosci z negatywng oceng sytuacji w finansach
publicznych, zaprezentowang przez Rade w oficjalnym
dokumencie (patrz dalej). Z drugiej strony, gdyby nie
doszto do zadnej zmiany w parametrach polityki
pienieznej (co byto oczekiwane przez rynki finansowe),
mogtoby to zosta¢ zinterpretowane (szczegdlnie, gdyby
towarzyszyt temu krytycyzm odnosnie polityki fiskalnej)
jako wskazéwka, ze sytuacja w finansach panstwa jest
naprawde niebezpieczna, co mogtoby wywotaé kolejng
fale ostabienia nastrojow na rynku. Z tego powodu RPP
postanowita prawdopodobnie unikng¢ obu scenariuszy,
obnizajgc stope rezerw obowigzkowych, a jednoczes$nie
prezentujgc negatywng ocene projektu budzetu.
Decyzja taka pozostawia przy tym miejsce na obnizke
stop procentowych w momencie, gdy rzad przedstawi
wiarygodny plan polityki fiskalnej (w szczegolnosci
ograniczenia wydatkow).

W pazdzierniku plany fiskalne rzadu sg juz znane w
catosci, jednak ich ocena nie jest pozytywna. O ile
program cie¢ wydatkdw w $rednim okresie zyskat dosc¢
przychylne oceny, to powazne zastrzezenia cztonkow
Rady Polityki Pienieznej dotyczg budzetu na rok 2004
(patrz dalej). Nalezy jednak pamietaé, ze wiekszos¢
danych makroekonomicznych $wiadczy o braku istotnej
presji inflacyjnej, ktéra mogtaby zagrozi¢ nadmiernym
wzrostem cen w srednim okresie. W przesztosci
przedstawiciele banku centralnego wielokrotnie ostro
krytykowali polityke fiskalng, rownoczesnie rozluzniajac
polityke pieniezna. Nie sadzimy wiec, aby zastrzezenia
wobec polityki fiskalnej przekreslaty szanse na obnizke
stop w pazdzierniku - nadal oczekujemy redukcji stép o
25 pb.
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... ale restrykcyjnosé¢ polityki pienieznej maleje

Pomimo iz stopy procentowe pozostaty we wrzesniu
bez zmian, nasze szacunki wskazujg na kontynuacje
spadkowej tendencji jesli stopien
restrykcyjnosci polityki pienieznej. | nie jest to zastuga
wytacznie obnizenia przez RPP wspotczynnika rezerw
obowigzkowych. Syntetyczny miernik restrykcyjnosci
polityki pienieznej, tzw. MCI (ang. Monetary Condition
Index), majacy za zadanie odzwierciedla¢ wptywajace
na gospodarke zmiany warunkéw monetarnych,
wynikajace z fluktuacji

chodzi o

stép procentowych oraz
realnego kursu walutowego, po raz kolejny obnizyt sie
we wrzesniu, podtrzymujgc trend utrzymujacy sie

niemal nieprzerwanie od 2001 roku.

Wskaznik restrykcyjnosci polityki pienieznej

pkt. tlr, %
3,5 24
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—MClI (lewa 08)
Zrédfo: BZ WBK, GUS

CPI (prawa 0$)

Obecnie indeks ten nie tylko kontynuuje spadek, ale tez
odnotowuje najnizsze poziomy co najmniej od poczatku
funkcjonowania obecnej RPP, sugerujac, ze w tym
cyklu ekspansji polityki pienieznej, zostata ona
rozluzniona w stopniu, w jakim nie zdarzyto sie to w
ostatnich pieciu latach. Znaczny spadek w tym roku
nastapit w wyniku natozenia sie dwoch réwnolegtych
procesow: stopniowej redukcji stép procentowych oraz
systematycznej deprecjacji realnego efektywnego kursu
ztotego (od poczatku tego roku o ponad 8%). Oznacza
to, ze obserwowane ozywienie w gospodarce powinno
byé w najblizszych kwartatach w coraz mniejszym
stopniu krepowane przez ograniczenia ze strony polityki
pienieznej. Rownoczesnie jednak oznacza to, ze w
miare coraz silniejszego ozywiania sie popytu
krajowego, polityka pieniezna w coraz mniejszym
stopniu moze stanowi¢ bariere dla powstawania
ewentualnych napie¢ inflacyjnych w gospodarce. Na
razie jednak nadal powstanie istotnej presji inflacyjnej
wydaje sie kwestig dos¢ odlegta i na koniec przysztego
roku — pomimo oczekiwanego przyspieszenia tempa
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wzrostu cen — nie powinniSmy sie spodziewa¢ inflacji
powyzej $rodka celu inflacyjnego (2,5% +1pkt. proc.).

Krytyczna opinia o budzecie na 2004 rok

Uzasadniajac decyzje dotyczaca stop procentowych we
wrzesniu Rada Polityki Pienieznej skupita sie na
sprawach budzetowych. Okazalo sie, ze nie bez
powodu, poniewaz tego samego dnia Rada
opublikowata ocene projektu budzetu na rok 2004.
Zawarte w tym dokumencie konkluzje sg zgodne z
oczekiwaniami. Rada podkreslita swoje zaniepokojenie
rosngcqg ekspansywnoscig polityki fiskalnej. Oceniajac
projekt budzetu na 2004 r., RPP zwrdcita uwage, ze
zaktada on wzrost deficytu budzetowego do 6,6% PKB
(wlaczajac dotacje do FUS na transfery do OFE), co
oznacza ogromng skale ekspansji fiskalnej pomimo
oczekiwanej ozywienia gospodarczego.
Rada wyrazita rozczarowanie faktem, ze rzad nie
planuje systematycznych dziatan nakierowanych na
redukcje wydatkéw budzetu. W opinii Rady istnieje
wysokie prawdopodobienstwo, ze stosunek diugu
publicznego do PKB przekroczy 55% (drugi prog
bezpieczenstwa) juz w 2004 r. W zwigzku z tym,
zdaniem banku centralnego projekt budzetu tworzy
zagrozenie dla stabilnego, dlugookresowego wzrostu
gospodarczego. prasowej po
posiedzeniu Rady prezes NBP Leszek Balcerowicz
podkredlit, ze wyzsze ryzyko gospodarcze moze
prowadzi¢ do dtugoterminowych  stop
procentowych oraz rosnacej niepewnosci na rynku
walutowym. Jego zdaniem nie ma jednak w Polsce
zagrozenia kryzysem typu argentynskiego.

kontynuac;ji

Podczas konferencji

wzrostu

Zatozenia polityki pienieznej na 2004 — nic nowego

RPP przyjeta réwniez Zatozenia polityki pienieznej na
2004 rok, ktore zawierajg mniej wiecej te same
elementy, co Srednioterminowa strategia polityki
pienieznej przedstawiona na poczatku tego roku.
Zrezygnowano z krétkoterminowych celdw inflacyjnych
na rzecz ciagtego monitorowania celu Srednio-
terminowego na poziomie 2,5% +/-1pp. Stwierdzono
tez, by¢ nadal
prowadzona przy ptynnym Kkursie zilotego, rezim
kursowy nie powinien by¢ zmieniany az do wejscia do
systemu ERM-2, a przedziat dopuszczalnych wahan
kursu w tym systemie powinien byC jak najszerszy.
Gtéwne zatozenia nt. prognoz inflacyjnych sa zgodne z
przedstawionymi niedawno w Raporcie o inflacji —
oczekiwany jest wzrost cen ZywnosSci i cen
kontrolowanych $rednio o 2% r/r w 2004 r., co jest
spojne z naszymi oczekiwaniami.

ze polityka pieniezna powinna
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Wypowiedzi przedstawicieli Narodowego Banku Polskiego

We wrzes$niu tematem numer jeden, pojawiajacym sie najczesciej w publicznych komentarzach kreatoréw polskiej polityki gospodarczej, byt
niewatpliwie budzet na 2004 rok i perspektywy polityki fiskalnej. Niestety byt to temat trudny i wywotujacy raczej negatywne emocje,
szczegOlnie wsrod przedstawicieli banku centralnego (nie wspominajac o rynkach finansowych). Wyraznym tego potwierdzeniem byt
zaostrzajacy sie, coraz bardziej krytyczny ton wypowiedzi czionkéw RPP, nawet tych, ktérzy do niedawna byli zwolennikami gtebszych
redukcji stép procentowych. Dariusz Rosati stwierdzit, ze ,z catg pewnoscig propozycje rzadowe zmierzajace w kierunku zwiekszania
deficytu (budzetu) zmniejszajg przestrzen do obnizek stép procentowych, jesli taka przestrzen istnieje”. W podobnym tonie wypowiedziat sie
Grzegorz Wojtowicz, stwierdzajac, ze rosnie liczba czynnikdw niepokojacych RPP. Réwniez Wiestawa Zidtkowska uznata, ze ekspansywna
polityka fiskalna zmniejsza przestrzen do rozluzniania polityki pienieznej, a projekt budzetu na 2004 r. nazwata najgorszym od roku 1989.
Oczywiscie czionkowie RPP zaliczani do ,jastrzebi” byli znacznie bardziej radykalni. Cezary Jozefiak ostrzegat, ze propozycje rzadu nie
pozwolg na unikniecie przekroczenia progu 60% PKB przez dtug publiczny. Natomiast Bogustaw Grabowski wrézyt juz nie tylko kryzys
finanséw publicznych (bo ten juz jego zdaniem mamy), ale réwniez ,kryzys panstwa”, a do tego dalszg deprecjacje ztotego i wzrost inflacji do
ok. 2% juz pod koniec tego roku. Negatywna opinia o budzecie i perspektywach polityki fiskalnej przyczynita sie¢ bez watpienia do decyzji
RPP o braku obnizki stép procentowych we wrzesniu. Jednak wydaje sie, ze nie oznacza to, iz w opinii cztonkéw Rady dalsze redukcje stép
nie sg juz uzasadnione. Dwoje spos$réd nich — Wiestawa Zidtkowska i Jan Czekaj — otwarcie przyznato, ze do konca roku mozliwe (i
zasadne) sg kolejne obnizki, gtéwnie z racji utrzymujacej sie bardzo niskiej presji inflacyjnej ze strony popytowej. Interesujace jest
stwierdzenie Czekaja, ze chociaz obecnie uzasadnione bytyby nominalne stopy procentowe na poziomie 2-3%, to jednak nie nalezy
dokonywa¢ jednorazowych gtebokich cie¢, a raczej kontynuowac polityke ,matych krokéw”. Zmniejsza to prawdopodobienstwo tego, ze na
poczatku nowej kadencji RPP nastgpi skokowa redukcja stop o 100pb lub wiece;j.

Cztonkowie RPP dostrzegajg trwajace w Polsce ozywienie gospodarcze, jednak nie uwazajg go nadal za zbyt szybkie. Zdaniem Cezarego
Jozefiaka ,produkcje przemystowa wcigz popycha eksport, a nie popyt inwestycyjny przedsigbiorstw”, co jest o tyle rozczarowujace, ze polska
gospodarka potrzebuje popytu inwestycyjnego ,gdyz daje on wzrost potencjatu”. Jézefiak powiedziat réwniez, ze wzrost PKB o 3,5% jest nadal
realny w tym roku, ale najprawdopodobniej zostanie on osiggnigty gtéwnie dzigki wzrostowi popytu konsumpcyjnego i popytu zagranicznego. Z
kolei zdaniem Jana Czekaja dane o produkcji potwierdzajg przyspieszenie wzrostu PKB, ktéry powinien przekroczy¢ 4% w Il kw.br. Wedtug
Czekaja wzrost PKB w Polsce jest nadal bezinflacyjny, co tworzy miejsce na dalsze obnizki stop procentowych w tym roku. Podobnego zdania
jest zapewne Dariusz Rosati, ktéry podwyzszyt prognoze wzrostu PKB do 3,5%. Prognozy inflacji cztonkéw RPP na koniec tego roku sa zresztg
dos¢ zréznicowane: 1,5-1,6% (Zidtkowska), 1,0-1,5% (Rosati), 1,3% (Wdjtowicz), ok. 2% (wspomniany Grabowski).

KTO, GDZIE, KIEDY TRESC WYPOWIEDZI
Leszek Balcerowicz, Uktad czynnikéw wplywajacych na przysztg inflacje nie ulegt zasadniczym zmianom, ale jesli wystapity jakies
prezes NBP; zmiany to raczej w kierunku przemawiajacym przeciw obnizce, niz za. Mam tu przede wszystkim na mysli
PAP, 30 IX zwiekszong w okresie od poprzedniego posiedzenia niepewnos$é na rynku dewizowym. Wymieniamy [wsrod

czynnikdw zwiekszajacych presje inflacyjna] duzg niepewnos¢ co do ksztattu polityki budzetowej i zwigzang z tym
niepewnos$¢ na rynku walutowym. Ta druga nie jest bez znaczenia dla analiz przysztej inflacji.
Jednoczesnie [aby nie przekroczy¢ progu 55% diugu do PKB] musiatyby zaj$¢ nastepujace zdarzenia: wzrost
gospodarczy musiatby wynies¢ 5%, kurs ztotego do euro i dolara odpowiednio wynie$¢ 4,24 i 3,78, przychody
netto z prywatyzacji 7 mld zt, a deficyty poza budzetem centralnym nie powinny przekroczy¢ optymistycznie
naszym zdaniem planowanych wielkosci. [dla przekroczenia 55% diugu do PKB] Wystarczy, zeby wzrost PKB
wynioést mniej niz 4,5%, przychody z prywatyzacji byty nizsze o co najmniej 2 mld zt od zaplanowanych 7 mid zt,
kurs ztotego do euro i dolara byt stabszy o co najmniej 3% od zatozonego, a taczny przyrost zadtuzenia funduszy
celowych byt wigkszy o 2 mid zt od zatozonego w projekcie budzetu. Prawdopodobienstwo jednoczesnego zajscia
takiego pomysinego splotu wypadkdw nie jest duze. W ogodle powstaje pytanie, czy nalezy przyjmowac projekt
budzetu, ktéry opiera sie na zatozeniu ze zdarzy sie szczesliwy traf, ze na raz zajdzie tyle pomysinych zdarzen.
Szybkie przedstawienie przez rzad pakietu posunigé, ktére by uzdrowity finanse publiczne zasadniczo
zredukowatoby podstawowa niepewnos¢ i sprawitoby, ze obserwowane ozywienie bytoby trwate. Dotychczasowa
sytuacja rodzi dodatkowg niepewno$¢ kursu, ale w momencie, kiedy przyczyny ustang, ale szybko — i to nie jest
przyszly rok, szybko — to sg najblizsze tygodnie, to zroédta napie¢ i niepokojéw wyraznie ustana.
Od ostatniego posiedzenia RPP kurs ztotego w stosunku do euro ostabit sie lekko ponad 6%, ale jednoczesnie
euro w stosunku do dolara wzmochnito sie o prawie 7%, czyli ztoty lekko wzmocnit sie do dolara. [...] Wobec
koszyka ztoty ostabit sie 0 3%. [...] Z catg pewnoscig to nie jest sytuacja poréwnywalna z krajami, ktére zwykle
wigze sig ze stfowem kryzys.

PAP, 24 IX Chce zaprzeczy¢ ktamliwym informacjom, jakobym prowadzit jakiekolwiek rozmowy z politykami dotyczace sktadu
RPP. Nie angazuje sie i nie bede angazowat sie w spekulacje na ten temat.
Musimy obliczy¢ cato$¢ deficytu sektora finanséw publicznych. Gdy jest gwattownie rosngcy deficyt, to rosng,
réznego rodzaju ryzyka, roénie niepewnos¢, miedzy innymi niepewnos¢ dotyczaca ksztattowania sie kursu waluty,
a to nie jest bez znaczenia dla inflacji.
Jestesmy w trakcie roboczych rozméw [nt. pozyczki dla rzadu na sptate dtugu] i w momencie, kiedy beda
rozstrzygniecia, to podamy do wiadomosci publicznej ich wyniki. [...] Chce podkresli¢, ze nie chodzi tu o wielkie
sumy, bo najwazniejsze jest to, zeby wykupywac tyle diugu, ile sie optaci Polsce. Ministerstwo Finanséw
kalkuluje, ile sie optaci i rachunek nie wskazuje na wielkie sumy.
Dla trwatosci rozwoju bytoby najlepiej, gdyby budzet na najblizszy rok przewidywat rozwigzania umozliwiajgce
ograniczanie wydatkéw i dzieki temu ograniczenie deficytu juz od 2004 r. [...] Ale jezeli ten najlepszy scenariusz
nie miatby by¢ realizowany, to tym wazniejsze jest, by pakiet reform uzdrawiajacych byt wiarygodny i
wprowadzony w zycie. Chodzi o scenariusz, ktéry dawatby skutki od 2005 r.
Mamy sytuacje przyspieszenia gospodarki z rosngcymi zagrozeniami na dtuzszg mete, jesli sie nie podejmie
dziatan uzdrawiajacych finanse publiczne. Nie ulega watpliwosci, ze na krétsza mete mamy do czynienia z
ozywieniem gospodarczym, ale przeciez jesteSmy zainteresowani szybkim wzrostem nie tylko na rok, ale na wiele
lat do przodu. [...] Byloby niedobrze, gdyby to przyspieszenie na krétszg mete usypiato, bo przebudzenie
mogtoby by¢ bardzo przykre.
Jest mato prawdopodobne przy tak ogromnej podazy, by rentownosci zaczely spadaé. One juz zaczety wzrastaé. Juz
sie to zaczeto pod wptywem oceny projektu budzetu, pod wptywem przewidywan i na tym tle zasadniczo wazne jest
przedstawienie wiarygodnego programu reform, ktére uzdrowityby trwale finanse panstwa. [...] Dla gospodarki
najwazniejsze sa stopy dtugoterminowe. [...] Zaczeta rosngc réznica pomiedzy rentownoscig obligacji polskich i
niemieckich. | to z punktu widzenia gospodarki jest najwazniejsze, bo po pierwsze ona oznacza zwiekszone koszty
obstugi, a po drugie podraza koszt kredytu. Wysoki deficyt budzetu powoduje nie tyle problem mozliwosci
sfinansowania, co kosztoéw. Jesli rosnie deficyt, to nie mozna liczy¢ na utrzymywanie sie stosunkowo niskich
dochodowosci papieréw skarbowych. A jesli koszt rosnie, to mamy dodatkowe komplikacje w nastepnych budzetach.
Koszty obstugi diugu w przysziosci stang sie jeszcze wiekszg pozycja wydatkéw, czyli zwioka jest bardzo kosztowna.
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Financial Times, 24 1X

PAP, 15 IX

PAP, 12 IX

PAP, 10 IX

FT Deutschland, 8 IX

Trudno sie nie zgodzi¢ z prognoza ostrzegawczg ministra finansoéw. [...] Na tym tle bardzo wazne staje sie
przedstawienie i wcielenie jeszcze w tym roku pakietu rozwigzan, w tym ustaw, ktére datyby wiarygodny sygnat
obnizania deficytu i zahamowania wzrostu ditugu poczawszy od 2005 r.

W krajach ktore obnizaty inflacje, i to sie dziato w Polsce, polityka monetarna byta restrykcyjna. A fagodzenie
nastepowato wtedy, kiedy polityka fiskalna byta zaostrzana. W Polsce polityka fiskalna jest rozluzniana.

Skala dotychczasowych redukcji, poréwnanie z krajami, ktére byty w podobnej sytuacji co Polska kilkanascie lat
temu, fakt, ze najbardziej dla gospodarki licza sie stopy dtugoterminowe i ze one sg w najwiekszym stopniu pod
wptywem sytuacji budzetowej, fakt, ze kraje Zachodu rozluzniaty swojg polityke monetarna, kiedy fiskalna byta
zaciesniana, to przestanki mojego myslenia o polityce monetarnej. [...] Nalezy pamigtac po pierwsze o ogromnej
skali redukcji stop procentowych. To jest najwieksza tgczna obnizka stop w krajach regionu.

Jest do rozwazenia obnizka rezerw obowigzkowych i jest to wskazane dla uniknigcia niekorzystnej sytuacji
konkurencyjnej bankéw dziatajacych w Polsce. Sadze, ze decyzja moze zapasé w tym roku.

Prowadzimy dobre rozmowy dotyczace zmiany przepisow o klasyfikacji kredytow. Propozycje ze strony NBP i
nadzoru sg w zdecydowanej wiekszosci punktéw zgodne z opiniami naszych partneréw. [...] Jeste$Smy bardzo
blisko ustalen, to na pewno nie bedzie w przysztym roku, jeszcze w tym.

Jezeli rzad nie bedzie miat wiarygodnego programu naprawy finanséw publicznych, gospodarka nie bedzie mogta
rosng¢ w dtuzszym okresie. [...] Reforma jest $cisle powigzana ze wzrostem. Woéwczas, gdy tempo reform
stabnie, tempo wzrostu gospodarki spowalnia wkrétce potem.

[cztonkostwo w strefie euro] Wymuszatoby fiskalng stabilizacje i czynitoby koniecznym przeprowadzenie reform.
Przyjecie euro zalezy wytacznie od tego, jak szybko uda sie uzdrowi¢ finanse kraju. [...] Tylko ten jeden warunek
nie jest spetniony. Dzieki niskiej inflacji udato sie juz doprowadzi¢ do obnizki dtugoterminowych stop
procentowych. Im szybciej uzdrowi sie finanse publiczne, tym lepiej dla polskiego spoteczenstwa. Nie ma
watpliwosci, ze chore finanse zagrazajq spoteczenstwu, sa rezultatem ztej polityki w waznych sferach. Trzeba jg
zmieni¢ po to, by kraj mogt sie szybciej i trwale rozwijac.

Dla budzetu wazniejsze sg stopy, wedtug ktérych budzet sie zapozycza, czyli dochodowos$¢ obligaciji.
Obserwujemy wzrost kosztéw zadtuzania sie budzetu, w zwigzku z perspektywami (gospodarki), ktére miejmy
nadzieje ulegng poprawie po opublikowaniu strategii Sredniookresowej. Jeszcze raz podkreslam znaczenie [tego]
pakietu dla przysztosci polskiej gospodarki.

Mozna powiedzie¢, ze gtéwne parametry [budzetu] sg zgodne z wczesniejszymi zapowiedziami rzadu. Wiemy, ze
m.in. deficyt bedzie wiekszy niz w tym roku i jeszcze wiekszy bedzie bardzo szybki przyrost dtugu publicznego.
[...] Dalsze utrzymywanie takiej sytuacji nie da sie pogodzi¢ z szybkim rozwojem gospodarczym. Od zawartosci
tego pakietu [reform fiskalnych] i sposobu przeprowadzenia bedzie zalezato to, czy Polska wejdzie w sposéb
trwaty na droge ozywienia gospodarczego.

Rozumiemy ciagle jeszcze mechanizm zmian kurséw waluty jako szeroki przedziat, a nie £2,25%. [...] Waski
przedziat odpowiada niemal sztywnemu kursowi wymiany. Mogtoby to narzuci¢ nam niepotrzebne ryzyko
wymiany. [...] Waskie pasmo wahan zwigksza niebezpieczenstwo spekulacji przeciwko bankowi centralnemu ze
strony inwestoréw przy transakcjach walutowych.

Jan Czekaj,
czionek RPP;
ISB, 25 IX

Gazeta Bankowa, 22 IX

Trudno jest jednoznacznie stwierdzic¢, jaki jest dzi$ optymalny poziom stopy referencyjnej, to, uwzgledniajac
doswiadczenie innych krajéw, nie mozna wykluczy¢, ze ksztattuje sie na poziomie 2-3%.

Z punktu widzenia polityki pienieznej ostabienie kursu ztotego bytoby niekorzystne, gdyby przektadato sie na
wzrost inflacji. Dopoki kurs nie przektada sie na wyzsza inflacje, a na razie tak si¢ nie dzieje, nie ma powodu do
obaw. Trzeba takze mie¢ na uwadze, iz w pierwszej potowie 2003 roku nastgpita dalsza poprawa rownowagi
zewnetrznej — deficyt na rachunku biezacym obnizyt sie 0 45,8% w poréwnaniu z i pétroczem 2002 roku.

Gléwne niebezpieczenstwo zwigzane z kursem polega na tym, ze ostabienie ztotego wptywa na nominalng
wartos¢ dtugu publicznego, ktory zbliza sie do konstytucyjnych granic. Mozna stwierdzi¢, ze dzi$ nie ma potrzeby
zaostrzania polityki pienieznej, ktére miatoby na celu poprawe réwnowagi zewnetrznej gospodarki.

Zarowno rzad, jak i bank centralny, majg do swojej dyspozycji inne instrumenty, ktére mogtyby przeciwdziata¢
ostabianiu sie polskiej waluty. Nalezy jednak mie¢ swiadomosé, ze takie sSrodki musiatyby mie¢ charakter
nadzwyczajny, zas jedynym sposobem unikniecia tego niebezpieczenstwa w dtugim okresie jest rzeczywista
poprawa réwnowagi finanséw publicznych. Trzeba pamietac, ze w przysztym roku zaczng do nas naptywac
dewizy z tytutu cztonkostwa Polski w UE, co sitg rzeczy bedzie umacnia¢ ztotego. Moga one przeciez zawsze by¢
przepuszczone przez rynek.

Mozliwo$ci skokowego obnizenia stop procentowych sg dzi$ bardziej ograniczone niz rok czy dwa lata temu.
Dzisiaj ja bym sie bat gwattownej obnizki o 2-3 pkt proc., chociaz stopy na poziomie 2-3% bytyby catkiem
uzasadnione, jesli popatrzymy na to, co sie dzieje na swiecie. [...] Ja uwazam, ze skoro osiggneliSmy obecny
poziom inflacji, to polityka pieniezna moze dziata¢ w dwie strony. Kiedy poczujemy, ze koniunktura sie
przegrzewa i pojawia sie presja inflacyjna, mozemy tez podnosi¢ stopy. Wedtug szacunkéw, ktére sa robione w
NBP, naturalna stopa bezrobocia w Polsce wynosi okoto 12-14%. [Oznacza to, ze] mozemy $miato [...] rozruszaé
gospodarke do momentu, kiedy bezrobocie nie spadnie ponizej 14%. [...] W takiej gospodarce, jak polska, wzrost
rzedu 3,5% nie jest z pewnos$cig wzrostem, ktéry moze doprowadzi¢ do przekroczenia produktu potencjalnego.
Dopoki stopa bezrobocia jest wyzsza od stopy naturalnej, to mozna stwierdzi¢, ze potencjalny produkt nie zostat
osiggniety. Nie ma zatem powodu, by hamowa¢ gospodarke.

W ogodle jest pytanie szersze: czy powinni$my sie spieszy¢ do strefy euro, czy nie. Z tym sg zwigzane korzysci,
ale i pewne niedogodnosci wynikajace z pozbawienia sie mozliwosci wykorzystania kursu walutowego jako
narzedzia polityki gospodarczej. Argumenty za i przeciw nie sa w stu procentach jednoznaczne. Druga sprawa —
ja nie jestem wcale przekonany, ze oni bedg chcieli nas tak szybko przyjaé. Nie jestem przekonany, ze realne jest
wejscie w 2007 r., choéby z unijnego punktu widzenia. [...] Moim zdaniem korzys$ci z cztonkostwa w UGW sg
bezsporne. Nadal jednak pozostaje otwartg kwestig, kiedy powinnismy wej$¢ do strefy euro. [...] Mysle, ze
realistyczna data przyjecia euro to 2008-09 r. Wczesniej musimy jeszcze spetni¢ kryteria konwergencji oraz
wynegocjowac bardzo wazng kwestie — kurs ztotego do euro. Dzisiaj nie spetniamy kryterium budzetowego. Jezeli
nie bedziemy mieli do czynienia z wysoka dynamikg wzrostu gospodarczego, to, moim zdaniem, tego nie da sie zbyt
szybko osiagna¢. Mamy ograniczone mozliwosci zmniejszenia deficytu budzetowego [...]. Mamy jeszcze nacisk na
reformy podatkowe [...]. Jezeli naciski beda szty w tym kierunku i, np., zdecydujemy sie na wprowadzenie podatku
liniowego, to obawiam sie, ze nie da sie szybko zmniejszy¢ deficytu budzetowego tak, by nie przekraczat 3% PKB.
Niechetnie wypowiadam sie na temat [interwencji na rynku walutowym]. Nie chciatbym robi¢ wrazenia, ze takie dziatania
sg rozwazane. Wszystko zalezy od okolicznosci. Gdybysmy mieli spekulacyjny atak na ztotego, z czego wynikatyby
negatywne skutki dla gospodarki, to sitg rzeczy NBP powinien rozwazy¢ zasadnos$¢ przeciwdziatania tym skutkom.

Nie sadze, by nowa rada byta radg o mniejszych kompetencjach niz obecna. Moga by¢ rézne spojrzenia na polityke
ekonomiczna. Natomiast ja nie dopuszczam takiej mozliwosci, ze bedg podejmowane jakie$ destabilizujgce dziatania.
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PAP, Reuters, 17 IX

Reuters, PAP, 11 IX

PAP, 4 IX

Trudno juz dzi$ formutowac¢ jednoznaczng opinie na temat przyczyn ostabienia ztotego. Jednak sam fakt, ze nie
ukazat sie ostateczny tekst strategii [fiskalnej rzadu] w zapowiadanym wczes$niej terminie jest czynnikiem, ktory
powoduje wzrost niepewnosci i moze byé¢ przyczyng spekulacyjnych dziatan. Nic sie takiego gwattownego nie
zdarzyto w gospodarce, co by wskazywato na jakies trwalsze odwrdcenie tendencji. Przyczyn powinnismy
dopatrywac¢ sie w czynnikach krétkookresowych. To, jaki bedzie deficyt w 2004 r. wiemy juz od kilku tygodni. To
nie jest zaskoczenie dla rynku. Wydaje mi sie, ze obecne ostabienie ztotego jest krotkotrwate i ma charakter
koniunkturalny. W dalszej przysziosci prawdopodobnie pojawi sie nacisk na aprecjacje.

Wprawdzie dane o produkcji przemystowej w sierpniu nie sg tak rewelacyjne jak w lipcu, ale pokazuja, ze wzrost
PKB przyspiesza i w |l kwartale powinien przekroczy¢ 4%. Nie umiem powiedziec¢, czy presja inflacyjna pojawi
sie za dwa, czy trzy kwartaty. Obecnie obserwujemy spadek inflacji wywotany w duzej czesci przez ceny
zywnosci. Mozliwy jest takze lekki spadek cen ropy naftowe;.

Dzi$ nalezy juz by¢ ostroznym, bo mamy $wiadomosc¢ tego, ze mozliwosci obnizek bedg sie wyczerpywac. Ale
jestem przekonany, ze nadal istnieje przestrzen do obnizania stop procentowych.

Przyspieszajacy wzrost gospodarczy moze jeszcze przez wiele miesigcy nie powodowac zwigkszonej presji
cenowe;j i prawdopodobnie dopiero po przekroczeniu 5% dynamiki zacznie negatywnie wptywaé na inflacje. Niska
presja na wzrost ptac, wynikajaca z wysokiego poziomu bezrobocia bedzie rowniez stabilizowa¢ w najblizszym
okresie inflacje na niskim poziomie. [...] Do polityki pienieznej nalezy podchodzi¢ do$¢ pokornie. Jezeli nie bedzie
presji inflacyjnej to oczywiscie nalezy nadal obnizaé stopy procentowe — ale trzeba jednoczes$nie bacznie patrze¢
na to co sie dzieje, zebysmy potem jeszcze raz nie musieli ponies¢ poteznych kosztéw zwalczania inflacji.
Sadze, ze w przysziej Radzie bedg wystarczajgco kompetentni ludzie, ktérzy bedg wiedzieli co robia. [...] Nie
wiadomo jeszcze z jakiego poziomu stop procentowych beda startowaé. Sg jeszcze cztery posiedzenia obecne;j
Rady i niewatpliwie w miare rozwoju sytuacji, szczegolnie jesli ozywienie okaze sie trwate, to bedzie wymuszac
ostrozno$¢ w rozwazaniu dalszych obnizek. Nie sadze, by gwattowne obnizenie stép byto juz wtedy mozliwe.

Z punktu widzenia polityki monetarnej jest to budzet dos¢ trudny, gdyz stwarza okreslone zagrozenia. Mysle, ze
gtébwnym elementem ryzyka jest to, czy zaktadany deficyt da sie sfinansowac, cho¢ na razie uwazam, ze
finansowanie potrzeb pozyczkowych rzadu jest pod kontrola. [...] Trzeba jednak mie¢ $wiadomos¢, ze mozliwosé
jakiej$ radykalnej, nagtej obnizki wydatkéw po prostu nie istnieje. To sie moze oczywiscie dokona¢ w ramach
jakiegos kryzysu, ale nie bylby to dobry sposéb przywracania réwnowagi. Lepiej bytoby to czyni¢ spokojnie w
warunkach szybkiego wzrostu PKB, ktéry takie dostosowania czynitby znacznie tatwiejszymi.

Wyglada na to, ze bedziemy w okolicach dolnej granicy celu inflacyjnego. [...] Skoro jest ustalany cel, ktéry nie
jest realizowany, no to prawdopodobnie instrumenty polityki pienieznej nie byty zbyt precyzyjnie dobrane.
Wyglada na to, ze polityka pieniezna byta zbyt restrykcyjna w stosunku do wyznaczanego celu.

W systemie ERM2 ztoty powinien wahac¢ sie w pasmie +15%. [...] Zbyt waskie pasmo jest niekorzystne, bo w
zasadzie usztywnia kurs i naraza panstwo na ataki kapitatu spekulacyjnego. [...] Realne stopy procentowe nadal sg
wysokie. W ostatnich miesigcach jednak obnizaty sie one, do tego dochodzi jeszcze czynnik ryzyka kursowego.

Marek Dabrowski,
czionek RPP;
PAP, 30 IX

W roku biezacym dtug publiczny przekroczyt pierwszy prég ostrzegawczy, 50%. W zasadzie projekt budzetu na
rok przyszly nie wyciaga z tego zadnych wnioskoéw, deficyt w roku przysztym rosnie.

Bogustaw Grabowski,

czionek RPP;

PAP, 29 IX

Radio Zet, 29 IX

PAP, 26 IX

Teraz bedziemy mieli do czynienia z przyspieszeniem popytu konsumpcyjnego, takze ze wzrostem cen zywnosci i
cen paliw. Wszystkie podazowe i popytowe czynniki inflacji bedg dziataty w kierunku jej przyspieszenia. Dlatego
inflacja w tym roku bedzie juz rosta i na koniec roku moze znalez¢ sie w dolnej granicy celu inflacyjnego, czyli okoto
2%. [...] Ostabienie kursu zaczyna wptywa¢ na poziom wskaznika CPI po 3 miesigcach, a najwigkszy impuls jest
dopiero po o$miu. Ale sita tego oddziatywania zalezy od sytuacji popytowo-podazowej w gospodarce. Dlatego to
ostfabienie z ostatnich miesiecy trafia na poprawe w dynamice popytu i znajdzie odbicie we wskazniku inflacji w 2004 r.
Obnizenie rezerwy jest substytutem dla obnizki stép. Obnizka stopy rezerwy obowigzkowej z 4,5% do 2% bytaby
zwiekszeniem ptynnosci sektora bankowego o 7,5 mid zt, ktére w dtugim okresie zwiekszytoby podaz pienigdza w
procesie mnoznikowym. [...] Jednak skutki rozwigzania rezerwy obowigzkowej z 4,5% do 2% bytyby takie same
jak rozwigzania rezerwy rewaluacyjnej o wartosci 7,5 mld zt. Tylko, ze beneficjentem bytby sektora bankowy, a
nie finanse publiczne.

Jestem bardzo przerazony. Ja mysle, ze [projekt budzetu na 2004 r.] to nie jest juz nawet najgorszy budzet w
ostatnich dziesieciu latach, ale ja bym powiedziat, ze wrecz jest to budzet skandaliczny. Rzad przedstawia
budzet, ktory wszystkie ostrzezenia lekcewazy i jak ¢ma do ognia leci do naprawde powaznego kryzysu. To nie
bedzie kryzys finanséw publicznych, bo taki juz mamy. To bedzie kryzys panstwa. [...] Ja nie widzg zadnych
podstaw do tego, zeby [ztotéwka] sie wzmacniata, tak jak przewiduje to rzad w swoich zatozeniach.

Oczywiscie, ze istnieje ryzyko przekroczenia 60 proc. dtugu do PKB juz w 2004 roku. Ostabienie ztotego oznacza
szybsze przyblizanie sie granicy najpierw 55 proc., a potem 60 proc. Przekroczenie poziomu 60 proc.
spowodowatoby koniecznos¢ zrownowazenia budzetu w kolejnym roku budzetowym i biorgc za przyktad 2003 rok
bytaby to redukcja wydatkéw o 40 mid zt. Brak woli do reformy finanséw, ktéra by oddalata grozbe przekroczenia
tych 60 proc. dlugu do PKB, powoduje, ze inwestorzy zagraniczni traca zaufanie do polskiej gospodarki. Okazuje
sie, ze czynniki dziatajgce dotad na umocnienie ztotego, takie jak perspektywa wstapienia do Unii Europejskiej,
teraz zanikly. Ztoty bedzie pod lekkg presjg deprecjacyjng. Trudno bowiem doszukiwac¢ sie czynnikow
aprecjacyjnych w najblizszych miesigcach i kapitat portfelowy bedzie uwaznie obserwowat dziatania rzadu oraz
parlamentu w zakresie finanséw publicznych. Jesli dziatania reformujace finanse publiczne nie zostatyby podjete,
to wtedy mozemy mie¢ do czynienia z bardziej powazng utratg wiarygodnosci inwestycyjnej Polski i wtedy
mozemy mie¢ do czynienia takze z odptywem kapitatu z Polski. Jezeli zainwestowany kapitat w Polsce nie bedzie
sie zwiekszal, to juz ten fakt bedzie powodowat ostabienie sie ztotego. A gdyby miato doj$¢ do nawet
nieznacznego wycofywanie sie inwestoréw z rynku polskiego, to ostabienie bedzie jeszcze znaczniejsze. Nie
ulega najmniejszej watpliwosci, ze w ciggu najblizszych dwdch lat, a najpdzniej w drugiej potowie nastepnego
roku, czeka nas zaostrzanie polityki pienieznej, ktéra musi by¢ stabilizatorem sytuacji makroekonomicznej. W
polskiej gospodarce wida¢ sygnaty ozywienia i w takich warunkach powraca cykl dziatan w polityce pienigezne;j.
Proba jakiegokolwiek rozluzniania polityki pienieznej w tym kontekscie skonczytaby sie bardzo Zle dla polskiej
gospodarki. Zaden ekonomista nie moze wyobrazi¢ sobie przy ozywieniu gospodarczym luzowania obu polityk:
fiskalnej i pienieznej, a my na 2004 rok przewidujemy dalsze przyspieszenie wzrostu gospodarczego.

Cezary Jozefiak,
cztonek RPP;
Gazeta Wyborcza, 19 IX

Moim zdaniem dobra strategia [fiskalna] powinna zaklada¢ zdecydowane obnizanie wydatkéw budzetowych, a
tym samym deficytu, juz w pierwszym roku, czyli w 2004. Bo w warunkach, jakie mamy, i z tg perspektywg
wzrostu dtugu publicznego, jaka nam sie rysuje, jest to konieczne. Wydatki budzetowe w 2004 r. powinny by¢
mniejsze od zaktadanych przez rzad. [...] Gdyby poczucie niebezpieczenstwa, w jakim znajduje sie kraj
naprawde, dotarto do rzadu, to nie odktadano by cie¢ wydatkéw na rok 2005 i lata nastepne [...].

pyt. Na ile ta strategia [...] pozwoli na utrzymanie dtugu publicznego ponizej 60% PKB? odp. Wedtug mnie nie
pozwoli. Jest duze niebezpieczenstwo, Ze sie nie uda tego zrobi¢, bo rzad za duzo odktada na lata nastepne.
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PAP, 17 IX

Uwazam, ze poprawa, ktéra ma miejsce, jest to poprawa typu koniunkturalnego, tzn. gtéwnie zwieksza sie stopien
wykorzystania zdolno$ci wytworczych. Nie jest to jednak wzrost gospodarczy, bo ze wzrostem gospodarczym
mamy do czynienia, gdy potencjat gospodarki ro$nie, a moze on rosngc tylko za sprawg przyrostu inwestycji.

Nie chodzi tu tylko o lepsze wykorzystanie zdolnosci produkcyjnych firm, ale takze mozliwosci pozyskania innych
srodkéw, np. kredytowych czy na rynku kapitatowym. [...] Niestety srodki kredytowe sg $ciagane z rynku w
zwigzku z duzym deficytem budzetowym, co stwarza duze bariery dla wzrostu.

Skoro rzad zapowiada, ze w 2008 r. wejdziemy do strefy euro, to pocigga to za sobg obietnice, ze bedzie
nastepowata redukcja deficytu. Gdy sie powiedziato A, trzeba powiedzie¢ B. Stowo ‘racjonalizacja’ ujawnia to, ze
rzad znalazt sie w sytuacji politycznej, w ktorej nie moze cig¢ prawie zadnych wydatkéw, bo nie dokonat
koniecznych redukcji na poczatku kadencji, gdy miat znaczne poparcie w spoteczenstwie.

Dariusz Rosati,
czionek RPP;
TVN24, 23 IX

Parkiet, 20-22 IX

PAP, 19 IX

PAP, 17 IX

PAP, 15 IX

TVN24, 8 IX

PAP, 4 IX

Z cafg pewnoscig propozycije rzagdowe zmierzajace w kierunku zwigkszania deficytu zmniejszajg przestrzen do obnizek
stop procentowych, jesli taka przestrzen istnieje. Po stronie podatkowej wszystkie rezerwy zostaty wyczerpane. Wiecej
dochoddw by¢ nie moze. Jezeli inwestorzy nie zobaczg w tym programie [cie¢ wydatkéw] wiarygodnej wizji, to odejda,
jeszcze wezesniej. A to oznacza gwattowne zatamanie ziotego. [Przetarg obligacji 5L to] niepokojacy sygnat.

Uwazam, ze Leszek Balcerowicz nie ma powodu, aby rezygnowac ze stanowiska. Po pierwsze, obecna sytuacja
w RPP jest wyjatkowo komfortowa dla prezesa — uktad sit w radzie bardzo czgsto pozwala mu decydowac o
wynikach gtosowania. Nie mozna jednak oczekiwaé, ze tak bedzie na zawsze. Po drugie, nie sadze, aby nowa
RPP byta nieodpowiedzialna. W Polsce jest wielu kandydatow, ktorzy gwarantujg prowadzenie dobrej polityki
pienieznej [...]. Jestem przekonany, ze Leszek Balcerowicz bgdzie w stanie wspoétpracowac z nowa rada.

Na podstawie pozytywnych i optymistycznych danych za Il kwartat mozna podnies¢ prognoze. Wczesniej
spodziewatem sig wzrostu w granicach 3-3,5%, a w tej chwili mozna prognozowa¢ 3,5%. Pocieszajace jest, ze
maleje dynamika spadku inwestycji i wszystko wskazuje na to, ze w Il kwartale bedziemy juz po raz pierwszy mie¢
wzrost inwestyciji. [...] Dane [PKB] sg lepsze niz oczekiwano, przede wszystkim za sprawg eksportu netto, ktory
przyczynit sie do silnego przys$pieszenia oraz czesciowo za sprawg wzrostu spozycia, zwtaszcza indywidualnego.
Rokroczne obnizanie deficytu, zeby spetni¢ w 2007 r. kryteria z Maastricht, jest realne. Jest to jednak niestychanie
trudne zadanie, jezeli utrzyma sie zatozenia budzetowe na przyszty rok i te skale deficytu. Plany rzadu bytyby
bardziej realne, gdyby rzad nie powiekszat deficytu w 2004 r. [...] W tej chwili mamy tylko wielki budzet na przyszty
rok i bardzo mgliste obietnice dotyczace ciecia po stronie wydatkdéw, a jest to kluczowa sprawa.

Miesiac temu spodziewalismy sie, ze juz w sierpniu inflacja powinna by¢ troche wyzsza. Okazato sie jednak, ze
zwlaszcza wskaznik miesieczny obnizyt sie w stosunku do lipca. To jest potwierdzenie naszej wczesniejszej
opinii, ze nie ma w krotkim i Srednim okresie zagrozen inflacyjnych. Zaréwno tegoroczne gorsze zbiory jak i
wzrost dochoddw ludnosci zwigzany z przyspieszeniem gospodarki bedzie powodowat wzrost cen zywnosci. My
sie tego spodziewamy w $redniookresowej perspektywie. To powinno jednak fagodnie wptywaé na stope inflacji.
[...] Spodziewamy sig, ze pod koniec roku powinna ona by¢ w granicach 1-1,5%. Nic sie nie dzieje takiego w
cenach, co nakazywatoby zasadnicza rewizje [celu inflacyjnego na 2004 r.]. Podtrzymujemy prognozy inflacji na
2004 rok. Od strony czynnikéw podazowych nic sie nie dzieje. Gtéwnym czynnikiem stopniowo podnoszacym
wskaznik inflacji bedzie zatrzymanie sie trendu spadkowego cen zywnosci i rozpedzajgca sie gospodarka
Naciskéw [na obnizanie stdp] nie bedzie tyle jak w przesztosci. Po pierwsze stopy sq i tak niskie [...]. Bedziemy
mieli jednak wyraznie pewien wzrost inflacji w przysztym roku i by¢ moze w latach kolejnych, zwigzany wtasnie z
tym, ze gospodarka wchodzi w faze ozywienia i wszyscy bedg rozumieli, ze przestrzen do obnizki nie jest juz tak
duza. Nastepna Rada bedzie miata za zadanie utrzymanie inflacji na niskim poziomie. Mysle, ze bedzie to
zadanie tatwiejsze. Gospodarka wchodzi w tej chwili w okres ozywienia, inflacja jest bardzo niska. Chodzi o to, by
nie zepsuc tej sytuacji. To juz nie wymaga drastycznych metod jak wysokie stopy procentowe. Za ten okres
dezinflacji zaptaciliSmy pewng cene w postaci spowolnienia gospodarczego i wzrostu bezrobocia.

Nie sadze by grozita nam rewizja budzetu na ten rok, jezeli bedzie zagrozenie niewykonania to dojdzie do cigcia
wydatkéw. Przysztoroczny budzet rowniez nie jest zagrozony bo w polskim systemie legislacyjnym deficyt, ktory
ustala Sejm mozna wykonac, problem natomiast istnieje w kondycji finanséw publicznych. [...] Deficyt 45,5 mid zt
nie doszacowuje faktycznego poziomu, moze wynosi¢ on nawet 60 mid zt.

Grzegorz Wojtowicz,
cztonek RPP;
PAP, 30 IX

PAP, 26 IX

TVP1, 25 IX

PAP, 24 IX

Saldo obrotow biezacych jest dobre. Za ostatnich 12 miesigcy deficyt obrotéw biezacych wynidst 2,7% PKB, a
miesiac temu byto to 2,8%. PrzyzwyczailiSmy sie, ze eksport jest na ogét stabszy od importu. A teraz mozna
powiedzie¢, ze eksport wytrzymuje tempo z importem, ktory i tak nie jest maty ze wzgledu na ozywienie
gospodarcze. Rosnie réwniez nadwyzka z niesklasyfikowanych obrotéw biezacych. Moze by¢ ona spowodowana
szeregiem czynnikow, ktére poznamy dopiero po pewnym czasie. Prognozy na przyszto$¢ sg dos¢ optymistyczne.
Eksport powinien utrzymywacé tempo, ale jezeli wzrost gospodarczy bedzie wyzszy, to nie mozna wykluczy¢, ze
import rowniez sie zwiekszy. Mysle, ze do konca roku mozna oczekiwac stosunku deficytu obrotéw biezacych
wzgledem PKB na poziomie do 3%. Bilans ptatniczy pozwala z jednej strony wyciagnaé wnioski pozytywne, ze w
gospodarce mamy do czynienia z przyzwoitym ozywieniem i dobrg kondycjg sektora eksportowego. Z drugiej strony
mamy ostrzezenie, ze inwestorzy nie musza sie pali¢ do zakupu polskich papieréw.

Jesli rynek nie bedzie dostatecznie poinformowany o tym co sie stato w budzecie i na temat tego, co sie moze w
nim sta¢ w najblizszej przysztosci inwestorzy moga zazada¢ wyzszych premii za ryzyko. Trudno powiedziec¢, czy
stanie sie to juz w poniedziatek (na przetargu bonéw). Jest jednak tendencja do zwiekszania sie tej premii. Jest to
informacja [w wielko$ci zaawansowania deficytu budzetowego], ktéra - jesli nie bedzie dobrze zinterpretowana -
moze spowodowac zamieszanie na rynku. Jesli jednak wystepujg jakie$s wahania jednomiesigczne, to potrzebna
jest dodatkowy komentarz. Gdy go brakuje, to nic dziwnego, ze inwestorzy moga sie denerwowac. Budzet musi
by¢ napiety, bo wzrost PKB na poziomie 3,5 proc. to gérna granica prognoz, a inflacja bedzie nizsza od
zaktadanej w budzecie. Napiecia po stronie dochodéw muszg w takich okolicznosciach wystepowac.

Na razie mamy informacje ogéing [odnosnie przysztorocznego deficytu budzetowego].

Jestem optymista, ale 5% [wzrostu PKB] to jest gérna granica mozliwosci. Wzrost na poziomie 4-4,5% jest bardzo
wysoko prawdopodobny. Rada wielokrotnie dawata juz dowody, ze bardzo gteboko analizuje sytuacje i w dalszym
ciggu bedzie te sytuacje analizowac. [...] W miare obnizki stép procentowych robito sie tak, ze czynniki za
dalszymi obnizkami i czynniki za utrzymaniem ich wchodzity w stan coraz wiekszej réwnowagi. W tej chwili mamy
duzo czynnikow, ktére moga nas niepokoi¢. Zobaczymy, ktére wygraja.

Niedtugo rzad bedzie méwit, ze rosnie dtug, bo zioty jest staby, a ja mowie, ze ztoty jest staby dlatego, ze rosnie
dtug. [...] Zapalito sie czerwone $wiatto, ktérym jest rosnacy dtug publiczny. Ryzyko przekroczenia 60% istnieje,
bo moga na to wptywac réznice kursowe i jezeli bedziemy balansowac na tej granicy, to jest to bardzo
niebezpieczne. Dobrze, ze dokument [Srednioterminowa strategia fiskalna] sie ukazuje, szkoda jednak, ze troche
zbyt p6zno, bo najpierw poznaliSmy perspektywe krotkookresowa, czyli na przyszty rok. Dtugoterminowe stopy
procentowe zaczynajg rosng¢ na rynku obligacji i polityka fiskalna zaczyna ksztaltowac stopy procentowe. Kilka
dni temu mieliSmy tego prébke, ze nikt nie zgtosit sie po obligacje. Rézne odchylenia dtugoterminowych stop
procentowych i wahania na rynku walutowym to jest to, co nie zmieni sie¢ na rynku w najblizszej przysztosci.
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PAP, 23 IX

PAP, 12 IX

Nie chce wieszczyé, ze bedzie Zle, ale jest wiele czynnikéw niepewnosci i rynek bedzie to brat pod uwage. Rynek
bedzie Sledzit zaawansowanie budzetu, wyniki przetargéw obligaciji.

Sadze, ze okoliczno$ci wymoga [na nowej RPP] bardzo ostrozne decyzje dotyczace polityki pienieznej. [...] Nowa
rada bedzie miata na pewno bardzo waski manewr w tych uwarunkowaniach, w zwigzku z tym nie nalezy
spodziewac sie jakich$ nieodpowiedzialnosci.

Skok do pewnego poziomu wzrostu jest mozliwy, bo to jest splot czynnikéw w krotkim okresie, jak to byto w Il kw.
[...] Ale czy wzrost na poziomie 5%, czy wigcej, bedzie dtugotrwaty, to jest wielkie pytanie. Czynniki
makroekonomiczne wskazujg niestety, ze trzeba sie liczy¢ z tym, ze nie bedzie tatwo ten wzrost utrzymac.

[jesli chodzi o inflacje bazowa] Jest bardzo podobnie, jak byto miesiac temu, w zwigzku z tym nie ma sygnatow,
ktore pozwalatyby wyciagac jakiekolwiek nowe wnioski. Gdy otrzymamy [prognozy PKB na 2004 r. wg NBP],
bedziemy wiedzieli, jak wyglada przyszia analiza popytowa i potencjalna przyszta inflacja, bo teraz mamy juz
wiasciwie schytkowy okres roku i oddziatywanie polityki pienieznej na ten okres jest wiasciwie zadne.

Brak w nim [projekcie budzetu] jakichkolwiek ograniczen po stronie wydatkow, ktére w tym budzecie sg
konieczne. Deficyt jest wysoki, przy czym, jak wskazujg rézne obliczenia, gdyby przyjeto poréwnywalne warunki
do tegorocznych, bytby on jeszcze wigkszy. [...] Moze by¢ problem z finansowaniem tego deficytu. Nie sadze,
zeby inwestorzy zagraniczni aktywnie wychodzili z inicjatywa w tym wzgledzie. A finansowanie przez inwestoréw
krajowych oznacza odejscie przez nich od inwestycji w sfere produkcyjna. Patrzac na stabilno$¢ gospodarki,
poziom deficytu i przyrost dtugu publicznego moga niepokoi¢. Tym bardziej, ze moze to mie¢ réwniez
konsekwencje dla innych wskaznikéw. [...] Na rynku obligacji od czasu do czasu bedziemy mieli wzrost
dtugoterminowej stopy procentowej, a inwestorzy zagraniczni mogg wymagac wiekszej premii za ryzyko.
[Budzetowg prognoze sredniorocznej stopy procentowej oceniam jako] optymistyczng w takich warunkach,
zwlaszcza wobec rosngce;j inflacji. To jest prognoza stojaca pod znakiem zapytania. Bedzie wieksze ryzyko
makroekonomiczne. To, co w tym roku ujawniato si¢ w postaci gwattownych wahan kurséw w roku 2004 moze
wystepowac z wiekszg sitg. Bedziemy otrzymywali meldunki o zaawansowaniu deficytu, ktére z pewnoscig bedzie
duze, podobnie jak szacunki przyrostu dlugu publicznego.

Wiestawa Zidtkowska,
czionek RPP;
Gazeta Wyborcza, 30 IX

Reuters, 25 IX

PAP, 25 IX

PAP, 15 IX

To najgorszy projekt budzetu od 1989 r. Sam dokument jest trudny w odbiorze — nieprzejrzysty, [...] zawiera
sprzeczne zatozenia. Wydatki sg zaliczane na rézne sposoby, deficyt budzetowy jest za wysoki. Zamiast RPP o
poziomie stop procentowych bedzie decydowat deficyt budzetowy, [...] emitujac obligacje rzad zadecyduje o
wzroscie stop. Skutki tego budzetu juz w roku przysztym beda straszne i beda sie ciagnely jeszcze w nastepnym
roku. Sadze, ze wszystkie pomysty wicepremiera Jerzego Hausnera cie¢ wydatkéw sg bardzo dobre. Musi jednak
do swoich pomystéw przekonac¢ politykdw, parlament i spoteczenstwo.

W sytuacji, gdy inflacja na koniec roku wzros$nie prawdopodobnie do 1,3%, a wzrost gospodarczy jest napedzany
przez popyt zewnetrzny i w dalszym ciggu nie ma pres;ji inflacyjnej ze strony popytowej, istnieje przestrzen do
redukcji stép w tym roku. [...] Trudno powiedzieé, czy w tym roku mozliwa jest jedna, czy dwie obnizki po 25 pb.
Zapowiedzi wicepremiera Hausnera brzmig wiarygodnie, najtrudniej oczywiscie o ich realizacje, poniewaz
dotyczg sfery socjalnej. Wydaje sie, ze w sytuacji wzrostu PKB tatwiej bedzie zrekompensowa¢ konieczne ciecia.
Polityka fiskalna oddziatuje negatywnie na tych, ktérzy chcieliby obnizenia stop procentowych, czy uznawaliby za
celowe obnizenie stdp procentowych. [...] Ale przy obnizce stdop procentowych bierze sie pod uwage wiele
czynnikéw, nie tylko polityke fiskalna, ale tez zjawiska realne, wewnetrzne i zewnetrzne, oraz ze sfery polityki
pienieznej. [O obnizce stop] Méwi sie na pewno trudniej im jest luzniejsza polityka fiskalna. A widzimy, ze taka
wiasnie jest polityka fiskalna i tego sie nie da podwazy¢. Ona wypycha inwestycje prywatne oraz podwyzsza
realne stopy procentowe na rynku. Cigcie wydatkéw jest konieczne, bo inaczej przekroczymy prég 60% dtugu
wobec PKB. To bedzie bardzo trudne, ale innego wyjscia nie ma. [...] GdybySmy probowali zmienia¢ specjalnie
Konstytucje z okazji przekroczenia 60% PKB, to podwazatoby to autorytet wszelkiej wtadzy w Polsce.

Wozrost gospodarczy i obnizka wydatkéw to klucz do uniknigcia granicy 60% dtugu wobec PKB. Problemem
bedzie sposob i termin przeprowadzenia cigé, zwtaszcza przy coraz trudniejszej sytuacji spoteczne;.

Obnizki stop procentowych beda oddziatywaty na sytuacje przysztoroczng, a nie tegoroczna, dlatego tez
utrzymywanie sie niskiej presji inflacyjnej w wiekszym stopniu otwiera pole do obnizki stép procentowych.

Dane te [inflacja w sierpniu] $wiadczg o tym, ze nie ma pres;ji inflacyjnej ze strony popytu wewnetrznego, a to, co
sie dzieje z produkcja, jest wynikiem tylko eksportu. [...] Mimo Ze analitycy zwracali uwage na szybszy wzrost
ptac w budzetowce niz w sferze przedsigbiorstw, to jednak ten wzrost nie przektada sie na wzrost popytu, ktory
wywotuje presje inflacyjna. Jezeli nie bedzie nieoczekiwanych szokéw podazowych, to inflacja na koniec roku
bedzie niska [...] sporo ponizej celu inflacyjnego, i wyniesie 1,5-1,6%. Pierwsze zagrozenie [dla inflacji] to wptyw
tego, co bedzie sie dziato na froncie irackim i jak wptynie to na ceny ropy. Drugim jest wewnetrzna sytuacja
polityczna. Trzecim jest kwestia programu dziatan fiskalnych, ktéry ma przedstawi¢ rzad. [...] Gdyby okazato sie,
ze program ten jest poddany krytyce, miatoby to wptyw na ksztattowanie sie cen i oczekiwan inflacyjnych.

Andrzej Bratkowski,
wiceprezes NBP;
Reuters, 9 IX

Trudno obecnie powiedzie¢, czy w ogole jest mozliwos¢ takiego ruchu [redukcji stop]. Podejmujac decyzje o
stopach trzeba mysle¢ o roku 2004 i powoli o roku 2005. [...] Biorgc pod uwage prognoze przyspieszenia wzrostu
inwestycji i przyspieszenia wzrostu gospodarczego, ktére przetozy sie na inflacje wydaje sie, ze miejsca do
takiego ruchu w tym i przysztym roku nie jest zbyt duzo.

Obecnie kurs ztotego nie jest fundamentalnie przewartosciowany. Przy zatozeniu, ze rzad przedstawi wiarygodny
plan reform do konca roku powinien sie nieco umocni¢. Odwlekanie spetnienia kryterium fiskalnego grozi
kolejnym opo6znieniem w przystapieniu do strefy euro i czyni je tym trudniejszym.

Negatywny wynik referendum w Szwecji moze negatywnie wptyna¢ na nastawienie obywateli krajow
wchodzacych do UE w tym Polski, mam jednak nadzieje, ze nie wptynie to zasadniczo na dotychczasowy
przychylny klimat w Polsce do przyjecia euro.

Pawet Samecki,
Dyr. Departamentu
zagranicznego NBP;
PAP, 7 IX

Nie ma przestanek w tej chwili do tego, zeby zmienia¢ rezim kursowy. W 2004 roku tez nie powinno by¢ takich
przestanek. Korzystng sytuacijg bytoby, gdybysmy utrzymali ptynny kurs do czasu wejscia do ERM2. NBP nie
rozwazat na razie zadnej innej mozliwosci. Nie sadze, zeby ktokolwiek myslat o zmianie. Nie bytlo Zzadnych rozmow.
NBP moéwit, ze z punktu widzenia intereséw ekonomicznych Polski dobrze bytoby wej$¢ do EMU tak szybko jak to
mozliwe. Strategia nadal pozostaje niezmieniona, ona nadal jest wazna i wigzaca. Problemem natomiast pozostaje
spetnienie wszystkich kryteriéw zbieznosci. Podstawowym problemem jest sytuacja finansowa. Nieznana jest
perspektywa, w jakiej spetniony zostanie warunek zejscia z deficytem budzetu ponizej 3 proc. PKB. Pierwsza realna
szansa wejscia do EMU jest to rok 2007. Miejmy nadzieje, ze wtadze uczynig wszystko, zeby to urzeczywistnic.
Wymaga to konsolidacji finanséw publicznych, by doprowadzi¢ sektor finanséw publicznych do odpowiedniego
stanu. Rok 2004 jako data przystapienia do ERM2 jest mozliwa. Jest jednak kwestia negocjacji technicznych i nalezy
przypuszczac, ze w ciggu najblizszych kilku, kilkkunastu miesiecy, te sprawy zostang rozstrzygniete, cho¢ nie ma
takiej gwarancji. Do weza walutowego przystapi¢ mozna bez wiekszych formalnych warunkéw wstepnych. Dzisiaj nie
ma sensu mowic¢ o parytecie centralnym, bo decyzja zapadnie za ile$ miesiecy. Beda zupetnie inne warunki, ktére
obecnie nie sg znane, wiec dywagacje na temat kursu sg na wyrost.
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Pod lupa: Rzad i polityka

= Co dalej w finansach publicznych?
= Ratingi polskiego diugu potwierdzone
= Ustawa o wolnosci gospodarczej przyjeta

Plany fiskalne odstoniete... ale niepewnos¢ zostaje

We wrzesniu rzad przyjat trzy wazne dokumenty: projekt
budzetu na rok 2004, sredniookresowg strategie fiskalng
oraz program ograniczania wydatkow publicznych.
Teoretycznie rynek finansowy zobaczyt wiec wszystko,
czego oczekiwal. Czy jednak wystarczylo to, aby
uspokoi¢ zmniejszy¢
niepewnos¢ wobec planow fiskalnych? Zmniejszy¢ na
pewno tak, ale nie wyeliminowaé, czego potwierdzeniem
jest utrzymujgca sie zmiennos¢ na polskim rynku
finansowym. Szerszg analize poczynan i planéw rzadu w
sferze finanséw publicznych prezentujemy w tym
miesigcu w ,Sekcji specjalnej’ na poczatku Makroskopu.

nerwowos$¢  inwestorow i

Moody’s potwierdzit polskie ratingi

brakiem
rosngcych

Po serii rozczarowan zwigzanych z
konkretnych planéw fiskalnych rzadu i
obawach o niepewne losy ratingéw polskiego dtugu, w
potowie wrzesnia inwestorzy zobaczyli pozytywng
informacje, ktéra pozwolita na pewng (przynajmniej
tymczasowa) poprawe nastrojéw na polskim rynku
finansowym. Agencja ratingowa Moody’s potwierdzita
rating przyznany Polsce na poziomie A2 (zaréwno dla
dlugu w walucie krajowej, jak i zagranicznej) oraz
utrzymata stabilng perspektywe dla ratingu. W
oficjalnym komunikacie napisano, ze obecny rating
Polski i jego perspektywa sg w duzym stopniu
zdeterminowane przez postepujaca integracje z UE,
solidne perspektywy wzrostu gospodarczego oraz
.postepujace reformy strukturalne”. Korzystna struktura
zapadalnosci polskiego dtugu oraz brak zagrozen dla
obstugi dtugu réwniez przyczynity sie do utrzymania
pozytywnej oceny. Byta to pierwsza od dluzszego
czasu informacja jednej z gldwnych agenciji ratingowych
mocno potwierdzajgca ocene Polski, gdy tymczasem
ostatnio wypowiedzi przedstawicieli dwoch innych
duzych serwiséw, S&P i Fitch Ratings, wskazywaty
raczej na ryzyko obnizenia ratingow Polski w przypadku
braku poprawy w finansach publicznych. Dlatego
komunikat Moody’s byt silnym impulsem
ograniczajgcym obawy inwestorow o mozliwg redukcje
ocen wiarygodnosci kredytowej Polski.

Tak naprawde, poréwnujgc ratingi Polski, Czech i
Wegier w trzech gtéwnych agencjach ratingowych
(patrz tabela), wydaje sie, ze ryzyko obnizenia ocen dla
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Polski w krotkim okresie nie jest takie duze, jak
mogtoby sie wydawac. Polska i tak ma juz najgorsze
notowania (wsréd trzech wymienionych krajow) jesli
chodzi o diugoterminowy rating w walucie obcej, a w
walucie krajowej oceny sg réwniez stabe. Dlatego nie
wydaje sie oczywiste (wbrew temu co sugerowali
ostatnio niektérzy analitycy), ze agencje S&P i Fitch
beda sie spieszy¢ z pogorszeniem ratingdw Polski dla
diugu w walutach obcych — przyktadowo sytuacja
fiskalna na Wegrzech jest rowniez kiepska, a nadal
majg one wyzsze oceny niz Polska. Z zestawienia w
ponizszej tabeli mozna wysnu¢ wniosek, ze jesli
rzeczywiscie bytaby presja na obnizenie notowan
Polski, prawdopodobnie w pierwszej kolejnosci bytoby
to pogorszenie perspektywy ratingu dla waluty krajowej
przez agencje Fitch Ratings (ale i tak pewnie nie
wczesniej niz w przysztym roku) — w tym obszarze
mamy lepszg ocene niz Czechy oraz nadal stabilng
perspektywe.

Dilugoterminowe ratingi krajow (rating/perspektywa)

Dtug w walucie zagranicznej

S&P Fitch Ratings Moody’s
Czechy A-/Stabilny A-/Stabilny A1/Stabilny
Wegry A-/Stabilny A-/Negatywny A1/Stabilny
Polska BBB+/Negatywny BBB+/Stabilny A2/Stabilny

Dtug w walucie krajowej

S&P Fitch Ratings Moody’s
Czechy At/Stabilny A/Stabilny A1/Stabilny
Wegry A/Stabilny A+/Negatywny A1/Stabilny
Polska A/Negatywny A+/Stabilny A2/Stabilny

Zrédfo: Agencje ratingowe

Rzad chce zwiekszenia wolnosci gospodarczej

W koncu wrzesnia rzad przyjat projekt ustawy o
swobodzie dziatalnosci gospodarczej. Przygotowane
przez Ministerstwo Gospodarki przepisy majg za
zadanie zniesienie ograniczen
administracyjnych dla rozwoju przedsigbiorczo$ci w
znaczne uproszczenie zaktadania oraz
prowadzenia dziatalno$ci  gospodarczej.  Ws$rod
najwazniejszych zaproponowanych rozwigzan znalazty
sie m.in.: rejestracji (m.in. droga
elektroniczng), uproszczenie ewidencji, ograniczenie
liczby kontroli, zmniejszenie liczby koncesji i pozwolen
rodzaje ograniczenie
subiektywnych decyzji urzedéw. Rzad ma nadzieje, ze
bedzie to istotny
aktywnos$ci gospodarczej w najblizszych latach. Nie
mozna sie z tym nie zgodzic... o ile na drodze ku temu
nie stanie finansach
publicznych.

prawno-

Polsce i

utatwienie firm

na réozne dziatalnosci,

impuls wspierajacy ozywienie
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Wypowiedzi cztonkéw rzadu i politykow

Przedstawiciele rzadu w ubiegtym miesiacu koncentrowali swoje wypowiedzi wokét kwestii fiskalnych i oczywiscie wokét zwigzanego z tym
(chociaz nie w ich opinii) ostabienia na rynkach finansowych. Wiele uwagi poswiecono przyjetemu we wrzesniu projektowi budzetu i
Srednioterminowej strategii finanséw publicznych — dokumentom, ktére w przekonaniu politykéw rzadzacej koalicji stanowig najwyrazniej
niemate osiggniecia na drodze do ustabilizowania sytuacji finanséw publicznych w Polsce. Premier i ministrowie nie ustawali tez w wysitkach,
aby przekonywa¢ do swojego punktu widzenia analitykow bankowych i rynki finansowe, ktérych zachowanie najwyrazniej dowiodto, ze ich
ocena dotychczas przedstawionych planéw rzadu jest odmienna od rzadowej. Krytyczne opinie Rady Polityki Pienigznej oraz analitykow i
ekonomistéow o poczynaniach rzadu w zakresie polityki fiskalnej zostaly uznane za nieobiektywne, a ich autorzy okre$leni mianem
niekompetentnych. Wiceszef resortu finanséw zdemaskowat natomiast motywy zachowania analitykéw i dealeréw na rynku finansowym,
ktérzy jego zdaniem doprowadzili do ostabienia ztotego i przeceny papieréw wartosciowych, aby dokona¢ ,zemsty na rzadzie”.

Przedstawiciele rzadu podzielili sie réwniez swoim optymizmem dotyczacym sytuacji ekonomicznej w Polsce. Wicepremier Jerzy Hausner
zdradzit ile wynidst wzrost PKB w Il kwartale br. na dzien przed oficjalng publikacjg tych danych przez GUS. Zapewnit tez, ze w catym roku
wzrost najprawdopodobniej przekroczy 3,5%. Wigcej szczegdtdw odnosnie prognoz PKB ujawnit przedstawiciel Ministerstwa Finansow
Ludwik Kotecki, ktéry powiedziat, ze ministerstwo prognozuje wzrost PKB o 3,9% w Il kwartale i 4,1-4,2% w IV kwartale tego roku.

Minister finansow Andrzej Raczko starat sie poprawi¢ nastroje inwestoréw, przekonujac, ze Srednioterminowa strategia fiskalna
przygotowywana w jego resorcie zaktada gitebokie i systematyczne ciecia wydatkéw budzetu, ktére sa niezbedne aby obnizy¢ deficyt
budzetu (nawet przy szybkim tempie wzrostu) i spetni¢ kryteria fiskalne z Maastricht w 2007 roku. Wypowiedzi Raczki zostaty
prawdopodobnie spowodowane gwattownym ostabieniem ztotego, ktére nastgpito po posiedzeniu rzadu, kiedy zamiast szczegdtowego planu
uzdrowienia finanséw publicznych rynek zobaczyt jedynie liste zyczen rzadu odnosnie redukcji deficytu budzetowego i deklaracje dobrych
intencji, wraz ze stwierdzeniem, ze rzad skupi sie na ,racjonalizacji” a nie cieciu wydatkéw. Raczko usitowat powstrzymac¢ dalszy spadek
ztotego, podkreslajac, ze gtebokie cigecia wydatkéw sg nieuniknione w kolejnych latach po 2004. Stwierdzit rowniez, ze odpowiada mu
obecny poziom kursu ztotego — jego zdaniem biezacy kurs jest uzasadniony fundamentami polskiej gospodarki, o czym $wiadczy m.in.
trwajacy szybki wzrost eksportu. By¢ moze argumentacja Raczki zwigzana jest z ryzykiem przekroczenia granicznych pozioméw dtugu
publicznego w przypadku dalszej deprecjacji ztotego (wzrost wartosci dtugu zagranicznego w ztotych).

Ustabilizowaniu nastrojow inwestoréw nie pomogta z pewnoscig wypowiedz szefowej departamentu budzetu w MF Elzbiety Suchockiej-
Roguskiej, ktéra stwierdzita, ze deficyt budzetu moze osiggnaé po wrzesniu az 85-90% catorocznego planu. Jesli ta informacja okazataby sie
prawdziwa, bytoby to istotnie negatywng wiadomoscig o kondycji budzetu, poniewaz oznaczatoby gwattowny wzrost deficytu z sierpniowego
poziomu 76,4% planu - ok. 4-5 mld zt w przeciggu miesigca! Jednak ,ha szczescie” przewidywania dyrektor Suchockiej-Roguskiej sg czasem
niezbyt doktadne, a w szczegdlnosci te ujawniane przed zakoniczeniem miesigca, ktérego dotycza - w sierpniu jej zapowiedzi wykonania
deficytu przeszacowaty faktyczng realizacje o prawie 10 pkt. proc. Wypowiedz pani dyrektor zostata zresztg sprostowana nieco pdzniej przez
innych przedstawicieli ministerstwa. Poza tym, zdarzato sie juz kilkakrotnie, ze deficyt po dziewieciu miesigcach roku osiggat, badz
przekraczat 90% wykonania catorocznego (nie tylko w wyjatkowo ztym 2000, ale tez np. w 1999). Nie musi to koniecznie oznacza¢ ktopotow
z realizacjg ustawy budzetowej, poniewaz czes¢ wydatkéw budzetowych moze by¢ zwykle obcieta, badz przesunieta na rok nastepny,
umozliwiajac uniknigcie przekroczenia zatozonego deficytu w przypadku ubytku dochodéw nie wyzszego niz kilka miliardéw ziotych.
Podtrzymujemy zdanie, ze w tym roku nie bedzie nowelizacji ustawy budzetowej, poniewaz wydaje sie, ze Ministerstwo Finanséw trzyma
silng reka wydatki budzetowe, dokonujgc niezbednych cie¢ na biezaco w miare potrzeby. Oczywiscie w pewnym stopniu pogarsza to
sytuacje budzetu na rok 2004 (poniewaz cze$c¢ tegorocznych wydatkéw zostanie zapewne przesunieta na poczatek nowego roku).

KTO, GDZIE, KIEDY

TRESC WYPOWIEDZI

Leszek Miller,
premier;
Reuters, 30 IX

Reuters, PAP, 28 IX

PAP, 27 IX
PAP, Reuters, 7 IX

Polskie Radio 1, 4 IX

PAP, 3 IX

Tylko ci ekonomisci, ktérzy zawsze sie mylili, méwig teraz o kryzysie. Teraz nabrali histerycznego podejscia do
poziomu przysztorocznego deficytu. [...] Jezeli chodzi o RPP to na szczescie jej kadencja powoli dobiega konca i w
przysztym roku ta Rada bedzie dziata¢ w zupetnie nowym sktadzie. W jej obecnym ksztatcie dominujaca pozycje
zajmujg fundamentalisci, ktorzy wyrzadzili polskiej gospodarce wiele ztego.

Traktujemy, ze wzrost tego deficytu [w 2004 r.] jest w tym wypadku koniecznos$cig. Bez niego nie mozna by
zrealizowac ani wsparcia przedsigbiorczosci poprzez obnizenie podatkéw, bez niego nie mozna by zapewni¢
srodkéw na petng absorpcje funduszy europejskich. PodjeliSmy takze prace nad racjonalizacje wydatkéw
publicznych, ktére najlepiej racjonalizowaé wiasnie w okresie wzrostu gospodarczego, tak wiec nie ma obaw, ze w
kolejnych latach bedziemy mie¢ do czynienia z jakims$ kryzysem finanséw publicznych. Przyjmujemy réwnolegle do
ustawy budzetowej $redniookresowg strategie finanséw publicznych, ktéra pokazuje sciezke zmniejszenia deficytu i
ochrony przed przekroczeniem ustawowych barier przez dtug publiczny. Kryzys argentyniski jest tylko w gtowach
analitykow. Chciatem uzyé tej okazji i powiedzieé rynkom, ze nie ma tego typu zagrozen.

Niejednokrotnie juz tak bywato, ze z r6znych powodow wptywy (do budzetu) falowaly. [...] Zachecam, zeby
orientowac¢ sie na to, co w tych kwestiach méwi minister finanséw, a nie jego przedstawiciele. Niejednokrotnie
bylismy swiadkami r6znego rodzaju nieporozumien, przektaman, itd.

Nie ma obaw, ze w kolejnych latach bedziemy mieli do czynienia z kryzysem finanséw publicznych.

We wtorek przyjmiemy projekt budzetu do pierwszej konsultacji i tam bedzie deficyt 45,5 mid zt tak, ze nie sadze
zeby to miato jaki$ wptyw na rating Polski. Poza tym warto, zeby rynki finansowe zwracaty uwage na rosnace PKB.
Jest wielka nadzieja, ze w tym roku przekroczymy 3 proc. wzrostu PKB, a w przysztym roku osiagniemy 5 proc., bo
5 proc. zaktadamy w naszym projekcie budzetu.

Dazymy do tego, by w przysztym roku wzrost gospodarczy wyniést 5%. [...] Chcieliby$my, zeby w kolejnych latach
[2005-06] spetniana byta formuta 6% i 7% [wzrostu] PKB. To rozwigzanie [obnizenie PIT dla firm do 19%] ma ten
mankament, z punktu widzenia budzetu panstwa, ze powoduje wyrwe w dochodach na kwote 2,2 mid zt. [...] Nie
mozna wykluczyé, ze jesli gospodarka bedzie wchodzita na coraz wyzszy poziom rozwoju i w przysztym roku
osiggniemy 5% PKB, to pojawi si¢ przestrzen do obnizania podatkow takze dla wszystkich obywateli.

Cieszymy sie, ze gospodarka rusza, ze skonczymy ten rok powyzej 3% PKB, ale to wcigz za mato, potrzebne sa
dodatkowe impulsy, by osiagna¢ co najmniej 5% wzrost, zeby byta to tendencja trwata. [...] Rzad ma za zadanie
pobudzenie wzrostu gospodarczego i utrwalanie go.

Jerzy Hausner,
wicepremier, minister
gospodarki i pracy;
Reuters, PAP, 30 IX

Przyczyny [ostabienia ztotego] nie tkwig w procesach realnych. Produkcja sprzedana rosnie, inflacja pozostaje mata,
zatrzymaliSmy wzrost bezrobocia, rosnie PKB. Jedng z przyczyn takiej sytuaciji jest to, ze mamy do czynienia z duzym
poziomem destabilizacji o charakterze politycznym. [...] Mam wrazenie, ze dzi$ gdy podejmujemy dziatania, powstaje
wrazenie, ze ten rzad sobie nie radzi. Ta psychoza strachu przenosi sie na zachowania na rynkach, ktére podnosza
poziom ryzyka politycznego. Mam wrazenie, ze jednak przyczyna jest rzad mniejszosciowy i to, ze musi zabiega¢ o
poparcie matych grup. Wszystko, co zostato zapowiedziane jest realizowane badz jest w trakcie realizacji. Jesli ktos
mowi, ze rzad nie podejmuje dziatan, to taka krytyka nie znajduje uzasadnienia.

To, ze obnizono stope rezerw to pozytywna informacja, cho¢ sadzitem, ze obnizka bedzie gtebsza. Nasze rozmowy
prowadzone z NBP wskazywaty, ze obnizka stép albo rezerw bedzie korzystna dla gospodarki. Sgdzitem, ze ta
obnizka wyniesie ok. 2 pkt. proc., ale obnizenie stopy rezerw o 1 pkt. jest dobre dla gospodarki.
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PAP, 29 IX

PAP, 26 IX

PAP, Reuters, 24 I1X

Polskie Radio 1, 24 IX

PAP, 23 IX

Gazeta Wyborcza,
22 IX

Reuters, PAP, 17 IX

PAP, 11 IX
PAP, Reuters, 9 IX

PAP, 5 IX

Z punktu widzenia relacji dtugu publicznego do PKB, ostabienie ztotego jest niekorzystne, o ile jest to trwata
tendencja. [...] Mamy do czynienia, od paru tygodni, z zawirowaniami, ktére najczesciej sg zwigzane z réznymi
wypowiedziami, a to doradcy prezydenta, a to ktéregos z cztonkéw RPP, a to jakiegos analityka. Jak dotad
interpretowalismy to w ten sposob, ze na rynku jest pewna nieufnosé, chwiejnosé, ale jest tu by¢ moze jakie$
gtebsze umotywowanie. To trzeba spokojnie przeanalizowac. Jest powdd do zastanowienia, a nawet pewnego
niepokoju, ale do paniki na pewno nie. Dalsza deprecjacja ztotego bytaby niewatpliwie niekorzystna.

Jezeli ktos moéwi 0 60% PKB, to ja tego nie lekcewaze, ale pamietajmy, ze gdyby stosowac dzi$ wzory
rachunkowosci przyjete w krajach UE, na ktore przejdziemy by¢ moze w przysztym roku, to nasz poziom dtugu jest
duzo nizszy. Granica jest 60% PKB, ale jesteSmy od niej duzo dalej niz to sie powszechnie sadzi.

We wrzesniu ubiegtego roku przybyto ok. 7 tys. bezrobotnych; w potowie wrzesnia tego roku byt spadek o ok. 5 tys.
0s0Ob. Poniewaz druga potowa miesigca z powoddw proceduralnych jest zwykle korzystniejsza, przypuszczam, ze
we wrzesniu zarejestrowane bezrobocie spadnie o ok. 10 tys. oséb. Optymisci méwig nawet o 17,5 proc. [poziom
stopy bezrobocia na koniec roku], jezeli bezrobocie spadnie réwniez w pazdzierniku, a w listopadzie i w grudniu nie
wzro$nie tak znacznie jak w zesztym roku. Tego nie wiem i nie chce spekulowac.

Rzad przyjat strategie finansowa zawierajgca zatozenie wysokiego wzrostu gospodarczego, ale i potrzebe redukcji
wydatkéw, a nie zwiekszania obcigzen podatkowych. Pole manewru w budzecie jest po stronie redukcji wydatkéw.
W 2005 7 mid zt, w 2006 6 mid, w 2007 5 mid. To skala aby utrzymac¢ sie na bezpiecznej $ciezce makro-
ekonomicznej. Manewru po stronie wzrostu dochodéw praktycznie nie ma. Najwazniejszy jest program
porzadkowania i ograniczenia wydatkow publicznych w zakresie transferéw socjalnych. Sa to renty inwalidzkie,
wiek emerytalny, Swiadczenia przedemerytalne, waloryzacja i indeksacja swiadczen socjalnych oraz ubezpieczenia
spoteczne rolnikéw. [...] Te propozycje rozwigzan chcemy przedtozy¢ do ogélnonarodowej debaty [...]
chcielibysmy, aby byto to przyjete przed budzetem 2005.

Uwazam, Zze bedzie stopniowa aprecjacja [ztotego] i tak powinna by¢ prowadzona polityka monetarna i
gospodarcza, zeby nastepowata stopniowa aprecjacja, bez interwengii i regulacji. Srodowisko gospodarcze jest
stabilne, gtéwne zagrozenie wystepuje na rynkach finansowych, spowodowane wysokim deficytem budzetowym i
dtugiem publicznym, co przenosi si¢ na skokowy wzrost kursu walutowego, oznaczajgcy deprecjacje ztotego,
wzrost kosztow obstugi diugu i rentownosci papieréw rzadowych.

W pazdzierniku lub listopadzie planujemy zawrzeé porozumienie z NBP i RPP oraz Zwigzkiem Bankéw Polskich
dotyczace rezerw obowigzkowych, celowych i norm ostroznosciowych, ktére bedzie otwierato mozliwo$¢
aktywnosci kredytowej bankéw wobec przedsigbiorcow.

Na obecnej Sciezce dalszego rozwoju, nawet przy wysokim wzroscie gospodarczym, a wiec wzroscie rzedu 5%
PKB, ktory oczekujemy juz w roku 2004 i ktéry chcemy, by zostat utrzymany na dalsze lata, tak czy owak staniemy
wobec problemu, ze diug publiczny bedzie narastat i w pewnym momencie — moze to juz by¢ w roku 2005, a
zapewne w roku 2006 — przekroczy trzeci prég ostroznosciowy wpisany w naszg Konstytucje. Ten prog to jest 60%
PKB. Podkreslam przy tym, ze wzrost gospodarczy jest bardzo wazny, bo wtedy PKB, czyli mianownik jest wyzszy,
a w zwigzku z tym wiecej mozemy sobie pozwoli¢ w liczniku, natomiast nie wystarczy tylko wzrost gospodarczy. My
musimy takze ograniczy¢ wydatki.

Chcemy aby rynki byly stabilne, aby rozumiaty naszg polityke. Nasz deficyt jest w tej chwili maksymalnie wysoki, ale
wcigz uwazam, ze jest to poziom bezpieczny. Thumacze to Unig Europejska i obnizkg podatkéw. Poza wzrostem
naktadéw na wojsko i UE nie ma nigdzie wzrostu naktadéw. To nie jest budzet rozdawanych swiadczen. [...]
Zaufanie inwestoréw dla Polski nie jest wysokie. Chciatbym aby byto wyzsze, ale nie dostrzegam, aby to byta
tragedia. Te zawirowania na rynku, ktére wystepuja co jakis czas moge tltumaczyé pewnymi procesami ogéinymi
[...] globalnego odejscia od papieréw skarbowych w kierunku akcji.

Rynki finansowe bedg bezwzgledne wobec rzadu i beda reagowac¢ w dwojaki sposob: sprzedawaé ztotego i
obligacje. [...] Musimy przyja¢ plan racjonalizacji i redukcji wydatkéw publicznych. [...] Nawet 5% wzrost
gospodarczy nie uchroni nas przed wzrostem relacji diugu publicznego do PKB. W 2005 r. moze pojawic sie
grozba, iz dtug publiczny przekroczy 60% PKB, dlatego trzeba podjaé zdecydowane ciecia. Musimy o prawie 7 mid
zt zbi¢ deficyt. To konieczne, cho¢ trudne, by unikng¢ katastrofy.

W 2004 i 2005 r. zakladamy, ze wzrost PKB wyniesie 5,0% a w 2006 i 2007 r. po 5,6%. [...] Nie jest to jakie$
nadmiernie optymistyczne tempo wzrostu gospodarczego. Ja uwazam, ze osiggniemy wyzsze, ale to prognoza
Ministerstwa Finanséw, a minister finansow musi by¢ konserwatywny.

Skoro w | kwartale [br.] wzrost PKB wyniost 2,2%, to w |l kwartale musiat on by¢ rzedu 3,8%.

W strategii $rednioterminowej zakladamy, ze deficyt w 2005 r. wyniesie 38,8 mid zt, w 2006 roku 33 mid z, a w
2007 r. 28 mid zt. [...] To jest $ciezka wykonalna i bezpieczna. Ona gwarantuje nam, ze co prawda przekroczymy
drugi prog ostroznosciowy w dtugu publicznym, ale nie przekroczymy trzeciego progu. [...] To pozwoli na spetnienie
kryteriow z Maastricht w 2007 r. Decyzje o wejsciu do strefy euro bedzie podejmowat nastepny rzad. [...]
Obowigzkiem tego rzadu jest przedstawienie propozycji, ktore to umozliwia.

Naszym celem jest by dtug publiczny w przysztym roku nie przekroczyt 55% PKB.

Przyszioroczny deficyt budzetowy jest wysoki, ale pozostaje bezpieczny do sfinansowania. [...] Formalnie jest
jeszcze przestrzen do podejmowanie takich dziatan [obnizenia deficytu]. Prawdopodobienstwo nie jest wysokie, ale
nie nalezy z tego rezygnowac. [...] SzukaliSmy w ograniczeniu wydatkéw i zmniejszeniu dotacji do Funduszu Pracy.
Chcemy pobudzi¢ przedsiebiorczos¢, by dojs¢ do ozywienia w inwestycjach. Fundusz Pracy bedzie potrzebowat
mniejszych srodkow w przypadku ozywienia gospodarki. Jest to decyzja oparta na rachunku prawdopodobienstwa.
Chcemy ozywi¢ przedsiebiorczo$¢ i wzmocni¢ trend wzrostowy w gospodarce. Im szybciej zwigksza sie inwestycje,
tym szybciej przybedzie nam miejsc pracy.

Stopa bezrobocia spadta w sierpniu do 17,6% z 17,8% w lipcu. Takiej sytuacji nie mielismy od wielu lat, zeby bezrobocie
przez szes¢ miesiecy spadato. [...] Do [tegorocznej] ustawy budzetowej byto zatozenie 17,8-18,3% [bezrobocia] i sadze,
ze powinnismy by¢ blizej tej dolnej niz tej gérnej granicy. [...] Minister pracy stawia sobie za cel, zeby bezrobocie w
przysztym roku byto nizsze od 17%. [...] Bez ozywienia w inwestycjach nie bedzie nowych miejsc pracy.

Obecny poziom kursu jest poziomem zrownowazonym. Jest to poziom korzystny dla eksporteréw i bezpieczny dla
finanséw publicznych. Naturalna tendencja jest taka, ze wraz z przyblizaniem sie do UE bedzie wystepowata
tendencja aprecjacyjna, a aprecjacja pogarszataby sytuacje eksporteréw i warunki konkurencyjno$ci naszej
produkcji w momencie wejscia do UE. Rzad nie jest zainteresowany dzisiaj spetnieniem takiej prognozy. Z drugiej
strony rzad nie jest zainteresowany ostabieniem kursu ztotego. To jest dobry poziom kursu, wymagajacy, ale
realistyczny, bowiem pogorszenie kursu oznaczatoby znaczne powiekszenie kosztéw obstugi dtugu. Ten kurs jest
kursem dobrym i cho¢ rzad niewiele moze sam z siebie zrobi¢, by oddziatywa¢ na ten kurs, to moze zrobic¢ to, co
powinien, czyli nie robi¢ btedéw w polityce gospodarczej. Jezeli okazatoby sie, ze agencje ratingowe pogorsza
rating Polski, to moze skutkowac to ostabieniem ztotego, ale nie musi. Nie jesteSmy zainteresowani w tej chwili
zadng dewaluacja. Wtedy rzad bedzie musiat podja¢ takie dziatania, wspdlnie z NBP, ktére mogtyby to
powstrzymad, o ile uznamy, Zze grozba zmiany kursu jest znaczaca. Natychmiast.
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PAP, Reuters, 4 IX

Szanse na obnizenie deficytu w przysztym roku o 2-3 mld zt sa nikte. Chciatbym, ale to nie tylko ode mnie zalezy.
Na pare dni przed przyjeciem projektu ustawy budzetowej uwazam to za do jakiego$ stopnia mozliwe, ale coraz
mniej prawdopodobne. [...] Budzet panstwa jest gotéw ponies¢ czes¢ kosztéw tej operacji [obnizenia rezerw
celowych bankéw]. Chcemy, by porozumienie [z NBP i ZBP] zostato podpisane w ciggu 2-3 tygodni.

Andrzej Raczko,
minister finansow;
PAP, 30 IX

PAP, 23 IX

Reuters, 18 IX

PAP, 16 IX

PAP, 12 IX

PAP, 11 IX

Uwazam za przedwczesne taczenie budzetu z zachowaniem ztotego. Zatozenia budzetu znane byly juz w lipcu,
poziom deficytu w sierpniu, a zarys catej ustawy 9 wrzesnia, jednym stowem ksztatt budzetu znany jest od kilku
tygodni. Wigzanie tego z tym, co sie dzieje ze ztotym, to daleko idace uproszczenie, trzeba zwréci¢ uwage, ze rynki
finansowe sg niestabilne, co sie przenosi na emerging markets.

W programie racjonalizacji wydatkéw zapisaliSmy zmiany, ktére idg w kierunku obnizenia deficytu budzetowego.

A dlaczego to [przetarg obligacji 5L] nie miatoby by¢ ostrzezenie dla rynkéw, ze Ministerstwo Finanséw moze
odrzuci¢ oferte, gdy rentownosci sg nie do przyjecia? Ostatnio wptyneto troche pieniedzy z emisji na rynkach
zagranicznych.

W $redniookresowej strategii jest wyraznie powiedziane, ze rzad widzi koniecznos¢ istotnego obnizania deficytu
budzetowego w kolejnych latach. [...] To obnizanie deficytu budzetowego ma sig jednak odbywa¢ bez szkody dla wzrostu
gospodarczego, co oznacza, ze hie chcemy zwiekszaé obcigzen podatkowych. Tym samym obnizenie deficytu moze
odbywac sie przez cigcia wydatkdéw budzetowych [...] poprzez eliminacje tych wydatkéw, ktore sg najmniej efektywne i
racjonalne. Racjonalizacja wydatkéw oznacza systematyczna i planowa redukcje wydatkéw panstwa, ktore nie bedg
polegaty na $lepych redukcjach, ale na znaczacym ograniczaniu ich tam, gdzie sg one nieefektywne.

Wszyscy deklarujg - NBP oraz ministerstwo - ze chcemy wejs¢ do eurolandu jak najszybciej, poniewaz jest to
dobre dla gospodarki.

Z punktu widzenia sytuacji fundamentalnej naszej gospodarki mozna powiedzie¢, ze kurs walutowy, ktéry nie
hamuje dynamiki wzrostu eksportu jest niewatpliwie wtasciwy. Wida¢, ze ten kurs walutowy, ktéry w tej chwili mamy
jest dla gospodarki odpowiedni, poniewaz towarzyszy mu wysoka dynamika eksportu.

[na przetargach obligacji odrzucili§my oferty poniewaz] Po prostu rentowno$¢ byta dla nas niezadowalajaca. Nie
uwazam jednak, ze oczekiwania rynku i Ministerstwa Finansow sie rozmijajg. To jest pewnego rodzaju szukanie
rynkowego konsensusu pomiedzy oferujgcym i kupujgacym. [...] To nie chodzi o to, na jak dlugo mozemy sobie
pozwoli¢ [na odrzucanie ofert], bo mozna powiedzie¢, ze na bardzo dtugo. To jest kwestia wtasciwej wspodtpracy z
rynkiem. Jezeli jednak nastepuje zmiana skali i czestotliwosci cie¢ nominalnych stép procentowych, musi to znalez¢
swoje odbicie w rentownosci naszych papieréw. Wida¢, ze te przewidywania rynku co do dalszych ciec sa teraz po
prostu mniejsze niz do tej pory.

[Sredniookresowa strategia fiskalna] Jest to dokument bardzo krétki. Dla nas kluczowymi z punktu widzenia rozwoju
gospodarczego jest przyspieszenie wzrostu gospodarczego, petna absorpcja srodkéw pomocowych i stworzenie
perspektyw wejscia do strefy euro. Ten program jest bardzo waznym projektem programowym. Po pierwsze wzrost
gospodarczy, ale nie za cene utracenia réwnowagi. PrzyjeliSmy trzy scenariusze, oparte na Sciezce wzrostowe;.
Pierwszy scenariusz zakfada ustabilizowanie sie wzrostu na $ciezce piecioprocentowej|...]. Wszystkie scenariusze
pokazuja, jaki powinien byé w najblizszych latach deficyt i przyrost dtugu publicznego. [...] Zaden ze scenariuszy
nie prowadzi nas do zaniechania redukcji deficytu budzetowego. [...] Racjonalizacja wydatkéw budzetu panstwa.
Wyraznie méwimy o racjonalizacji, a nie cieciach, czy redukcji. Péjscie po stronie dochodowej nie jest wiasciwe.
Bedzie spowalnia¢ wzrost gospodarczy i nawarstwia¢ problemy. Widzimy szereg zmian zwigzanych z reforma.
Moéwimy o uproszczeniu prawa podatkowego w przysziosci, to wszystko sktada sie na zawartag w dokumencie
reforme podatkowa.

Jestem bardzo ostrozny w wypowiedziach. Czeka nas bardzo trudny rok 2004. Na koniec roku 2004 wréce do
powaznej dyskusji o dacie [wejscia do strefy euro], kiedy bedziemy wiedzie¢, na jakim jesteSmy etapie rozwoju i
reformy finanséw publicznych.

Jesli euro bedzie sie ostabiato do dolara, to bedzie to korzystnie oddziatywato na nasz dtug publiczny. Z drugiej
strony ztoty bedzie sie stabilizowat do euro. Sadze wiec, ze relacja dtugu publicznego do PKB w przysztym roku
bedzie ponizej 55 proc. [...] W celu sptaty zadtuzenia [zagranicznego] mamy mozliwo$¢ uwolnienia rezerwy
rewaluacyjnej. W zaleznosci od tego, w jaki sposob z tego skorzystamy, bedzie to miato wptyw na zmiane
szacowanego zysku NBP. [...] W zwigzku z malejaca nadptynnoscig sektora bankowego koszty sterylizacji
nadptynnosci, a przez to koszty dziatalno$ci NBP powinny by¢ nizsze.

Trudno powiedzieé, czy w 2004 roku przekroczymy bariere ostroznosciowa dtugu publicznego wynoszaca 55%
PKB, bo poziom przyrostu dtugu jest znaczny. W zaleznosci od kursu euro i dolara poziom dtugu zagranicznego
bedzie rézny. Drugim czynnikiem decydujacym o putapie dtugu bedzie wysoko$¢ nominalna PKB. [...] Jezeli
zatozymy mozliwo$¢ gwattownej dewaluacji polskiej waluty, to takie realne zagrozenie istnieje.

Chciatbym by Polska przystapita jak najszybciej do EMU, ale zeby da¢ rzetelng odpowiedz, to chciatbym wiedzie¢
jak polska gospodarka zaadaptuje sie do unijnego scenariusza w 2004 r.

Nominalne stopy polskich papieréw sg wyzsze od stop innych zagranicznych papieréw. Dochodzi tutaj premia za
ryzyko [...]. Wynosi ona 60-70 pb. W takim razie odejmujac od naszych stép oprocentowania rzedu 5% premie za
ryzyko to i tak mamy nominalne stopy oprocentowania o wiele wyzej niz papieréw zagranicznych. Pozostaje tutaj
jedynie kwestia ryzyka kursu walutowego. [...] Zakfadajgc, ze polski kurs walutowy nie bedzie podlegat duzym
fluktuacjom i nie bedzie gwaitownej dewaluacji, sg petne przestanki, by inwestorzy byli zadowoleni z dochodu, jakie
przynosza polskie obligacje. [...] Nie mamy szczegétowo zaplanowanych jeszcze emisji brutto papierow
skarbowych, poniewaz jesteSmy w trakcie konstruowania strategii dtugu publicznego.

Sa pewne kosztowne elementy dtugu zagranicznego i dobrze bytoby, gdybysmy je sptacili. Sa przyjete warianty i w
dalszym ciggu prowadzone sa w tej sprawie rozmowy z NBP. Jest to kwestia dotyczaca wysokosci zakupu dewiz
przez MF w celu wczeéniejszego sptacenia czesci dtugu. [...] Jesli dojdziemy do wniosku, Zze pewien ruch jest
opfacalny, to go wykonamy.

Kurs walutowy jest ksztattowany przez rynek. NBP zdefiniowat, ze rezimem kursu walutowego jest kurs ptynny,
zadeklarowalt, ze nie zamierza dokonaé zadnych interwencji na rynku walutowym. MF tym bardziej nie zamierza
dokonywa¢ jakichkolwiek interwencji na rynku walutowym. MF, jezeli zakupuje waluty w banku centralnym, to
transakcje sg dokonywane w ramach wzajemnych uzgodnien, [...] czyli w zadnym razie nie zamierzamy wptywac
na kurs walutowy na rynku, on sie ksztattuje tak, jak sobie rynek zyczy. Kurs do czasu wejscia do UE bedzie
fluktuowat i bedzie raczej przewazac tendencja aprecjacyjna niz deprecjacyjna.

Nie ma zagrozen dla realizacji tegorocznego budzetu.

Bedziemy sie starali opracowac strategie podatkowa, ktéra pokaze, jak powinien wyglada¢ docelowy system
podatkowy i w jakim kierunku zmiany powinny podazac. [...] Sadze, ze zarys tej strategii bedziemy mieli gotowy w
pazdzierniku. Gtéwne zmiany bedg zmierzaty do rozdziatu opodatkowania dziatalnosci gospodarczej od
opodatkowania od dochodéw osobistych. Ponadto bedziemy musieli rozwigza¢ kwestie opodatkowania rolnictwa.
Szacowanie wptywéw podatkowych w 2004 roku jest obarczone o wiele wyzszym ryzykiem, bo dochodzg pewne
elementy do tej pory nie wystepujace.

23



B w=s=x | Bank Zachodni WBK

MAKROskop Pazdziernik 2003

PAP, 10 IX

PAP, TVP1, 9 IX

Polityka monetarna nie byta polityka popychajaca wzrost, ale skierowang na cel inflacyjny. Problem inflacji i
zacie$niania polityki monetarnej mamy z glowy, inflacje trzeba teraz stabilizowac. Jezeli przyjmiemy tego typu
rozumowanie, to mozna powiedzie¢, ze dostosowanie instrumentu fiskalnego przy nastawieniu neutralnej polityki
pienieznej winno przetozyc¢ sie na wzrost gospodarczy.

Przy konstruowaniu budzetu wazna jest sytuacja ekonomiczna. Ozywienie [w br.] na poziomie 3,2% PKB jest pewne, a
3,5% PKB w zasiegu reki. Wyraznie widzimy, ze nie ma zagrozenia odbicia inflacyjnego. Srednioroczna inflacja w 2003
roku wyniesie 0,7-0,8%. To wszystko daje wiare w to, ze zatozenia moga by¢ zrealizowane i 5% PKB jest do
osiggniecia. Ten budzet bedzie budzetem utrzymania i przyspieszenia wzrostu, wejscia do UE i dostosowaniem po
stronie finanséw centralnych i samorzadowych. Musimy uwzgledni¢ dodatkowe elementy aktywnego zarzadzania
diugiem publicznym, dlatego deficyt nie przektada sie wprost na te podaz [papieréw skarbowych brutto]. Rozwdj
gospodarczy mozemy przyspieszy¢ idac po stronie podatkowej. Pierwsze pociagniecie to obnizenie podatku CIT do
19%. Drugie to wprowadzeniu opcji dla przedsiebiorcéw prowadzacych dziatalno$¢ gospodarcza i rozliczajacych sig
wedtug stawek PIT polegajgce na ujednoliceniu stawki na poziomie 19%. Te zmiany skutkujg po stronie dochodowe; i
skompensowali$my to po stronie wydatkowej. My sie nie odzegnujemy od reformy finanséw publicznych. Przyjelismy
projekt budzetu, potem przygotujemy strategie Srednioterminowa. Trzeci element to bedzie element konstruowany
przez wicepremiera Hausnera, ktéry polegaé bedzie na racjonalizacji wydatkow.

Halina Wasilewska-
Trenkner,
wiceminister finansow;
PAP, 12 IX

PAP, 9 IX

Udziat wydatkéw sztywnych w budzecie na 2004 rok bedzie nizszy o okoto 4 mid zt niz w tym roku. Zmniejszenie
wydatkéw sztywnych wigze sie z nowym rozdzieleniem obowigzkéw finansowania wydatkéw pomiedzy samorzad
terytorialny a budzet oraz ze zniesieniem obowigzkowej rewaloryzacji niektérych wydatkéw. [...] Szacujemy ubytek
dochodéw samorzaddéw [po wprowadzeniu liniowego podatku w wysokosci 19% dla oséb prowadzacych dziatalno$é
gospodarczg] na 2,2 mid zt. CzeSciowo jest to redukowane rezygnacja z podniesienia kwoty wolnej od podatku, ale
czes¢é kosztéw musi zostac poniesiona.

Srodki budzetowe w przysztym roku na prefinansowanie i wspétfinansowanie wyniosa okoto 8 mid zt.

Obstuga dtugu krajowego w 2004 roku wyniesie 21,044 mid zt a zagranicznego 5,94 mid zt.

Ryszard Michalski,
wiceminister finansow;
PAP, Reuters, 16 IX

Deficyt [budzetowy] ma wynie$¢ 2,6% PKB w roku 2007. Ta $ciezka zostata zarysowana juz w Przedakcesyjnym
Programie Gospodarczym i w moim przekonaniu jest ona wykonalna. Mam nadzieje, ze nigdy nie przekroczymy
60% PKB dtugu publicznego liczonego wedlug ESA 95. Dzi$ jest to ok. 47% PKB. Nie sadze, zeby$Smy nawet przy
najgorszym scenariuszu przekroczyli 55%. To kryterium bedziemy spetniali bardzo dtugo, a moze nawet i zawsze.
Ministerstwo Finanséw w $rednioterminowe;j strategii finanséw publicznych zaktada $ciezke zmniejszenia deficytu
budzetu z 5,3% w 2004 r. do 2,6% w 2007 r. [...] Przy politycznej decyzji Unii Europejskiej i Europejskiego Banku
Centralnego mozliwe bytoby wejscie do strefy euro w 2008 r.

Elzbieta Suchocka-
Roguska,

dyr. dep. budzetu MF;
Reuters, 26 IX

Wykonanie budzetu po wrzes$niu moze by¢ bliskie 90 procent. Wstepnie szacuje, ze wyniesie 85-90 procent. Nie
demonizowatabym wykonania budzetu po wrzes$niu, poniewaz rzad podejmie decyzje o dostosowaniu
(ograniczeniu) strony wydatkowej do nizszych dochodéw w tym roku.

Arkadiusz Kaminski,
dyr. dep. dlugu MF;
PAP, 9 IX

Kalendarz emisji na rok przyszly bedzie przypuszczalnie ogtoszony w pazdzierniku lub listopadzie, po naszych
rozmowach z dealerami papieréow skarbowych. [...] Na razie mamy ustalone globalne wielkosci potrzeb
pozyczkowych, pézniej bedziemy starali sie do tego dostosowac strukture. Prawdopodobnie bedzie pokrywata sie z
datami i rodzajami obligaciji jakie byty w tym roku.

Jacek Krzyslak,
dyr. dep. analiz MF;
PAP, 26 IX

Szacujemy, ze ceny we wrze$niu wzrosng o 0,5 pkt. proc. wobec sierpnia, co przetozy sie na roczny wskaznik
inflacji we wrze$niu na poziomie 0,9-1,0 proc. Wyzszy od oczekiwan wzrost cen zywnosci zawdzieczamy
warzywom i owocom potudniowym. Ale tak juz jest tradycyjnie we wrzesniu.

Ludwik Kotecki,
wicedyr.dep.analiz MF
Reuters, 16 IX
Reuters, 4 IX

Liczymy, ze wzrost gospodarczy bedzie przyspieszat w dalszym ciggu dzieki wzrostowi eksportu oraz wzrostowi
inwestycji. Wydaje nam sig, juz w danych o PKB za Il kw. bedzie wida¢ ozywienie popytu konsumpcyjnego.
Prognozujemy wzrost gospodarczy w Il kwartale na poziomie 4,2%, a w IV na 4,1-4,2%.

Po publikacji danych o lipcowej produkcji szacujemy, ze wzrost PKB w Il kw. wyniést 3,6%. [...] W catym pierwszym
pétroczu uwazamy, ze PKB wzrést 0 2,9-3,0%.

Wiktor Krzyzanowski,
rzecznik prasowy MF;
PAP, 3 IX

Ministerstwo Finanséw ztozyto propozycje i obliczyto, ze aby wprowadzi¢ 19% podatku dla oséb fizycznych
prowadzacych dziatalnos¢ trzeba znalez¢ w budzecie 2,2 mid zt i zwrdciliSmy sie z prosba do partnerow
spotecznych, gdzie te kwote mozna znalez¢, bo nie mozna jej znalez¢ w dochodach. Sg one absolutnie na granicy
wytrzymatos$ci, wszystkie parametry zwigzane z dochodami sg i tak wySrubowane, w zwigzku z tym trzeba
zredukowa¢ wydatki budzetowe. WyszliSmy z takg propozycja do parteréw spotecznych jest ona nadal aktualna.

Jarostaw Neneman,
doradca ministra
finansow; PAP, 3 IX

Efektywne obcigzenie podatnikdéw w pierwszym przedziale wynosi okoto 13%, czyli znacznie mniej niz postulowane
19%. W drugim przedziale efektywne obcigzenie wynosi 17%, wigc tez na tej zmianie podatnicy moga stracic.
Zyskuje tak naprawde ta grupa podatnikéw prowadzaca dziatalno$¢ gospodarcza bedaca w trzecim przedziale
podatkowej, bo ich obcigzenie efektywne to okoto 30%.

Anonimowy
przedstawiciel MF;
Reuters, 25 IX

Jezeli w 2004 roku minimalnie przekroczymy poziom 55%, to w dwa lata p6zniej finanse publiczne praktycznie
ulegnag paralizowi. Réznica jednego punktu procentowego w kursie ztotego do euro moze przesadzi¢, czy poziom
55% zostanie przekroczony w 2004 roku, co miatoby fatalne konsekwencje.

Wojciech Olejniczak,
minister rolnictwa;
Reuters, 3 IX

W projekcie budzetu sg zapewnione $rodki na doptaty w wysokosci 2,3-2,4 mld zt, dzieki ktérym rolnicy bedg mogli
otrzyma¢ 55%. [...] Jezeli chodzi o prefinansowanie doptat, to jest w granicach 3,7 mid zt i te Srodki rowniez musza
byé zagwarantowane w budzecie. W jaki sposéb zostang one pozyskane i jak zaklasyfikowane zostawiamy
ministrowi finansow.

Witold Ortowski,
gtéwny doradca ekon.
Prezydenta;

PAP, 11 IX

Reuters, 5 IX

PAP, 5 IX

Czekam na strategie [$rednioterminowg finanséw publicznych], poniewaz budzet — jak w poprzednich latach —
dryfuje w strone budzetu coraz gorszego, z coraz wiekszym deficytem. Strategia $redniookresowa moze by¢
zapowiedzig tego, ze od przysztego roku to sie zmieni. [...] Strategia powinna zawiera¢ $ciezke redukc;ji deficytu,
informacje o sposobach finansowania deficytu, w szczegélnosci prywatyzac;ji.

Bardzo prawdopodobne jest, ze szybko po rozpoczeciu kadencji nowa Rada [Polityki Pienieznej] bedzie
poszukiwac rozwigzan zmierzajacych do wprowadzenia zmian w systemie kursowym i przyjmie pasmo wahan dla
ztotego wokot ustalonego kursu wymiany, rezygnujac z obecnego dogmatu wolnego kursu. Tej mozliwej zamianie w
polityce bedzie towarzyszy¢ rozpoczecie interwencji na rynku, ktére miatyby na celu powstrzymanie ztotego przed
umocnieniem. Takie zmiany systemu wymagajq rzagdowej akceptacji, ale jest nieomal pewne, ze rzad chce zmiany
systemu kursowego. Nie spodziewam sig jakich$ gierek wokot parytetu. Powinien on by¢ zblizony do poziomow
rynkowych.

Uwazam, ze mozna bytoby obniza¢ stopy procentowe bez ryzyka inflacyjnego, w tym momencie, w ciagu
najblizszych miesigcy. Poluzowanie nie jest potrzebne dla uruchomienia koniunktury, bo ona i tak sie poprawia.
Jezeli mozna obnizy¢ stopy bez ryzyka, to mozna to robi¢. Uwazam, ze obnizka mogtaby wynosi¢ 25-50 pb.

Ten deficyt [budzetowy w 2004 r. 45,5 mid z{] jest za wysoki, ale nie jest to deficyt mogacy doprowadzi¢ do
zatamania zlotego.
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Monitor rynku

= Ztoty najstabszy w historii wobec euro
= Wzrost premii za ryzyko na rynku obligacji

Niepewnos¢ fiskalna ostabita ztotego

Po spokojnych miesigcach wakacyjnych we wrzesniu na
polskim rynku walutowym byto duzo bardziej nerwowo.
Rynek byt szczegdlnie niestabilny w Il pot. miesigca na
skutek wzrostu niepewnosci wokot przysziej polityki
fiskalnej. W ciagu miesigca ztoty ostabit sie o ponad 3,5%
wobec koszyka walutowego. Sytuacja na rynku globalnym
— szybki wzrost kursu €/$ — spowodowata, ze nastgpita
znaczna deprecjacja (blisko 7%) polskiej waluty wobec
euro i niewielka aprecjacja wobec dolara.

Wedtug fixingdbw NBP we wrzesniu dolar amerykanski
byt notowany pomiedzy 3,9135 zt (23 IX) a 4,0431 zt
(17 1X) i $rednio na poziomie 3,9792 zt (wobec 3,9186
zt w sierpniu). Natomiast euro wyceniano od 4,3508 zt
(2 1X) do 4,6435 (30 IX) oraz przecietnie na poziomie
4,4649 zt (w sierpniu 4,3665 zi). W porédwnaniu z
naszymi prognozami z poprzedniego MAKROskopu
(odpowiednio 4,05 i 4,45) widoczna jest wyrazna
réznica w przypadku dolara, co w duzej mierze
wynikato z silniejszej niz oczekiwaliSmy deprecjaciji
waluty amerykanskiej na rynku miedzynarodowym.

Ztoty w ostatnich 3 miesigcach
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Zrédto: NBP

Juz w pierwszym tygodniu nastgpita przejsciowa, ale
gteboka deprecjacja ztotego wobec plotek o mozliwym
obnizeniu ratingu Polski oraz wypowiedzi politykow o
odejsciu od ptynnego kursu walutowego. Whkroétce
przedstawiono projekt budzetu, ktoéry nie wptynat na
notowania. Nerwowos¢ na rynku pojawita sie w potowie
miesigca, gdy mimo zapowiedzi rzad nie przedstawit
Srednioterminowej strategii fiskalnej. Po dwdch dniach
wyprzedazy zioty osiggnat najstabszy poziom od trzech
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lat. W kolejnych kilku dniach czes¢ strat zostata
odrobiona, dzieki informacji o utrzymaniu stabilnej
perspektywy ratingu i mocnym danym PKB.

Bardzo nerwowe byly ostatnie dni wrzesnia. Oprécz
braku informacji o przysztej polityce fiskalnej, pojawit sie
niepokoj o wykonanie biezacego budzetu po wypowiedzi
przedstawicielki MF, co spowodowato kolejng znaczng
deprecjacje ztotego wobec koszyka euro i dolara do
poziomu najstabszego od maja 2000. Jednoczesnie
nastepowat wzrost kursu €/$, co w sumie dato gwattowny
wzrost kursu euro do rekordowego poziomu 4,65.

Ztoty w ostatnich 12 miesigcach
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Na poczatku pazdziernika rynek uspokoit sie i trend sie
odwrdcit. Inwestorzy kupowali rekordowo taniego ztotego,
wspieranego przez decyzje RPP i wypowiedzi jej prezesa
po wrzesniowym posiedzeniu, ktory ze znacznym
zapasem odrobit straty z konca ubiegtego miesigca.

... oraz rynek obligacji skarbowych

We wrzesniu réwniez na rynku papieréw skarbowych
przewazaty negatywne nastroje. Na poczatku miesigca
rentownosci na dtugim koricu krzywej wzrosty w wyniku
spekulacji o obnizeniu ratingu Polski. W rezultacie,
premia za ryzyko dla polskich papierow (réznica
pomiedzy oczekiwang piecioletnig stopg procentowg w
Polsce i w Europie za piec lat) wzrosta o 20 pb.

W pozostatej czesci wrzesnia rynek byt pod wpltywem
doniesien fiskalnych i premia za ryzyko wzrosta o dalsze
10 bp. Sam projekt budzetu nie znalazt odzwierciedlenia w
cenach, ale juz szacunki potrzeb pozyczkowych ostabity
notowania obligacji o dluzszych terminach. Podobnie
wptyneto opdznianie publikacji strategii fiskalnej. Z kolei,
gdy w drugiej polowie miesigca MF zwiekszytlo podaz
bondéw skarbowych na rynku pierwotnym, spadty ceny
obligacji na krétszym koncu krzywej.
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Krzywa rentownosci
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Na przetomie miesiecy rynek ostabiat sie w rezultacie
malejacych oczekiwan na obnizke stép, a po
posiedzeniu RPP byt spokojniejszy i wzmacniat sie w
Slad za rynkiem amerykanskim.

17 wrzesnia, tydzien po odwotaniu przetargu obligaciji
20-letnich (pisaliSmy o nim miesigc temu), odbyt sie
przetarg papierow 5-letnich, ktéry z powodu
niepewnych planow fiskalnych nie byt dla ministerstwa
zbyt udany. Wcale nie sprzedano obligacji. Nie tylko
popyt byt nizszy od podazy, ale i inwestorzy zaoferowali
niskie ceny i odrzucone zostaty wszystkie ich oferty.

W $rode 1 pazdziernika odbyt sie przetarg benchmarku
dwuletniego. Biorgc pod uwage nieudane dwie aukcje
obligacji, jego wyniki byty raczej dobre. Zaoferowano
duzo obligacji, odnotowano dos$¢ wysoki popyt (6,2 mid
zt) i sprzedano cato$é oferty. Srednia rentowno$é byta
zgodna z biezacymi notowaniami rynkowymi i wyniosta
5,246% wobec 4,982% we wrzesniu. Dzien pdzniej nie
zorganizowano przetargu uzupetniajgcego obligacji, ale
odbyt sie uwaznie obserwowany dodatkowy przetarg
bonéw skarbowych, na ktérym sprzedano catg oferte
przy popycie duzo wyzszym od podazy. Rentownosci
byly wyzsze od biezacych notowan, ale nalezy mie¢ na
uwadze, iz ten sektor krzywej jest mato ptynny.

Przetargi obligacji skarbowych w 2003 r. (mlin zf)

MAKROskop Pazdziernik 2003

Podaz papierow skarbowych
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Zrodto: Ministerstwo Finanséw, BZ WBK

Na przetargu 8 pazdziernika stosunkowo niska oferta
obligacji 10-letnich spotkata sie z umiarkowanym
popytem (950 min zt). Sprzedano wszystkie obligacje, a
Srednia rentownos$¢ wyniosta 5,968% wobec 5,169% na
poprzednim przetargu tych papierow w lipcu i byta
wyzsza od biezgcego poziomu rynkowego.

Na pierwszych pazdziernikowych przetargach MF nie
miato wiec duzych probleméw ze sprzedaniem
papierow skarbowych, cho¢ nalezy zaznaczy¢, ze
podaz byta bardzo mata, a rentownosci wysokie.

Przetargi bonéw skarbowych (min zi)

OFERTA / SPRZEDAZ

Data przetargu 13-tyg 26-tyg. 52-tyg. Suma
01.09.2003 - - 900/900 900 /900
08.09.2003 400/ 400 - 800/ 800 1200/1200
15.09.2003 400 /400 - 800 /800 1200/1200
22.09.2003 - 200/200 | 900/1094,2 |1100/1294,2
29.09.2003 - 700/355,5 | 1500/ 1849,12200/2204,6

Razem wrzesiern | 800/800 | 900/555,5 |4 900 /5 443,3|6 600/ 6 798,8

Data przetargu 10-tyg 13-tyg. 52-tyg. Suma
02.10.2003* 3500/3500 - - 3500/3500
06.10.2003 - 100 900 1000
13.10.2003 - 100 900 1000
20.10.2003 - - 1000 1000
27.10.2003 - - 1000 1000

Razem pazdziernik |3 500 / 3 500 200 3800 4000

Zrédfo: Ministerstwo Finanséw * przetarg dodatkowy

missiac | przetarg Il przetarg Ill przetarg
data obligacje  oferta  sprzedaz data obligacje  oferta  sprzedaz data obligacje  oferta  sprzedaz

styczen 08.01 OK1204 2500 2500 15.01* DS1013 2400 2400 22.01 PS0608 2200 19591

luty 05.02 OK1204 2800 21143 12.02 WS0922 1000 0 19.02* PS0608 2400 2000

marzec 05.03* 0K1204 2750 2750 12.03 DS1013 1600 1600 19.03 PS0608 2400 2236,8
kwiecien 02.04* | OKO0405 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 02.07* OK0405 3000 2836,0 9.07* DS1013 1200 1200 - - - -
sierpien 06.08* | OKO0805 3360 3360 - - - - - - - -
wrzesien 03.09* OK0805 3000 2501 10.09 WS0922 odwotany 17.09 PS0608 2700 0

pazdziernik 01.10 OK0805 2900 2900 08.10 DS1013 500 500 15.10 PS0608 800 - 1 800

listopad 05.11 OK0805 - - 19.11 5L - - - - - -
grudzien 03.12 0K1205 - - - - - -

Zrédto: Ministerstwo Finanséw

* razem z przetargiem uzupetniajacym
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Przeglad miedzynarodowy

= Stopy procentowe bez zmian, czy juz tak zostanie?
= Niewielki wzrost inflacji
= Oczekiwane ozywienie w strefie euro coraz blizej

Stopy procentowe nadal bez zmian

Zgodnie z oczekiwaniami, Rada Europejskiego Banku
Centralnego nie zmienita stop procentowych na
posiedzeniu w czwartek 2 pazdziernika. Gtéwna stopa
procentowa w strefie euro — stopa refinansowa —
wynosi 2,0% po obnizce 5 czerwca o 50 pb. Jest to
najnizszy poziom od wprowadzenia euro i poczatku
prowadzenia polityki pienieznej przez EBC. Na
konferencji prasowej prezes EBC Wim Duisenberg
(bytlo to jego ostatnie posiedzenie w roli prezesa)
stwierdzit, ze perspektywy ozywienia gospodarki
europejskiej sg dobre a ostatnie dane sg zgodne ze
scenariuszem stopniowego ozywienia w drugiej potowie
roku. Jego zdaniem, krétkoterminowe zagrozenia dla
gospodarki sg zrownowazone. Coraz czesciej mowi sie,
ze gtéwna stopa procentowa EBC pozostanie bez
zmian do konca roku.

Na posiedzeniu 16 wrzesnia Komitet Otwartego Rynku,
zgodnie z oczekiwaniami rynku, pozostawit stopy
procentowe bez zmian. Stopa funduszy federalnych
pozostata na poziomie 1,00%, najnizszym od 1958 r. W
komunikacie z posiedzenia Fed wskazat na bardzo
stabg kondycje rynku pracy oraz ocenit, ze ryzyko
bardzo niskiej inflacji jest powodem obaw co do
przysztego stanu gospodarki. Uwaza on, Zze polityka
pieniezna i oraz wzrost wydajnosci stanowig silne
wsparcie dla aktywnosci gospodarczej. Najblizsze
posiedzenie Fed jest zaplanowane na 28 pazdziernika.

Stopy procentowe w USA i strefie euro
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Inflacja konsumenta wzrasta powyzej 2%

Wedtug ostatecznych kalkulacji, ceny konsumenta w
strefie euro wzrosty w sierpniu 0 0,2% m/m. W zwigzku
z tym roczna stopa inflacji zwiekszyta sie do 2,1% z
1,9% odnotowanych w lipcu, co byto doktadnie zgodne
ze wstepng publikacja i oczekiwaniami rynkowymi.
Natomiast wedtug wstepnych szacunkow inflacja w
strefie euro osiggneta we wrzesniu 2,1% r/r, o 0,1 pkt
proc. powyzej prognozy rynku. Byt to drugi miesigc z
rzedu, gdy inflacjia w strefie euro nieznacznie
przekraczata cel inflacyjny EBC (2%). W sierpniu dane
o cenach producenta byty doktadnie na poziomie
prognoz analitykéw. Ceny wzrosty o 0,2% m/m a
roczna dynamika wyniosta 1,4%, czyli tyle co w lipcu.

Europejski Bank Centralny podat, ze dynamika podazy
pienigdza M3 w strefie euro wyniosta w sierpniu 8,2% r/r,
spowalniajac z 8,6% odnotowanych w lipcu a
zrewidowanych z 8,5%. Tymczasem analitycy spodziewali
sie spowolnienia tempa wzrostu podazy M3 do 8,3%.

Inflacja konsumenta r/r
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W  Stanach  Zjednoczonych  sierpniowe ceny

konsumenta wzrosty o 0,3% m/m, podczas gdy
oczekiwano wzrostu rzedu 0,4%. Wynik ten przetozyt
sie na wzrost rocznej stopy inflacji do 2,2% z 2,1%
odnotowanych w lipcu. Roczna stopa inflacji bazowej
zmniejszyta sie do 1,3% co jest najnizszym poziomem
od 1966 r. Ceny producenta wzrosty w sierpniu 0 0,4%
m/m, podczas gdy oczekiwania wyniosty 0,3%. Roczna
dynamika cen producenta odnotowata przyspieszenie
do 3,4% w sierpniu z 3,0% w lipcu.

Wzrost w USA rewidowany w gore

Wedtug finalnych danych o wzroscie gospodarczym w
Stanach Zjednoczonych, w Il kwartale br. PKB wzrést o
3,3% kw/kw w poréwnaniu z 1,4% odnotowanymi w |
kwartale. Bylo to nieco szybciej niz podano miesigc
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temu w informacji wstepnej, gdy wzrost ten szacowano
na 3,1%. Dane po rewizji byly réwniez silniejsze od

oczekiwan  analitykdw, ktorzy spodziewali sie
potwierdzenia wstepnych szacunkow.
Dane ze Stanéw Zjednoczonych o produkgji

przemystowej byty dosc bliskie oczekiwan. W sierpniu
produkcja wzrosta o 0,1% m/m, podczas gdy
prognozowano 0,2%. Ponadto, wynik lipcowy zostat
zrewidowany w goére do 0,7% z 0,5% podanych
poprzednio. Natomiast sprzedaz detaliczna odnotowata
wynik stabszy niz oczekiwano. W sierpniu sprzedaz
wzrosta 0 0,6% m/m, w poréwnaniu z oczekiwaniami na
poziomie 1,4%, podczas gdy w lipcu wzrosta ona o
1,3% (zrewidowane z 1,4%). Gidwnym powodem tak
stabego wyniku byt spadek sprzedazy odziezy.

Stopa bezrobocia zmniejszyta sie we wrzesniu do 6,1%
z 6,2% odnotowanych w sierpniu, tymczasem
oczekiwano stabilnego poziomu. Byt to trzeci z rzedu
spadek tego wskaznika. Co wiecej, pierwszy raz od
osmiu miesiecy zwiekszyta sie liczba miejsc pracy. We
wrzesniu wzrosta ona o 57 tys., tymczasem analitycy
spodziewali sie spadku o 30 tysiecy.

Dynamika PKB kw/kw
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... a w strefie euro bez zmian, czyli na minusie

W drugiej publikacji potwierdzono dane o wzroscie
gospodarczym w strefie euro w 1l kwartale 2003 r.
Wedtug najnowszych danych, PKB strefy euro spadt w
tym okresie o 0,1% kw/kw oraz odnotowat wzrost o
0,2% r/r. Dane byly dokladnie na poziomie
oczekiwanym przez analitykdw. Ponadto, Komisja
Europejska podtrzymata prognozy wzrostu na Il i IV
kwartat br., na poziomie odpowiednio 0,0-0,4% kw/kw
oraz 0,2-0,6% kw/kw.
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Wedtug pétrocznego raportu Komisji Europejskiej, w
strefie euro nastgpi przyspieszenie wzrostu PKB w I
potowie br. i sg wyrazne sygnaty, ze bedzie to poczatek
nowej tendencji, nawet mimo mocnego euro, co moze
ogranicza¢ dynamike eksportu. Wedtug Komis;ji
zarébwno polityka pieniezna jak i fiskalna wspierajg
gospodarcze, ktore sie
nadchodzacych kwartatach.

ozywienie ujawni

Coraz lepsze wskazniki nastrojow w Europie

Najwazniejszy wskaznik koniunktury dla gospodarki
Niemiec — indeks nastrojow przedsiebiorcow IFO —
odnotowat we wrzesniu piaty z kolei wzrost, osiggajac
91,9 pkt wobec 90,8 pkt w sierpniu, podczas gdy
prognozy wskazywaty na wzrost do 92,0 pkt. Szef
instytutu IFO wskazat, ze ocena sytuacji biezacej jest
podobna jak przed rokiem, ale znacznie poprawity sie
oczekiwania na przysztosé.

We wrzesniu aktywnos¢ gospodarcza w przemysle
strefy euro wzrastata pierwszy miesigc od lutego br.,
podczas gdy analitycy spodziewali sie wolniejszego
tempa spadku. Wskaznik Reuters PMI wzrést do 50,1
pkt. z 49,1 pkt. w sierpniu, wobec prognoz na poziomie
49,7 pkt. Tak wiec przekroczony zostat poziom 50 pkt.,
czyli granica miedzy pogorszeniem a poprawg
aktywnosci. Tymczasem w Stanach Zjednoczonych
aktywno$¢ gospodarcza w przemysle odnotowata
spowolnienie, podczas gdy analitycy oczekiwali
lekkiego przyspieszenia. Indeks ISM osiggnat we
wrzesniu poziom 53,7 pkt. wobec 54,7 pkt. w sierpniu
oraz prognozowanych 55,0 pkt.

... ale rzeczywiste dane nie wskazuja na ozywienie

Polepszenie  oczekiwan, widoczne w  wyzej
wspomnianych wskaznikach, nie znajduje jak na razie
odzwierciedlenia w rzeczywistych danych. Produkcja
przemystowa w strefie euro byla nizsza niz
prognozowano. W lipcu produkcja wzrosta o 0,6% m/m,
a roczna dynamika wyniosta -0,3% w pordwnaniu ze
spadkiem -1,6% odnotowanym w czerwcu. Prognozy
byly na poziomie odpowiednio 0,9% i -0,5%. Z kolei,
wyniki sprzedazy detalicznej w strefie euro byty nieco
mocniejsze od oczekiwan rynku. W lipcu, sprzedaz
wzrosta niewiele w ujeciu miesiecznym (o 0,1%) oraz
pozostata bez zmian w ujeciu rocznym, w poréwnaniu z
prognozami na poziomie odpowiednio -0,2% oraz 0,1%.

Stopa bezrobocia wyniosta w sierpniu 8,8%, bez zmian
wobec zrewidowanych danych lipcowych. Analitycy
oczekiwali, ze stopa pozostanie na poziomie 8,9%
podanym poprzednio za lipiec.
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Kalendarz wydarzen i publikacji

MAKROskop Pazdziernik 2003

Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Piatek

29 wrze$nia 30 1 pazdziernika 2 3

POL: Posiedzenie RPP (I dzien) | POL: Posiedzenie RPP POL: Przetarg obligacji 0K0805 | POL: Przetarg dodatkowy USA: Bezrobocie (IX)
POL: Przetarg bonéw (decyzja) EMU: PMI (1X) bonéw skarbowych

skarbowych
ITA: Inflacja wstepna (IX)

POL: Bilans pfatniczy (VIII)
FRA: PKB (Il kw.)

EMU: Inflacja wstepna (IX)
EMU: Nastroje w biznesie;

EMU: Bezrobocie (Vi)
USA: ISM (IX)

EMU: Posiedzenie EBC

EMU: Ceny producenta (VIll)
USA: Zaméwienia w przemysle
(Vi)

Koniunktura (VIIl & IX)
6 7 8 9 10
POL: Przetarg bonéw POL: Ceny zywnosci (Il pot. IX) | POL: Przetarg obligacji DS1013 | GER: Bezrobocie (IX) FRA: Inflacja wstepna (IX)
skarbowych GER: Produkcja przemystu (VIll) | FRA: Produkcja przemystu

EMU: Sprzedaz detaliczna (V)

EMU: PKB (Il kw.)

(Vi)
USA: Ceny producenta (IX)
USA: Handel zagraniczny (VIIl)

13

POL: Przetarg bonéw
skarbowych

ITA: Produkcja przemystu (VIlI)

14

POL: Inflacja (IX)

POL: Podaz pienigdza (IX)
POL: Ptace i zatrudnienie (1X)
ITA: Inflacja finalna (IX)

15
POL: Przetarg obligacji PS0608
USA: Sprzedaz detaliczna (IX)

16

EMU: Inflacja finalna (IX)
USA: Inflacja (IX)

USA: Produkcja przemystu (IX)

17

POL: Produkcja przemystu (IX)
POL: Ceny producenta (IX)
EMU: Produkcja przemystu (VIll)

20 21 22 23 24

POL: Przetarg bonéw POL: Sprzedaz detaliczna (IX) | POL: Inflacja bazowa (IX) EMU: Bilans pfatniczy (VII)

skarbowych POL: Bezrobocie (IX) POL: Koniunktura (X)

EMU: Handel zagraniczny (VIll) | FRA: Inflacja finalna (IX)

27 28 29 30 31

POL: Ceny zywnosci (I pot. X) | POL: Posiedzenie RPP (| dzien) | POL: Posiedzenie RPP ITA: Inflacja wstepna (X) POL: Bilans ptatniczy (IX)

POL: Przetarg bonéw GER: IFO (X) (decyzja) EMU: Inflacja wstepna (X)

skarbowych EMU: Podaz pienigdza (IX) EMU: Nastroje w biznesie;
USA: Posiedzenie Fed Koniunktura (X)

3 listopada 4 5 6 7

POL: Przetarg bonéw EMU: Ceny producenta (IX) POL: Przetarg obligacji 0K0805 | EMU: Posiedzenie EBC POL: Ceny zywnosci (Il pot. X)

skarbowych EMU: Bezrobocie (IX) EMU: Sprzedaz detaliczna (IX) | EMU: PKB (Il kw.)

EMU: PMI (X)

USA: ISM (X)

Zrédfo: GUS, NBP, Ministerstwo Finanséw, Reuters

Kalendarz publikacji danych w 2003 roku

Posiedzenie RPP
Inflacja

Inflacja bazowa

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

28-29  25-26  25-26
15 A7 14
2% 2

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
- 74i27e 27
7 7 7

v \' VI
23-24 2728  24-25
14 14 16
23 23 24

17 20 17
17 20 17

VIl VIl IX

1718 26-27  29-30
14 14 15
22 25 23
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

X XI Xl
28-29 25260 16-172
14 14 15
22 24 23

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

wrz02 paz02 lis02 gru02 sty03 Iut03 mar03 kwi03 maj03 cze03 lip03 sie03 wrze 03 paz03

Produkcja przemystowa % rlr 6,6 3,2 31 52 33 43 55 8,5 1,7 79 10,3 58 12,9 9,2
Sprzedaz detaliczna *** % rir 47 5,1 59 49 4,1 4,2 1,7 11,0 9,7 8,1 54 55 54 51
Stopa bezrobocia % 17,6 17,5 178 18,1 18,7 18,8 18,7 18,4 17,9 17,8 17,7 17,6 17,5 17,4
Place brutto ** *** % rlr 38 05 1,8 24 2,7 2,1 0,7 4,2 0,0 31 24 1,9 1,4 2,0
Eksport (wg NBP) mnEUR| 2912 3,182 3,004 3223 2761 2635 2957 299 3015 3,018 3282 2875 3,040 3,300
Import (wg NBP) mnEUR| 3826 4241 4,090 4,166 3,895 3219 3467 3,833 3696 3512 41107 3,603 3,900 4,250

Bilans handlowy (wg NBP) ~ min EUR 914 -1,059 1,086 943 1,134 -584 -510 -864 -681 -494 -825 -728 -860 -950

Rachunek biezacy mnEUR| 520 580 753  -484 711  -483 248 460 411 100 230 188 430 620
z:f:;?t;;ngtowy mdPLN | -208 340 371 -394 41 17 55 180 232 238 277 296 329 -349
(Dnzf;:‘;‘t;;gé;mwy r:f’c‘z’i';; 755 864 940 1000 106 302 400 466 600 615 715 764 850 90,0
Inflacja (CP) % it 13 11 09 08 05 05 06 03 04 08 08 07 09 10
Ceny produkcii (PPI) % tir 1117 17 22 25 29 36 29 20 20 19 19 18 18
Podaz pieniadza (M3) % tir 45 25 40 20 44 42 05 08 03 13 07 17 25 20
Zobowiazania % rir 35 46 32 42 41 38 23 23 29 49 25 A7 42 A7
Naleznosci % rlr 49 44 46 53 55 57 87 85 76 59 50 52 51 62
USDIPLN PLN 415 412 395 391 384 387 401 396 374 38 390 3902 398 391
EUR/PLN PLN 407 404 396 390 408 417 433 430 433 444 444 437 446 450
Stopa interwencyjna* % 750 700 675 675 650 625 600 575 550 525 525 525 525 500
WIBOR 3M % 807 745 681 68 65 637 617 590 553 538 52 516 517 515
Stopa lombardowa* % 1000 900 875 875 850 800 775 725 700 675 675 675 675 650
Rentownosé bonow 524yg. % 725 677 58 578 574 58 567 543 475 466 48 48 493 505
Rentownos¢ obligacii 2L % 716 662 578 575 555 566 552 516 478 479 480 48 502 520
Rentownosé obligacji 5L % 707 657 591 567 557 558 53 515 48 490 517 538 560 560
Rentownosé obligacii 10 % 679 622 58 560 562 567 552 541 513 503 537 560 5% 600

Zrédfto: GUS, NBP, BZ WBK

*kk

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

2001 2002 2003 2004 1Q02 2Q02 3Q02 4Q02 1Q03  2Q03 3Q03  4Q03

PKB mid PLN 750,8 772,2 805,9 865,4 178,6 189,5 191,2 213,0 184,5 198,2 200,1 2231
PKB % rir 1,0 14 35 45 0,5 0,9 1,8 2,2 2,2 38 3,7 42
Spozycie ogotem % rlr 1,8 29 2,3 28 2,8 2,6 2,8 3.2 1,0 29 2,6 2,7
_ Wiym: spozycie % rir 21 33 28 32 35 29 3.1 35 14 39 30 30
indywidualne

Naklady brutto nasrodki g, . 402 67 14 99 28 79 59 36 36 A7 20 50
trwate

Produkcja przemystowa % rlr 0,6 1,5 8,5 55 -1,6 04 3,3 46 44 9,1 9,6 111
Sprzedaz detaliczna realnie % r/r 0,2 33 54 5,0 58 0,7 39 2,6 1,2 9,8 54 5,0
Stopa bezrobocia* % 17,5 18,1 17,8 18,0 18,2 174 17,6 18,1 18,7 17,8 17,5 17,8
Ptace realne brutto % rlr 1,6 15 1,3 14 19 14 2,3 0,3 1,4 2,0 1.1 0,6
Eksport (wg NBP) mnEUR | 33,823 34,746 36,252 39,152 7,853 8,668 8,816 9,409 8,353 9,002 9,197 9,700
Import (wg NBP) min EUR 46,848 45712 46,232 50,393| 10,847 11,109 11259 12,497 10,581 11,041 11,610 13,000

Bilans handlowy (wg NBP) mInEUR | -13,025 -10,966 9,980 -11,241| -2994 -2441 -2443  -3,088 -2228 -2039 -2413 -3,300

Rachunek biezacy mnEUR| -7992 -7,188  -5184  -8,000, -2,659  -1,780 932 1817 -1442 971 -857  -1,914
Rachunek biezacy % PKB -39 -3,6 2,8 -4,0 -39 -3,6 -3,6 -3,6 3,1 2,7 2,7 2,8
Deficyt budzetowy* mid PLN -32,6 -39,4 -38,7 -45,5 -16,4 25,0 -29,8 -394 -155 238 -32,9 -38,7
Deficyt budzetowy % PKB -4,3 5,1 -4,8 5,3 9,2 -4,5 2,5 -4,5 -8,4 -4,2 -4,6 2,6
Inflacja % rlr 55 1,9 0,7 2,1 34 2,1 1,3 0,9 05 05 08 1,2
Inflacja* % rir 36 08 1,3 25 33 1,6 1,3 0,8 0,6 08 0,9 1,3
Ceny produkcji % rlr 1,6 1,0 24 2,2 0,2 0,7 1,4 1,9 3,0 2,3 1,9 2,3
Podaz pienigdza (M3) % rir 9,2 2,1 28 58 32 25 -1,5 2,1 0,5 1,3 25 28
Zobowigzania % rlr 8,9 4,3 -0,6 6,6 1,7 0,5 -35 4,3 -2,3 -1,9 -1,2 -0,6
Naleznosci % rir 9,3 53 6,7 11,9 7,1 94 49 53 8,7 59 5,1 6,7
USD/PLN PLN 4,09 4,08 3,90 3,89 4,13 4,04 4,15 3,99 3,90 3,83 393 393
EUR/PLN PLN 3,67 3,85 4,36 4,36 3,62 3,72 4,08 4,00 4,19 4,36 4,42 4,48
Stopa interwencyjna* % 11,50 6,75 5,00 4,00 10,00 8,50 7,50 6,75 6,00 5,25 5,25 5,00
WIBOR 3M % 16,10 9,09 5,59 4,34 11,02 9,80 8,50 7,03 6,37 5,60 5,20 5,18
Stopa lombardowa* % 15,50 8,75 6,50 6,50 13,50 11,50 10,00 8,75 7,75 6,75 6,75 6,50
Rentownos$¢ bonéw 52-tyg. % 14,77 8,18 5,06 4,20 9,64 9,11 7,82 6,14 5,75 4,94 4,87 4,70
Rentownos¢ obligacji 2L % 13,97 7,94 5,08 4,50 9,27 8,84 7,63 6,05 5,58 4,91 4,92 4,90
Rentownos¢ obligacji 5L % 12,59 7,86 5,35 5,80 9,09 8,69 7,60 6,05 5,50 4,98 5,38 5,55
Rentownos¢ obligacji 10L % 10,74 7,34 5,57 6,10 8,28 7,92 7,24 5,93 5,60 5,19 5,64 5,85

Zrédfto: 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 13.10.2003 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 USLUG 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 wylgacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji
kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sg nieprawdziwe i nie
wprowadzajq w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnos$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére
mogty w konsekwencji tego wynikna¢. Bank Zachodni WBK S.A., jego spétki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakcji,
papieréw warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiegaé o transakcje z ktérakolwiek
spotka wymieniong w tej publikaciji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac si¢ z analitykami Banku oraz przeprowadzaé
transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. lub Grupy AIB w jurysdykcjach swoich krajéw, chyba ze istniejace prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji
zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.
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mmmmm Bank Zachodni WBK jest czionkiem Allied Irish Banks Group.



