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Majowa odnowa

= Na poczatku maja utworzona zostala koalicja Prawa i Sprawiedliwosci z
Samoobrong i Ligg Polskich Rodzin, dzieki czemu rzad uzyskat poparcie ponad
50% gtoséw w Sejmie. Dwa mniejsze ugrupowania otrzymaty pie¢ nominacji
ministerialnych i stanowiska dwéch wicepremieréow. Zmiany gabinetowe nie spotkaty sie
jednak z istotng reakcja rynku finansowego, poniewaz wydaje sie, ze jak na razie wptyw
nowych koalicjantéw na kluczowe zagadnienia w polityce rzadu jest ograniczony, a co
wiecej z chwilg wejscia do rzadu populisci ztagodzili swoje radykalne postulaty w
kwestiach ekonomicznych. Nie zmienia to jednak faktu, ze perspektywy polityki
gospodarczej rzadu pozostajg pod duzym znakiem zapytania, ktéry byé moze uda sie
nieco wyjasni¢ gdy znany bedzie budzet na przyszty rok. Dla rynku istotnym
wyznacznikiem kierunku w jakim idg sprawy w rzadzie moze by¢ obecno$¢ w nim
minister finanséw Zyty Gilowskiej i dopoki pozostaje ona na stanowisku, nastroje
inwestoréw powinny pozosta¢ wzglednie stabilne. Utrzymujemy prognozy kursowe
zaktadajace ostabienie ztotego w Il potowie roku do ok. 4 zt za euro, do ktérego moze
sie przyczyni¢ ponowny odptyw kapitatu z rynkéw wschodzacych.

=  Wiekszos¢ wskaznikow dotyczacych aktywnosci ekonomicznej w marcu byta
pozytywnym zaskoczeniem. Dane o produkcji w przemysle i budownictwie, sprzedazy
detalicznej, ptacach i zatrudnieniu w sektorze przedsiebiorstw, okazaly sie wyraznie
wyzsze od prognoz, pokazujac, ze wzrost gospodarczy na poczatku tego roku nabiera
tempa szybciej niz mozna sie bylo spodziewaé. Dzieje sie tak zaréwno za sprawg
niezmiennie bardzo dobrych wynikéw eksportu, jak réwniez dzieki wyraznemu
wzmochieniu popytu krajowego, w tym konsumpcyjnego. Pozwala to oczekiwaé
wzrostu PKB o 5,3% w | kwartale br. i byé moze powyzej 5% w catym roku 2006.

= Przyspieszajacy wzrost gospodarczy przywotuje pytanie czy w tych
warunkach czeka nas niebawem wzrost inflacji. Temu zagadnieniu poswiecamy
wiecej uwagi w Temacie miesigca, odwotujac sie do przykladéw innych krajow o
podobnym poziomie rozwoju gospodarczego. Whnioski z tej analizy wskazuja, ze
Srednioterminowe perspektywy inflacji w Polsce wydajg sie nadal korzystne. Chociaz
nalezy sie spodziewac¢ stopniowego wzrostu inflacji w kierunku celu 2,5%, to w obliczu
zmian zachodzacych w odniesieniu do struktury polskiej gospodarki i sposobu jej
powigzan z gospodarka $wiatowg, wydaje nam sie, ze ryzyko niekontrolowanego
odbicia inflacyjnego mogacego zagrozi¢ realizacji celu inflacyjnego w $rednim terminie
lub spowodowac¢ destabilizacje polskiej gospodarki wydaje sie niewielkie.

= W kwietniu RPP po raz kolejny utrzymata stopy procentowe bez zmian. Ostatnie
wypowiedzi cztonkéw Rady i jej oficjalny komunikat wskazuja, ze obecny poziom stop jest
ich zdaniem wtasciwy i adekwatny do sytuacji gospodarczej, co potwierdza naszg opinie,
ze stopa referencyjna pozostanie na poziomie 4% przez diuzszy czas jesli kolejne dane
nie przyniosg znaczacych niespodzianek jesli chodzi o poziom inflacji i tempo wzrostu.

Na rynku finansowym 28 kwietnia 2005 r.:

Stopa depozytowa NBP 2,50 WIBOR 3M 4,13  USDPLN 3,0841
Stopa referencyjna NBP 4,00 Rentowno$¢ bonéw skarbowych 52-tyg. 4,00 EURPLN 3,8740
Stopa lombardowa NBP 550 Rentownosc obligacji skarbowych 5lat 4,89  EURUSD 1,2561

Raport zostat oparty na informacjach dostepnych do 10.05.2006 r.

bzwbk.pl
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Temat miesigca

Co z ta inflacja?

W marcu wskaznik wzrostu cen débr i ustug
konsumpcyjnych osiaggnagt poziom 0,4% r/r. Pomijajac
okres kwietnia-maja 2003 r. byt to najnizszy poziom w
historii gospodarki rynkowej w Polsce. Dotek inflacji w
2003 r. okazat sie przejSciowy. Polska gospodarka
zaczynata wowczas wychodzi¢ z ponad 2-lethego okresu
spowolnienia wzrostu gospodarczego i w ciggu
nastepnych  kilkunastu miesiecy inflacja wzrosta
stopniowo do poziomu 4,5% pod koniec 2004 r. Czy
podobnie stanie sie rowniez tym razem? Czy trwajacy od
konca 2004 r. spadek inflacji okaze sie przejSciowy? A
moze to wzrost inflacji w 2004 r. byt przejsciowy miedzy
innymi pod wplywem akcesji do UE, a polska
gospodarka na trwate osiggneta niskie tempo wzrostu
cen? W tym numerze MAKROskopu prébujemy
przynajmniej czesciowo odpowiedzie¢ na te pytania.

Rada radzi

Aby odpowiedzie¢ na pytanie o trwatos¢ niskiego
poziomu inflacji w Polsce konieczne wydaje sie przede
wszystkim okreslenie przyczyn jej spadku do obecnego
poziomu. Po drugie, nalezy przeanalizowac, jakie sity
moggq dziata¢ na inflacje w przysztosci. Odpowiedzi na te
pytania sg bardzo wazne z punktu widzenia perspektyw
polityki pienieznej, a wiec to gtdwnie bankierzy centralni
prébuja znalez¢ odpowiedz na pytanie, ,co z tg inflacjg?”.
Opinie w Radzie co do wptywu réznych czynnikéw na
przysztg inflacje sg podzielone i dlatego warto uwaznie
analizowa¢ wypowiedzi wygtaszane przez bankierow
centralnych, aby obserwowac, jak zmieniajg sie ich
poglady wraz z naptywem nowych informacji z
gospodarki. Rzecz jasna, nalezy zwraca¢ uwage w
szczegolnosci na wypowiedzi tych cztonkow Rady, ktorzy
stanowig wiekszos¢, czyli decydujg o ksztatcie polityki
pienieznej (szczegoty w sekcji: Pod Lupa: Bank
centralny).

Obnizki stop dokonane przez Rade Polityki Pienieznej na
poczatku tego roku wywotaty zdecydowang reakcje
Jastrzebiej” frakcji w banku centralnym. Po lutowym
posiedzeniu RPP prezes NBP i przewodniczacy Rady
Leszek Balcerowicz przedstawit wstepne wnioski z
analizy dotyczacej przypadkéw niskiej inflacji w latach
1995-2005. Nawigzat do nich réwniez po marcowym
posiedzeniu. Sugerowaty one, ze spadek inflacji w
Polsce w 2005 r. i na poczatku 2006 r. moze sie okazacé
zjawiskiem przejsciowym, po ktérym nalezy oczekiwac
szybkiego odbicia inflacyjnego. Mogtoby sie one okazaé
na tyle znaczace, ze powstataby konieczno$¢ korekty
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parametrow polityki pienieznej, szczegodlnie gdyby
obecnie nastepowaty dalsze obnizki stop procentowych.
Przedstawiana przez prezesa NBP analiza opierata sie
na doswiadczeniach 12 gospodarek, ktére sg bardzo
zréznicowane pod wieloma wzgledami. Wydaje sie nam,
ze oceniajgc perspektywy inflacji w Polsce najbardziej
pomocna moze by¢ analiza doswiadczen krajow o
podobnym poziomie rozwoju gospodarczego i podobnej
strukturze gospodarki. Najbardziej odpowiednie wydajg
sie wiec porownania z gospodarkami z tego samego
regionu, ktére wraz z Polska przystapity do UE w 2004 r.
Sposrod tych gospodarek analiza prezentowana przez
przewodniczgcego RPP dotyczyta 4 krajow: Czech,
Estonii, Litwy i totwy. W podobnie ,ostrzegawczym”
tonie utrzymany byt artykut pt. ,Klopotliwa obnizka”
autorstwa czionka RPP Dariusza Filara, opublikowany w
Rzeczpospolitej z dnia 3 marca br., ktory opierat sie na
doswiadczeniach Stowacji.

Przedstawione przez prezesa NBP opracowanie zwraca
uwage na kilka elementéw. Po pierwsze, wymienia
przyczyny spadku inflacji w analizowanych krajach. W
przypadku Czech wymieniono aprecjacje kursu korony,
obnizenie dynamiki cen ropy naftowej wyrazonych w
walucie krajowej, spadek dynamiki cen importu,
obnizenie dynamiki PKB oraz spadek dynamiki cen
nieruchomosci. W przypadku krajow battyckich autorzy
badania zidentyfikowali jako zrodto dezinflacji tylko ceny
zywnosci. Jesli chodzi o przyczyny pézniejszego wzrostu
cen, w odniesieniu do Czech opracowanie wskazato na
dziatanie tych samych czynnikéw (tyle, ze dziatajgcych w
przeciwnym kierunku), ktére wczesniej obnizaty inflacje.
Wymieniono mianowicie wzrost dynamiki cen ropy
naftowej, przyspieszenie tempa wzrostu gospodarczego
(w szczegodlnosci konsumpcji prywatnej) oraz wzrost
dynamiki cen nieruchomosci. W odniesieniu do krajow
battyckich wskazano na skutki tzw. efektu unijnego (czyli
wzrost podatkéow posrednich oraz zmiane zasad polityki
celnej i rolnej), poprawe sytuacji na rynku pracy (szybszy
wzrost ptac niz wydajnosci pracy w efekcie presji na
wzrost ptac zwigzanej z migracjg zarobkowa) oraz silny
wzrost popytu konsumpcyjnego (efekt poprawy sytuacii
na rynku pracy i ekspansji kredytowej). Prof. Filar w
analizie doswiadczen Stowacji jako przyczyne odbicia
inflacyjnego  dopatruje sie przede  wszystkim
przyspieszenia wzrostu gospodarczego napedzanego w
duzej mierze przez spozycie indywidualne.

Zbyt odlegte analogie

Czy przedstawione przyktady tzw. odbicia inflacji sg
adekwatne do przypadku polskiej gospodarki?
Najwieksze  watpliwosci budzi postugiwanie sie
przyktadem krajow battyckich. Wynika to z faktu, ze sa to
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gospodarki o sztywnym kursie walutowym. Oznacza to,
ze ogdlna rownowaga makroekonomiczna, w tym
procesy inflacyjne, ksztattujg sie tam w sposéb odmienny
niz w naszym kraju. Dobitnym tego wyrazem jest sposob
dziatania efektu Harroda-Balassy-Samuelsona (HBS),
ktory moze by¢ powaznym zrédiem presji inflacyjnej w
krajach charakteryzujacych sie silnym przyrostem
wydajnosci pracy w sektorach wytwarzajgcych dobra
podlegajgce wymianie zagranicznej. Méwiac obrazowo,
w krajach o sztywnym kursie walutowym wzrost
wydajnosci pracy powoduje, ze gwattownie rosnie
ci$nienie pary w maszynie, ktéra napedza gospodarke.
Wynikajacy ze wzrostu wydajnosci pracy wzrost ptac
napedza bowiem dynamike popytu konsumpcyjnego.
Jesli wzrost ptac ,rozlewa” sie na inne sektory
gospodarki, gdzie wydajnos¢ pracy rosnie wolniej niz
ptace lub w ogdle nie wzrasta, to dochodzi do
wystapienia napiec¢ inflacyjnych. Tak wtasnie dzieje sie w
krajach battyckich, gdzie para nie ma ujscia w postaci
nominalnej aprecjacji kursu walutowego. Do dziatania
efektu HBS przyczynia sie tam (szczegolnie na Litwie)
m.in. niska dyscyplina ptac w sektorze publicznym. W
rezultacie realny wzrost ptac w krajach battyckich jest
blisko dwucyfrowy. Ksztaltowanie sie inflacji w tych
gospodarkach przedstawiajg ponizsze wykresy.

Wybrane wskazniki zmian cen w Estonii, % r/r

22 A
——HICP
18 4 Wyposazenie mieszkania —— Inflacja netio

—— Utrzymanie mieszkania

—— Odziez

—— Energia

Uwaga: Inflacja netto to HICP po wytgczeniu cen zywnosci, paliw,
napojéw alkoholowych oraz wyrobéw tytoniowych.
Zrédfo: Eurostat
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Wybrane wskazniki zmian cen na Litwie, % r/r

10 4 ——HICP
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—— Utrzymanie mieszkania

—— Energia

Uwaga: Inflacja netto to HICP po wytgczeniu cen zywnosci, paliw,
napojow alkoholowych oraz wyrobow tytoniowych.
Zrédfo: Eurostat

Wybrane wskazniki zmian cen na totwie, % rir
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Uwaga: Inflacja netto to HICP po wytgczeniu cen zywnosci, paliw,
rzapojéw alkoholowych oraz wyrobéw tytoniowych.

Zrédfo: Eurostat

W krajach o ptynnym kursie walutowym, takich jak
Polska, dziatanie efektu HBS moze przebiega¢ inaczej.
W ich sytuacji duza czes¢ pary idzie w gwizdek. Tym
gwizdkiem jest nominalna aprecjacja kursu walutowego.
W rezultacie szybki wzrost wydajnosci pracy przekfada
sie na przyspieszenie wzrostu gospodarczego, a
jednoczesnie presja inflacyjna pozostaje pod kontrola.
Wydaje sie, ze wiasnie z takg sytuacjg mamy obecnie do
czynienia w Polsce.

Do utrzymania pres;ji inflacyjnej pod kontrolg konieczny
jest odpowiedni stopien dyscypliny ptacowej. Musi ona
by¢ na tyle silna, zeby dynamika wynagrodzen nie
przekraczata wzrostu wydajnosci az w takim stopniu,
ktory nie mogtby zosta¢ zréwnowazony przez
antyinflacyjne efekty nominalnej aprecjacji kursu
walutowego. Dopoki wystepuje nominalna aprecjacja
kursu walutowego, dopoty nawet tempo wzrostu
wynagrodzen przekraczajgce dynamike wydajnosci
pracy nie musi ostatecznie oznacza¢ wzrostu inflacji. Jak
wida¢, bardzo wazne znaczenie dla proceséw
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inflacyjnych ma rezim kursowy (de facto zachowanie
kursu walutowego). Ma on powazne konsekwencje dla
ksztattowania sie cen ogétu dobr importowanych (m.in.
cen paliw wyrazonych w walucie krajowej).

Jesli chodzi o samg dyscypline ptacowa, to w
porownaniu do krajow battyckich jest ona w Polsce
stosunkowo silna, mimo pewnego przyspieszenia
wzrostu  przecietnych  wynagrodzeh w  ostatnich
miesigcach. Nawet jesli dynamika wynagrodzen bedzie
stopniowo rosta, to trudno oczekiwac, aby w wyrazeniu
realnym doréwnata tej, jaka podsycata inflacje w krajach
battyckich.

Biorac pod uwage skutki odmiennosci stosowanego
rezimu kursowego, przyktad Estonii, Litwy i totwy nie
wydaje sie odpowiedni dla oceny perspektyw inflacji w
Polsce. Sa réwniez inne powody, dla ktérych analogie
pomiedzy tymi krajami a Polska sg zbyt odlegte.
Waznym  czynnikiem jest gospodarki.
Zwiekszony naptyw bezposrednich inwestycji
zagranicznych (FDI) do krajow Europy Srodkowo-
Wschodniej po ich przystgpieniu do Unii Europejskiej ma
znaczaco bardziej powazne skutki dla sytuacji na rynku
pracy i popytu krajowego w mniejszych od Polski
krajach, szczegodlnie w tak matych gospodarkach, jakimi
sq trzy byte republiki ZSRR. W takich krajach jak
Estonia, Litwa i totwa wystarczy kilka bardzo duzych
bezposrednich inwestycji zagranicznych, aby
wydrenowac nie tylko regionalny rynek pracy (jak moze
sie dzia¢ w kraju wielko$ci Polski), ale krajowe zasoby
sity roboczej. Podobnie jest z ewentualnymi efektami
migracji zarobkowej do krajow Europy Zachodniej.

wielkos¢

Dobry przyktad z potudnia

Uznajac przyktad krajow battyckich za niezbyt
odpowiedni dla oceny perspektyw inflacji w Polsce,
przyjrzyjmy  sie  blizej naszych
potudniowych sgsiadéw: Czech i Stowac;ji.

doswiadczeniom

Przypadek Stowacji jest w pewnym stopniu podobnie
problematyczny, jak krajow battyckich. Powdd jest ten
sam, tzn. rezim kursu walutowego. Na Stowacji nie ma
co prawda sztywnego kursu walutowego, lecz
mechanizm ERM2, ale oznacza to, ze celem polityki
pienieznej w tym kraju jest kontrola kursu walutowego. W
efekcie, jak wskazuje w swoim artykule Dariusz Filar,
nastepowaty tam zmiany parametréw polityki pienieznej,
ktore ukierunkowane byly na osiggniecie okreslonych
zmian kursowych, a nie uwzgledniaty efektow

inflacyjnych. W  rezultacie = wzmocnieniu ulegta
zapoczatkowana przez inne czynniki tendencja
wzrostowa popytu krajowego. Jednoczesnie

przyspieszeniu  ulegta dynamika  standardowego
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wskaznika inflacji. Czy miedzy jednym a drugim
zjawiskiem istniat wyrazny zwigzek przyczynowo-
skutkowy? Czy podobnie moze sie sta¢ w Polsce, biorgc
pod uwage trwajacy od poczatku 2005 r. cykl redukc;ji
podstawowych stép procentowych? Wydaje sie, ze nie,
poniewaz nawet pomimo dokonanych przez RPP w tym
roku obnizek nominalnych stop procentowych, realne
stopy procentowe w Polsce sg wyzsze niz na Stowaciji (i
w innych krajach regionu). Relatywnie wysoki poziom
realnych stop procentowych w Polsce mozna zresztg
uzna¢ za czynnik strukturalny ze wzgledu na trwato$¢
tego zjawiska. Stad, trudno mowi¢ o silnej stymulaciji
popytu ze strony polityki pienieznej w Polsce, jak miato to
miejsce na Stowacji w minionym roku. Co wiecej, jesli
spojrzymy na strukture zmian cen na Stowacji (patrz
wykres ponizej), to okazuje sie, ze w kategoriach
cenowych, ktére mozna uznac¢ za najbardziej wrazliwe
wzgledem popytu nie wida¢ oznak silnej presiji inflacyjne;.

Wybrane wskazniki zmian cen na Stowacji, % r/r
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Uwaga: Inflacja netto to HICP po wytgczeniu cen zywnosci, paliw,
rzapojéw alkoholowych oraz wyrobéw tytoniowych.

Zrodfo: Eurostat

Jak pokazuje wykres wzrost inflacji na Stowacji to
gtéwnie ,zastuga” wzrostu cen energii i zwigzanych z tym
podwyzek kosztow utrzymania mieszkan. Jednoczesnie
ceny odziezy, czy tez ceny w kategorii wyposazenie
mieszkania nadal spadajg. Biorac pod uwage wskaznik
HICP po wytgczeniu egzogenicznych wzgledem polityki
pienieznej czynnikéw takich jak ceny zywnosci, paliw,
napojow alkoholowych oraz wyrobow tytoniowych
okazuje sie, ze inflacja na Stowacji na poczatku 2006 r.
nadal spadata i w marcu osiggneta najnizszy poziom od
ponad 10 lat. Sugeruje to, ze silny popyt konsumpcyjny
na Stowacji, stymulowany przez duzo nizsze niz w
Polsce realne stopy procentowe, nie powoduje
znacznego nasilenia pres;ji inflacyjnej. Przykfad Stowac;ji
moze by¢ wiec raczej pokrzepiajacy, jesli chodzi o
szanse utrzymania niskiego poziomu inflacji w Polsce w
warunkach przyspieszajacego wzrostu gospodarczego
przy rosnacej roli popytu krajowego.
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Czy najnowsza historia inflacyjna w sasiedniej Republice
Czeskiej potwierdza optymistyczne wnioski ptynace ze
stowackich doswiadczen? Wydaje nam sie, ze tak,
poniewaz struktura procesow inflacyjnych byta tam w
ostatnim okresie bardzo podobna jak na Stowacji.
llustruje to ponizszy wykres.

Wybrane wskazniki zmian cen w Czechach, % r/r

12 4 ——HICP —— Utrzymanie mieszkania

Wyposazenie mieszkania —— Inflacja netio
—— Energia

—— Odziez

Uwaga: Inflacja netto to HICP po wytgczeniu cen zywnosci, paliw,
napojéw alkoholowych oraz wyrobéw tytoniowych.
Zrédfo: Eurostat

Zagadkowy rynek pracy

To co wynika z analizy proceséw inflacyjnych u naszych
potudniowych  sgsiadéw poddaje w  watpliwos¢
twierdzenie tych ekonomistéw, ktérzy twierdza, ze ,to, co
sie dzieje obecnie na rynku pracy w Polsce stanowi
powazne zagrozenie dla przysziej inflacji”1. Argumenty o
przybierajacej presji na ceny ze strony rynku pracy sg
ostatnio coraz czesciej uzywane. Wskazuje sie gtdwnie
na kilka zjawisk. Po pierwsze, zwraca sie uwage na duzg
skale emigracji zarobkowej, zmniejszajacq podaz sity
roboczej w kraju, a jednoczesnie zwiekszajgcq popyt
konsumpcyjny  dzieki transferom zagranicznych
dochodow. Po drugie, czesto pojawia sie argument o
braku odpowiednio wykwalifikowanych pracownikow.
Oba zjawiska rzeczywiscie dotyczg polskiej gospodarki,
co potwierdzajg rézne dane statystyczne i wyniki badan.
Informacje statystyczne pokazujg jednak, ze podobne
zjawiska, na jeszcze wigkszg skale niz w Polsce, majg
miejsce w Czechach i na Stowacji, ale jak wynika z
przedstawionej wyzej analizy procesow cenowych w tych
krajach, nie spowodowato to tam nasilenia
fundamentalnej pres;ji inflacyjne;.

Czy nalezy obawia¢ sie wzrostu presji ptacowej w
Polsce, ktéra mogtaby przetozy¢ sie na niekontrolowane
przyspieszenie inflacji? Pytanie to mozna sformutowac

! Cytowana opinia pochodzi z artykutu Piotra Cizkowicza i Andrzeja
Rzoncy pt. Miedzy nami doktrynerami, opublikowanego w
Rzeczpospolitej z 26 kwietnia br.
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inaczej: czy polskie przedsiebiorstwa moga zaczac
zachowywac sie nieracjonalnie i godzi¢ sie na podwyzki
ptac, ktére nie sg uzasadnione poprawg wydajnosci
pracy? Doswiadczenia ostatnich lat pokazujg, ze trudno
spodziewac sie takiej nonszalancji po firmach z sektora
prywatnego. Mimo drastycznej poprawy wydajnosci
pracy i znaczacej poprawy wynikow finansowych
polskich przedsiebiorstw, wzrost ptac byt mocno
trzymany na wodzy. By¢ moze zamiast godzi¢ sie na
podwyzki pfac, nie rokujace odpowiednio wysokiego
wzrostu wydajnosci pracy, firmy ograniczg raczej skale
swojej dalszej ekspansiji. Nie da sie jednak wykluczy¢, ze
pewne napiecia na rynku pracy zaczng powstawac.
Sygnatem, ze tak sie moze sta¢ jest pogorszenie
dynamiki jednostkowych kosztow pracy w catej
gospodarce, ktore nastgpito w trakcie 2005 r. Najwieksze
ryzyko wydaje sie wigzac z ewentualng erozjg dyscypliny
ptac w sektorze publicznym w obliczu nasilajgcych sie
zadan niektorych grup zawodowych. Caty czas nalezy
jednak pamieta¢ o tym, ze doswiadczenie takich krajow
jak Czechy i Stowacja pokazujg, ze silny wzrost popytu
konsumpcyjnego  niekoniecznie musi  powodowac
nasilenia presji inflacyjnej. Takze polskie doswiadczenia
z najnowszego okresu pokazujg, ze nawet w warunkach
umacniajgcego sie popytu przedsiebiorstwa majg
ograniczone  mozliwosci  przenoszenia  rosngcych
kosztéw (w tym przypadku bytyby to koszty pracy) na
ceny dostarczanych przez siebie débr i ustug.

Podazajac tropem na daleki wschod

Co powoduje, ze coraz silniejszy popyt konsumpcyjny
nie przeklada sie na wzrost cen? Odpowiedzi nalezy
szukac po stronie podazowej. Zatem, jakie sity dziatajace
na podaz na rynkach dobr i ustug sprawiaja, ze wzrost
popytu nie powoduje
Najpowazniejszym czynnikiem wydajg sie by¢ efekty
globalizacji. Ostatnie lata to okres bezprecedensowej
ekspansji gospodarczej Chin i Indii, czyli krajow o bardzo
niskich kosztach wytwarzania dobr i ustug. Dekade temu
kraje te rozwijaty sie réwnie szybko, jak obecnie. Dzis
jednak ich udziat w Swiatowych obrotach handlowych i
Swiatowym PKB jest znaczaco wyzszy niz wtedy. Jakis
czas temu Chiny byly wytworcg ograniczonego
asortymentu najprostszych doébr. Obecnie gospodarka
Panstwa Srodka jest w stanie wytworzyé prawie
wszystko po niskiej cenie w prawie nieograniczonej
ilosci. To wytwarza silng presje konkurencyjng dla
sektora wytwoérczego na catym sSwiecie. W przypadku
Polski do nasilenia presji konkurencyjnej przyczynia sie

zwiekszenia cen?

rowniez ciggty rozwoj rynku wewnetrznego rozumianego
jako zbior podmiotow dziatajacych po stronie podazy.
Przyktad rynku odziezy, czy tez rynku AGD i RTV w
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Polsce pokazuje, ze coraz wieksza ilos¢ podmiotow
operujgcych na danym rynku powoduje ostrg walke
cenowa, niwelujac z nawigzka potencjalny efekt
inflacyjny zwiekszonego popytu. Zresztg, problem nie
lezy tylko i wytacznie w tanich trampkach i telewizorach,
ale wynika ze znacznego =zwiekszenie mobilnosci
czynnikéw produkcji w wyniku zmian technologicznych,
ktore nastgpity w ostatnich latach.

Dziatanie tych efektow globalizacji nie tylko na sektor
wytworczy wydaje sie dos¢ jednoznaczne. W przypadku
sektora ustug dochodzi dodatkowy element w postaci
przenoszenia do Polski réznej dziatalnosci ustugowej
przez miedzynarodowe koncerny. Moze to spowodowac,
ze wzrost gospodarczy bedzie w wiekszym stopniu
wynikat ze wzrostu zatrudnienia niz ze wzrostu
wydajnosci pracy. Takie zjawisko nie wptywatoby
korzystnie na bilans sit oddziatujacych na inflacje.

Trudno jest obecnie odpowiedzie¢ na pytanie ktore skutki
globalizacji beda dominujgce (czego dowodem
kwietniowy Raport o Inflacji NBP). Co wazne jednak,
efekty zaostrzonej konkurencji wydajg sie przeciwdziata¢
impulsom inflacyjnym nie tylko ze strony popytu, ale
réwniez ze strony szokow egzogenicznych. Wskazuje na
to fakt, ze pomimo wysokiego wzrostu cen surowcéw i
energii, przedsiebiorstwa nie przenoszg wyzszych
kosztéw na nabywcow dostarczanych przez siebie dobr i
ustug. Pozwala to sadzi¢, ze mozliwy w przysztosci
wzrost cen paliw i kosztow energii ograniczy sie do
bezposredniego efektu inflacyjnego, a nie pociagnie za
sobg niebezpiecznych dla procesow
inflacyjnych skutkow posrednich.

,rdzenia”
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Korzystne perspektywy

Podsumowujgc, mimo przybierajacego na sile wzrostu
gospodarczego, $rednioterminowe perspektywy inflacji w
Polsce wydajg sie nadal korzystne. Doswiadczenia
sasiednich krajow, ktore nieco wczesniej niz Polska
doswiadczyly  mocnego przyspieszenia  wzrostu
gospodarczego, a takze wnioski z najnowszej historii
inflacyjnej naszego kraju, pokazuja, ze dziatanie roznych
sit na procesy inflacyjne w krajach naszego regionu jest
ostatnio korzystne. Chociaz w niedlugim czasie dziatanie
niektorych czynnikbw moze ulec odwréceniu, to
najwazniejsze sity dziatajgce w kierunku ostabiania presji
inflacyjnej predko nie znikna. Oczywiscie, jest bardzo
prawdopodobne, Zze w warunkach silnej ekspansji
gospodarczej inflacja w najblizszych latach w Polsce
przyspieszy. Oczekujemy, ze nawet jesli w tym roku
inflacja zanotuje nowe rekordowo niskie poziomy, to juz
w przysztym roku moze sie zblizy¢ do poziomu celu
inflacyjnego banku centralnego na poziomie 2,5%. Z
punktu widzenia banku centralnego wazniejsze jest
jednak pytanie czy zagrozony jest cel inflacyjny. W
obliczu zmian zachodzgcych w odniesieniu do struktury
polskiej gospodarki i sposobu jej powigzah z gospodarka
Swiatowa, wydaje nam sig, ze ryzyko niekontrolowanego
odbicia inflacyjnego mogacego zagrozi¢ realizacji celu
inflacyjinego w s$rednim terminie lub spowodowac
destabilizacje polskiej gospodarki wydaje sie niewielkie.
Przemawia za tym rowniez niespotykany w innych
krajach naszego regionu konserwatyzm polskiego banku
centralnego.
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Zrodto: GUS, szacunki wiasne

Produkcja w przemysle i budownictwie lepsze od prognoz

= Produkcja sprzedana przemystu wzrosta w marcu o 16,4% rrr,
czyli wyraznie powyzej oczekiwan rynkowych. Wzrost skorygowany
o czynniki sezonowe osiagnat 13,6% r/r. To najszybsze tempo
rozwoju przemystu od przedakcesyjnego boomu w potowie 2004 .

= Gtéwnym motorem wzrostu produkcji ogétem byto przetworstwo
przemystowe, w ktérym produkcija zwigekszyta sie 0 18,7% r/r.

= Wzrost nastapit w 28 spoéréd 29 gatezi przemystu, a najlepsze
wyniki zanotowano tradycyjnie juz w branzach zorientowanych na
eksport, co sugeruje, ze popyt zewnetrzny nadal silnie wspiera
wzrost gospodarczy w Polsce.

= Po dwdch miesigcach stagnacji produkcja budowlano-montazowa
zanotowata w marcu silny wzrost o 15,5% r/r. Potwierdza to teze, ze
spowolnienie na poczatku roku bylo chwilowe i spowodowane
surowg zima, a nie zatamaniem pozytywnej tendenc;ji.

Pozytywna niespodzianka réwniez w sprzedazy detalicznej

= Nominalny wzrost sprzedazy detalicznej wyniést w marcu
10,1% r/r, czyli minimalnie mniej niz w lutym, za to realna
dynamika przyspieszyta do 10,4% r/r, osiagajac najwyzszy
poziom od dwéch lat.

= Wysoki wzrost sprzedazy nastapit pomimo pézniejszych $wiat
Wielkiej Nocy w poréwnaniu z zeszltym rokiem, co spowodowato
przesuniecie czesci popytu na zywnos$¢ z marca na kwiecien
(dynamika sprzedazy zywno$ci obnizyta sie w marcu do 2,7% r/r
2 9,8% r/r w lutym).

= Byto to mozliwe, poniewaz znacznie wzrosta sprzedaz innych
kategorii dobr. Przyktadowo, sprzedaz mebli i AGD zwiekszyta
sie o blisko 20% r/r, pokazujac, ze w wydatkach konsumentéw
rosnie udziat débr innych niz artykuly pierwszej potrzeby.
Swiadczy to o trwatosci ozywienia popytu konsumpcyjnego.

Pierwszy kwartat znacznie lepszy od oczekiwan

= Podsumowujgc  wskazniki aktywnosci ekonomicznej za
pierwszy kwartat wyglada na to, ze rok zaczat sie wzrostem
gospodarczym znacznie szybszym od wczesniejszych prognoz.

= W caltym | kwartale br. sprzedaz detaliczna zwiekszyta sie
realnie o 9,4% r/r, produkcja przemystu wzrosta w tym czasie o
12,1%, a produkcja budowlano-montazowa o ok. 1% r/r.

= Na podstawie powyzszych danych mozna szacowac¢, ze wzrost
PKB w | kwartale 2006 wynioést ok. 5,3%, a w catym roku moze
przekroczy¢ 5%. Gospodarka rozwija sie zatem w tempie
najwyzszym od czasu przedakcesyjnej goraczki zakupow i
produkcji w potowie 2004 r.

= Po stronie popytu wzrost ten kreowany jest zaréwno przez
popyt krajowy (wyzsza konsumpcja i inwestycje), jak réwniez
wcigz bardzo dobre wyniki handlu zagranicznego.

Eksport nadal popycha w goére wzrost gospodarczy

= Deficyt obrotéw biezgcych w lutym wynidst 538 min €. Chociaz
wynik byt gorszy od prognoz, wynikato to gtdéwnie z pogorszenia
(zapewne przejsciowego) salda w transferach biezacych (tylko
49 min € nadwyzki w lutym). Wszystkie inne elementy bilansu
ptatniczego zanotowaty bardzo dobre wyniki.

= Utrzymat sie bardzo szybki wzrost polskiego eksportu, ktory w
lutym wynidst 18% r/r dla danych wyrazonych w euro oraz 12,4%
w przeliczeniu na zlote (ta ostatnia warto$¢ swiadczy o tym, ze
mimo mocnego ziotego wplywy eksporterow rosng). Import
zwiekszyt sie 0 17,1% r/r w euro i 11,5% r/r w ztotych.

= Skumulowany 12-miesieczny deficyt obrotéw biezgcych w
styczniu i w lutym byt na rekordowo niskim poziomie 1,3% PKB,
wobec 1,5% PKB w grudniu 2005, co potwierdza brak istotnych
zagrozen dla nierownowagi zewnetrznej polskiej gospodarki.
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Zatrudnienie w gore, bezrobocie w dét

= Szybszy wzrost gospodarczy coraz mocniej przektada sie na
poprawe sytuacji na rynku pracy. Stopa bezrobocia wyniosta w
marcu 17,8%, czyli o 1,5 pkt proc. mniej niz przed rokiem. Wg
szacunkow resortu pracy w kwietniu nastapit spadek do 17,2%.

= Dzieje sie tak m.in. dlatego, ze firmy zwiekszajg popyt na
pracownikéw. W marcu zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw
wzrosto 2,7% r/r, a w catym | kwartale o 2,6% r/r, co bylo
najwyzszym tempem wzrostu od poczatku transformacji.

= Co ciekawe, do spadku bezrobocia przyczynia sie czynnie rzad...
zwiekszajac zatrudnienie w administracji publicznej — w IV kw. 2005
zatrudnienie w administracji wzrosto o 3,6% r/r wobec wzrostu w
przetworstwie przemystowym o 1,7% w tym samym okresie;
najszybciej przybywa miejsc pracy w ustugach — w handlu ponad
6% r/r, w posrednictwie finansowym prawie 8% r/r w IV kw. 2005.

Rosna dochody gospodarstw domowych

= Utrwala sie wzrost wynagrodzen. Przecietne ptace w sektorze
przedsiebiorstw zwiekszyty sie w marcu o 5,4% r/r, znacznie
powyzej rynkowej prognozy 4,1%. W catym | kwartale ptace
wzrosty o 4,7% r/r, czyli nieznacznie mniej niz 4,8% w IV kw.
2005. Jednak za sprawg spadku inflacji realna wartos¢
wynagrodzen wzrosta 0 4,3% r/r wobec 3,8% w IV kw.

= W marcu nastgpita indeksacja rent i emerytur, w wyniku czego
nastapit ich wzrost srednio o 7,8% r/r (w catym | kw. 4,6% r/r).

= Za sprawg rownoczesnego wzrostu ptac i zatrudnienia, a takze
indeksacji $wiadczen socjalnych, mocno zwiekszyta sie
dynamika dochodéw do dyspozycji gospodarstw domowych.
Realny fundusz ptac w sektorze przedsiebiorstw wzrést w marcu
0 7,8% r/r, a fundusz rent i emerytur o0 6,9% r/r; w sumie fundusz
wynagrodzenn w przedsigbiorstwach i $wiadczen zwigkszyt sie
realnie o 7,4% r/r wobec wzrostu o 4,3% w lutym i $redniej na
poziomie 1,6% w 2005 r. Pozwala to oczekiwa¢ dalszego
umocnienia popytu konsumpcyjnego w 2006 roku, zapewne
silniejszego niz do tej pory oczekiwalismy.

= O ile szybszy wzrost ptac w sektorze firm, szczegdlnie w
przemysle, znajduje uzasadnienie w rosngcej mocno wydajnosci
pracy (w marcu wydajnos¢ w przemysle podskoczyta o prawie
15% r/r!), to na uwage zastuguje fakt, ze wynagrodzenia rosng
réwniez w pozostatych sektorach, w tym w sferze budzetowe;j,
gdzie od 2004 wzrost ptac jest niezmiennie szybszy niz w
przedsiebiorstwach rynkowych — w IV kw. 2005 wyniost 6,6% r/r.

= W efekcie, chociaz w przemysle jednostkowe koszty pracy
nadal sie obnizajg, to w skali catej gospodarki trend ten zostat
przerwany — od Il kw. ub.r. trwa wzrost jednostkowych kosztow
pracy w gospodarce (w IV kw. 2005 o ok. 2,6% r/r). Jest to jeden
z czynnikéw, ktéry w razie kontynuacji bedzie sprzyjat pojawieniu
sie presii na ceny w koleinych kwartatach.

Badania koniunktury sugeruja trwatos¢ ozywienia

= Kwartalny raport NBP o koniunkturze potwierdzit bardzo dobrg
kondycje przedsiebiorstw w | kwartale i oczekiwania dalszej
poprawy w |l kwartale.

= Zdaniem autoréw badania wzrost PKB w Il kwartale moze by¢
nawet wyzszy niz w | kwartale, poniewaz firmy spodziewajg sie
dalszego wzrostu popytu i zaméwien.

= Wskaznik prognoz zatrudnienia osiggnat najwyzszy poziom w
historii badania. Wiele firm zgtaszato problemy ze znalezieniem
wykwalifikowanej sity roboczej. Jest to na pewno jeden z
czynnikdéw przyczyniajacych sie do tego, ze coraz wiecej firm
planuje podwyzki wynagrodzen.

= Najwyzszy w historii badania byt rowniez wskaznik nowych
inwestycji, ktérym sprzyja dobra sytuacja finansowa
przedsiebiorstw i wysokie zasoby rezerw gotowkowych.
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% rir Podaz pieniadza, gotéwka, depozyty Rosnie popyt na kredyty bankowe
40 1 = Wzrost podazy pienigdza w marcu wyniost 9,7% r/r, mniej niz
oczekiwano oraz niz w poprzednich miesigcach. Nadal jednak

30 1 jest to wzrost stosunkowo szybki, przekraczajacy nominalng
dynamike PKB.
2 | = Roczny wzrost depozytéw przedsiebiorstw spowolnit z 23,2%

do 17,6% r/r, natomiast tempo wzrostu depozytéw gospodarstw

A//\/\//V domowych lekko przyspieszyto (z 2,7% r/r do 3,1% r/r).
101 = Catkowite oszczednosci oséb prywatnych rosng jednak
znacznie szybciej niz sugerujg statystyki pieniezne. Wzrost

depozytéw gospodarstw domowych jest ograniczany m.in. przez

e 8 g & 8 2F ‘o: _75 s “o_’ Y bardzo szybki naptyw oszczednosci do funduszy inwestycyjnych

2 8 2% & 8 & = ¥ 2z 2R Z ) . . .
PP i s = s = s = s (w marcu trafito tam ok. 2,5 mld zt nowych $rodkéw, czyli ponad
M3 — Gotowka w obiegu drugie tyle co na rachunki bankowe o0so6b prywatnych; w kwietniu

— Depozyty - gosp. domowe Depozyly - przedsigbiorstwa wg szacunkéw kolejne niemal 2 mid zi).
= Jesli chodzi o czynniki kreacji pieniadza, w marcu utrzymata
% rir Kredyty i pozyczki dla sektora niefinansowego si¢ tendencja polegajaca na znacznie szybszym wzroscie
40 A kredytéw dla gospodarstw domowych niz dla firm.

= Zadtuzenie osob prywatnych zwiekszyto sie w marcu o ponad
30 1 32% r/r, z czego prawie 2/3 przypada na kredyty mieszkaniowe

(przede wszystkim walutowe).
201 = Wsrdd kredytéw dla firm ograniczane jest jedynie zadtuzenie
przedsiebiorstw panstwowych, natomiast popyt na kredyt ze
107 strony sektora prywatnego rosnie.
0 = Wedtug kwartalnego badania NBP nt. sytuacji na rynku

gg g g g g o g g g g “O; g g g g; kredytowym, w | kw. br. wzrost popytu byt najwiekszy w sektorze
L\ 2 N = 3 S T N b= i . e . .
Q0B L2 s ‘a 2 g a BEETR T EFERS matych i srednich firm i wynikat z rosnacego zapotrzebowania na
\/ finansowanie inwestycji, zapasow i kapitatu obrotowego.

-20 - = Banki spodziewajqg sie tez dalszego wzrostu popytu ze strony
osoby prywane przedsiebiorcy indywidualni gospodarstw domowych i tagodzg polityke kredytowg w stosunku
przedsigbiorstwa paristwowe przedsigbiorstwa prywane, spotdzienie | do kredytow mieszkaniowych, jak i konsumpcyjnych.

% rir Ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych Inﬂacja blisko zera

127 = Stopa inflacji spadta w marcu do 0,4% r/r z 0,7% w lutym. W

ciaggu miesigca ceny konsumpcyjne spadty o 0,1%, gtéwnie za
. sprawg nizszych cen zywnosci (-0,2% m/m), cen paliw (-0,5%

m/m) oraz odziezy i obuwia (-0,7% m/m).

= Jednoczesnie w pozostatych kategoriach koszyka CPI trudno
41 jest doszuka¢ sie sladéw popytowej presji na ceny, co znajduje

odzwierciedlenie w tym, ze inflacja bazowa réwniez pozostaje w
0 trendzie spadkowym.

D

$

= Dwie najwazniejsze miary inflacji bazowej — inflacja ,netto” i
15% $rednia obcieta zanotowaly w marcu spadek do 0,7% r/r z
0,8% r/r w lutym. Trzy miary bazowe byty ponizej zera.

= Ceny produkcji w marcu zwigkszyly sie o 0,9% r/r, czyli
bardziej niz oczekiwano. Niemniej, dane o PPI nadal nie wydajg
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CPI —— Ceny zywnosci —— Odziez i obuwie —— Transport sie pokazywa¢ oznak istotnej presji inflacyjnej, przynajmniej ze
strony innych czynnikéw niz ceny ropy i pozostatych surowcow.
% rlr Miary inflacji = O ile ceny w gornictwie i kopalnictwie wzrosty 0 9,1% r/r, co w

107 przetworstwie nastapit spadek cen o 0,5% r/r. Oznacza to, ze jak

na razie rozpedzajgca sie gospodarka nie wywiera znacznej

8 1 presji na wzrost cen u producentéw lub po prostu nie jest ona
wystarczajaco silna, aby zrownowazy¢ efekt zaostrzonej
6 konkurenciji i silnego ztotego.
= W kwietniu spodziewamy sie stabilizacji inflacji CPI na
44 poziomie 0,4% r/r, ale rynek oczekuje wzrostu do 0,6%, m.in. w
wyniku podwyzek cen paliw i gazu. Nadal jednak wydaje sie, ze
2 przez wiekszg czes$¢ roku inflacja pozostanie ponizej 1% i

l

dopiero w grudniu zblizy sie do dolnej granicy celu NBP (1,5%).
= Czynnikiem ryzyka sg ceny ropy i innych surowcow, co moze w

T
<
o

$88833333333888Y¥S8 kor iniej i . ktadaé si
t S o3z eszsexNziens oncu, przy coraz silniejszym popycie, zaczaé przekiadac sig na
2 = S S S ceny innych towardw i ustug; jak na razie efekt ten jest
— CPl —— Inflagja netio PRI tagodzony przez silny kurs ztotego wobec dolara.

Zrodto: GUS, NBP, szacunki wlasne
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Fragmenty komunikatu Rady Polityki Pienieznej z 26 kwietnia 2006

Rada podtrzymuje ocene, ze inflacja - gtéwnie na skutek oddziatywania czynnikéw o
charakterze krétkookresowym - bedzie w perspektywie 1, a by¢ moze IIl kw. 2006 r. z
duzym prawdopodobienstwem utrzymywaé si¢ ponizej celu inflacyjnego. Gdyby
rozwodj sytuacji w gospodarce byt zgodny z kwietniowa, projekcjq inflacji NBP, obecny
poziom stopy referencyjnej banku centralnego sprzyjatby stopniowemu powrotowi
inflacji do celu w horyzoncie projekcji i utrzymywaniu sie tempa wzrostu
gospodarczego na poziomie zblizonym do tempa potencjalnego, ktére wynika ze
strukturalnych cech polskiej gospodarki.

Stosunkowo dtugie utrzymywanie sie inflacji oraz inflacji bazowej ponizej wcze$niej
prognozowanego poziomu moze $wiadczy¢ o tym, ze oddziatywanie czynnikéw, ktore
moga spowolni¢ zatozone w projekcji tempo powrotu inflacji do celu, jest silnigjsze niz
wczesniej przypuszczano. Czynnikami mogacymi przyspieszy¢ powrét inflacji do celu
moglyby okaza¢ sie wyzsze niz zalozone w projekcji tempo wzrostu plac, jesli nie
towarzyszytby mu dostatecznie szybki wzrost wydajnosci, dalszy wzrost cen ropy
naftowej oraz pogorszenie si¢ sytuacji w finansach publicznych w stosunku do
zalozonej w Programie Konwergencji.

Projekcje inflacji NBP (% r/r)

Maj Sierpien Styczen Kwiecien

2005 2005 2006 2006
IV kw. 2006  1,2-3,8 1,0-3,1 0,5-2,3 0,5-2,0
IV kw. 2007  0,7-4,3 1,2-4,1 1,1-3,6 1,3-34
IV kw. 2008 - - 0,8-3,9 1,2-3,9

Projekcje wzrostu PKB (%)

Sierpien 2005 Styczen 2006 Kwiecien 2006

2006 3,9-5,3 3,8-5,1 3,9-5,0
2007 3,8-5,6 3,4-5,2 3,4-5,8
2008 - 3,6-5,5 3,5-6,2

Zrédto: NBP, Raport o inflacji - kwiecien 2006
Uwaga: Projekcje wskazujg w jakim przedziale, z 50-procentowym
nrawdonodobienstwem 1iksztattuie sie inflacia i roczne temno wzrostii PKR

Projekcja inflacji, wykres wachlarzowy inflacji i cel inflacyjny
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Zrédto: NBP

Stopy na wtasciwym poziomie
= Zgodnie z oczekiwaniami, RPP utrzymata w kwietniu stopy
procentowe bez zmian (stopa referencyjna na poziomie 4,0%).

= W komunikacie uzasadniajagcym decyzje Rada wymienita
szereg danych oraz informacji, ktoére pojawity sie od
poprzedniego posiedzenia i pokazaty, ze o ile biezgca inflacja
pozostaje bardzo niska i presja inflacyjna nie jest znaczaca,
zanotowano rownoczes$nie mocne przyspieszenie wzrostu
gospodarczego, jak rowniez silne ozywienie na rynku pracy i
wzrostowe tendencje w cenach surowcow.

= O ile mozna zauwazyé, ze czionkowie Rady majg rézne
poglady jesli chodzi o site oddziatywania poszczegdinych
czynnikdw na wzrost cen (badz jego brak), to zaréwno ich
wczesniejsze wypowiedzi jak i komunikat po posiedzeniu
sugeruja, ze wedtug wiekszosci w Radzie dzisiejszy poziom
stép procentowych wydaje sie wiasciwy biorac pod uwage
perspektywy gospodarcze.

= Naszym zdaniem, komunikat Rady sugerowat, ze $ciezka
inflacji wynikajaca z nowej projekcji odzwierciedla najbardziej
prawdopodobny scenariusz. Nie zmieniamy wiec naszego
wniosku, ze stopy procentowe pozostang bez zmian (co
najmniej) do konca tego roku.

= Czynniki najpilniej $ledzone przez Rade to ozywienie na
rynku pracy, wplyw proceséw globalizacyjnych i ksztattowania
sie $wiatowych cen surowcéw na perspektywy wzrostu
gospodarczego i inflacji, perspektywy poprawy stanu finansow
publicznych  oraz  krotko- i  Sredniookresowy  wptyw
przystgpienia Polski do UE na kurs ztotego i inflacje.

= Kluczowe dla Rady pytania to czy obserwowany wzrost liczby
pracujacych bedzie trwaty oraz jaka jest i bedzie rola czynnikéw
popytowych oraz podazowych we wzroscie liczby pracujacych?

Lepsze perspektywy wzrostu, niepewne inflacji

= Jak wiadomo, waznym argumentem w dyskusji o stopach
procentowych w kwietniu byt nowy Raport o inflagji,
zawierajacy aktualne projekcje inflacji i PKB.

= Nowa projekcja przewiduje szybszy wzrost gospodarczy w
horyzoncie prognozy, szczegélnie w latach 2007-08, w
poréwnaniu do projekcji ze stycznia. Jesli chodzi o inflacje,
Sciezka CPI na ten rok jest nizsza niz poprzednio oczekiwana,
podczas gdy w roku 2008 jest ona nieco powyzej poziomu
przewidywanego wczesnie;j.

= Cho¢ wedtug autoréw projekcji inflacia moze by¢ nawet
wyzsza niz przedstawia projekcja ze wzgledu na liczne
czynniki ryzyka, wydaje sie, ze taka opinia nie powinna
wplywac¢ na rynki finansowe tak dtugo jak nie zostanie ona
podzielona przez wigkszos¢ cztonkéw Rady Polityki Pieniezne;j.

= Szybsze domykanie sie luki popytowej w poréwnaniu ze
styczniowym raportem generuje silniejsza presje na inflacje.

= Zauwazmy jednak, ze wedtug Raportu w modelu zmienity sie
niektére  kluczowe  zaleznosci  pomiedzy  zmiennymi
ekonomicznymi. Stabngca reakcja inflacji na zmiany stép
procentowych (i tak byta niewielka) i kursu walutowego, a takze
nizsze znaczenie krajowych czynnikdw ekonomicznych, moze
sugerowaé, ze dalsze rozluznienie polityki pienieznej jest
mozliwe bez wywierania silnie negatywnego wptywu na inflacje,
lub tez ze nawet szybsze od przewidywanego tempo wzrostu
PKB nie musi powodowac¢ nadmiernego wzrostu inflacji.

= Dodatkowo, wedlug Rady $rednioterminowa $Sciezka
realnego kursu ztotego uwzgledniona w projekciji inflacji moze
niewystarczajaco bra¢ pod uwage takie czynniki, jak rosngcy
popyt na polski eksport po akcesji Polski do UE i naptywie
funduszy z Unii.
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Wypowiedzi przedstawicieli banku centralnego

Komentarz

Leszek Balcerowicz, prezes NBP, przewodniczacy RPP
konferencja prasowa, PAP, 26 kwietnia

[Pyt: jaki bedzie wptyw netto czynnikdw ryzyka na inflacje?] Rada
powiedziata tyle co chciata powiedzie¢ na biezacym posiedzeniu. (...)

Poglad nie jest ujednolicony w Radzie. Zdaniem twdércéw modelu
inflacja moze sie odchyli¢ w gore do projekcji kwietniowe;.

Andrzej Wojtyna, czlonek RPP
konferencja prasowa, PAP, 26 kwietnia

Zaleta kolegialnosci podejmowania decyzji jest to, ze cztonkowie RPP
majg rézne opinie i moga sobie wyrabia¢ zdanie na podstawie r6znych
czynnikdw. Relatywna rola czynnikéw dziatajacych na inflacje jest
rézna dla poszczegdlnych czionkéw.

Andrzej Stawinski, cztonek RPP
PAP, 19 kwietnia

Poza przejsciowym zagrozeniem zwigzanym z cenami ropy hie widze
dzisiaj zagrozen inflacyjnych. W przypadku ropy same czynniki
fundamentalne nie wywotatyby tak silnego wzrostu cen, jaki obecnie
obserwujemy.  Gtéwnym  powodem jest napieta sytuacja
miedzynarodowa wywotana sytuacjg w Iranie. Wzrost cen ropy nie jest
tak duzym zagrozeniem dla inflacji, jakim byt w okresie dwdch
pierwszych szokéw naftowych, w wielu krajach utrzymujg sie juz od
diuzszego czasu znaczne réznice pomigedzy inflacjg biezaca i bazowa.
Na razie poziom stop procentowych sprzyja utrzymywaniu sie tempa
wzrostu gospodarczego na poziomie zblizonym do potencjalnego.

Halina Wasilewska-Trenkner, cztonkini RPP
PAP, 28 kwietnia

Obecny poziom stopy procentowej jest wiasciwy, bo widac¢, ze na tym
poziomie gospodarka bardzo szybko sie rozwija i ta stopa nie hamuje
gospodarki. Natomiast zagrozenie inflacyjne wprawdzie wcigz istnieje,
ale odsuneto sie w przyszios¢, wiec mozna patrzy¢ na to troche
spokojniej. JesteSmy na takim poziomie stopy procentowej, ze musimy
by¢ bardzo ostrozni, zeby nie naruszy¢ dobrej sytuacji w gospodarce
jakas pochopna decyzjg. | to zarébwno w postaci obnizki jak i podwyzki
stop. Jesdli nie bedzie wiekszych zaburzen, to do konca 2006 roku
stopa NBP powinna pozosta¢ stabilna. Nie powinniSmy bowiem
podejmowaé decyzji, ktore zmieniatyby warunki dla rozpedzonej
gospodarki. Na razie przyjeliSmy postawe najlepszg z mozliwych, czyli
zachowawcza. Obnizka stép o 25 pkt bylaby juz krokiem zbyt
ryzykownym w obecnej sytuacji. Z perspektywy tego, co sie dzieje w
Swiecie (wzrost cen surowcéw, prognozowane szybsze niz w
poprzednich latach tempo wzrostu gospodarczego) w nadchodzacych
latach moglibysmy raczej rozwaza¢ podniesienie stopy procentowej, a
nie jej obnizenie.

Réznica w pogladach cztonkéw Rady, jesli chodzi o czynniki ryzyka
wptywajace na przyszlg inflacje, byla wyraznie widoczna na
konferencji. O ile punkt widzenia prezesa NBP mozna utozsami¢ z
pogladami autoréw projekcji (lub odwrotnie) przedstawionymi w
rozdziale IV nowego Raportu o inflacji (zmniejszenie wagi argumentéw
przyczyniajacych sie do obnizenia inflacji, a podkreslenie tych
mogacych inflacje podwyzszy¢), to nie jest on najwyrazniej podzielany
przez wszystkich czionkéw Rady. Swiadcza o tym wypowiedzi
cztionkéw Rady oraz wyniki glosowan na posiedzeniach w pierwszym
kwartale réwniez przedstawione w Raporcie. Dlatego tez, aby trafnie
oceni¢ prawdopodobienstwo kolejnych ruchéw w polityce pienieznej nie
nalezy, naszym zdaniem, bra¢ pod uwage opinii przewodniczacego
Rady, tylko tych ktérzy tworza wiekszos¢ (np. profesoréw Stawinskiego i
Wojtyny — szczegdly ponizej).

Oprécz  przejSciowego szoku zwigzanego z cenami ropy
(przejéciowego, poniewaz wynikajacego bardziej z niepokojow wokot
Iranu niz z czynnikdw fundamentalnych) Stawinski nie dostrzega
istotnych zagrozen dla perspektyw inflacji. Jego zdaniem obecny
poziom stép procentowych sprzyja wzrostowi gospodarczemu na
poziomie bliskim potencjalnemu. Niemniej, wydaje sig, ze dane o
nieoczekiwanie niskiej inflacji w marcu wywarty pewne wrazenie na
Stawinskim. Powiedziat on, ze przyczyny tej sytuacji wymagajg
dalszych analiz. Na chwile obecng Stawinski stwierdzit, ze trwale niska
inflacja w Polsce wynika nie tylko z czynnikéw jednorazowych, ale
réwniez z czynnikdw strukturalnych, takich jak globalizacja, ktéra ma
wptyw na gospodarki wielu krajow i funkcjonowanie rynkéw pracy.

Wypowiedzi Haliny Wasilewskiej-Trenkner potwierdzajg nasz poglad,
ze stopy procentowe pozostang bez zmian (przynajmniej) do konca
roku. Cho¢ wsrdd cztonkéw Rady (szczegdlnie tych ktorzy gtosowali
ostatnio przeciw obnizkom, tak jak Halina Wasilewska-Trenkner w
lutym) pojawiajg sie juz nieSmiate sugestie o mozliwosci podwyzek
stép, wydaje nam sie, ze scenariusz alternatywny powinien raczej
zaktada¢ mozliwos¢ delikatnej obnizki stop procentowych w ciagu tego
roku, jesli okaze sie, na przykitad, ze stopa inflacja spadnie ponizej
zera, a tempo wzrostu gospodarczego nieco wyhamuje. Oczywiscie
nalezy zauwazyc, ze perspektywa podwyzki stop przedstawiona przez
cztonkinie Rady jest bardzo odlegta, a dzi§ taka decyzja bytaby,
wedtug niej, réwnie ,pochopna” jak obnizka. Halina Wasilewska-
Trenkner dodata, ze projekcja inflacji pokazuje, ze mamy przed sobg
diugi okres niskiej inflacji i nic nie wskazuje, zebysmy natkneli sie w
2007 i 2008 roku na jakas$ eksplozje dynamiki cen. Wydaje sie to
potwierdzaé, ze dla wiekszosci czionkow Rady scenariusz
przedstawiony przez projekcje jest najbardziej prawdopodobny.
Oczywiscie, jak zwykle, istniejg potencjalne zrodta zagrozen dla inflaciji
(sytuacja globalna, szybki wzrost PKB w Polsce), jednak nie wydaja sie
one na trwate zagrazac¢ celowi inflacyjnemu NBP.

Andrzej Wojtyna, czlonek RPP

Reuters, 19 kwietnia

Zgadzam sie z wypowiedziami moich kolegéw, ze stopy sa mniej wiecej
na wiasciwym poziomie, ale to nie znaczy, ze te wypowiedzi majg
charakter absolutny. Moze w najblizszych miesigcach sie okaza¢, ze
czynniki strukturalne faktycznie oddziatujg silniej na ograniczanie presji
inflacyjnej niz to wynika z modelu. Wtedy oczywiscie zmienitaby sie
przewidywana $ciezka inflacji i nie wykluczam, Zze pojawi sie¢ miejsce na
dostosowania poziomu stop, nawet w tym roku. Nie wykluczam, ze moze
nastapi¢ deflacja cen konsumpcyjnych w niektérych miesigcach tego roku.
W kazdym razie ta presja inflacyjna jest nadal staba, a powr6t do celu, jesli
nie wystapig jakies szoki proinflacyjne, moze by¢ troche powolniejszy niz
wczesniej myslelismy. Inflacja powréci do celu w 2008 roku, ale niewielkie
szoki, na przyktad zywnosciowe czy paliwowe, moga to zmienié.

Jak widzimy w ciggu ostatniego roku, moga wystepowac dos¢ istotne
zmiany w obie strony w kursie walutowym. W decyzjach RPP musimy
role czynnika kursowego traktowa¢ dos¢ neutralnie, jako biezacy
wskaznik - nie kierowac sie nim przesadnie przy ocenie perspektyw
inflacji ze wzgledu na jego duzg zmiennos¢.

W ocenie dziatan nowej koalicji istotng sprawg bedzie to, czy nie dojdzie
do zmiany na stanowisku ministra finanséw, kluczowa sprawg bedag
takze prace nad przysztiorocznym budzetem. Z wiekszosci tych spraw,
ktore nas najbardziej niepokoity Samoobrona na tym etapie sie wycofata.

Poglady Andrzeja Wojtyny wydaja sie by¢ bardzo istotne z punktu
widzenia perspektyw ksztaltowania sie stop procentowych. Dlatego tez
jego opinie, ze czynniki strukturalne moga ogranicza¢ presje inflacyjng
silniej niz zakladajg obecnie wykorzystywane modele i Sciezka przysziej
inflacji moze ulec poprawie, stanowig pewna podstawe do dopuszczania
mozliwosci obnizki stép procentowych. Pamietajmy, ze bilans opinii w
Radzie moze zmieni¢ sie¢ pod wptywem naptywajacych nowych danych
statystycznych. W Raporcie czytamy bowiem, ze ,stosunkowo dtugie
utrzymywanie sie inflacji oraz inflacji bazowej ponizej wczesniegj
prognozowanego poziomu moze $wiadczy¢ o tym, ze oddziatywanie
czynnikéw, ktére moga spowolni¢ zatozone w projekcji tempo powrotu
inflacji do celu, jest silniejsze niz wczesniej przypuszczano”.

Profesor Wojtyna zasugerowat rowniez, ze podejmujac decyzje o stopach
procentowych Rada nie powinna kierowa¢ sie krétkoterminowymi
wahaniami kurséw walutowych. Pamieta¢ jednak nalezy, ze wedtug
Raportu ,wyniki badan NBP pokazujg, ze $rednioterminowa S$ciezka
realnego kursu ztotego uwzgledniona w projekcji inflacji moze
niewystarczajgco bra¢ pod uwage takie czynniki, jak rosnacy popyt na
polski eksport po akcesji Polski do UE i naptywie funduszy z Unii”.

Jesli chodzi o istotnos¢ czynnikdw politycznych, to profesor Wojtyna
zwrdcit uwage na pewng autonomie gospodarki od polityki, wyrazajac
jednoczesnie obawe, ze o spowolnienie powazniejszych reform oraz o
ksztatt programu gospodarczego nowej koalicji.
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Rozktad gtosow w Sejmie
PSL Pozostali

54% 4%

Pis
33,9%

12,0%

LPR
5,9%

Samoobrona

Rating/ perspektywa dla zadluzenia diugoterminowego

W walutach obcych
Kraj S&P Fitch Moody’s
Czechy | A-/Pozytywna A/ Stabilna A1/ Pozytywna
Wegry | A-/Negatywna BBB+ / Stabilna A1/Negatywna
Polska | BBB+/Stabiina  BBB+/Pozytywna A2 / Stabilna
W walucie krajowej
Kraj S&P Fitch Moody’s
Czechy | A/Pozytywna A+ [ Stabilna A1/ Pozytywna
Wegry | A-/Negatywna A-/ Stabilna A1/Negatywna
Polska A-/ Stabilna A/ Stabilna A2 / Stabilna
Deficyt sektora general government (% PKB) - ESA95
35 1
3,0 1
2,5 4
2,0 1
1,5 -
1,0 A
0,5
0,0

2005

notyfikacja fiskalna GUS m Program konwergenciji
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prognozy Komisji Europejskiej

% catego roku
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0

Realizacja deficytu budzetowego (narastajaco)

* % planu dla roku 2006, prognoza na kw iecien-grudzien
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-20 -
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lipiec
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kwiecien
czerwiec

2003 2004

wrzesien

pazdziernik
listopad

2005 - - - - 2006*

]

grudzien

Wiekszosciowa koalicja, roszady w rzadzie

= Prawu i Sprawiedliwosci udato sie stworzy¢ Kkoalicje
wiekszosciowg w parlamencie. Samoobrona i LPR otrzymaty
pie¢ nominacji ministerialnych (rolnictwa, edukacji, pracy i
polityki spotecznej, budownictwa, gospodarki morskiej).

= Reakcja rynku na zmiany w Radzie Ministrow byta
ograniczona, szczegodlnie ze populisci wyraznie ztagodzili
swoje radykalne postulaty z chwilg wejscia do koalicji
(szczegoty na nastepnej stronie).

= Szybki wzrost gospodarczy pozwoli zapewne na
zaproponowanie deficytu budzetowego na poziomie ok. 30 mid
ztotych, nawet jesli miatoby wigza¢ sie to z pewnym
zwiekszeniem wydatkdéw socjalnych. Trudno mieé¢ jednak
nadzieje, ze szybszy wzrost zostanie wykorzystany do
pozadanego, znacznego obnizenia deficytu.

S&P widzi ryzyka jako pierwszy (jak zwykle)

= Agencja ratingowa Standard & Poor’s zmienita perspektywe
ratingu dla Polski z pozytywnej na stabilng. Réwnoczesnie
potwierdzone zostaty ratingi dla naszego kraju.

= Rewizja zostata uzasadniona tym, ze ,trwajgca niepewnosc
polityczna, niejasne perspektywy reform strukturalnych i
konsolidacji fiskalnej oraz pogarszajaca sie perspektywe
wejscia do strefy euro” skompensowaly pozytywne
perspektywy makroekonomiczne. Perspektywa zalezy wiec
gtéwnie od planéw gospodarczych rzadu (i ich realizacji).

= O ile ,stabilna” perspektywa wydaje sie uzasadniona ze
wzgledu na to, ze niepewnos$¢ dotyczaca sytuacji politycznej i
polityki makroekonomicznej rzadu jest faktycznie duza, to nie
mozna zapominaé, ze na tle innych krajow regionu, gdzie ratingi
sg lepsze (np. Wegry), Polska wypada dos¢ korzystnie.

Rewizja szacunkoéw deficytu za 2005 rok, prognoz na 2006

= GUS poinformowat, ze wedtug notyfikacji fiskalnej, ktora
zostata wystana do Komisji Europejskiej, deficyt fiskalny Polski
(w ujeciu general government) osiagnat w minionym roku 2,5%
PKB, a dtug publiczny 42,5% PKB.

= Podane wyniki sg lepsze niz wczesniejsze szacunki,
poniewaz w styczniowej aktualizacji Programu Konwergenciji
zaktadano, ze deficyt fiskalny w 2005 r. osiagnat 2,9% PKB
(dtug szacowany byt na tym samym poziomie).

= GUS podat rowniez, ze wedlug biezacych prognoz
Ministerstwa Finansow deficyt fiskalny w 2006 r. wyniesie 2,8%
PKB, czyli wiecej niz 2,6% PKB zakltadane w Programie
Konwergencji. Komisja Europejska jest jeszcze mnie
optymistyczna, cho¢ w jej przypadku uzasadnione to jest mato
optymistycznymi prognozami wzrostu PKB (ok. 4,5%).

... a realizacja budzetu 2006 idzie wedtug planu

= Deficyt budzetu po pierwszym kwartale 2006 wynidst 29,4%
planu na caty rok, czyli prawie 9 mid zt.

= W | kw. wplywy z podatkdw posrednich zwiekszyty sie o
12,4% r/r wobec wzrostu 10,6% r/r zaplanowanego na caty rok.
Wptywy z PIT po marcu zwiekszyty sie o 10,9% r/r wobec
rocznego planu 6,9% r/r. Wzrost przychodéw z CIT byt nizszy
niz zaplanowano na caty rok (13,6% wobec 27,8% r/r), ale jest to
tez najmniej znaczaca pozycja wsrod wptywoéw podatkowych.

= W | kw. nie przeprowadzano operacji wymiany walut na rynku.

= Sciezka przewidywanej realizacji budzetu w pozostatej czesci
roku zaktada dobry wynik w kwietniu (deficyt nieco ponad 30%
planu), pdzniej przyspieszenie do prawie 67% planu w potowie
roku, i nastepnie stopniowy wzrost deficytu do pazdziernika-
listopada, gdy spodziewany jest kolejny skokowy przyrost.

Zrédto: GUS, Komisja Europejska, Ministerstwo Finanséw, os$rodki badawcze
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Wypowiedzi przedstawicieli rzadu i politykéw

Komentarz

Kazimierz Marcinkiewicz, premier RP

Parkiet, 8 maja

Mamy juz 5-proc. wzrost PKB. Mamy szybki wzrost produkciji
przemystowej. Mamy bardzo niskg inflacje. Co wiecej: wzrost
gospodarczy oparty jest nie tylko na jednym filarze, ale juz na trzech:
konsumpcji, eksporcie, a takze na wzroscie inwestycji — i to nie tylko
tych zewnetrznych, ale rowniez krajowych. Jezeli wiec sg jacys$
przedsigbiorcy, ktérzy mowia, ze sa niezadowoleni z rzadu, a
jednoczesnie inwestujg pienigdze w Polsce, to znaczy to, ze méwig
co$ innego niz robig. (...) Wszystkie nasze dziatania sg skierowane na
wzmocnienie elementéw wzrostu: konsumpcji, eksportu i inwestycji. To
doprowadzi do wzrostu zatrudnienia i wzmocni wzrost gospodarczy.
(...) By¢ moze jeszcze bedziemy zmuszeni obnizy¢ deficyt. Dlatego tez
bedziemy musieli z niektorych wczesniejszych zapowiedzi dotyczacych
obnizki podatkéw chwilowo sie wycofaé. (...) Liczymy, ze od przysztego
roku budzet zaoszczedzi na tym [oszczednos$ci w administracji] 1-2 mid
zt netto. W tym roku moze to by¢ juz kilkaset milionéw ztotych.

Zyta Gilowska, wicepremier, minister finanséw
Reuters, Forbes, 27 kwietnia

Chyba jestem nietypowa, bo nie widze siebie w roli prezesa NBP.
Prezesura NBP wydaje mi sie nuzaca, szescioletnia kadencja to szmat
czasu. Jestem profesorem nauk ekonomicznych i bede miata co robi¢,
gdy stad odejde. (...) Chyba powinnam zosta¢ [w rzadzie], gwarancji
nie daje. To zalezy od biegu wydarzen. (...) Dobrze bytoby zastosowa¢
nowe prawo finanséw publicznych do budzetu na rok 2007. Nalezatoby
wiec wytrwa¢ w tym miejscu do jego uchwalenia. Czy to realne, nie
wiem.

Reuters, 5 maja

Polityka gospodarcza rzgdu musi by¢ odpowiedzialna. Dobra polityka
fiskalna musi by¢ priorytetem rzgdu. [Pyt: czy zostanie pani w rzadzie?]
Odp: Jezeli taka bedzie polityka rzadu.

Premier Marcinkiewicz jako jeden z pierwszych przewidziat tak szybkie
ozywienie gospodarcze. Jak wida¢ urzedowy optymizm czasami
przynosi pewne rezultaty. Co prawda jak do tej pory dziatan rzadu na
polu gospodarczym nie bylo zbyt wiele (ustawa o zamowieniach
publicznych), ale tez najwyrazniej koniunkturze nie zaszkodzit.
Pozytywnym jest fakt, ze nastepuje przyspieszenie popytu krajowego, co
w rzeczywistosci oznacza, ze konsumenci i przedsigbiorcy nie obawiajg
sie 0 gospodarcza przysztos¢ (oczekiwania jak wiadomo odgrywajg
bardzo wazna role w ekonomii). Interesuje nas jednak przede wszystkim,
co rzad zrobi z tak dobrag koniunkturg. Sugestie premiera o mozliwosci
dalszego zmniejszenia deficytu postrzegamy pozytywnie.

W wywiadzie dla Parkietu premier Marcinkiewicz stwierdzit rowniez, ze
w tym roku ministrowi skarbu uda sie jeszcze wprowadzi¢ na gietde
Ruch oraz jedng z firm energetycznych. Takie dwie firmy to raczej za
mato aby zrealizowa¢ ambitny plan przychodéw z prywatyzacji. Tym
bardziej, ze po powstaniu koalicji rzadzacej che¢ do szybszej
prywatyzacji raczej zmaleje niz sie wzmocni.

Z punktu widzenia rynkéw finansowych, pozycja Zyty Gilowskiej w
rzadzie jest kluczowa dla zapewnienia, ze realizowany program
gospodarczy nie bedzie pod wptywem partii populistycznych. Dopoki
wiec to minister Gilowska bedzie przygotowywata budzet na rok
przyszty, dopdty rynki powinny pozostaé wzglednie stabilne. Jednak
stwierdzenie minister, ze ,nalezatoby wiec wytrwa¢ w tym miejscu do
jego uchwalenia” moze sugerowa¢, ze przysztoroczny budzet (oraz
nowa ustawa o finansach publicznych) moze by¢ jej ostatnig misja.
Jesli miatby by¢ to zty budzet to mogtaby odej$¢ nawet wczesniej.
Kolejnym zajeciem, zaktadajac ze obecne sie zakonczy, nie bedzie
raczej prezesura NBP, gdyz jak wyraznie wida¢ z wywiadu
udzielonego miesiecznikowi Forbes, taka funkcja jej nie interesuje.
Pani minister twierdzi, ze jako profesor ekonomii bedzie miata co robi¢,
wiec zapewne nie chodzi jej rowniez o funkcje prezydenta Warszawy
(tytut profesora pasuje jednak bardziej do prezesa NBP).

Jacek Krzyslak, szef departamentu analiz MF

Reuters, 5 maja

Wedtug naszych szacunkoéw, inflacja kwiecien do marca wyniosta 0,6
procent. Réwniez rok do roku osiggneta ona w kwietniu 0,6 procent z
powodu wzrostu cen paliw, gazu i warzyw i owocow. Na podobnym
poziomie inflacja rok do roku pozostanie w maju.

Jarostaw Kaczynski, prezes PiS
Newsweek Polska, 8 maja

[Pyt: co jest dla pana non possumus w polityce gospodarczej?] Nie
zgodzimy sie na uderzenie w rezerwy walutowe i na zaostrzenie
stosunkéw z Unig Europejska. | bedziemy sie trzymac¢ kotwicy
budzetowej. Wprawdzie lewicowy rzad Wegier doprowadzit deficyt
budzetowy do 8% [PKB] — wydajac na rozwdj, na przyktad na
autostrady. Komisja europejska sarkata, ale nic nie zrobita. Gdyby
jednak to samo zrobit premier Orban, pewnie dostatby po tapach.

Andrzej Lepper, szef Samoobrony
Reuters, 5 maja

Na tym etapie nie ma mozliwosci wprowadzenia naszych koncepcji
podatku obrotowego i minimum socjalnego. Umowa koalicyjna zawiera
takze kotwice budzetowg w wysokosci 30 miliardéw ztotych, ktérej nie
bedziemy narusza¢. Chcemy (jednak) takze negocjowac kwoty rolne,
co rozpoczat juz minister Jurgiel. Chcemy mie¢ wptyw na dystrybucje
Srodkow unijnych.

Marek Kotlinowski, wiceszef Ligi Polskich Rodzin
Reuters, 5 maja

Chcemy postawic pytanie, czy rezerwy walutowe, ktére wynoszg okoto
45 miliardow dolaréw sg wiasciwie wykorzystywane. Nie stawiamy tej
sprawy w formie ultymatywnej, ale jako twarde pytanie. Wymogi
zwigzane z przystgpieniem do strefy euro wptywajg dyscyplinujgco na
gospodarke, na inflacje oraz dlug. (...) Mamy swojg doktryne
ekonomiczna, ale zdajemy sobie sprawe, ze w tym obszarze nie
bedziemy dominowac¢, chociaz kilka kwestii chcemy postawi¢ jako
kwestie otwarte, jak na przyktad jednorazowego zasitku senioralnego,
ktérg mozna bytoby poruszy¢ w przypadku przysztorocznego budzetu.

Kwietniowa inflacja bedzie bardzo wazna dla rynku. Podwyzszenie
prognozy przez ministerstwo nie moze pozosta¢ niezauwazone, gdyz w
poprzednim miesigcu to wiasnie ich prognoza sie sprawdzita. Wedtug
naszych prognoz, ktére réwniez zaktadajg wzrost cen zywnosci, paliw i
gazu (ale najwyrazniej w mniejszej skali) inflacja pozostata w kwietniu (i
W maju réwniez) mnie wiecej na poziomie marcowym.

Na odpowiedz na pytanie ,jaka bedzie polityka gospodarcza nowego
rzadu?” bedziemy musieli jeszcze troche poczeka¢, prawdopodobnie
do momentu gdy znany bedzie budzet na przyszty rok. Podczas jego
prac nie oming nas zapewne liczne tarcia, jednak finalny ksztatt
powinien by¢ jednak po prostu budzetem kontynuacji, czyli bez
znaczacych reform, ale i bez niekontrolowanego wzrostu wydatkéw.
Oprécz zapewnien premiera i minister finanséw o rozsadnej polityce
gospodarczej, ustyszeliSmy ostatnio réwniez gtos prezesa PiS. Ot6z
nie dopuszcza on mozliwosci zwiekszenia deficytu budzetowego,
miedzy innymi ze wzgledu na obawy przed sankcjami ze strony Unii
Europejskiej, ktéra to wedtug jego opinii mogtaby ostrzej podchodzi¢
do rzadéw prawicowych niz lewicowych (przyktad Wegier). Ponadto, z
wypowiedzi Jarostawa Kaczynskiego mozna wnioskowac, ze populisci
nie majg szans na siegniecie po rezerwy walutowe. Podobne wnioski
zresztg mozna wyciagna¢ stuchajac przedstawicieli Samoobrony i Ligi
Polskich Rodzin. Najbardziej kosztowne badz kontrowersyjne (czasami
absurdalne ekonomicznie) pomysty zostaty najwyrazniej odtozone na
bok (miejmy nadzieje, ze na dtugo). Ciekawe, ze nawet wiceszef LPR
twierdzi, ze warunki wstapienia do strefy euro dziatajg dyscyplinujaco
na gospodarke. Cho¢ oczywiscie nie nalezy liczy¢, naszym zdaniem,
na to, ze nastapi przyspieszenie jesli chodzi o wejscie Polski do strefy
euro. Ponadto, LPR domagat sie obnizenia podatkow.

W  przytaczanych wypowiedziach przedstawicieli trzech partii
rzgdzacych nie pojawia sie zagadnienie zmiany ustawy o NBP. Jak
wiadomo ten problem byt jednym z elementéw tzw. paktu
stabilizacyjnego i sadzimy, ze wcigz jest aktualny stanowigc pewne
ryzyko dla rynkow. Pozostaje duzg niewiadomg w jakiej formie ta
zmiana miataby zosta¢ przeprowadzona, ale jesli utrzymanie wzrostu
gospodarczego / niskiego bezrobocia miatoby by¢ dla NBP zadaniem
réwnie waznym jak utrzymanie niskiej inflacji, to mogtoby to wptynaé
negatywnie na rynki (pomijajgc juz fakt wykonalno$ci takiego zapisu).
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Zrodto: Reuters, BZ WBK

Lepsze nastawienie do rynkéw wschodzacych

= Od publikacji kwietniowego raportu ztoty wyraznie sie umocnit,
co bylo spowodowane gtéwnie zwiekszonymi oczekiwaniami na
szybsze zakonczenie cyklu podwyzek stép procentowych w USA.
W rezultacie nastgpit spadek zainteresowania inwestoréw walutg
amerykanska na rzecz euro oraz naptyw kapitalu na rynki
wschodzace. Wptyw zawarcia koalicji PiS z partiami radykalnymi
byt i raczej pozostanie niewielki. Ostatecznie ztoty umocnit sie o
ok. 3% wobec euro oraz az ok. 8% w stosunku do dolara.

= W obliczu niepewnosci odnos$nie sytuacji na rynku globalnym
(dalsze decyzje odnosnie stép procentowych w USA oraz
kierunek ruchu kursu EURUSD) sadzimy, ze zloty moze w
najblizszym okresie oscylowa¢ w niezbyt szerokim przedziale. W
dalszej czesci roku (1l kw.) oczekujemy, ze ztoty ostabi sie m.in.
w zwigzku ze mozliwymi spekulacjami odnosnie odejscia minister
finanséw w koncowym okresie prac nad budzetem 2007.

Wystromienie krzywej

= W ciggu ostatniego miesigca polski dtug nieco ostabit sie na
krétszym koncu krzywej, a wiekszy spadek cen obligacji nastapit
na diuzszym koncu, co doprowadzito do wystromienia krzywej
rentownosci. Poczatkowo wsparciem dla krétkiego konca byt
bardzo niski CPl oraz wypowiedzi niektérych cztonkéw RPP, o
mozliwej obnizce stép jeszcze w tym roku, jednak dane o produkc;ji
a takze sytuacja na rynkach bazowych powodowaty ostabienie.

= Pomimo niskiej inflacji bardzo dobre dane wskazujace na
przyspieszajacy wzrost gospodarczy dziatajg przeciwko obnizkom
stép. W bazowym scenariuszu zaktadamy brak cie¢ do konca roku.
Jedli kurs ztotego bedzie sie dalej umacniat, a CPI bedzie bliski
zera RPP moze pokusi¢ sie o obnizke w dalszej czesci roku, cho¢
przeciwko tej decyzji mogq dziata¢ podwyzki stop w strefie euro i
ewentualnie w USA oraz niewiadoma w postaci projektu budzetu
na rok 2007.

Zmiana oczekiwan odnosnie stép umacnia euro

= Od publikacji poprzedniego raportu wspolna waluta umocnita
sie do dolara o ok. 5,5% osiggajac najwyzszy poziom od roku
gtéwnie w reakcji na wzrost oczekiwan odnosnie wczesniejszego
wstrzymania podwyzek stép w USA. Euro zyskato po publikacji
danych w strefie euro (Ifo) oraz informacji o zwigekszaniu przez
niektére banki centralne udziatu euro w rezerwach walutowych.
Stabe dane o zatrudnieniu w USA oraz komunikat EBC
sugerujacy podwyzki stop rowniez dziataty przeciw dolarowi.

= W perspektywie wstrzymania zaciesniania polityki pienieznej w
USA, przyspieszenia aktywnosci gospodarczej w strefie euro
oraz podwyzek stop w Japonii dodatnia rdéznica stép
procentowych w USA moze mie¢ coraz mniejsze znaczenie. Na
dolara moga negatywnie oddziatywa¢ strukturalna nieréwnowaga
w postaci blizniaczych deficytéw oraz kolejne dane makro w USA
a dane ze strefy euro moga wspiera¢ wspoéing walute.

Ostabienie na rynkach bazowych — ciag dalszy

= Ceny Treasuries spadty do najnizszego poziomu od 4 lat, a 10-
letnie rentownosci wzrosty z 4,98% do 5,11% (najwyzej 5,16%) a
Bundoéw z 3,9 do 4,0%, m.in. z powodu wyzszego od oczekiwanh
bazowego CPI w USA, najwyzszego od 15 lat wskaznika Ifo,
wysokich  wskaznikébw aktywnosci i wypowiedziach EBC
sugerujacych kolejne podwyzki w strefie euro. Stabe dane o
zatrudnieniu w USA spowodowaty lekkg korekte.

= Jedli sytuacja gospodarcza w strefie euro bedzie sie nadal
poprawiaé, co znajdzie odzwierciedlenie w danych, europejskie
rynki obligacji moga by¢ nadal pod presjg. Jeszcze wazniejsze niz
dotychczas bedq dane publikowane w Stanach Zjednoczonych,
gdyz po ostatnim komunikacie bedg miaty kluczowe znaczenie dla
ewentualnego wstrzymania sie od kolejnych podwyzek stop.
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Notowania ztotego od poczatku 2005 roku % Rentownosci obligacji skarbowych
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mid PLN Podaz i faczna sprzedaz papierow skarbowych
Przetargi bonéw skarbowych (min zi)
OFERTA | SPRZEDAZ
Data przetargu 26-tyg. 52-tyg. Suma
06.03.2006 - 1000/ 1000 1000/ 1000
20.03.2006 1300/ 1300 1300/1 300
razem marzec - 2300/2300 2300/2300
03.04.2006 700/700 1000/ 1000 1700/1700
24.04.2006 300/300 1000/ 1000 1300/1 300
razem kwiecien 1000/ 1000 2000/2000 3000/3000
08.05.2006 1000/ 1000 1000/ 1000
T == =xg8=>32 x=xg8= >3 =x 22.04.2006 1000 - 1300 1000 - 1300
mmboy st mEmobigace 2L oblgae &L obigage 10L razem ma’_* ‘ M 2 009 -2 390 2000-2300
J oblgacie 20L ponostae obligage = laczna sprzedaz —— prognoza podazy * na podstawie informacji Ministerstwa Finansow
Przetargi obligacji skarbowych w 2006 r. (min zf)
miesiac | przetarg Il przetarg Il przetarg
. data obligacje Oferta sprzedaz data obligacje oferta  sprzedaz  data  obligacje oferta sprzedaz
styczen 04.01 OKO0408 2500 2500 |11.01* DS1015 3360 3360 18.01*  DS1110 3600 3600
luty 01.02* OK0408 2400 2300 | 08.02  Wz0911|1Z0816 1000|500 1000|493 15.02*  DS1110 2880 2880
marzec 01.03* OK0408 2160 2160 | 08.03 WS0922 1500 1500 15.03*  PS0511 2160 1880
kwiecien  |05.04* OK0408 4320 4320 |12.04* DS1015 2160 2160 19.04*  PS0511 2400 2400
maj 04.05* OK0808 2160 2160 | 10.05  Wz0911|120816 5001500 5001500 17.05 5L 1800 -2 800
czerwiec 07.06 2L - - 14.06 20L - - 21.06 5L -
lipiec 05.07 2L - 12.07 10L - - - -
sierpien 02.08 2L - 09.08 7L WIBOR | 12L CPI - - - -
wrzesien 06.09 2L - 13.09 20L - 20.09 5L -
pazdziernik | 04.10 2L - 11.10 10L - 18.10 5L -
listopad 02.11 2L - 08.11 7L WIBOR | 12L CPI - 15.11 5L -
grudzien 06.12 2L - - - - - - -

* razem z przetargiem uzupetiajacym

Zrodto: MF, Reuters, BZ WBK
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Przeglad miedzynarodowy

MAKROskop Maj 2006
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6,0 5

50 1

4,0 1

3,0 1

2,0 4

1,0 + —

00 7T T T T T T T T
3883833333333 8E8E8888888
FEESiespESLeapretiane

—— Fed Funds Ratt —— ECB Refinance Rate —— BoE Repo Rate

507% o Inflacja konsumenta

45
40
35
3,0
25
2,0

O e o e e L A s e e e e LA s s
3883333338888 8888
SRR R ER R R R

——USA ——EMU

pkt Wskazniki aktywnosci w przemysle

70 -

65

60 -

/

55

507\\/

45

40 +—+—F T T T T T T T T T T
o o o [e) < < < < w0 w0 w0 w0 © ©
o o o o o o o o o o o o o o
£ 3 2% 52 3% % : e § 5 F

—— USA: ISM EMU: PMI
Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem w USA (tys.)
400

S

-200 -

kwi 04 B
lip 04 B
lip 05 b

paz 05 B
sty 06 B

kwi 06 -

paz 03 B
sty 04 B
paz 04 B
sty 05 B
kwi 05 B

Zrodto: Reuters, ECB, Federal Reserve

Jastrzebi Trichet; mozliwe wstrzymanie podwyzek w USA

= Fed podwyzszyt stopy procentowe w USA o 25 pb po raz
szesnasty z rzedu, do poziomu 5,0% i utrzymat w komunikacie
stwierdzenie, ze dalsze zacie$nianie polityki pienieznej wcigz
moze sie okaza¢ niezbedne, chociaz zaznaczyt réwniez, ze
~stopien i moment tego zaciesnienia bedzie mocno uzalezniony
od rozwoju perspektyw ekonomicznych”, przez co pozostawit
sobie drzwi otwarte dla wstrzymania podwyzek, gdyby kolejne
dane pokazaty wyrazne spowolnienie aktywnosci gospodarcze;.

= Na majowym posiedzeniu zgodnie z oczekiwaniami EBC
pozostawit stopy procentowe bez zmian, a komentarze Jean-
Claude’a Tricheta byly bardziej ,jastrzebie” od oczekiwan.
Uczestnicy rynku nie moga catkowicie wykluczyé podwyzki stop o
50 pkt bazowych w czerwcu, cho¢ bardziej prawdopodobne
wydajg sie podwyzki w tempie 25 pkt bazowych na kwartat.

Bazowy CPIl wyzszy od oczekiwan, a PPl nizszy

= Marcowy wskaznik CPl w USA wzrést o 0,4%, co byto zgodne z
oczekiwaniami rynku i byto spowodowane w duzej mierze przez
wzrost cen energii o 1,3%, natomiast w ujeciu rocznym inflacja
spadia z 3,6% do 3,4%. Bazowy wskaznik cen konsumentow
wzrést w marcu o 0,3% m/m oraz 2,1% r/r, co oznaczato
najwyzszy wzrost w ciggu ostatniego roku. Ceny producenta
wzrosty o 0,5%, a bazowy wskaznik wzrést nieznacznie o 0,1%
m/m oraz 1,7% r/r i byt ponizej prognoz analitykéw na poziomie
0,2% m/m oraz 0,3% m/m w lutym.

= Marcowa inflacja w strefie euro spadfa do 2,2% r/r z 2,3% r/r w
lutym. Z kolei wstepne szacunki Eurostatu za kwiecien pokazaty
wzrost HICP do 2,4% r/r, co byto powyzej oczekiwan rynkowych,
a byto czesciowo wynikiem wyzszych cen ropy.

Wskaznik aktywnosci strefy euro w trendzie rosngcym

= Wskaznika ISM dla sektora przetwdrczego byt wyzszy od
oczekiwan i wzrést do 57,3 wobec oczekiwanych 55,0. Wskaznik
ISM poza sektorem wytworczym w USA okazat sie znacznie
wyzszy od prognoz, wzrastajgc w kwietniu do 63 pkt. z 60,5 w
marcu. Wskaznik zatrudnienia zwiekszyt sie do 56,5 z poziomu
54,6 w marcu, podczas gdy indeks zaptaconych cen podskoczyt
do 70,5 z 60,5 w marcu. Dane sugeruja, ze na poczatku drugiego
kwartalu tempo wzrostu gospodarczego amerykanskiej
gospodarki przyspieszyto i wzrosta presja na ceny

= Wskaznik PMI w strefie euro zwiekszyt sie w kwietniu do 56,7 z
poziomu 56,1 w marcu, co bylo zgodne z oczekiwaniami.
Wskaznik koniunktury dla sektora ustug PMI wzrést w kwietniu do
58,3 z 58,2, co bylo nieznacznie ponizej oczekiwan rynku na
poziomie 58,5.

= Kolejny szacunek PKB w | kw. dla gospodarki amerykanskiej
byt ponizej oczekiwan (4,9%) i wyniost 4,8%. Deflator PKB wzrost
0 3,3% w poréwnaniu z 3,5% w IV kw. 2005. Eksport i import
wzrosty odpowiednio o0 12,1% i 13%, a wydatki konsumpcyjne o
5,5% (0,9% w IV kw.), najszybciej od 1l kw. 2003.

Kwietniowe dane z rynku pracy rozczarowaty

= Liczba zatrudnionych poza rolnictwem w kwietniu wyniosta 138
tys. i byta znacznie ponizej rynkowego konsensusu na poziomie
200 tys. Ponadto dane za marzec zostaty zrewidowane w dét do
200 tys., a stopa bezrobocia pozostata na poziomie 4,7%.

= W pierwszym kwartale jednostkowe koszty pracy w gospodarce
amerykanskiej wzrosty o 2,5%, co bylo znacznie powyzej
oczekiwan rynkowych i zwiekszylo obawy o presje inflacyjna.
Jednoczesnie, wzrost produktywnosci wynidst 3,2%, co byto
mniej wiecej zgodne z oczekiwaniami.
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Kalendarz wydarzen i publikacji

MAKROskop Maj 2006

Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Piatek
8 maja 9 10 1 12
POL: Przetarg bonéw USA: Zapasy hurtowe (Ill) POL: Aukcja obligacji 7-letnich | EMU: Wstepny PKB (I kw.) POL: Podaz pieniadza (IV)
skarbowych zmiennokuponowych i 12- USA: Sprzedaz detaliczna (IV) | USA: Ceny w handlu
letnich indeksowanych CPI zagranicznym (IV)
USA: Spotkanie Fed - decyzja USA: Bilans handlowy (Ill)
USA: Budzet Fed (IV) USA: Wstepny Michigan (V)
15 16 17 18 19

POL: Ceny konsumenta (IV)
USA: Naptyw kapitatu netto (1ll)

GER: Indeks ZEW (V)

USA: Liczba wydanych
pozwolen na budowe (1V)

USA: Liczba nowych budéw (V)

POL: Aukcja obligacji 5-letnich
POL: Ptace i zatrudnienie (IV)
POL: Bilans pfatniczy (ll)
EMU: Produkcja przemystu (V)

USA: Indeks Philadelphia Fed
V)

POL: Ceny produkcji (IV)

POL: Produkcja przemystowa i

budowlana (IV)
JP: Spotkanie BOJ - decyzja

USA: PPI (IV) EMU: Finalny HICP (IV) EMU: Bilans handlowy (I11)
USA: Wykorzystanie mocy USA: CPI (IV)
produkeyjnych (IV)
USA: Produkcja przemystu (V)
22 23 24 25 26
POL: Przetarg bonéw POL: Inflacja bazowa (IV) POL: Sprzedaz detaliczna (IV) | USA: Wstepny PKB (I kw.) USA: Finalny Michigan (V)
skarbowych POL: Wskazniki koniunktury | POL: Bezrobocie (IV) USA: Deflator PKB (I kw.)
(v) GER: Indeks IFO (V) USA: Sprzedaz domow (IV)
USA: Zaméwienia na dobra
trwate (IV)
USA: Sprzedaz nowych doméw
(v)
29 30 31 1 czerwca 2
USA, GB: Dzien wolny POL: Spotkanie RPP POL: PKB (I kw.) EMU: PMI sektor wytworczy EMU: PPI (IV)
EMU: Podaz pienigdza M3 (IV) | POL: Spotkanie RPP - decyzja | (V) USA: Zatrudnienie poza
USA: Zaufanie konsumentéw (V) | EMU: Nastroje konsumentéw (V) | EMU: Zrewidowany PKB (I kw.) | rolnictwem (V)

EMU: Nastroje gospodarcze (V)
EMU: Wstepny HICP (V)
USA: Chicago PMI (V)

EMU: Stopa bezrobocia (IV)
USA: Zrewidowane
jednostkowe koszty pracy (|
kw.)

USA: Zrewidowana
produktywnos¢ pracy (I kw.)
USA: ISM sektor wytwoérczy (V)

USA: Bezrobocie (V)
USA: Zaméwienia w przemysle
(Iv)

5

POL: Przetarg bonéw
skarbowych

GER: Dzief wolny

USA: ISM sektor ustug (V)

6
EMU: PMI sektor ustug (V)

7
POL: Aukcja obligacji 2-letnich
EMU: Sprzedaz detaliczna (IV)

8

GB: Spotkanie BoE - decyzja
V)

EMU: Spotkanie EBC -
decyzja (V)

USA: Zapasy hurtowe (IV)

9

USA: Ceny w handlu
zagranicznym (V)

USA: Bilans handlowy (IV)

Zrédfo: GUS, NBP, Ministerstwo Finanséw, Reuters

Kalendarz posiedzen RPP i publikacji danych w 2006 roku

I Il ] \% \' Vi Vil VIl IX X XI Xl

Posiedzenie RPP 30-31  27-28 2829 2526 30-31 2728 2526  29-30 26-27 24-25 2829 19-20
PKB* - - 2 - 31 - - 30 - - 30 -
Inflacja 16 152 150 14 15 14 14 14 14 16 15 14
Inflacja bazowa 24 23 24 23 23 24 23 22 24 23 22
Ceny producenta 19 17 17 20 19 20 19 18 19 18 20 19
Produkcja przemystowa 19 17 17 20 19 20 19 18 19 18 20 19
Sprzedaz detaliczna 24 23 23 26 24 - - - - - - -
Ptace brutto, zatrudnienie 16 15 15 18 17 16 17 16 15 16 16 15
Bezrobocie 24 23 23 26 24 - - - - - - -
Handel zagraniczny Okoto 50 dni roboczych po okresie sprawozdawczym

Bilans ptatniczy* - - 31 - - 30 - - - - - -
Bilans ptatniczy 13¢ 13 14 12 17 14 13 11 - - - -
Podaz pienigdza 13 14 14 14 12 14 14 14 - - - -
Bilans NBP 6 7 7 7 5 7 7 7 - - - -
Wskazniki koniunktury 23 23 23 24 23 23 24 23 25 23 23 22

* dane kwartalne; ®dane wstepne za styczen, ® dane za styczen i luty, ©za listopad 2005 itd., “za styczen, ©za luty

Zrédto: GUS, NBP
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Dane i prognozy ekonomiczne

Wskazniki miesieczne

MAKROskop Maj 2006

kwi05 maj05 cze05 lip05 sie05 wrz05 paz05 lis05 gru05 sty06 Ilut06 mar06 kwi06 maj06
Produkcja przemystowa % rlr 141 0,9 6,9 2,6 48 59 7,6 8,5 9,6 9,8 10,2 16,4 39 14,7
Sprzedaz detaliczna © %ir | 144 80 105 50 79 54 75 73 63 86 102 101 144 136
Stopa bezrobocia % 188 183 180 179 178 176 173 173 176 180 180 178 172 169
Place brutio b ¢ % il 18 30 45 32 28 18 64 69 15 36 48 54 58 58
Zatrudnienie b % il 17 16 17 18 20 22 21 25 26 26 24 27 26 26
Eksport (w euro) ¢ % rlr 69 170 159 180 149 129 180 148 220 199 180 185 98 123
Import (w euro) ¢ % il 50 124 128 78 155 110 146 175 174 193 171 153 82 98
Bilans handlowy ¢ mnEUR| 94 454 80 113 378 107 28 270 395 139 8 145 0 350
Rachunek biezacy ¢ min EUR 6 678 181 247 381 237 36 408 359 76 538 165 140 500
Rachunek biezacy ¢ %PKB | 28 26 22 A8 18 A5 45 A6 15 43 43 43 42 -2
Deficyt budzetowy mdPLN| 139 183 185 175 185 78 206 -222 286 07 67 90 -100 -163
(narastajgco)
g}‘;ﬁgﬁ;};‘ggfmwy %planue| 486 640 648 611 647 623 721 777 1000 23 219 294 327 534
Inflacja (CP) % il 30 25 14 13 16 18 16 10 07 06 07 04 04 03
Ceny produkgji (PP!) % il 09 05 00 00 02 -05 09 04 02 03 07 09 09 12
Podaz pieniadza (M3) %r | 100 132 108 104 1 127 87 126 104 104 117 97 97 83
Depozyty % 87 119 92 94 101 116 63 114 94 102 108 90 94 79
Kredyty % i 53 94 74 88 90 96 44 102 118 123 135 135 134 132
USDIPLN PN | 321 320 33 340 329 320 326 337 325 316 318 323 320 304
EURIPLN PN | 416 418 406 410 405 392 392 397 38 38 379 388 392 386
Stopa interwencyjna ¢ % 55 550 500 475 475 450 450 450 450 450 425 400 400 400
Stopa lombardowa * % 700 700 650 625 625 600 600 600 600 600 575 55 550 550
WIBOR 3M % 578 548 522 466 467 45T 450 4G4 462 449 426 412 414 415
Rentownosé bonow 52yg. % 53 519 509 430 433 415 419 435 438 422 397 387 395 400
Rentownos¢ obligadji 2L % 530 527 514 450 460 422 442 475 464 440 420 410 428 435
Rentownos¢ obligadji 5L % 550 538 525 470 484 451 485 523 504 482 460 459 480 492
Rentownos¢ obligagii 10L % 549 536 524 472 487 457 490 53 514 49 478 478 502 512

Zrédto: GUS, NBP, MF, BZ WBK

2 warto$é na koniec okresu; ° w sektorze przedsigbiorstw; °nominalnie; ¢ dane nt. bilansu ptatniczego wg transakgiji; 2005 r. - % catego roku
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Wskazniki kwartalne i roczne

MAKROskop Maj 2006

2003 2004 2005 2006 Ikw.05 Ilkw.05 Illkw.05 IVkw.05 Ikw.06 IIkw.06 Illkw.06 IV kw.06
PKB mid PLN 842,1 922,2 967,7 1024,3 226,2 2357 2372 2685 2395 2491 250,5 285,1
PKB % rlr 38 53 33 52 2,1 28 37 42 53 5.2 5,0 53
Popyt krajowy % tir 2,7 59 1,9 48 1,1 0,5 1,6 5,0 4,6 4,6 47 5,1
Spozycie indywidualne % rir 1,9 4,0 23 4,0 1,7 1,6 27 31 4,1 4,1 4,0 338
Nakiadybruttona srodd g, 01 63 62 92 12 38 57 98 105 90 90 90

rwate

Produkcja przemystowa % rir 8,4 123 4,0 9,2 0,7 23 45 83 12,1 8,6 8,7 74
Sprzedaz detaliczna realnie % r/r 3,6 71 15 111 -0,4 -3,2 4,1 54 94 11,8 12,0 11,1
Stopa bezrobocia @ % 20,0 19,1 17,6 16,5 19,3 18,0 17,6 17,6 178 16,6 16,3 16,5
Ptace realne brutto ¢ % rir 2,0 08 1,2 45 13 08 11 38 4,0 49 59 3.1
Zatrudnienie ¢ % rir -3,5 0,8 1,9 26 1,5 1,7 2,0 24 26 26 27 25
Eksport (w euro) ® % tir 9,1 22,3 17,1 9,6 23,2 12,9 15,0 18,0 18,8 9,1 75 44
Import (w euro) b % rir 33 19,5 12,6 10,5 17,6 6,0 11,2 16,5 17,2 8,7 9,0 79
Bilans handlowy b min EUR 5077 4552 2182  -3064 -259 633 -599 -691 -14 -600 950  -1500
Rachunek biezacy b min EUR 4108  -8542  -3503 4239 -1043 -500 861 -1099 -779 -710  -1080 1670
Rachunek biezacy b % PKB 2,1 4,2 -1,5 -1,6 34 2,2 -1,5 -1,5 -1,3 -1.4 -1.4 -1,6
Deficyt budzetowy @ mid PLN -37,0 41,5 -28,6 -30,5 -12,3 -18,5 -178 28,6 9,0 -20,4 22,6 -30,5
Deficyt budzetowy % PKB 4.4 -4.,5 -3,0 -3,0 - - -
Inflacja (CPI) % rir 08 35 2,1 0,6 36 23 1,6 1,1 0,6 05 0,6 08
Inflacja (CPI) 2 % tir 17 44 0,7 1,4 34 14 1,8 0,7 04 0,7 0,4 14
Ceny produkgji (PPI) % rir 26 7,0 0,7 14 33 0,1 0,2 04 09 1,0 14 22
Podaz pienigdza (M3) 2 % tir 5,6 8,7 104 1,3 11,0 10,8 12,7 10,4 9,7 9,9 8,6 11,3
Zobowigzania 2 % rir 37 8,1 9,4 11,0 10,4 9,2 11,6 94 9,0 104 8,5 11,0
Naleznosci % rir 8,1 29 118 15,0 4,6 74 9,6 11,8 135 15,2 174 15,0
USD/PLN PLN 3,89 3,65 3,23 3,18 3,07 328 3,30 329 3,19 3,13 3,21 3,19
EUR/PLN PLN 4,40 4,53 4,02 3,94 4,03 4,13 4,02 3,91 3,83 3,91 4,02 3,99
Stopa interwencyjna 2 % 5,25 6,50 4,50 4,00 6,00 5,00 4,50 4,50 4,00 4,00 4,00 4,00
Stopa lombardowa 2 % 6,75 8,00 6,00 5,50 7,50 6,50 6,00 6,00 5,50 5,50 5,50 5,50
WIBOR 3M % 5,69 6,21 5,29 4,20 6,44 5,49 4,63 4,59 4,29 4,15 4,18 4,20
Rentowno$¢ bondw 52-tyg. % 5,33 6,50 4,92 4,06 5,91 5,21 4,26 4,31 4,02 4,00 4,05 4,15
Rentownos¢ obligacji 2L % 5,38 6,89 5,04 4,30 5,83 527 4,44 4,60 4,23 4,33 4,35 4,30
Rentownos¢ obligacji 5L % 5,61 7,02 5,25 4,91 5,89 5,38 4,68 5,04 4,67 487 5,00 5,10
Rentownos¢ obligacji 10L % 577 6,84 5,24 5,05 5,76 5,37 472 513 4,83 5,08 5,10 5,20

Zrédto: GUS, NBP, MF, BZ WBK

2 warto$é na koniec okresu; ° dane nt. bilansu pfatniczego wg transakgji; ©w sektorze przedsiebiorstw
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PION SKARBU

Pl. Wtadystawa Andersa 5, 61-894 Poznan
sekretariat tel. 061 856 58 35, fax 061 856 55 65

Niniejsze opracowanie, oparte na informacjach dostepnych do 10.05.2006 r. zostato przygotowane przez:

ZESPOL GLOWNEGO EKONOMISTY

ul. Marszatkowska 142, 00-061 Warszawa, fax 022 586 83 40
Email: ekonomia@bzwbk.pl Serwis ekonomiczny w internecie: http://www.bzwbk.pl

Maciej Reluga — Gtéwny Ekonomista
tel. 022 586 83 63, Email: maciej.reluga@bzwbk.pl

Piotr Bielski 022 586 83 33
Piotr Bujak 022 586 83 41
Cezary Chrapek 022 586 83 42

DEPARTAMENT USLUG SKARBU

Gdansk Krakow

Diugie Ogrody 10 Rynek Gtéwny 30/8
80-765 Gdansk 31-010 Krakéw
tel. 058 326 26 40 tel. 012 424 95 01
fax 058 326 26 42 fax 012 424 21 41
Poznan Warszawa
pl. Gen. W. Andersa 5 ul. Marszatkowska 142
61-894 Poznan 00-061 Warszawa
tel. 061 856 58 14 tel. 022 586 83 20
fax 061 856 55 65 fax 022 586 83 40

Wroctaw

ul. Rynek 9/11

50-950 Wroctaw

tel. 071 370 25 87
fax 071 370 26 22

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztonka Grupy AIB) ma charakter wylacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji
kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Podjgto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, Zze informacje zawarte w tej publikacji nie sa nieprawdziwe i nie
wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informaciji 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 ktdrakolwiek z transakcji, papieréw
wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spodtki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiegaé o transakcje z ktorakolwiek spotka
wymieniong w tej publikaciji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowa¢ sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje
poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. lub Grupy AIB w jurysdykcjach swoich krajéow, chyba Ze istniejace prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo

autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.

Bank Zachodni WBK S.A. jest czionkiem Allied Irish Banks Group



