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Inflacja minimalnie w dét
Inflacja CPI r/r wedtug GUS (%)
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Najwazniejsze informacje

» Inflacja w Polsce trzeci miesiac z rzedu utrzymuje sie ponizej 3% i jest najnizsza od czerwca
2024 roku.

* W dalszym ciggu odczyty te sa powyzej celu inflacyjnego NBP, jednakze mieszcza sie one w
dopuszczalnym odchyleniu wynoszacym 1% w kazda strone.

* Prognozy NBP zaktadaja utrzymanie sie inflacji na tymze poziomie z jedynie minimalnymi

odchyleniami, nie przewiduja one jednak osiggniecia celu inflacyjnego az do 2027 roku.

Komentarz SKN Finanséw i Makroekonomii

Wedtug danych GUS inflacja r/r w pazdzierniku 2025 roku wyniosta 2,8%, co stanowi spadek o
0,1% m/m. Jest to trzeci miesigc z rzedu, dla ktérego GUS notuje inflacje CPI ponizej poziomu 3%.
Odczyt ten miesci sie takze w przedziale odchyler o szerokosci 1 p.p w gdére lub w doét od celu
inflacyjnego NBP.

Wysoka kontrybucjg do inflacji odznaczyly sie miedzy innymi transport oraz uzytkowanie
mieszkania. Jednakze najbardziej do ogélnego wzrostu poziomu cen przyczynily sie ceny
odziezy i obuwia. Nizsze ceny zanotowano przede wszystkim dla rekreacji i kultury, co
wspomogto znaczaco proces dezinflagji.

NBP listopadowa obnizka stopy procentowej o 0,25 punktu procentowego kontynuuje polityke
luzowania polityki monetarnej, jednak pomimo kolejnego miesigca spadku inflacji, prezes NBP
Adam Glapinski zapowiada ostroznos¢ w deklarowaniu przysziych decyzji o poziomie stép
procentowych. W efekcie, rozstrzygniecie grudniowego posiedzenia RPP pozostaje niepewne.
Jednoczesnie, biorac pod uwage najnowsze dane GUS oraz rozlewanie sie presji deflacyjnej na
ustugi, a nie tylko na towary, mozemy zaktadaé, ze kolejna obnizka stép procentowych wciaz
pozostaje realng mozliwoscia.

Julian Kostka
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Produkcja przemystowa

Przebtysk nadziei w polskim przemysle
Produkcja sprzedana w przemysle (SA, 2021=100)
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Najwazniejsze informacje
+  Produkcja przemystowa wzrosta o 7,4% r/r we wrzesniu
+  Zwiekszeniu produkcji przemystowej towarzyszyta rosnaca liczba nowych zamowien i

koniunktura w przemysle

Komentarz SKN Finanséw i Makroekonomii

Produkcja sprzedana przemystu wzrosta we wrzesniu o 7,4% r/r wobec wzrostu o 0,7% w
sierpniu, tym samym zauwazalnie przekraczajac konsensus rynkowy (4,6%). Wzrost produkcji
w duzej mierze wynikat z korzystnej réznicy w liczbie dni roboczych, jednak z uwagi na skale
musiat rowniez czesciowo wynikac z realnej poprawy sytuacji w przetworstwie.

Wzrost produkcji miat szeroki zakres, obejmujac wszystkie kluczowe zgrupowania
przetworstwa. Szczegdlnie istotne wzrosty produkcji sprzedanej miaty miejsce w produkcji
maszyn i urzadzen (162%) oraz w branzy motoryzacyjnej (12,8%). Wzrostowi produkcji
przemystowej towarzyszyty wzrost nowych zamaéwien (9,8% r/r we wrzeéniu wobec 2,9% r/r w
sierpniu) oraz poprawa koniunktury w przemysle (wskaznik koniunktury w przemysle PMI wzrést
we wrzesniu do 48,0 pkt. wobec 46,6 pkt. w sierpniu).

Wysoka dynamika byta najpewniej jednorazowym wydarzeniem, jednak odczyt stanowit
wstep do powrotu trendu wzrostowego do przetwodrstwa po trzyletniej przerwie. Sprzyja¢ temu
moga zaréwno oczekiwane ozywienie w krajowych inwestycjach, jak i rowniez poprawiajgca sie
koniunktura w przetwérstwie strefy euro.

Adam Watach
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Rynek pracy

Mniej ofert, wiecej bezrobotnych - gdzie jest przyczyna?
Oferty pracy i liczba bezrobotnych na jednga oferte pracy
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Najwazniejsze informacje

* Liczba bezrobotnych na 1 oferte pracy zwieksza sie

* Maleje liczba ofert pracy

Komentarz SKN Finanséw i Makroekonomii

W 2025 r. widocznie zmalata liczba ofert pracy. W 2024 r. rynek pracy byt stabilny, z
zauwazalnym wzrostem w miesigcach wiosennych oraz letnich. Od grudnia wzrosta liczba
bezrobotnych na jedna oferte pracy.

Pojawia sie cykl spadkowy bezrobocia w miesigcach letnich. W okresie czerwiec-lipiec liczba
bezrobotnych spada, pojawia sie wiecej ofert pracy. Jest to zwigzane z letnimi pracami
sezonowymi. Mimo to, sezon letni 2025 rézni sie od sezonu letniego 2024 szczegdlnym spadkiem
ofert pracy. Zatrudnienie w polskim sektorze przemystu wynosi 2 685 tys, w 2024 roku wynosito 2
716 tys. Obecnie zatrudnienie w budownictwie wynosi 415 tys, w roku poprzednim wynosito 421
tys. Zatrudnienie w handlu hurtowym obecnie wynosi 495 tys, rok wczesniej 522 tys. Po
przedstawionych danych widag¢, ze zatrudnienie w najwazniejszych sektorach polskiej gospodarki
maleje.

Wzrost ptacy minimalnej na przestrzeni lat to powéd, ktéry jest rowniez podawany w
kontekscie malejacej liczby ofert pracy. Coraz wieksza kwota ptacy minimalnej, i inne
Swiadczenia stanowig dla pracodawcow istotne obcigzenie finansowe, ktére prowadzi do
mniejszej liczby ofert pracy.

Ewelina Kapton
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Bilans ptatniczy

Sytuacja w wymianie miedzynarodowej pozostaje stabilna
Saldo rachunku obrotéow biezacych (mld EUR)
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= Saldo obrotéw towarowych mmmm Saldo ustug
Saldo dochodoéw pierwotnych mmmm Saldo dochodéw wtérnych
Rachunek biezacy
Najwazniejsze informacje
. Deficyt na polskim rachunku obrotéw biezacych spadt do 0,7 mid EUR.
. Tak jak w poprzednich miesigcach, mozna byto zaobserwowa¢ mocno dodatnie saldo

ustug réownowazace mocno ujemne saldo dochoddéw pierwotnych i lekko ujemne saldo

obrotéw towarowych.

Komentarz SKN Finanséw i Makroekonomii

We wrzesniu 2025 r. saldo rachunku biezacego Polski byto ujemne i wyniosto -0,7 mid EUR,
co oznacza nieznaczng poprawe wzgledem analogicznego miesigca 2024 r. Deficyt wynikat
gtéwnie z ujemnego salda obrotéw towarowych (-1,0 mld EUR) oraz dochoddéw pierwotnych (-3,5
mld EUR). Jednoczesnie odnotowano wyraznie dodatnie saldo ustug (33 mld EUR), co
konsekwentnie pozostaje jednym z filaréw polskiej wymiany z zagranica, a takze dodatnie saldo
dochodéw wtérnych (0,5 mid EUR).

Wartosci eksportu i importu osiggnely najwyzszy poziom od poczatku 2025 r., potwierdzajac
ozywienie obrotéw w handlu miedzynarodowym. Eksport wzrést we wrzesniu o 5,8% r/r wobec
spadku o -1,4% w sierpniu, natomiast import wzrést o 7,3% r/r wobec spadku o 1,1% w sierpniu.
Zgodnie z komunikatem NBP, najsilniej zwigkszyt sie eksport produktéw rolnych, pozostatych
doébr konsumpcyjnych oraz samochoddéw osobowych, przy czym w dwdch ostatnich kategoriach
istotng role odegrat reeksport. Niewielki wzrost dotyczyt takze towaréw trwatego uzytku,
zwiaszcza sprzetu AGD.

Struktura salda rachunku biezgcego wskazuje, ze mimo rosnacej wymiany handlowej, presja
importowa i wyptaty dochodéw za granice ograniczaja mozliwosé szybkiego powrotu do
trwatej nadwyzki. Jednoczesnie stabilna pozycja sektora ustug utrzymuje rachunek zewnetrzny
W relatywnie zrownowazonym stanie na tle poprzednich lat. Wrzesniowy deficyt stanowit jedynie
1,7% przychoddéw rachunku obrotu biezacego, co jest relatywnie matg nierébwnowaga w
kontrascie do chociazby 24,3% analogicznego deficytu w USA w 2024 r.

Adam Watach
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Polityka pieniezna w kraju

RPP tnie stopy po raz piaty!
Wysokos¢ stopy referencyjnej NBP
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Najwazniejsze informacje

+ Rada Polityki Pienieznej na listopadowym posiedzeniu obnizyta stopy procentowe o 25 pkt.
baz.

* Poobnizce stopa referencyjna wynosi 4,25%

+ Listopadowe ciecie stop procentowych byto pigtym w tym roku i czwartym z rzedu.

*  Od poczatku 2025 roku stopy procentowe NBP spadty o 1,5 pkt. proc.

Komentarz SKN Finanséw i Makroekonomii

Dane pokazujg spadek inflacji w pazdzierniku do 2,8% r/r. Jest to najnizsza inflacja od ponad
roku. Dalsze tagodzenie polityki pienieznej przy odpowiednim wzroscie gospodarczym moze
poprawi¢ prognozy inflacji na rok 2026.

Nowa projekcja NBP przewiduje znaczacy wzrost inflacji od przysztego roku. Po przedtuzeniu
zamrozenia cen energii elektrycznej, optata mocowa dla gospodarstw domowych wzroénie od
stycznia.

Najwigkszym zagrozeniem inflacyjnym w przysztych latach jest wejscie w zycie systemu ETS2,
obejmujacego paliwa uzywane w transporcie drogowym i w budynkach. Zatem ceny gazu, wegla,
benzyny i oleju napedowego moga znacznie wzrosnaé¢. Wedtug przewidywan NBP,
wprowadzenie ETS2 w 2027 roku oznacza wzrost inflacji nawet o dwa punkty procentowe.
NBP pozytywnie ocenia perspektywy wzrostu gospodarczego w Polsce. W 2025 roku PKB ma
wzrosna¢ o 3,2% i 0 3,4% w 2026 r. Przyczyna tego zjawiska jest wysokie tempo konwergencji
dochodoéw (zacierania sie dysproporcji w dochodach).

Istotnym parametrem dla ostroznego ksztattowania stép procentowych przez RPP jest
réowniez wysoki deficyt finanséw publicznych. Wynika on ze zwigkszenia wydatkéw na
obronnosé¢ i opieke zdrowotng oraz wzrostu wynagrodzen w sektorze publicznym. Wedtug
najnowszych prognoz KE deficyt finanséw publicznych w 2025 roku wyniesie 6,4% PKB. Projekt
ustawy budzetowej na przyszty rok przewiduje wzrost tego wskaznika do poziomu 6,9% PKB.

Matgorzata Czarnota
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Polityka pieniezna zagranica

Gtéwne gospodarki luzuja polityke pieniezna

Wysokos¢ stopy depozytowej bankdw centralnych (%)
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e Bank Anglii Rezerwa Federalna e Europejski Bank Centralny

Najwazniejsze informacje
« Banki centralne najwigkszych gospodarek kontynuuja cykl obnizek stép procentowych.
* Naptywajace dane sugeruja, ze tagodzenie polityki pienieznej moze by¢ kontynuowane takze

w kolejnych miesigcach..

Komentarz SKN Finanséw i Makroekonomii

W Wielkiej Brytanii stopa depozytowa spadta do 4%, a tempo wzrostu wyrazZnie ostabto po
mocnym poczatku 2025 roku. Gospodarka skurczyta sie we wrzesniu o 0,1%. Staby popyt
konsumpcyjny i gorszy rynek pracy ograniczaja presje cenowa, co sprzyja dalszemu luzowaniu
polityki pienieznej. Bank Anglii obniza jednak stopy w bardzo wolnym tempie, poniewaz inflacja
ustug pozostaje podwyzszona. Taryfy handlowe USA dodatkowo obcigzaja brytyjska i europejska
gospodarke.

W Stanach Zjednoczonych gtéwnym czynnikiem wplywajacym na decyzje Rezerwy
Federalnej stat sie stabszy rynek pracy. Dynamika zatrudnienia jest obecnie kluczowym
argumentem za obnizkami stép procentowych. We wrzesniu ubyto 32 tysigce miejsc pracy.
Gospodarka radzi sobie jednak relatywnie dobrze dzigeki inwestycjom w sztuczng inteligencje. Fed
obnizyt stopy we wrzesniu i pazdzierniku. Ocena sytuacji jest utrudniona przez rzadowy
shutdown (zawieszenie dziatania instytucji federalnych z powodu braku zatwierdzonego
finansowania), ktéry ogranicza dostep do aktualnych danych makroekonomicznych.

W strefie euro ozywienie pozostaje stabe, ale stabilne. Komisja Europejska prognozuje, ze
wzrost gospodarczy wyniesie nieco powyzej 1% w 2025 roku. Rynek pracy nie pogarsza sig tak
wyraznie jak w Stanach Zjednoczonych, ale dynamika zatrudnienia stopniowo stabnie. Inflacja
zbliza sie do celu Europejskiego Banku Centralnego. Te czynniki tworza warunki do dalszego
tagodzenia polityki pienieznej.

Olga Zawada
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Polska wiceliderem w Unii Europejskiej
Wzrost PKB (r/r) w % w Il kwartale 2025
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Najwazniejsze informacje

W Il kwartale 2025 produkt krajowy brutto Polski urdst o 3,7%_r/r, utrzymujac pozytywny
trend wzrostu wzgledem poprzedniego kwartatu (3,3%_r/r)
Gtéwnym motorem napedowym wzrostu polskiego PKB pozostaje konsumpcja

Wzrost PKB w Polsce przewyzsza srednig unijng az o 2 p.p.

Komentarz SKN Finanséw i Makroekonomii

Wstepne dane GUS wskazuja na wzrost PKB na poziomie 3,7% r/r w Il kwartale 2025, co
stanowi wzrost o 0,4 p.p. wzgledem poprzedniego kwartatu. Najwiekszy wktad w wzrost PKB
ma konsumpcja, co dobrze pokazujg dane dotyczace np. sprzedazy detalicznej (sektor ten zaliczyt
wzrost o 4,3% r/r). Dodatkowym zastrzykiem energii dla polskiej gospodarki sa dalsze obnizki stop
procentowych, naptyw funduszy europejskich, a takze stabilizacja inflacji blisko $srodka celu
inflacyjnego NBP. Sprawia to, iz polskg gospodarke mozna uznac¢ za stosunkowo odporng na
ryzyka zewnetrzne, takie jak zaburzenia w handlu miedzynarodowym (przyktadowo wynikajace z
burzliwej polityki zagranicznej USA).

To wiasnie te atuty sprawily, iz wzrost polskiego PKB jest najwyzszy od 3 lat. Dzieki danym z
ubiegtego kwartatu aktualne szacunki wzrostu PKB w skali catego roku oscylujg w okolicach 3,6%.
Oznaczatoby to utrzymanie tendencji wzrostowej wzgledem zesztego roku, podobnie jak w
ramach catej Unii Europejskiej, jednak w wigkszym stopniu. Dzieje sig tak, poniewaz zaden kraj
poza Irlandig (ktorej wzrost PKB jest anomalia spowodowang ctami natozonymi przez Donalda
Trumpa, a konkretniej - gtéwnie reakcjg firm farmaceutycznych) z tych, ktére w momencie
pisania artykutu opublikowaty wyniki za Il kwartat 2025 roku, nie przewyzszyt polskiego wzrostu.

Innymi stowy, aktualna sytuacja plasuje Polske, jako wicelidera wzrostu PKB w ubiegtym
kwartale. Miejsce na podium moze pozosta¢ w naszych rekach przez diuzszy okres, gdyz
prognoza KE na rok 2026 dla Polski zostata zwigkszona z 3 do 3,5%.

Aleksander Sierariski
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Sprzedaz detaliczna

Wzrost w sprzedazy detalicznej

Sprzedaz detaliczna w Polsce
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Najwazniejsze informacje
+  We wrzeséniu 2025 r. sprzedaz detaliczna wzrosta o 6,4% r/r wobec 3,1% r/r w sierpniu

«  sprzedaz detaliczna réwniez wzrosta o0 0,2% w skali m/m

Komentarz SKN Finanséw i Makroekonomii

Sprzedaz detaliczna w cenach statych we wrzeéniu 2025r. wzrosta o 6,4%r/r, wobec 3,1% r/r w
sierpniu. Na pierwszy rzut oka dane te moga sugerowac, ze kondycja sprzedazy detalicznej ma
sie bardzo dobrze. Z jednej strony wrzesien przyniést nam drugi najwyzszy odczyt w ciggu
ostatnich trzech lat. Lepszy wynik odnotowano tylko w kwietniu biezagcego roku. Jednak jak
zwykle diabet tkwi w szczegdétach. Tak gwattowny wzrost napedzany byt gtéwnie efektem niskiej
bazy z wrzesnia poprzedniego roku oraz korzystniejszym uktadem kalendarza w obecnym roku
(+1 dzien roboczy r/r).

Wedtug danych Gtéwnego Urzedu Statystycznego (GUS-u) najwiekszy wzrost odnotowaty
podmioty zajmujace sie sprzedaza tekstyliéw, odziezy i obuwia doktadnie o 20,5% w cenach
statych r/r. Sprzedawcy mebli, RTV oraz AGD 16,1% oraz producenci pojazdéw samochodowych,
motocykli oraz ich czesci zamiennych 15%. Natomiast w relacji miesigc do miesigca wzrost
odnotowali tylko producenci pojazdéw samochodowych, motocykli oraz ich czesci o 12,8%.
Wynika to z faktu wyjscia gospodarki z trybu letniego oraz efektu niskiej bazy we wrzesniu.

Mimo szybkiego wzrostu konsensus rynkowy oczekiwat jednak nieco wiekszego wzrostu w
okolicach 6,8%. Dane te potwierdzajg stopniowe ozywienie popytu konsumenckiego. Wedtug
prognoz w catym 2025 roku sprzedaz detaliczna moze wzrosnaé blisko 4% r/r, co bedzie
najlepszym wynikiem od 2021 roku.

Jakub Pajdowski
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Produkcja budowlano-montazowa

Dalszy cigg stagnacji w budownictwie

Produkcja budowlano montazowa (% r/r)
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=== Budowa budynkéw == Produkcja budowlano-montazowa ogdtem

Najwazniejsze informacje
+  Produkcja budowlano-montazowa wzrosta we wrzeéniu o 0,2% r/r
*  Wzrost produkcji miat miejsce w specjalistycznych robotach budowlanych, podczas gdy

spadek objat budowe budynkéw i budowe obiektéw inzynierii ladowej i wodnej

Komentarz SKN Finanséw i Makroekonomii

Produkcja budowlano-montazowa wzrosta we wrzeséniu o 0,2% r/r wobec spadku o 7,0% r/r w
sierpniu. Do wzrostu dynamiki istotnie przyczynit sie efekt kalendarzowy (korzystna réznica w
liczbie dni roboczych), co oznacza, ze dalej utrzymuje sie niekorzystna dynamika w
budownictwie.

Podobnie jak w poprzednich miesigcach 2025, w kierunku wzrostu produkcji ogétem
oddziatuja przede wszystkim specjalistyczne roboty budowlane (+10,7% r/r, wktad +2,9 pkt
proc.). Spadki produkcji rok do roku utrzymuja sie z kolei w budowie budynkéw (-3,8% r/r, -1, pkt
proc.) oraz w budowie obiektéw inzynierii wodnej i ladowej (-3,0% r/r, -13 pkt proc.).

Wazna czescig probleméw w budownictwie sg problemy na rynku mieszkaniowym, tj.
obnizony popyt zwigzany z wyzszymi niz w zesztych latach stopami procentowymi i
zakonczeniem programoéw subsydiowania kredytéw. Przektada sie to na rosngce zapasy
mieszkan na sprzedaz oraz ryzyko korekty cenowej, co z kolei zniecheca do rozpoczynania
nowych inwestycji w budownictwie. Kolejnym istotnym aspektem jest opdzniajace sie ozywienie
w inwestycjach publicznych, co przektada sie na spowolnienie w budowie obiektéw inzynierii.
Kolejne obnizki stép procentowych oraz absorpcja srodkéw z KPO i funduszy strukturalnych daja
jednak podstawy do pewnej dozy optymizmu w nadchodzacym roku.

Adam Watach
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Rynek nieruchomosci

Seria obnizek stép procentowych bez wptywu na popyt

Zmiana cen lokali mieszkalnych w ujsciu r/r
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Najwazniejsze informacje
*  Rynek mieszkaniowy pozostaje stabilny, z rekordowo wysoka podazg i ostroznym popytem.

*  Obnizki stop procentowych nie przetozyty sie na wyrazne ozywienie.

Komentarz SKN Finanséw i Makroekonomii

W 1l kwartale 2025 r. polski rynek mieszkaniowy pozostawat w fazie wyraznego
wyhamowania, mimo ze sprzedaz mieszkan wzrosta o 11% wzgledem poprzedniego kwartatu.
Ten wzrost nie zmienia jednak szerszego obrazu - poziom transakcji pozostaje niski i
utrzymuje sie¢ w stagnacji od potowy 2024 r. Na rynku dominuje rekordowo wysoka podaz,
ktéra osiggnetfa historyczne 61,7 tys. dostepnych lokali. Co prawda tempo przyrostu oferty zaczeto
zwalnia¢, jednak w wielu miastach, zwtaszcza w todzi, Poznaniu czy Krakowie, czas potrzebny na
wyprzedanie obecnych zasobdéw siega nawet oémiu kwartatéw, co potwierdza znaczna przewage
podazy nad popytem.

Ceny mieszkan pozostawaty stabilne — zaréwno kwartalne zmiany na rynku pierwotnym (od -0,4%
do +1,8%), jak i symboliczne wahania na rynku wtérnym wskazuja na brak presji cenowej.
Wyjatkiem byly m.in. Tréjmiasto czy Bydgoszcz, gdzie wzrosty nie wynikaly z rosnacego
popytu, ale z wigkszego udziatu nowszych i drozszych mieszkan w ofercie. Jednoczesnie w
wielu miastach, takich jak Warszawa, £6dz czy Krakéw, srednie ceny lekko spadty.

Perspektywy pozostajg umiarkowane: mozliwe dalsze obnizki stép procentowych moga lekko
pobudzi¢ popyt w drugiej potowie 2025 r., ale nie nalezy oczekiwaé¢ powrotu do boomu sprzed
2022 r. Rynek ma obecnie charakter stabilny, z lekka przewaga kupujacych.

Bartosz Przywara
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Indeksy gietdowe

Japonia wraca do gry
Dynamika indeksu Nikkei 225 w 2025 roku
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Najwazniejsze informacje

*  Kontynuacja wzrostoéw na najwiekszych indekséw $wiatowych. Japonia liderem hossy

+  Kolejny pesymistyczny zaktad robi Michael Burry — legenda Wall Street, ktéry przewidziat
kryzys w 2008 roku

Komentarz SKN Finanséw i Makroekonomii

Pazdziernik okazat sie kolejnym wzrostowym miesigcem na gietdach swiatowych. S&P 500
oraz Dow Jones zanotowaty kolejno +0,83% i + 1,32% a szanghajski SEE Composite zyskat
1,88%. Ogromny wzrost zanotowat japonski Nikkei 225 (+6,13%) oraz polski WIG20 (+6,95%).
Oba indeksy zaskakujg wynikami, a zwtaszcza Nikkei, ktérego potroczna stopa zwrotu osigga az
38,35%. Z kolei niemiecki DAX i francuski CAC 40 dalej nie wychodza ze swojej stagnacji, osiggajac
w ostatnim miesigcu odpowiednio -1,59% oraz +0,75%.

Nikkei 225 bardzo korzysta na optymizmie otaczajgcym branze sztucznej inteligencji oraz chipow.
Firma Advantest, majgca najwiekszy wptyw na zachowanie indeksu z udziatem ok. 10%, wzrosta o
233% w ciggu ostatnich 6 miesiecy. Inwestorzy dobrze oceniajg takze zacieSnianie sie wiezi
gospodarczych z USA kontynuowane przez nowa premier Sanae Takaichi.

Coraz czesciej w ostatnim czasie pojawiaja sie watpliwosci czy branza sztucznej inteligencji
nie jest przewartosciowana. Pesymizm przejawia min. Michael Burry znany z tego, ze
przewidziat kryzys finansowy w 2008. Jego fundusz inwestycyjny Scion Asset Management kupit
opcje sprzedazy (PUT) przeciwko Palantir Technologies oraz Nvidia o tgcznej wartosci 1,1 miliarda
dolaréw. Tym samym gra on na spadek wartosci branzy Al.

Mateusz Cieslinski
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Surowce hieenergetyczne

Inwestorzy wyciagaja zelazo z ostatnich dotkéw

Cena za tone zelaza w juanach (CNY)
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Najwazniejsze informacje

. Zelazo odbito sie od miniméw z ostatnich czterech miesiecy.
. MiedZ ponownie przekroczyta 5 USD za funt.
. Srebro zbliza sie do historycznych szczytow.

Komentarz SKN Finanséw i Makroekonomii

Po serii spadkéw trwajacych od konca paZzdziernika cena za tone zelaza ponownie
przekroczyta 770 CNY. Jesienna korekta, w trakcie ktérej cena osiggneta minimum z ostatnich
czterech miesiecy, zostata wywofana obawami o ciagle rosngca podaz surowca. Obecnie
inwestorzy skupiaja sie ha mozliwym silniejszym popycie z Chin, co pcha w goére wartosé¢ zelaza.
Korzystnie na nastroje wptynat réwniez tamtejszy bank centralny, ktéry zapowiedziat utrzymanie
aktualnej ,luznej” polityki pienieznej.

Cena za funt miedzi przekroczyta 5 USD. Jest to spowodowane tym, ze inwestorzy
przewiduja kolejne obnizki stop procentowych przez FED. Ponadto, administracja prezydenta
Donalda Trumpa, rozszerzyta liste mineratéw istotnych dla gospodarki USA o kilka nowych
pozycji. W gronie tych mineratéw znajduje sie miedz. Podkreslano jej znaczenie przy m.in.
produkcji samochodoéw elektrycznych, budowie sieci energetycznych czy centréw danych.

W drugim tygodniu listopada cena za uncje srebra wzrosta do poziomu 54 USD. Jest to niewiele
mniej niz wynosi rekordowa cena, ktdérg moglismy zaobserwowac¢ w pazdzierniku (54,47 USD za
uncje). Wplyw na takie wzrosty ma kilka czynnikéw. Jednym z nich jest potencjalne kolejne
obnizenie stép procentowych przez FED w grudniu. Oprécz tego Departament Spraw
Wewnetrznych USA, dodat srebro (tak jak ww. miedZ), do listy mineratéw istotnych dla
gospodarki. Kolejnym czynnikiem, ktéry (w mniejszym stopniu niz poprzednie) mogt
wplynaé na ruchy na rynku srebra, jest rosnacy popyt w Indiach spowodowany trwajacym
tam sezonem slubnym i obawami przed potencjalnymi ctami natozonymi przez rzad USA.

Daniel Jurkiewicz
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Surowce energetyczne

Co przyniesie jutro na rynku ropy?
Cena ropy WTI w USD
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Najwazniejsze informacje

. Sytuacja na rynku ropy jest niestabilna i w duzej mierze zalezna od sytuacji geopolitycznej

. Organizacja OPEC przedstawita swoje plany ograniczenia wydobycia ropy naftowej w
zwigzku ze wzrostem podazy surowca.

. Ceny ropy wzrosty po ataku Ukrainy na rosyjski terminal naftowy

Komentarz SKN Finanséw i Makroekonomii

Prezydent USA Donald Trump ogtosit 22 pazdziernika nowe sankcje wymierzone w rosyjskie
koncerny paliwowe — Rosnieft oraz tukoil. Decyzja ta spowodowata wzrost cen na rynku ropy
naftowej, ktére to utrzymywaty sie na podwyzszonym poziomie w pierwszych dniach listopada.

Na ostatnim posiedzeniu kartelu OPEC osiem parnstw cztonkowskich podjeto decyzje o
zwiekszeniu tacznego wydobycia o 137 tysiecy barylek dziennie, czyli tyle samo, ile
przewidziano na pazdziernik i listopad. Zdecydowano réwniez o wstrzymaniu wzrostu
produkcji w pierwszym kwartale 2026 roku. Obie decyzje zostaly podjete w zwiazku z
prognozowana nadwyzka podazy. Mimo pozytywnych informacji juz 4 listopada nastapit spadek
cen, prawdopodobnie spowodowany uwzglednieniem przez inwestoréw rosnacej produkcji
spoza OPEC, zwitaszcza w Stanach Zjednoczonych. Dla ceny ropy Brent byt to spadek do 64,44
USD za barytke, a w przypadku ropy WTI —do 60,56 USD za barytke.

Ponowny znaczny wzrost cen miat miejsce po ataku Ukrainy na port w Noworosyjsku w nocy
z 13 na 14 listopada. Obiekt jest drugim co do wielkosci centrum eksportu ropy w Rosji. Duza
cze$¢ terminalu ulegfa zniszczeniu, co skutkowato wstrzymaniem eksportu. Zaniepokojenie
utrudnieniami w tancuchu dostaw wptyneto na ceny.

W wyniku dynamicznie zmieniajacej sie sytuacji geopolitycznej na Swiecie ceny ropy ulegaja
regularnym wahaniom. Mimo czasowych wzrostéw analitycy prognozuja utrzymanie sie przez
nastepne miesigce tendencji spadkowej. Giéwnym czynnikiem ksztattujacym poziom cen
pozostaja obecnie obawy dot. rosnacej nadpodazy.

Antonina Bartnicka
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Rynek stopy procentowej

Zapowiedz ozywienia na rynku kredytowym
Wysokos¢ stép procentowych (%)
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Najwazniejsze informacje

* tagodzenie polityki pienieznej przektada sie na réwnolegty spadek stéop WIBOR, obnizajac
koszty kredytéw zmiennoprocentowych.

+ Banki fagodza kryteria i zmniejszajg marze kredytowe, wspierajac popyt na kredyty

konsumpcyjne i hipoteczne.

Komentarz SKN Finanséw i Makroekonomii

W ostatnich miesigcach polski rynek kredytowy wyraznie odzyt, a kluczowym titem dla tej
zmiany jest spadek kosztu pieniadza. Najbardziej czytelnym sygnatem byty zmiany stép
procentowych NBP. Reakcje rynku dobrze wida¢ na wykresie: stawka WIBOR 1R wyprzedzita
wszystkie tegoroczne obnizki stop, odzwierciedlajgc oczekiwania, ze cykl tagodzenia polityki
bedzie kontynuowany. Wykres wskazuje réwniez, ktére decyzje RPP zostaty trafnie przewidziane,
a gdzie konsensus rynkowy byt zbyt jastrzebi (lipiec i pazdziernik).

Tendencje te przetozyly sie na warunki udzielania finansowania. NBP wskazat, ze w Il kw.
2025 r. banki nie zmienity istotnie kryteriéw udzielania wigkszosci kredytéw, poza segmentem
konsumpcyjnym, gdzie kryteria ztagodzono pod wptywem silniejszej konkurencji i nizszych stép
procentowych. We wszystkich segmentach rynek tagodzit warunki poprzez redukcje marz
kredytowych, co wspierato popyt. W IV kwartale banki oczekuja dalszego tagodzenia kryteriéw i
wzrostu popytu na wszystkie rodzaje kredytow.

Spadek stép NBP oraz nizsze WIBOR 3M i 1R zmniejszaja koszty obstugi zadiuzenia,
zwiekszajg zdolnosé kredytowa gospodarstw domowych i firm. Wzrost popytu na kredyt jest
juz zauwazalny: wedtug BIK, warto$¢ zapytan o kredyty mieszkaniowe wzrosta w pazdzierniku o
34,3% r/r. Z kolei taczna wartos$¢ kredytow wzrosta we wrzesniu o 6,7% r/r dla przedsiebiorstw, 5,0%
dla hipotek i 0 3,6% dla pozostatych kredytéw w segmencie gospodarstw domowych.

Adam Watach
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Rynek walutowy

Czy polski ztoty odnalazt rownowage?
Notowania EUR/PLN
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Najwazniejsze informacje
*  Od kwietnia kurs pary walutowej EURPLN porusza sie w ograniczonym przedziale 4.23-4.30
+  Korzystnie na site polskiego ziotego wptywaja przede wszystkim dobre perspektywy

gospodarcze

Komentarz SKN Finanséw i Makroekonomii

W momencie, w ktérym Donald Trump oglosit Swiatu swoja kampanie celng na poczatku
kwietnia EURPLN zaliczyt swéj ostatni wiekszy skok notowan. Od tamtej pory kurs pary
walutowej nieustannie krazy w waskim przedziale 4.23-4.30. Co istotne, na zachowanie
EURPLN najwyrazniej nie maja wptywu ostatnie decyzje wiadz bankéw centralnych w strefie euro
i w Polsce. EBC juz od czerwca utrzymuje stopy procentowe na niezmienionym poziomie (stopa
refinansowania 2.15%), tymczasem NBP w tym samym czasie $cigt koszt pienigdza o 1% w serii
czterech obnizek (stopa referencyjna 4.25%).

Otoczenie makroekonomiczne sprzyja jednak umocnieniu polskiego ztotego. W pazdzierniku
Miedzynarodowy Fundusz Walutowy opublikowat swojg prognoze gospodarczg na kolejne lata.
Wedtug MFW Polska bedzie najszybciej rozwijajaca sie duzg gospodarka w Unii Europejskiej.
Whnioski te potwierdza zrewidowana prognoza gospodarcza NBP - w gére podniesiono
oczekiwany wzrost PKB, natomiast prognoza inflacji ulegta zmniejszeniu. W efekcie Polska bedzie
miata w przysztym roku wyzszy wzrost gospodarczy od $redniej unijnej przy jednoczesénie nizszej
inflacji. Zaktadajac brak czarnych tabedzi i dalej sprzyjajace otoczenie makroekonomiczne,
powrét do marcowych dotkéw przy poziomie 4.15 na parze EURPLN moze by¢ tylko kwestig
czasu.

Michat Krzesniak
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Kryptowaluty

Rollercoaster Bitcoina
Kurs BTC/USD (tys. USD)
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Najwazniejsze informacje

+ Bitcoin w ostatnich dniach zaliczyt znaczace spadki, niwelujac wszelkie zyski od poczatku
2025 roku.

*+ Zmienne podejscie przedsiebiorstw i inwestoréw instytucjonalnych wptyneto zaréwno na

nowe szczyty na BTC, jak i na obecna przecene.

Komentarz SKN Finanséw i Makroekonomii

Listopad jest miesigcem znaczacych korekt wartosci Bitcoina. Po osiggnieciu historycznej wyceny
wynoszacej blisko 125,5 tys. USD w pazdzierniku, obecnie kurs opadt i ksztattuje sie na poziomie
okoto 90 tys. USD. Jest to poziom poréwnywalny do tego ze stycznia biezgcego roku. Bycze
zapedy Bitcoina zostaty w ostatnich dniach skutecznie odwrécone.

Spadek jest spowodowany niepewnoscia polityczng oraz zmiana podejscia przedsiebiorstw
do BTC, a w szczegdlnosci odptywem srodkéw inwestoréw w ostatnich dniach.

Shutdown rzadu USA, poza ogélnymi szkodami dla gospodarki, opéZnit w czasie publikacje
danych makroekonomicznych. Przedtuzenie budzetu uchwalone dopiero 12 listopada, czyli po
43 dniach nieciggtosci, daje nadzieje na ograniczenie powstatej niepewnosci inwestycyjnej.
Trend inwestycji kapitatowych firm w BTC ulegt zmianie — obecnie nastepuje silna wyprzedaz
widoczna na rynku ETF-6w. Pomimo coraz czestszych dziatarh na rzecz upowszechnienia
codziennych ptatnosci w Bitcoinie, nadal jest on bardziej aktywem spekulacyjnym, anizeli
walutowym.

Obecnie prognozy wskazuja na utrzymanie wartosci, z mozliwym dalszym spadkiem i
ograniczonymi perspektywami odbicia. Bliska przyszto$é Bitcoina moze staé pod znakiem
niedZwiedzia.

Maciej Wrona
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Okiem Monitoringu

Podatek od miedzi

W kontekscie trwajacej transformacji
energetycznej rosnie kluczowe znaczenie
miedzi. Swiat przestawia sie na elektrycznosg,
ktéra juz teraz napedza gospodarke. Rola
miedzi w tym procesie jest fundamentalna.
Polska, posiadajaca jedne z najwiekszych ztéz
tego surowca w Europie, mogtaby na tej
zmianie znaczaco skorzystac. Problem w tym, ze
obecnie tak sie nie dzieje. Rozwdj sektora
miedziowego  skutecznie  ogranicza = tzw.
podatek od KGHM, czyli podatek od wydobycia
niektérych kopalin.

Podatek ten hamuje inwestycje i uniemozliwia
petne wykorzystanie potencjatu krajowych zt6z,
przez co sektor miedziowy  pozostaje
zaniedbany mimo jego ogromnych mozliwosci.
Whpisanie miedzi na liste surowcow krytycznych
UE ponownie ozywito debate publiczna
dotyczaca koniecznosci obnizenia  tego
podatku. Wydaje sie jednak, ze rzad wreszcie
podejmuje w tej sprawie wiasciwe dziatania, a
przynajmniej nadaje im dobry kierunek.

Polski surowiec strategiczny

Popyt na miedZ rosnie i w kolejnych latach
bedzie rost jeszcze szybciej. Do
wyprodukowania samochodu hybrydowego
plug-in  potrzeba okoto 60 kg miedzi, a
elektrycznego samochodu bateryjnego — az 83
kg. Farma fotowoltaiczna o mocy 1 MW wymaga
okoto 4,5 tony miedzi, natomiast turbina
wiatrowa o mocy 3 MW - okoto 5 ton. Dla
zobrazowania skalii w samych Niemczech
powstajg obecnie turbiny wiatrowe o mocy 7-10
MW, instalowane w liczbie okoto 30 tysiecy.
Dane te pokazujg, jak ogromna role miedz
odgrywa juz teraz i jak kluczowa bedzie w
przysztosci. W konteksécie wojny na Ukrainie
oraz dynamicznego rozwoju  przemystow
zbrojeniowych  zapotrzebowanie na miedz
réwniez bedzie stale rosnac.

W tym miejscu pojawia sie Polska, ktéra posiada
najwieksze ztoza miedzi w catej Europie.
Dysponujemy 17 udokumentowanymi ztozami
zawierajagcymi tacznie okoto 57 min ton
miedzi mozliwej do wydobycia. Jednak
wedlug najnowszych szacunkéw zasoby
moga byé znacznie wigksze - nawet 165 min
ton, z czego 98 min ton uznaje sie¢ za
ekonomicznie optacalne do eksploatacji.
Lokuje to Polske na 6. miejscu na Swiecie pod
wzgledem zasobow miedzi.

Problemem pozostaja jednak infrastruktura
oraz poziom inwestycji w sektor miedziowy.
Cho¢ branza ta w Polsce funkcjonuje

stosunkowo dobrze, jej rozwdj mogtby by
znacznie bardziej dynamiczny. W zakresie
rzeczywistych mozliwosci produkcyjnych Polska
plasuje sie dopiero na 13. miejscu na swiecie.
Gtéwna barierg rozwojowa jest jednak podatek
od wydobycia niektérych kopalin, ktéry ze
wzgledu na swoja  wysokos¢ skutecznie
uniemozliwia realizacje nowych inwestycji i
ogranicza rozwaoj catego sektora.

Total Effective Rate tego podatku w Polsce
wynosi az 79%, czyli ponad dwukrotnie wigcej
niz w innych panstwach produkujacych
miedz, gdzie opodatkowanie ksztattuje sie na
poziomie 35-45%. Sama formuta naliczania
podatku jest archaiczna i nie byta aktualizowana
od 13 lat. Zaréwno KGHM, jak i zagraniczne
podmioty chcace inwestowa¢ w Polsce (m.in.
Lumina czy Elektrum) domagaja sie
przebudowania tego systemu podatkowego.

Zmiany powinny zosta¢ przeprowadzone w taki
sposéb, aby firmy mogly efektywnie prowadzic¢
wydobycie, jednoczesnie gwarantujac, ze
potencjalne zyski pozostang w Polsce i nie beda
wyprowadzane za granice

Czy zmniejszenie bedzie korzystne?

Dlatego rzad planuje zmniejszy¢ podatek,
wszystko po to, by zwiekszy¢ naptyw inwestycji
do polskiego sektora miedziowego. Zmiany
maja wejs¢ w zycie od 1 stycznia 2026 roku, a
decyzja W tej sprawie zostata  juz
zaakceptowana przez Sejm.

Obnizka podatku ma by¢ przeprowadzona w
dwoch etapach. W 2026 roku wspétczynnik
stosowany we wzorze obliczajgcym podatek
zostanie zmniejszony z 0,85 do 0,74. W latach
2027-2028 ma on wynosi¢ 0,68. Dodatkowo w
2029 roku pojawi sie mozliwos¢ odliczenia od
podatku czesci naktadow poniesionych w
zwigzku z wydobyciem miedzi do 40%. W
praktyce to wtedy nastgpi realne obnizenie
obcigzen podatkowych.

Obnizka podatku od KGHM jest potrzebna, i
dobrze, ze zostaje wprowadzona, zwiaszcza w
tak waznym strategicznie momencie. Jednak
wielu ekspertéw uwaza, ze zapowiedziane
zmiany i tak moga okazac sie niewystarczajace.
Czas pokaze, czy maja racje.

Bartosz Przywara
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Okiem Monitoringu

Gospodarka od zera, czyli wspomnienie reform Grabskiego

W  obecnym  Swiecie jestesmy  raczej
przyzwyczajeni do tego, ze w rdéznych
dziedzinach zycia zastajemy juz pewien
porzadek. Mamy dane prawo, ustrdj panstwa,
porzadek spoteczny i nasza rola sprowadza sie w
wiekszosci do udoskonalania tego, co juz mamy.
Podobnie jest tez z tadem gospodarczym
panstwa. Rzadko zdarza sie, aby ktorys ze
wspomnianych elementéw  trzeba byto
budowac¢ od nowa. W listopadzie jak co roku
wspominamy w Polsce dzien odzyskania
niepodlegtosci. Oczywiscie odbudowa
polskiego panstwa nie sprowadzata sie do tej
jednej daty, a byta procesem, ktéry zajmowat
Polakéw przez nastgpne lata. Z dzisiejszej
perspektywy jest to ciekawy okres, ktory
dostarcza wiedzy witasdnie o tym, jak budowano
zreby panstwa i jego gospodarki, faczac ze soba
terytoria, na ktérych funkcjonowaty systemy
trzech réznych zaborcow.

Gospodarka powojenna

Gospodarczo juz od 1918 roku na ziemiach
polskich panowat chaos. W oficjalnym obiegu
pienieznym krazyta odziedziczona po
niemieckich administratorach z 1916 roku marka
polska, ktéra mieszata sie do tego z walutami
uzywanymi jeszcze przez 1914 rokiem. Nie byto
tez dostatecznie dobrze ustalonego budzetu
panstwa ani dopracowanego systemu
podatkowego. Poniewaz nalezato finansowac
podstawowe dziatania panstwa, takie jak
poczta, nierentowne w tamtym czasie koleje czy
tez armie (ktéra az do 1921 roku walczyta o
polskie granice), skarb panstwa zadtuzat sie u
éwczesnego emitenta marki polskiej, Polskiej
Krajowej Kasy Pozyczkowej, co juz niebawem
doprowadzito do hiperinflacji. W tej sytuacji w
grudniu 1923 roku, po poprzednich nieudanych
prébach przeprowadzenia reform, Wiadystaw
Grabski objat stanowisko premiera oraz ministra
skarbu.

Za gtéwne cele swoich reform Grabski uznat
budzet panstwa oraz walute. W sprawach
fiskalnych interwencji wymagaly zaréwno
wplywy, jak i wydatki skarbu panstwa. W tym
celu wprowadzono waloryzacje podatkéw, w
ktérej za punkt odniesienia obrano franka
szwajcarskiego, zwiekszono skutecznosc
systemu pobierania podatkdéw (stosujac wieksze
kary za zwlekanie z zaptata), zmieniono taryfy
polskich kolei (tak, aby nie musialy byc
dotowane przez panstwo), oraz wprowadzono
podatek majatkowy, ktéry miat tymczasowo
zapewni¢ zwiekszone dochody do budzetu.

Rownolegle  Grabski  wprowadzit  reforme
walutowa, zastepujac marke polska ztotym w
stosunku wymiany 1800000 : 1. Nowa waluta
odpowiadata 0,29 grama ziota za 1 zh
Zastosowano réwniez parytet 518zt za 1 USD.
Powotano do zycia réwniez nowego emitenta
przyjetej waluty, ktérym w styczniu 1924 roku
zostat Bank Polski.

Exodus Grabskiego

Cho¢ dziatania Grabskiego ujete sa powyzej w
sposéb lakoniczny, a sam Grabski pod koniec
1925 roku podat sie do dymisji, przyjete reformy
daly pierwsza stabilizacje gospodarcza w kraju.
Przyjety system walutowy utrzymat sie az do
1939 roku. Ceng za te dziatania bylo jednak
widoczne pogorszenie koniunktury, co
wyraznie odczuli réwniez zwykli obywatele.

Pawet Grzyb
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Okiem Monitoringu

Fundusze pozabudzetowe i ich rola w tworzeniu budzetowego ,,El Dorado”

Oficjalne dane Ministerstwa Finanséw
wskazuja, iz w Il kw. 2025 r. stosunek polskiego
dtugu publicznego do PKB wynosit 471%. Z
czego zatem wynikaja prognozy najlepszych
polskich  ekonomistéw  pordédwnujace stan
finanséw publicznych do Titanica tuz przed
uderzeniem w gére lodowa? Otéz diabet tkwi w
szczegotach.

O dtugu publicznym

Przytoczony wyzej wskaznik wykorzystywany
przez Ministerstwo Finansow obrazuje
Panstwowy Dtug Publiczny (PDP), ktéry wedtug
Ustawy o finansach publicznych "oblicza sie jako
warto$¢ nominalng zobowigzan jednostek
sektora finansoéw publicznych po
wyeliminowaniu wzajemnych zobowigzan
miedzy jednostkami tego sektora". Innymi
stowy, jest to warto$¢ catkowitego zadtuzenia
budzetu centralnego, jak i budzetéw
samorzadow.

Skoro wskaznik PDP ksztattuje sie na
stosunkowo  niskim poziomie, ponizej
konstytucyjnego, maksymalnie
dopuszczalnego poziomu zadiuzenia, to
czyzby ekonomisci wzywajacy do
ograniczenia wydatkéw rzadowych muyilili
sie?

Pomijajac  motyw ceny pozyczanego przez
polski rzad pienigdza (ktéra jest okoto dwa razy
wyzsza niz wysokos¢ oprocentowania dtugu
zacigganego przez rzad francuski), w tym
miejscu uwidacznia sie kluczowa réznica
wynikajagca z metodologii liczenia dtugu
publicznego panstwa przez Unie a Ministerstwo
(na podstawie ustawy o finansach publicznych).
Wedtug europejskich regulacji dotyczacych
monitorowania dtugéw panstw cztonkowskich,
do wymienionych zobowigzan centralnych i
samorzadowych nalezy rowniez dodac
zadtuzenie jednostek pozabudzetowych, mu.in.
funduszy celowych i agencji wykonawczych.
Istota dziatania wspomnianych funduszy jest
celowa i bezposrednia realizacja konkretnych
zadan panstwowych pod nadzorem
ministerstwa. Za przyktad mozna podac
powotany w 2020 roku Fundusz
przeciwdziatania COVID-19 =zarzadzany przez
Ministerstwo Zdrowia.

Liczac ponownie stosunek dtugu publicznego
do PKB, tym razem metodologia unijna,
wskaznik ten rosnie z rzadowego 47,1% PKB
az do 58,2% PKB, a wiegc jest 0 24 % wyzszy od
wysokosci zadtuzenia podawanej przez Rade
Ministréw.

Roznica ta jest wynikiem rozpoczetego w 2020
roku procesu finansowania zadan publicznych
za posrednictwem funduszy obstugiwanych
przez Bank Gospodarstwa Krajowego, poprzez
emisje obligacji i zacigganie kredytéw przez
Skarb Panstwa. Wedtug danych Ministerstwa
Finansow taczne zadtuzenie  jednostek
pozabudzetowych w 2019 roku wynosito 55,2
mld zt. Rok pdzniej urosto do 2252 mld zi, a
obecnie wynosi 416,2 mld zt. Jest to ogromna
suma, poréwnywalna z wysokoscig potowy
wydatkéw budzetu panstwa w 2024 roku.

Dlaczego zatem Ministerstwo Finansow stosuje
mniej przejrzysta regute nieuwzgledniajaca
istotnej czesci wydatkow panstwa faktycznie
poniesionych? Powodem jest troska o
wizerunek rzadu.

Bezpiecznik

Drugi, istotniejszy w kontekscie utrzymania
porzadku prawnego, bezposrednio wiaze sie z
przepisami Konstytucji RP. Jak wskazuje art. 216
ustawy zasadniczej: "Nie wolno zaciggac
pozyczek lub udziela¢ gwarancji i poreczen
finansowych, w ktérych nastepstwie panstwowy
dtug publiczny przekroczy 3/5 wartosci
rocznego produktu krajowego brutto". Przepis
ten okresla powszechnie przyjeta za bezpieczna
wysoko$¢ zaciggania zobowigzan. W sytuacji
przekroczenia “konstytucyjnego bezpiecznika”
rzad musi podjaé procedury ostroznosciowe
przewidziane w art. 86 ustawy o finansach
publicznych. Sa to m.in.: radykalne zmniejszenie
wydatkow budzetu centralnego i
samorzgadowego, zahamowanie wzrostu
wynagrodzen w administracji panstwowej czy
ograniczenie waloryzacji emerytur. Podjecie
tych dziatan nie tylko obnizytoby i tak juz niskg
stope inwestycji krajowych, ale réwniez
wywotatoby fale niepokojoéw spotecznych, na
ktoérych rzgdowi z pewnosciag nie zalezy.

Konkludujac, fundusze pozabudzetowe od
kilku ostatnich lat wykorzystywane s3 w celu
unikaniu ujecia w ustawie budzetowej
ponadwymiarowych zobowigzan zacigganych
na pokrycie wydatkéw biezacych. De facto
sktadaja sie na budzet roéwnolegty wobec
budzetu panstwa, a zarazem budzet, ktéry -
inaczej niz budzet panstwa - nie podlega
parlamentarnej kontroli. Caty ten proceder
istotnie rzutuje na lawinowe zadtuzanie, brak
przejrzystosci w zarzadzaniu finansami panstwa,
co  skutkuje nadszarpywaniem zaufania
spoteczenstwa do instytucji rzgdowych.

Pawet Zalesny
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