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Drugi kwartat nieco stabszy

= Zgodnie z naszymi oczekiwaniami sprzed miesigca, po majowym
umocnieniu ztotego, doszto do kolejnej korekty na rynku walutowym. Wydaje
nam sie, ze zloty moze sie jeszcze nieco osfabi¢, jednak nie zmieniamy naszych
prognoz na dalszg czes$¢ roku. Jednoczesnie, wzrost rentownosci byt mocniejszy i
nastgpit wczesniej niz sie spodziewaliSmy, gtéwnie na skutek korekty na rynkach
miedzynarodowych, przed ktérg polski rynek i tak bronit sie stosunkowo dtugo.

=  Wazrost PKB w | kw. 2007 byt wyzszy niz sie spodziewano, osiagajac 7,4% r/r
za co odpowiedzialne byly przede wszystkim sktadniki popytu wewnetrznego
(wzrost konsumpcji o prawie 7% i inwestycji o niemalze 30% r/r). Réwnoczesnie jednak
dane makroekonomiczne za kwiecien pokazaty nieznaczne spowolnienie wzrostu
produkcji i sprzedazy, sugerujac nieznaczne spowolnienie tempa wzrostu gospodarki w
Il kwartale br. Inflacja nadal pozostaje stosunkowo niska, utrzymujac sie w poblizu celu
inflacyjnego pomimo ekspansji gospodarczej. Zapewne presja inflacyjna bedzie w
srednim okresie narasta¢ na fali szybko rosnacego popytu konsumpcyjnego i
utrzymujacych sie napie¢ na rynku pracy. Przewidujemy jednak, ze bedzie to
nastepowac stopniowo i inflacja netto jak réowniez CPI pozostana pod kontrola.

= Podobnego zdania jest zapewne wiekszos¢ czionkéw Rady Polityki
Pienieznej, poniewaz RPP pozostawila w maju stopy procentowe bez zmian,
zgodnie z oczekiwaniami rynku. W komunikacie po posiedzeniu Rada stwierdzita, ze
zmalato ryzyko tego, ze inflacja znajdzie sie w $rednim okresie powyzej celu, cho¢
nadal jest ono wyzsze od prawdopodobienstwa, ze inflacja bedzie nizsza od celu.
Oznacza to, ze nieformalnie nadal obowigzuje restrykcyjne nastawienie polityki
pienieznej. Réwnoczesnie, komunikat i wypowiedzi RPP wskazujg, ze o ewentualnej
kolejnej podwyzce stép przesadza nadchodzace dane.

=  Kluczowym czynnikiem dla decyzji RPP w przyszlosci jest rozwdj sytuacji na
rynku pracy, ktéoremu przygladamy sie¢ blizej w ramach Tematu miesigca. Nasza
analiza prowadzi do wniosku, ze najblizsze kwartaty bedg okresem szybkiego wzrostu
ptac, do czego przyczyni sie spadek bezrobocia oraz emigracja zarobkowa, przy
utrzymaniu niskiej aktywnosci zawodowej polskiego spoteczenstwa. Jednoczesnie
jednak, mozna spodziewa¢ sie utrzymania do$¢ szybkiego wzrostu wydajnosci pracy
miedzy innymi dzieki silnie zwigkszonej aktywnosci inwestycyjnej. Niemniej, wzrost ptac
bedzie prawdopodobnie wiekszy niz wydajnosci pracy, co jest réwnoznaczne ze
wzrostem dynamiki jednostkowych kosztéw pracy. Bedzie to jednak przebiegato w
sposob na tyle umiarkowany, ze nie powinno naszym zdaniem przetozy¢ sie na
gwattowne przyspieszenie inflacji, ktéra w srednim okresie powinna pozosta¢ w poblizu
celu inflacyjnego. Dlatego sadzimy, ze RPP nie zdecyduje sie na agresywne podwyzki
stép procentowych i podirzymujemy nasze przewidywania, zaktadajace kolejng
podwyzke stop w lipcu, a nastgpng na przetomie roku.

Na rynku finansowym 30 maja 2007 r.:

Stopa depozytowa NBP 2,75 WIBOR 3M 444  USDPLN 2,8415
Stopa referencyjna NBP 4,25 Rentownos$¢ bonow skarbowych 52-tyg. 4,37  EURPLN 3,8190
Stopa lombardowa NBP 5,75  Rentowno$¢ obligacji skarbowych 5lat 5,15 EURUSD 1,3440

Raport zostat oparty na informacjach dostepnych do 12.06.2007 r.

bzwbk.pl
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Temat miesigca

Jaka praca, taka ptaca

Elementem uktadanki makroekonomicznej, ktéremu ze
szczegOlng uwagq przygladaja sie obecnie z kazdej strony
bankierzy centralni i uczestnicy rynku finansowego jest
sytuacja na rynku pracy. Za kluczowy wskaznik dla polityki
pienieznej uwazana jest obecnie — co wynika z
wypowiedzi samych cztionkéw Rady Polityki Pienieznej —
relacja pomiedzy dynamika wynagrodzen a tempem
wzrostu wydajnosci pracy. Tym samym, rozwoj wydarzenh
na rynku pracy jest najwazniejszym czynnikiem dla oceny
Srednioterminowych perspektyw inflacji, a co za tym idzie
dla oczekiwah co do dalszych ruchéw w krajowej polityce
pienieznej. Dlatego w tej edycji MAKROskopu
przygladamy sie blizej dotychczasowym tendencjom na
krajowym rynku pracy i staramy sie oceniC¢ perspektywy
rozwoju sytuacji oraz okresli¢, jakie to moze miec
konsekwencje dla polityki makroekonomiczne;j.

Spojrzenie z perspektywy czasu

Aby lepiej oceni¢ biezace zjawiska na rynku pracy, warto
spojrze¢ na nie jako czes¢ dluzszego procesu. Lata
2000-2004 uptynety na polskim rynku pracy pod znakiem
spadku zatrudnienia i wzrostu bezrobocia do rekordowo
wysokiego poziomu ponad 20%. llustruje to wykres 1.

Wykres 1.
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Co wazne, spadek popytu na prace obserwowany byt nie
tylko w okresie silnego spowolnienia gospodarczego
(lata 2000-2002), ale rowniez woéwczas, gdy polska
gospodarka zaczeta stopniowo przyspieszac (lata 2003-
2004). Popularne stato sie wéwczas hasto ,0zywienie
bez zatrudnienia” (ang. jobless recovery — zob.
MAKROskop z maja 2003 roku). Silny wzrost wydajnosci
pracy umozliwiat zwiekszanie dochodu narodowego bez
wzrostu popytu na prace, a nawet przy jego
zmniejszeniu. Przetozyto sie to na spadek facznych
kosztéw pracy w polskich firmach oraz znaczng poprawe
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ich konkurencyjnosci. Nastgpita gwaltowna zmiana in

plus w zakresie sytuacji finansowej polskich
przedsiebiorstw, co pokazuje wykres 2.
Wykres 2.
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Hasto ,ozywienie bez zatrudnienia” byto aktualne az do
konca 2004 roku, gdy kilka miesiecy po wejsciu Polski do
Unii Europejskiej, zatrudnienie zaczeto coraz szybciej
rosng¢, przektadajac sie na spadek bezrobocia.
Poczatkowo, poprawa sytuacji pracownikdow nie
nastepowata zbyt szybko. Ostatnio jednak, tempo
wzrostu popytu na prace i redukcja bezrobocia osiggnety
rekordowo szybkie tempo.

Rewolucja na rynku pracy

Rosnace zapotrzebowanie na pracownikdw, zaréwno
wykwalifikowanych, jak i niewykwalifikowanych, przy
wyczerpujacym sie szybko zasobie wolnej sity roboczej,
spowodowato, ze rynek pracodawcy zamienit si¢ w rynek
pracownika. W naturalny sposéb, jak na rynku kazdego
dobra lub ustugi, znajduje to odzwierciedlenie we wzroscie
ptac. Przecietne wynagrodzenia w sektorze przedsigbiorstw
zaczely w ostatnich miesigcach rosng¢ wyraznie szybciej
niz przez kilka poprzednich lat. Co wiecej, przyspieszenie
dynamiki pfac dotyczy nie tylko sektora przedsigbiorstw, ale
catej gospodarki (patrz wykres 3).

Wykres 3.
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W | kwartale 2007 roku nominalny wzrost przecietnych
ptac w przemysle wyniost 8,3% r/r, a w catej gospodarce
7,1% r/r. Uwzgledniajac inflacje na poziomie ok. 2%, obie
wielkosci wynosza realnie odpowiednio 6,3% r/r i 5,1%
rir. Wynika z tego, ze o ile w przypadku przemystu realna
dynamika ptac utrzymata sie ponizej rosngcej nadal w
bardzo szybkim tempie wydajnosci pracy (w | kwartale o
blisko 10% r/r), to w skali catej gospodarki wzrost ptac
zaczat juz przekracza¢ dynamike wydajnosci pracy (w |
kwartale wyniosta ona ok. 4% r/r).

Gdy realny wzrost ptac przekracza w dtugim okresie
dynamike wydajnosci pracy, to mozna spodziewac sie
nasilenia presji na wzrost cen. Jednoczesnie bowiem
dziatajg dwa inflacjogenne czynniki: wzmocnienie popytu
konsumpcyjnego  oraz  wzrost  kosztow  pracy
ponoszonych przez firmy, wyrazonych jednostkowymi
kosztami pracy. Obserwowany od pewnego czasu silny
wzrost popytu konsumpcyjnego oraz wzrost dynamiki
jednostkowych kosztéw pracy (patrz wykres 4) wywoluje
obawy bankierow centralnych o $rednioterminowe
perspektywy inflacji.

Wykres 4.
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Rosngce napiecia na rynku pracy byly jednym =z
kluczowych argumentéw za pierwszg od 2004 roku
podwyzkg stop procentowych dokonang przez RPP w
kwietniu br. Na razie, nieco pogorszona relacja dynamiki
ptac do wydajnosci pracy nie wydaje sie bardzo
niebezpieczna dla rownowagi makroekonomicznej,
poniewaz istnieje swego rodzaju bufor w postaci bardzo
duzych nadwyzek finansowych polskich firm, wynikajacy
z szybszego wzrostu wydajnosci pracy niz ptac w
poprzednich latach (patrz wykres 2 i 3). Niemniej, istnieje
duza niepewnos$¢ co do dalszego rozwoju wydarzen.
Podejmujac decyzje na nastepnych posiedzeniach,
kazdy z czionkow RPP bedzie musiat przy pomocy
réznych analiz i wlasnej oceny sytuacji gospodarczej
odpowiedzie¢ sobie na pytanie, jak dynamika
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jednostkowych kosztéw pracy bedzie ksztattowac sie w
Srednim okresie czasu.

Presja na wzrost ptac w sektorze publicznym

Jednym z czynnikbw, ktore zdaniem bankieréw
centralnych bedg wywiera¢ presje na wzrost dynamiki
wynagrodzen jest nasilenie zadan ptacowych w sektorze
publicznym. Wypowiadat sie na ten temat m.in. Stanistaw
Owsiak, ktorego gtos jest bardzo wazny dla rozktadu sit
w Radzie. W wywiadzie dla PAP z 21 maja br. stwierdzit
on, ze ,wazne jest to, czy to co sie dzieje w sferze
ptacowej w sektorze stricte gospodarczym moze
przenies¢ sie na tzw. sektor budzetowy”. Czionek RPP
wyrazit obawe, Zze dobra sytuacja budzetu ,moze
sprokurowa¢ zgdania ptacowe”. Pojawiajgce sie coraz
liczniej zadania podwyzek ptac przez roézne grupy
spoteczne  (np. pracownikéw  stuzby  zdrowia)
potwierdzajg te obawy. Poniewaz w sektorze publicznym
dominujg branze ustugowe, ktére charakteryzujg sie
bardzo niskim przyrostem wydajnosci pracy, ewentualne
spetnienie przez rzad zadan ptacowych przefozy sie na
pogorszenie relacji pomiedzy dynamikg ptac a tempem
wzrostu wydajnosci pracy w catej gospodarce. Nawet
jesli zatozymy, ze w sektorze prywatnym dynamika ptac
bedzie zblizona do dynamiki wydajnosci pracy.

Niedopasowania strukturalne

Czynnikiem, dziatajacym w kierunku przyspieszenia
dynamiki ptac, na ktéry rowniez zwracajg uwage
bankierzy centralni, sg strukturalne niedopasowania na
polskim rynku pracy. Zaliczy¢ do nich trzeba przede
wszystkim niedopasowanie kwalifikacji pracownikéw do
potrzeb pracodawcow (wynikajace czesciowo z duzej
liczby o0s6b dlugotrwale bezrobotnych) oraz matg
mobilnos¢ pracownikdéw, wynikajaca ze niedoskonatego
funkcjonowania rynku mieszkaniowego (relatywnie
wysoki koszt wynajmu mieszkan w odniesieniu do
przecietnej placy) oraz ziego stanu infrastruktury
transportowej, nie tylko pomiedzy regionami, ale nawet w
obrebie najwiekszych aglomeracji. Niedopasowania
strukturalne powoduja, ze tzw. stopa bezrobocia nie
powodujgca przyspieszenia wzrostu ptac (ang. NAWRU)
jest w Polsce stosunkowo wysoka. Szacunki NAWRU w
ramach modelu ECMOD wykorzystywanego przez NBP
do sporzadzania projekcji inflacji wskazuja, ze znajduje
sie ona wyraznie powyzej 10%. Sugeruje to, ze
rzeczywista stopa bezrobocia (wedtug najnowszych
szacunkoéw na koniec maja wyniosta 13%), cho¢ ciagle
bardzo wysoka w poréwnaniu z innymi krajami UE, jest
juz by¢ moze ponizej poziomu NAWRU. Sugerujg to
informacje z wielu przedsigbiorstw o problemach ze
znalezieniem odpowiednich pracownikéw, nawet w
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regionach charakteryzujagcych sie wysoka stopg
bezrobocia rejestrowanego.

Niska aktywnos¢ zawodowa

Relatywnie niski poziom efektywnej podazy pracy w
Polsce wigze sie nie tylko z wysokim poziomem
bezrobocia strukturalnego, ale takze, a raczej przede
wszystkim z niskim poziomem aktywnosci zawodowej
polskiego spofeczenstwa. Nawet gdyby wszyscy
bezrobotni  znalezli  zatrudnienie, to  wskaznik
zatrudnienia wzréstby zaledwie do poziomu ok. 54%,
czyli w poblize obecnej $redniej unijnej dla 27 panstw
cztonkowskich, ktéra w $Swietle Strategii Lizbonskiej
uwazana jest za niewystarczajaca (celem jest poziom
70%). Pokazuje to, ze zwiekszenie zatrudnienia w
Polsce do poziomu uwazanego za pozadany byloby
mozliwe jedynie poprzez zaktywizowanie oséb biernych
zawodowo. Niski poziom aktywnosci zawodowej w
Polsce ma dwie gtdwne przyczyny:

e bardzo duza liczbe o0séb korzystajacych ze
Swiadczenh przedemerytalnych,

e znacznie wyzszg niz w innych krajach liczbe
rencistow.

Rezultatem dziatania tych czynnikéw jest ograniczenie
aktywnosci zawodowej oséb w wieku 55-64 lat, ktory
wynosi w Polsce niespetna 30% wobec ponad 40%
srednio w UE. Obniza to poziom aktywnosci zawodowej
polskiego spoteczenstwa ogdétem. Wykres ponizej
pokazuje, ze wskaznik aktywno$ci zawodowej w kraju

jest o wiele nizszy niz przecietnie w UE i w
najwazniejszych gospodarkach w regionie.
Wykres 5.
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Zrédio: Eurostat
Emigracja przyspiesza tempo konwergenciji ptac

Dodatkowym czynnikiem przyczyniajgcym sie do wzrostu
napie¢ na krajowym rynku pracy jest emigracja. Masowe
wyjazdy Polakéw do krajow starej UE, ktére otworzyty
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swoje rynki pracy, ograniczyty podaz wolnej sity roboczej
w kraju. Co wazne, wyjezdzajg przede wszystkim ludzie
miodzi o relatywnie wysokiej wydajnosci. Problem
emigracji zarobkowej moze sie w kolejnych latach
nasilaé, poniewaz swoje rynki pracy dla Polakow
otwiera¢ beda kolejne kraje starej UE. Nawet jesli w
najblizszych latach rozpocznie sie czesciowy powrét
emigrantow z krajow, ktére wczesniej otworzyly swoje
rynki pracy, to kolejna fala exodusu sity roboczej wystapi
w 2011 roku, gdy swoje rynki pracy beda zmuszone
otworzyé Niemcy i Austria. Duza liczba Polakéow
pracujacych za granicg przektada sie na przyspieszenie
tempa konwergencji poziomu ptac w Polsce i krajach UE.
Konkurujgc o pracownikéw na rynku unijnym, krajowe
przedsiebiorstwa musza coraz czesciej godzi¢ sie na
podwyZzki ptac.

Problem emigracji zarobkowej ma jednak w przypadku
Polski relatywnie mniejsze znaczenie niz na przyktad w
odniesieniu do krajéw battyckich. W oparciu o dane z
brytyjskiego urzedu imigracyjnego oraz Eurostatu,
stosunek liczby Polakoéw pracujacych w Wielkiej Brytanii
do ogodlnej liczby aktywnych zawodowo Polakéw jest
mniejszy niz odpowiednia relacja dla krajow battyckich.
Dlatego trudno zakfada¢, aby problem w postaci
emigracji zarobkowej przetozyt sie w Polsce na tak silng
presje ptacowa, jaka widoczna jest w krajach battyckich.

Czy wzrost ptac mozna powstrzymac?

Przeciwdziatanie opisanym wyzej
wywierajagcym presje na wzrost ptac wydaje sie trudne.
W warunkach ciggtego napiecia na scenie politycznej,
stawianie przez rzad oporu zadaniom ptacowym w
sektorze publicznym moze okaza¢ sie niemozliwe.
Ograniczenie
przedemerytalnych, co mogtoby zwigkszy¢ aktywno$c¢
zawodowg, réwniez nie bedzie fatwe z powoddéw
politycznych. W ostatnim czasie widzimy raczej rosnacg
presje na zwiekszanie zakresu Swiadczen
przedemerytalnych, a konkretniej naciski na rozszerzenie
zakresu stosowania emerytur pomostowych. Walka z
niedopasowaniami strukturalnymi na rynku pracy to
zadanie na diugie lata i nie przyniesie odczuwalnych
skutkbw w krétkim okresie czasu. Powstrzymanie
procesu emigracji wydaje sie nierealne. Co prawda
pojawiaja sie sygnaly spadku odptywu netto
pracownikdw na Wyspy Brytyjskie, ale w ciagu kilku lat
pojawi sie nowy, bardzo atrakcyjny — z powodu matej
odlegtosci i olbrzymich rozmiaréw rynku pracy — cel
wyjazdéw zarobkowych Polakow, tj. Niemcy i Austria.
Ewentualnym sposobem na poprawe salda migracji netto
jest szerokie otwarcie polskiego rynku pracy dla
pracownikéw ze Wschodu. Wymagatoby to jednak

czynnikom

zakresu  sSwiadczen  rentowych i
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uzyskania zgody Komisji Europejskiej, co wecale nie
wydaje sie oczywiste. Podobnie jak to, czy pracobiorcy
zza naszej wschodniej granicy lub z Dalekiego Wschodu
nie bedg woleli wybra¢ duzo lepiej ptatng, ale nielegalng
prace w krajach starej UE, czy legalne, ale mniej intratne
posady w Polsce.

Co ze wzrostem wydajnosci?

Wiele wskazuje na to, ze przyspieszenia tempa wzrostu
ptac w najblizszych latach w poréwnaniu z ich przecietng
dynamikg w kilku poprzednich latach nie da sie unikngc.
Powstaje jednak pytanie, czy nie zrekompensuje tego
dalszy dynamiczny wzrost wydajnosci pracy.

Czynnikiem sprzyjajacym dalszemu wzrostowi
wydajnosci pracy jest przede wszystkim potencjat
wynikajacy z ciggle duzo nizszego poziomu wydajnosci
pracy w Polsce niz w bardziej rozwinietych gospodarczo
krajach. Uwolnieniu tego potencjatu w najblizszych latach
sprzyja rosngcy naptyw bezposrednich inwestyciji
zagranicznych, dynamiczny wzrost naktadow
inwestycyjnych w sektorze przedsiebiorstw oraz coraz
wieksze publiczne inwestycje infrastrukturalne,
eliminujagce czesciowo strukturalne bariery na rynku
pracy i zwigekszajace atrakcyjnos¢ Polski dla lokowania
zagranicznego kapitatu pomimo rosnacych stopniowo
kosztow pracy. Co wazne, w inwestycjach
przedsiebiorstw rodnie udziat takich, ktére sg nastawione
na ograniczenie zatrudnienia. Stopniowo rosngaca w
polskiej gospodarce relacja kapitatu do pracy przemawia
za utrzymaniem szybkiego wzrostu wydajnosci pracy w
Srednim okresie czasu. Wzrostowi wydajnosci w sektorze
przedsiebiorstw i catej gospodarce sprzyja¢ bedzie
struktura  zatrudnienia,
polegajagca na wzroscie w ogole sity roboczej udziatu
mtodych pracownikow o relatywnie wyzszej wydajnosci,
cho¢ proces ten ogranicza wspomniana wyzej emigracja
zarobkowa.

rowniez  zmieniajaca  sie

Czy istniejg réwniez czynniki, ktére moga hamowac
przyrost wydajnosci pracy w Polsce? Niektorzy
ekonomisci sugeruja, ze czynnikiem, ktéry moze ostabi¢
dynamike wydajnosci pracy jest planowana redukcja
sktadek rentowych w czesci ptaconej przez pracownika'.
Ich zdaniem w przypadku redukcji sktadki rentowej wg
proponowanego przez rzad schematu optymalne
zachowanie pracownika polegatoby na zmniejszeniu albo
czasu pracy, albo tez wkladanego w nig wysitku.
Sugeruje sie, ze ,skoro za te samg prace pracownik ma
dostac wiecej, to dlaczego niby ma sie przemeczac”.

' J. Jankowiak i M. Gronicki, O klinie na powaznie, Rzeczpospolita,
5 marca 2007 r.
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Naszym zdaniem taka argumentacja nie jest
przekonujgca. Zaktadajac racjonalnos¢ pracownikow
mozna dojs¢ do innych wnioskdw na temat ich
zachowania w reakcji na wzrost ptacy netto wywotany
redukcjg sktadki rentowej ptaconej przez pracownika.
Mianowicie, pracownicy podejmuja decyzje o podziale
czasu pomiedzy czas wolny i prace (i zaangazowaniu w
prace) na podstawie postrzeganych przejsciowych zmian
koniunktury i realnej ptacy netto wobec poziomow
uwazanych za normalne w danym okresie czasu®’. W
warunkach bardzo dobrej koniunktury gospodarczej,
umozliwiajacej redukcje sktadek ponoszonych przez
pracownika (z punktu widzenia pracownika moze sie ona
wydawaé przejSciowa ze wzgledu na powszechnie
dyskutowane zagrozenia dla finanséw publicznych w
Srednim okresie) i rosngcego poziomu realnych ptac
netto, pracownicy zwiekszajg czas pracy i wysitek
wkitadany w prace, przewidujac, ze czas wolny odzyskajg
w przysztosci, kiedy to zgodnie z oczekiwaniami realna
ptaca netto bedzie nizsza od postrzeganego za normalny
poziomu. Taka reakcja pracownikow nazywana jest
substytucjg miedzyokresowa.

Naszym zdaniem, dynamika wydajnosci pracy bedzie sie
utrzymywac¢ na solidnym poziomie, cho¢ w warunkach
rekordowego przyrostu zatrudnienia nie bedzie ona tak
wysoka, jak w okresie 2000-2004, gdy dochdd narodowy
dynamicznie rést bez wzrostu zatrudnienia.

Jak zachowaja sie pracodawcy?

Nawet zakfadajgc utrzymanie szybkiego tempa wzrostu
wydajnosci pracy, przyspieszenie wzrostu ptac bedzie
powodowa¢ wzrost dynamiki jednostkowych kosztow
pracy. To, czy pogorszenie relacji dynamiki ptac do
wydajnosci pracy bedzie na tyle silne, aby znaczaco
zachwia¢ rownowagg makroekonomiczng polskiej
gospodarki zaleze¢ bedzie od reakcji pracodawcéw na
kurczace sie zasoby wolnej sity roboczej i rosnace
zgdania ptacowe. Naszym zdaniem jest mato
prawdopodobne, aby w sektorze prywatnym dynamika
ptac mogta w diuzszym terminie przekroczy¢ dynamike
wydajnosci pracy, a je$li nawet przejsSciowo do tego
dojdzie, to jest mato prawdopodobne, aby znalazio to
znaczne odzwierciedlenie w polityce cenowe;j firm.

Stajac  w obliczu nadmiernych Zzadan ptacowych
przedsiebiorcy majg kilka mozliwosci reakcji. Przede
wszystkim, do pewnego stopnia przedsiebiorstwa moga
sobie pozwoli¢ na podniesienie ptac z powodu
zakumulowania bardzo wysokich nadwyzek finansowych.
W poprzednich latach mieliSmy bowiem do czynienia z
bezprecedensowym wzrostem zyskownosci firm, m.in.

2 por. R. Lucas, L.A. Rapping, Real Wages, Employment and
Inflation, Journal of Political Economy, September/October 1969.
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dzieki obserwowanej w latach 2000-2004 bardzo
korzystnej relacji dynamiki ptac do wydajnosci pracy. Z
tego punktu widzenia obecne przyspieszenie wzrostu
ptac jest swego rodzaju naturalng rekompensatg dla
pracownikdw za nie optacony wczesniej bardzo silny
wzrost  wydajnosci  pracy. Skumulowany  wzrost
wydajnosci pracy w latach 2001-2006, czyli poczgwszy
od dna trwajgcego obecnie cyklu gospodarczego,
wyniost wedtug naszych szacunkéw nieco ponad 31%,
natomiast realny wzrost pftac niespetna 14% (patrz
wykres 6).

Wykres 6.
2000=100 Zmiana poziomu wydajnosci pracy i ptac realnych
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—s— Wydajno$¢ pracy —s— Przecietne wynagrodzenie
Zrédito: GUS, obliczenia wtasne

Rozbieznos¢ miedzy jednym a drugim przyrostem
ilustruje rozmiar przestrzeni na podwyzki ptac realnych,
ktére doprowadzityby do pelnego optacenia wzrostu
wydajnosci pracy od poczatku obecnej dekady.
Wyrownanie dynamiki ptac i wydajnosci pracy w
dtuzszym okresie czasu nie powinno mie¢ negatywnych
konsekwencji inflacyjnych, szczegdlnie w warunkach
silnej konkurencji rynkowej, ale odbytoby sie z kosztem
zmniejszenia zyskownosci firm. W tym przypadku nie
musiatoby jednak wcale dojs¢ do spowolnienia wzrostu
gospodarczego, poniewaz nizszy popyt inwestycyjny
(przy nizszych zyskach) zostatby zrekompensowany
wzmochieniem popytu konsumpcyjnego. Ten ostatni z
kolei, przy zatozeniu rosngcej konkurencji
miedzynarodowej (efektéw coraz wiekszej otwartosci
polskiej gospodarki)®, miatby ograniczone konsekwencje
inflacyjne, cho¢ mogitby spowodowaé powigkszenie
nierbwnowagi zewnetrznej polskiej gospodarki.

Oprécz bufora w postaci bardzo wysokich zyskéw firm.
za scenariuszem, w ktérym firmy godza sie na podwyzki
ptac i nie powoduje to silnych efektéw inflacyjnych
przemawia hipoteza ptac  proefektywnosciowych.
Zaktada ona, ze podnoszenie ptac przez firmy sprzyja

% Znaczenie tego czynnika podkreslane jest przez niektorych
czlonkéw RPP, ostatnio m.in. przez Stanistawa Owsiaka i Andrzeja
Stawinskiego.
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wzrostowi wydajnosci pracy przez przyciggniecie
pracownikdw o wyzszych kwalifikacjach. W przypadku
polskiej gospodarki efekt taki mogitby wystapic np. w
postaci powrotu czesci pracownikdéw z emigracji w reakcji
na zmniejszenie réznicy ptac w kraju i za granica.
Podwyzki ptac, pozytywnie dziatajace na dynamike
wydajnosci miatyby ograniczone efekty inflacyjne i nie
pogarszatyby istotnie sytuacji
przedsiebiorstw.

finansowe;j

Inng mozliwoscig reakcji firm na niedobér pracownikéw i
rosngce zadania ptacowe moze byC¢ ograniczenie skali
ekspansji dziatalnosci, przynajmniej w kraju. Nie chcac
podnosi¢ ptac (czyli godzi¢ sie na wzrost kosztow) i nie
mogac podnosi¢ cen (a wiec przychodéw) z powodu
silnej konkurencji zagranicznej w warunkach rosngcej
globalizacji gospodarki, polskie firmy moga przenosié¢
czesc¢ produkcji lub uruchamiaé nowe moce produkcyjne
krajach o nizszych kosztach wytwarzania, gtéwnie w
krajach WNP lub krajach dalekiego wschodu. W tym
przypadku mieliby$my prawdopodobnie do czynienia ze
spowolnieniem wzrostu gospodarczego w Polsce.
Jednoczesnie, przy intensywnej konkurencji
miedzynarodowej, a takze przy ostabieniu aktywnosci
gospodarczej trudno byloby mowi¢ o nasileniu pres;i
inflacyjne;.

Podsumowujac, najblizsze kwartaty bedg nieuchronnie
okresem szybkiego wzrostu ptac, do czego przyczyni sie
spadek bezrobocia oraz emigracja zarobkowa przy
niskiej aktywnosci zawodowej polskiego spofeczenstwa.
Jednoczesnie jednak mozna spodziewaé sie utrzymania
dos$¢ szybkiego wzrostu wydajnosci pracy dzieki silnie
zwiekszonej aktywnos$ci inwestycyjnej. Niemniej, wzrost
ptac bedzie prawdopodobnie wiekszy niz wydajnosci
pracy, co jest réwnoznaczne ze wzrostem dynamiki
jednostkowych kosztéw pracy. Bedzie to jednak
przebiegato w sposéb na tyle umiarkowany, ze nie
powinno naszym zdaniem przetozy¢ sie na gwattowne
przyspieszenie inflacji, ktéra w srednim okresie powinna
pozosta¢ w poblizu celu inflacyjnego na poziomie 2,5%.
Dlatego sadzimy, Zze RPP nie zdecyduje sie na
agresywne podwyzki stép
podtrzymujemy nasze przewidywania, zaktadajace
kolejng podwyzke stép w lipcu, a nastepna na przetomie
roku.

procentowych i
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% rir Wzrost PKB i jego wybranych komponentéw Wzrost PKB przekroczyi 7% w | kwartale 2007 r.
30 4 = | kwartat 2007 byt kolejnym, w ktérym polska gospodarka
25 | rozwijata sie szybciej niz prognozowano. Wzrost PKB wyniost

7,4% r/r i byt najwyzszy od ponad 10 lat.

= Gtéwnym czynnikiem, odpowiedzialnym za tak szybki wzrost
15 1 byta konsumpcja prywatna, ktéra zwigkszyta si¢ o 6,9% rir
(wobec ok. 5% w IV kw. 2006 i catym ubiegtym roku), co
podwyzszyto ogolng dynamike PKB o 4,6 pkt. proc.

= Jednoczesnie, tempo wzrostu inwestycji zanotowato znaczace
przyspieszenie do niemal 30% r/r w poréwnaniu z 19,3% w IV
kwartale i 16,5% $rednio w 2006 roku.

= Oba powyzsze czynniki spowodowaty znaczacy wzrost popytu
krajowego — o 8,6% r/r, co bylo wynikiem réwnie dobrym jak
osiggniety w IV kwartale ub.r.

20 A

11l kw.03
| kw.04
11l kw.04
| kw.05
11l kw.05
| kw.06
11l kw.06
| kw.07

PKB —— Spozycie indywidualne —— Naklady inwestycyjne = Eksport netto z kolei zanotowat ujemny wkfad w PKB, rzedu
1,2 pkt proc., przy eksporcie i imporcie rosngcymi odpowiednio o

% Udziat sktadowych popytu we wzroscie PKB 11,8% 1 14,7% rir.
100 4 » Tempo wzrostu gospodarczego w | kwartale bylo z pewnoscig

powyzej potencjalnego tempa wzrostu, a byto powodowane w
znacznej mierze wzrostem konsumpcji prywatnej. Moze to
powodowa¢ zwiekszenie presji inflacyjnej, wymagajac tym
40 = | samym reakcji Rady.

= Z drugiej strony, pozytywnym czynnikiem jest znaczacy wzrost

=B
]
20 inwestycji, ktéry moze zwiekszac¢ potencjalne tempo wzrostu w
w SINESENENENE I Srednim okresie, ograniczajac tym samym presje inflacyjng w
5 5 §_.8°8 8 ;I! s zls &8 I' przysztosci.
2012 2 & & 2 & 2 & : & & ®7:® . . S .
-z = =z = =z = =z = =z = = =| m=Nalezy réwniez pamieta¢, ze szybkie tempo wzrostu w
4.0 7 | kwartale byto w jakiej$ mierze zwigzane z dobrymi warunkami
60 atmosferycznymi (o czym $wiadczag wyniki budownictwa — wzrost
Spozycie indywidualne mmmm Spozy cie zbiorowe Nakfady inwestycyjne wartos_C| do’d?nej o ok. 40% r/r), CO moze sig nie pOWtorZyC w
Zmiana zapasow mmm Eksport netto ——PKB da|SZ€j czescl roku.
% rir Produkcja w przemysle i budownictwie ... ale poczatek Il kwartatu nieco stabszy

60 1 = Wzrost produkcji przemystowej w kwietniu wyniost 12,4% r/r

5 | \ wobec oczekiwan powyzej 15%. Bylo to jednoczesnie ponizej
Sredniego wzrostu produkcji w | kwartale (13,2%).

40 1 = Wzrost produkcji w sektorze przetworczym wyniost 14,1%, co

20 4 byto lekkim przyspieszeniem w stosunku do marca (13,7%), ale
ponizej Sredniej wartosci osiagnietej w | kwartale (16,2%).

21 = Podobne wnioski przynosi poréwnanie w przypadku danych o

10 4 X/\QDQ produkcji przemystowej wyréwnanej sezonowo — wzrost o 10,9%

/\/ r/r w kwietniu i spowolnienie o ponad 3 punkty procentowe
0 .

wobec pierwszego kwartatu.

10 i E . éé ‘.% e E g 3 Zz E ;% E = Optymistycznym akcentem byty dane o produkcji w sektorze
budowlano-montazowym, ktéra w kwietniu kontynuowata bardzo

-20 - szybki wzrost na poziomie blisko 37% r/r.
——Przemyst Przemyst (wyr.sezonowo) —— Budownictwo = Sprzedaz detaliczna wzrosta w kwietniu nominalnie o 15,1 %
r/r (konsensus oczekiwan rynkowych wskazywat na 20% r/r), a
% rir Sprzedaz detaliczna (nominalnie) realnie o 13,4%, spowalniajac o kilka punktéw procentowych w

stosunku do tempa wzrostu odnotowanego w marcu (19,2% r/r).

= Struktura sektorowa wskazuje na najszybszy wzrost sprzedazy
w przypadku pojazdow mechanicznych oraz mebli RTV i AGD,
natomiast pewne spowolnienie zostato odnotowane w przypadku
towaroéw zywnosciowych.

= Kwietniowe dane o sprzedazy i produkcji potwierdzajg
spowolnienie ekspansji gospodarczej na poczatku drugiego
kwartatu, co bylo powszechnie spodziewane. Roéwnoczesnie
jednak trudno uzna¢ dwucyfrowe tempa wzrostu za kiepski
rezultat. Utrzymujemy w mocy nasze prognozy, ze drugi kwartat
tego roku pokaze umiarkowane spowolnienie tempa wzrostu
PKB do ok. 6,5%, natomiast w catym roku wzrost gospodarczy
przekroczy 6%.

Ogoélem —— Pojazdy mechaniczne —— Meble, RTV, AGD

Zrédio: GUS, obliczenia wiasne
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Ptace i zatrudnienie w gére, chociaz nieco wolniej

= Place w sektorze przedsiebiorstw wzrosty w kwietniu o 8,4%
r/r, wolniej niz przewidywaty prognozy (8,8%) i wolniej niz w
marcu (9,1% r/r). Prawdopodobnie na marcowy wynik miaty
wptyw jednorazowe wyptaty bardzo wysokich premii w niektérych
firmach. Niemniej jednak zanotowana dynamika jest nadal
bardzo wysoka (pomijajac marzec br., to najszybszy wzrost od
stycznia 2001 r.) i $wiadczy o utrzymywaniu sie presji ptacowej w
sektorze przedsiebiorstw.

= Przecietne zatrudnienie wzrosto w kwietniu o 4,4% r/r, nieco
wolniej niz w marcu (4,5%). W sumie, fundusz ptac w sektorze
przedsigbiorstw zwigkszyt sie w kwietniu o 13,2% r/r nominalnie i
10,6% r/r realnie. Tak silny wzrost dochodéw gospodarstw
domowych bedzie sprzyjat dalszemu szybkiemu wzrostowi
konsumpcji prywatnej w Il pétroczu.

Mocne ozywienie rynku pracy w | kwartale wg BAEL

= Kwartalny raport GUS nt. aktywnosci ekonomicznej ludnosci
(tzw. BAEL) przyniost informacje, wskazujgce na znaczace
wzmocnienie pozytywnych tendencji na rynku pracy w | kwartale
tego roku.

= Zanotowano znaczgcy spadek liczby bezrobotnych (o prawie
30% r/r) i przyspieszenie tempa spadku stopy bezrobocia (do
11,3%, czyli az o 4,8 pkt proc. r/r), przy jednoczesnym
spowolnieniu tempa spadku liczby aktywnych zawodowo (-0,3%
r/r wobec $rednio 1% w 2006 roku).

= Liczba pracujgcych wzrosta az o 5,3% r/r, co byto znaczacym
przyspieszeniem w poréwnaniu z 3,6% w IV kw. ub.r. i 3,4%
srednio w 2006 roku. Byto to tempo wzrostu nie notowane do tej
pory w badaniach.

= Na podstawie tych danych oraz dynamiki wzrostu PKB mozna
oszacowac, ze wzrost jednostkowych kosztéw pracy w catej
gospodarce przyspieszyt w | kwartale do 4,7% r/r.

= Oczywiscie, dla banku centralnego to sygnat niepokojacy. Z
drugiej strony jednak, nasze szacunki zatrudnienia dla catej
gospodarki na podstawie miesiecznych danych dla sektora
przedsiebiorstw wskazujg na tempo wzrostu rzedu ok. 3%, co
implikuje wzrost jednostkowych kosztéw pracy o ok. 2,5%.
Nawet jesli ryzyko dla tego szacunku jest w gore, to réznica
pomiedzy danymi BAEL jest znaczaca.

= Ponadto, warto przypomnie¢, ze analitycy banku centralnego w
przesztosci zwracali juz uwage, ze dane BAEL i sporzgdzane na
ich podstawie szacunki kosztow pracy sg obarczone duzag
niepewnoscig (duze prawdopodobienstwo przeszacowywania
jednostkowych kosztéw pracy).

Wskazniki koniunktury nadal optymistyczne

= Wskazniki koniunktury GUS pokazaly, ze w Il kwartale
optymizm przedsiebiorstw pozostaje najwiekszy od wielu lat. W
maju we wszystkich analizowanych sektorach planowane byto
zwiekszenie zatrudnienia i spodziewana byta poprawa sytuacji
finansowej firm. Oczekiwana przyszta dynamika cen ulegta
obnizeniu w przetworstwie przemystowym, a w budownictwie i
handlu detalicznym oczekuje sie obecnie szybszego wzrostu cen
niz poprzednio.

= Wskaznik PMI dla Polski wzrést w maju do 53,5 z 53,2 pkt. w
kwietniu. Badanie pokazato kontynuacje szybkiego wzrostu
nowych zaméwien, chociaz w przypadku zamowien eksportowych
nastapit spadek po raz pierwszy od roku. Wzrost zatrudnienia
przyspieszyt do rekordowego poziomu. Spadaty zapasy wyrobéw
gotowych. Firmy podnosity ceny jednak wolniej niz w kwietniu.
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Inflacja nadal pod kontrolg

» Zgodnie z oczekiwaniami inflacja CPl w kwietniu obnizyta sie
do 2,3% r/r z poziomu 2,5% r/r w marcu, znajdujac sie ponownie
ponizej celu inflacyjnego.

= Gtéwnym czynnikiem napedzajgcym inflacje pozostajg ceny
zywnosci i paliw.

= CPI po wylaczeniu tych elementéw, czyli inflacja bazowa netto
spadia w kwietniu do 1,4% r/r wobec 1,7% r/r w marcu.
Pozostate miary inflacji bazowej pozostaty niskie, a tylko jedna z
nich byla powyzej poziomu 2% (CPl po wylgczeniu cen
kontrolowanych, 2,6% r/r w Kkwietniu). Pokazuje to, ze
fundamentalna presja na wzrost cen pozostaje umiarkowana i
RPP nie musi spieszy¢é sie z ewentualnymi nastepnymi
podwyzkami stop.

= Do podobnych wnioskéw prowadzg ostatnie dane o cenach
producentéw, wg ktoérych roczna dynamika PPI obnizyta sie w
kwietniu do 2,3% z 3,3% w marcu, bardziej niz sie spodziewano.
= W warunkach coraz szybszego wzrostu gospodarczego, w tym
coraz silniejszego popytu konsumpcyjnego, presja na wzrost cen
bedzie narasta¢. Przewidujemy jednak, ze bedzie to nastepowac
stopniowo i inflacja netto osiggnie w tym roku maksymalnie 2%.

= Inflacja CPI pozostanie natomiast pod wptywem rosnacych cen
zywnosci oraz paliw i bedzie w najblizszych 2-3 miesigcach
utrzymywac sie powyzej 2%.

= Wg prognozy Ministerstwa Finanséw stopa inflacji w maju
spadfa do 2,1% r/r. Sugeruje to, ze negatywny wptyw majowych
mrozOw na ceny zywnosci moze nie by¢ nadmiernie silny i
chociaz w czerwcu moze nastgpi¢ ponownie wzrost CPI m.in. za
sprawg efektu niskiej bazy, to wzrost powyzej poziomu 2,5%
wydaje sie stosunkowo mato prawdopodobny.

Szybki wzrost eksportu, jeszcze szybszy importu

= Deficyt obrotéw biezacych wyniést w marcu 539 min € wobec
561 min € w lutym i oczekiwan rynkowych na poziomie 453 min €.

= Dwunastomiesieczny skumulowany deficyt obrotéw biezacych
utrzymat sie na niskim poziomie, ponizej 2,5% PKB.

= Tempo wzrostu eksportu poprawito sie w stosunku do lutego i
wyniosto 15,8% r/r, sygnalizujac, ze popyt zagraniczny na
polskie towary utrzymuje sie na wysokim poziomie. Mocno
przyspieszyt wzrost importu, osiagajac 21,7% r/r. Jednak, jak
wynika z informacji NBP, na tak znaczny wzrost dynamiki
importu wplyneta jednostkowa transakcja. Mozna sig¢ zatem
spodziewaé, ze chociaz tempo wzrostu importu pozostanie
wysokie, wspierane szybka ekspansjg popytu wewnetrznego, to
jednak w kolejnych miesigcach saldo wymiany handlowej nie
bedzie sie pogarszato w takim tempie jak w marcu.

Kredytowe eldorado

= Wprawdzie tempo wzrostu podazy pieniadza i depozytow
ustabilizowato sie od poczatku br. na poziomie ok. 18% r/r, jednak
nieprzerwanie trwa ozywienie na rynku kredytow bankowych.

= W kwietniu wzrost kredytow dla gospodarstw domowych
przyspieszyt do 39% r/r, a wzrost kredytdw dla przedsiebiorstw
zwiekszyt sie do 19,2% r/r. W obydwu przypadkach byly to
najwyzsze roczne dynamiki od kohca 1999 r.

= Na rekordowo wysokim poziomie (ponad 30% r/r) utrzymuje sie
wzrost depozytéw przedsiebiorstw, co $wiadczy o tym, ze polskie
firmy nadal notujg wyjatkowo szybki wzrost przychodoéw, a ich
sytuacja finansowa jest bardzo dobra.

= Wzrost depozytéw gospodarstw domowych nieco spowolnit (do
9,2% rir), co jednak mogto w duzej czesci wynika¢ z szybko
rosngcej popularnosci alternatywnych form oszczedzania.
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Informacja po majowym posiedzeniu Rady (nowe elementy
pogrubiong czcionka)

Gospodarka polska znajduje si¢ nadal w okresie silnego wzrostu
obejmujacego wszystkie jej sektory. Dane, ktére naplynely w maju
potwierdzajg wczesniejszg oceng, ze wysoki poziom aktywnosci gospodarczej
powinien utrzymaC sig przynajmniej przez kilka najblizszych kwartatéw,
chociaz tempo wzrostu gospodarczego w kolejnych kwartatach bedzie
prawdopodobnie nieco nizsze niz w | kw. 2007 r. Utrzymaniu szybkiego
wzrostu gospodarczego w Polsce sprzyja¢ bedzie wysoka aktywnos$¢ w
gospodarce S$wiatowej, a przede wszystkim utrwalanie si¢ ozywienia
gospodarczego w strefie euro, ktdre nastepuje w warunkach stabilnej inflacji.
W kwietniu roczne tempo wzrostu cen konsumpcyjnych w Polsce
wyniosto 2,3%, a wigc bylo bliskie celowi inflacyjnemu NBP, ktory
wynosi 2,5%.

W ocenie Rady, w najblizszych kwartatach utrzyma sie wysokie tempo
wzrostu popytu krajowego, najprawdopodobniej przewyzszajace tempo
wzrostu potencjalnego PKB. Najnowsze dane o sytuacji na rynku pracy
wskazuja na dalsze narastanie presji ptacowej, ktére moze prowadzi¢ do
wzrostu inflacji. Rada ocenia jednak, ze wzrost inflacji w $rednim okresie
bedzie ograniczany przede wszystkim przez prawdopodobne utrzymanie
sie wysokiego tempa wzrostu wydajnosci, ktoremu sprzyja¢ bedzie
wysoki wzrost inwestycji, bardzo dobra sytuacje finansowa
przedsiebiorstw oraz niska dynamike cen zewnetrznych, zwigzang z
procesem globalizacji i towarzyszacym jej wzrostem konkurencji na
rynku dobr i ustug podlegajacych wymianie miedzynarodowe;.

Rada ocenia, ze w Il kwartale 2007 r. inflacja CPl moze ulec
przejSciowemu obnizeniu w stosunku do obecnego poziomu.

W ocenie Rady, w $rednim okresie prawdopodobienstwo uksztattowania sig
inflacji powyzej celu inflacyjnego obnizylo sie wskutek dokonanej w
ubieglym miesiacu podwyzki stop procentowych NBP, cho¢ nadal jest
wyzsze od prawdopodobienstwa, ze inflacja bedzie nizsza od celu. Peniejsza
ocena skali ryzyka wzrostu inflacji ponad cel inflacyjny bedzie mozliwa po
analizie danych naptywajacych w najblizszych miesigcach. Rada bedzie
bacznie obserwowaé relacie pomiedzy tempem wzrostu wynagrodzen i
wydajnosci pracy, poziom kursu zlotego, oddziatywanie procesow
alobalizacvinvch na aospodarke oraz inne czvnniki.

Fragmenty minutes (posiedzenie kwietniowe)

Na posiedzeniu zarysowaly sie trzy rozne oceny kwietniowej projekcji. Czes¢
czlonkéw Rady uznata perspektywy inflacji zarysowane w kwietniowej projekcji za
prawdopodobne. Inni uczestnicy dyskusji oceniali natomiast, ze inflacja moze by¢
wyzsza niz wskazuje na to projekcja, ze wzgledu na mozliwe niedoszacowanie w
projekcji dynamiki plac oraz wzrostu PKB. Wreszcie, pozostali czionkowie Rady
podkreslali, ze zgodnie z kwietniowa, projekcjg z modelu ECMOD oraz wynikami
innych prac prognostycznych prowadzonych w NBP, w krétkim okresie inflacja
bedzie si¢ ksztattowaC wyraznie ponizej celu inflacyjnego, a w diuzszym okresie
inflacja nie bedzie tak wysoka jak wynika z projekgji.

Wsréd czionkéw RPP przewazat poglad o koniecznosci zaostrzenia polityki
pienieznej, natomiast istniata réznica zdan co do wtasciwego momentu
podwyzszenia stdp procentowych.

[Wedlug wigkszosci czlonkéw Rady] nieznaczne zaostrzenie polityki
monetarnej powinno mie¢ niewielki lub Zzaden wplyw na tempo wzrostu
gospodarczego.

Zrodto: NBP, Reuters
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Rada w maju nie zaskoczyta — stopy bez zmian

= Zgodnie z oczekiwaniami, Rada Polityki Pienieznej
pozostawita w maju stopy procentowe bez zmian. Stopa
referencyjna nadal wynosi 4,25%.

= Zaréwno komunikat (szczegoty ponizej), jak i komentarze
czlonkéw Rady (szczegdly na nastepnej stronie) nie wniosty
wiele nowego do obrazu sytuaciji.

= Podtrzymujemy naszg opinie, ze kolejna podwyzka stép
procentowych jest mozliwa w trzecim kwartale (by¢ moze nawet
w lipcu), jednak bedzie to zalezato od nadchodzacych danych
ekonomicznych, w szczegdlnosci dotyczacych rynku pracy i
tempa aktywnosci ekonomiczne;.

= Wcigz uwazamy, ze po kolejnej podwyzce o 25 pb na
przetomie roku, cykl zaciesnienia polityki pienieznej zakonhczy
sie na poziomie ok. 5% dla stopy referencyjne;j.

Komunikat sugeruje, ze Rada zaczeka na wiecej danych

= W komunikacie kluczowe jest stwierdzenie, ze zmalato ryzyko
tego, ze inflacja znajdzie sie w $rednim okresie powyzej celu,
cho¢ nadal jest ono wyzsze od prawdopodobienstwa, ze inflacja
bedzie nizsza od celu. Oznacza to, ze wcigz obowigzuje
nieformalne restrykcyjne nastawienie w polityce pienieznej.

= Pomimo tego, ze w komunikacie Rady pojawito sie kilka
nowych elementéw (szczegdty w tabeli obok), byt on neutralny
dla rynku. Nie zmienit on bowiem, naszym zdaniem, perspektyw
polityki pienieznej na najblizsze miesigce.

= RPP nie odniosta sie w komunikacie bezposrednio do
danych BAEL za | kwartat. Nie wynika to jednak zapewne z
braku  zaniepokojenia  wynikajgcym z tych  danych
przyspieszeniem wzrostu jednostkowych kosztéw pracy, gdyz
Rada zauwazyla jednoczesnie, ze najnowsze dane z rynku
pracy wskazujg na dalsze narastanie presji ptacowe;.

= W komunikacie pojawit sie jeden nowy akapit wskazujacy na
czynniki mogace powodowaé narastanie presji inflacyjnej w
przyszitosci oraz czynniki ja ograniczajace. Wydaje sie jednak,
ze podobng tres¢ zawieraly minutes z posiedzenia
kwietniowego (szczegdly ponizej). Rada dodata tez w
komunikacie, ze tempo wzrostu gospodarczego w kolejnych
kwartatach bedzie prawdopodobnie nieco nizsze niz w | kw.
2007 r., cho¢ trudno to chyba uznaé za zmiane oczekiwan.

= Ciekawe jest, ze RPP uznata, ze poziom inflacji kwietniowej
(2,3%) jest bliski celowi inflacyjnemu. Poniewaz Rada postrzega,
naszym zdaniem, cel symetrycznie, ewentualny wzrost inflacji do
2,7% roéwniez nie powinien sam w sobie stanowi¢ istotnego
argumentu za podwyzkg stop. Nalezy jednak pamietac, ze dla
niektorych cztonkéw uzasadnienie decyzji o podwyzce przy inflacji
przekraczajacej cel bedzie duzo fatwiejsze.

Minutes réwniez neutralne

= Zgodnie z zapowiedziami poczawszy od maja 2007 r. Rada
zaczeta  publikowaé syntetyczny opis  dyskusji na
posiedzeniach decyzyjnych (ang. minutes). Sprawozdania z
dyskusji podczas posiedzen RPP publikowane beda co
miesigc, w ostatni czwartek przed kolejnym posiedzeniem.

= Sprawozdanie z kwietniowego posiedzenia potwierdza
naszag ocene rozktadu pogladéw w Radzie. Sytuacja na rynku
pracy oraz perspektywy wzrostu gospodarczego pozostajg
najwazniejszymi czynnikami ryzyka dla perspektyw inflacji w
ocenie wiekszosci czitonkéw Rady.

= Kwietniowa podwyzka stép miata charakter sygnalizacyjny, a
na razie nawet czionkowie Rady o ,jastrzebich” pogladach, nie
wydajg sie przekonani o koniecznosci mocnych i szybkich
podwyzek stép.
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Wypowiedzi przedstawicieli banku centralnego

Komentarz

Stawomir Skrzypek, prezes NBP

PAP, 5 czerwca

Jak do tej pory jesteSmy po bezpiecznej stronie. Wedtug naszych
prognoz w ciggu najblizszych dwunastu miesiecy powinnismy miesci¢
sie w przedziale wahan, ktéry dopuszcza polityka bezposredniego celu
inflacyjnego, jednak zagrozenia wynikajace z narastajacej pres;ji
ptacowej bedg bardzo powaznie brane pod uwage przy naszych
kolejnych decyzjach.

PAP, konferencja prasowa, 30 maja

Presja ptacowa bedzie narastata i moze mie¢ wptyw na inflacje. Z
drugiej strony, spada udziat kosztow ptac w przedsiebiorstwach i to
wymaga dalszej analizy. Przedsiebiorstwa majg tez duzy potencjat
wynikajacy z wysitku restrukturyzacyjnego.

Jan Czekaj, cztonek RPP

Reuters, 31 maja

Jesli ta dynamika wskaznikéw gospodarczych sie utrzyma, a presja
inflacyjna bedzie sie nasila¢, to reakcja Rady bedzie potrzebna. Ktéras
z tych opcji [podwyzki stop procentowych albo w lecie, albo na jesieni]
bedzie zapewne miata racje, ale ja bym nie przesadzat terminu
podwyzki. [...] Obecny wzrost gospodarczy jest zapewne wyzszy od
potencjalnego.

Pomimo tego, ze mineto juz ustawowe szes$¢ tygodni od podjecia przez
Rade decyzji o podwyzce stép procentowych na kwietniowym
posiedzeniu, wcigz nie znamy wynikéw gtosowania Rady. Zapewne juz
wkrétce dowiemy sie kto zagtosowat za podwyzka stop procentowych,
a jest to o tyle istotne, ze komentarze tych cztonkow, ktérzy stanowig
wiekszos¢ powinny by¢ duzo uwazniej sledzone przez rynek. Ponadto,
biorac pod uwage, ze Rada uzasadniata kwietniowg podwyzke jako
wzmachiajacg wiarygodnos¢ polityki pienieznej, ciekawe jak
zagtosowat Prezes NBP.

Prezes NBP, Stawomir Skrzypek, odwotat Wojciecha Kwasniaka ze
stanowiska Generalnego Inspektora Nadzoru Bankowego (GINB). Jak
poinformowat NBP w komunikacie "Wojciech Kwasniak pozostaje w
NBP na stanowisku doradcy prezesa - petnomocnika do spraw budowy
sieci bezpieczenstwa finansowego w Polsce”. Nowym szefem GINB
zostat profesor Alfred Janc.

Jesli Prezes nie popart w kwietniu wniosku o podwyzke stop (wynika to z
jego niektérych wypowiedzi), to zaktadajac, ze Andrzej Stawinski i
Andrzej Wojtyna gtosowali ,za”, przewazajacy byt prawdopodobnie gtos
Jana Czekaja (raczej mniejsza szansa, ze taka decyzje podjat Stanistaw
Owsiak). Ze wzgledu na jego kluczowy gtos, uczestnicy rynkéw
finansowych powinni szczegdlnie bra¢ pod uwage jego wypowiedzi
starajac sie przewidzie¢ kolejne ruchy Rady (oczywiscie, oprécz analizy
sytuacji gospodarczej). Ostatnia wypowiedz prof. Czekaja sugeruje
mozliwos¢ kolejnej podwyzki stop za kilka miesiecy.

Dariusz Filar, cztonek RPP
Radio TOK FM Reuters, 31 maja

Kwietniowa podwyzka stép procentowych o 25 punktéw bazowych nie
rozwigzata problemu inflacji. Sadzitem, ze bedziemy szli o 25 punktéw
w gore, przy stosunkowo duzych pauzach, ale fakt, ze pierwsza
decyzja (o podwyzce stdp) zostata podjeta dopiero w kwietniu sprawia,
ze pauzy te ulegty zmniejszeniu.

PAP, 22 maja

W catej gospodarce wzrost wydajnosci od kilku kwartatéw zamyka sie
w przedziale 2-3 proc. Jezeli uwzglednimy cel inflacyjny 2,5 proc. i
zatozymy nawet, ze tempo wzrostu wydajnosci nieco sie jeszcze
podniesie, to tylko dynamike ptac w catej gospodarce zblizong do 6
proc. mozna uzna¢ za sprzyjajacq realizacji celu inflacyjnego. Jesli
tempo wzrostu ptac staje sie wyzsze, to rodzi zagrozenie wyjsciem
inflacji ponad cel.

Juz od czerwca, przez lipiec i sierpien, Rada moze otrzymywac¢ bardzo
istotne informacje prowadzace ku potrzebie dokonania kolejnej
podwyzki stop procentowych. W ten horyzont wpisana jest dodatkowo
lipcowa projekcja, ktora - zwazywszy, ze uwzgledni dane za | kwartat -
moze pokazywac¢ wyzsza $ciezke inflacji w horyzoncie 2008 roku

Wydaje sie, ze frakcja tradycyjnie ,jastrzebia” (proponujgca podwyzke
stop procentowych juz w pazdzierniku ubiegtego roku; swojg droga
pbzniejszy rozwdj sytuaciji pokazat, ze niekoniecznie byt to dobry pomyst)
pozostaje wierna swoim pogladom. Dariusz Filar, Marina Noga i Halina
Wasilewska-Trenkner wskazujg na mozliwos¢ badz koniecznosé wzrostu
stop procentowych w najblizszym czasie. Z drugiej strony, Stanistaw
Nieckarz i Mirostaw Pietrewicz méwigc o podwyzkach wskazujg na
trudne warunki konieczne do spetnienia (wzrost PKB réwnie wysoki w |
kw. jak w I, znaczne ostabienie kursu ztotego), aby one nastapity.

Profesor Filar zasugerowat, Zze kolejne wnioski o podwyzki bedg
zgtaszane w miesigcach letnich. Jednak, jak zaznaczyliSmy powyzej,
powodzenie wniosku zalezy od poparcia cztonkéw ,umiarkowanych”.
Jakie argumenty zdotajg ich do tego przekonac? Czy to, ze jak mowi
profesor Noga (szczegdly ponizej), nowe szacunki NBP wskazujg na
podwyzszenie prognoz inflacji? Czy moze znaczace tempo wzrostu ptac
nie znajdujgce odzwierciedlenia we wzroscie wydajnosci? Z tego punktu
widzenia, ciekawych wskazéwek udzielit profesor Filar. Mianowicie
okreslit on bezinflacyjne tempo wzrostu ptac w catej gospodarce.
Rzeczywiscie wydaje sie, ze ptace bedg rosng¢ w najblizszych
kwartatach szybciej niz wspomniane przez Filara 6%, jednak nie wiemy
czy jego poglad podzielany jest przez wiekszo$¢ cztonkéw Rady.

Marian Noga, cztlonek RPP
Reuters, 8 czerwca

Nowe szacunki ekspertow NBP wskazuja, ze w najblizszych
miesigcach inflacja bedzie wyzsza niz wskazywata na to kwietniowa
projekcja. [...] Chcac realizowa¢ nasza misje [...] moim zdaniem
polityka pieniezna wymaga¢ moze zaciesnienia w dwdch ruchach.
Kolejne kroki powinny, ponad wszelka watpliwosé, nastgpic w tym
roku. Im szybciej to nastgpi tym lepiej, bo im pdzniej to zrobimy tym te
podwyzki moga musie¢ by¢ wieksze a ich skutecznos¢ i tak bedzie
mniejsza niz gdyby nastepowaty teraz.

Marian Noga wskazat na szybko rosnacy popyt jako jeden z gtéwnych
czynnikow, ktore powoduja, ze era bezinflacyjnego wzrostu
gospodarczego sie konczy. Oznacza to, jego zdaniem, ze Rada musi
dziata¢. Jednak dwie podwyzki stép sugerowane przez niego mozna
uzna¢ za umiarkowane (zgodne z naszymi oczekiwaniami), co jest
zgodne z pogladem przedstawianym (ponizej) przez Haling
Wasilewska-Trenkner. Ciekawe, ze Noga wskazat, ze traktuje cel
asymetrycznie, moéwiac, ze dla niego bardziej komfortowa jest
sytuacja, kiedy inflacja jest blisko celu, ale ponizej 2,5 procent. Nie
sgdzimy aby taki punkt widzenia byt reprezentatywny dla wiekszosci
Rady, ktéra postrzega cel symetrycznie.

Halina Wasilewska-Trenkner, cztonek RPP

PAP, 1 czerwca

Mysle, ze gtosy moéwiace o tgcznej skali podwyzek wynoszacej 150 pb
sg przesadzone, ale prawdopodobnie trzeba bedzie podwyzszy¢ stopy
procentowe w obawie o przyszig inflacje. Nalezatoby dokona¢ tego w
sposob niegwattowny, ktéry bytby bezpieczny dla gospodarki.

PAP, konferencja prasowa, 30 maja

Biorac pod uwage czes$¢ informacji (m.in. dane BAEL za | kw.) wiemy,
ze zwigksza sie prawdopodobienstwo, ze moze dojs¢ do zwiekszenia
presji inflacyjnej w tym roku. O sile tej presji bedziemy mogli
powiedzie¢ po danych z | kwartatu.

Halina Wasilewska-Trenkner z jednej strony podkresla utrzymanie
czujnosci przez Rade ze wzgledu na rosnace ryzyko wzrostu inflacji, z
drugiej za$ strony dochodzi ona do wniosku, ze ,mozna jeszcze
porusza¢ sie w marginesie swobody” i nie trzeba gwattownie podnosi¢
stép. Tak wiec, nawet ,jastrzebie” z Rady nie sa przekonani o
koniecznosci gwattownych ruchéw, na przyktad takich jak sugerowat byty
czionek RPP, Bogustaw Grabowski (150 pb).

Podczas konferencji prasowej Wasilewska-Trenkner odniosta sie do
danych BAEL w reakcji na pytanie jednego z dziennikarzy, wspominajac
o mozliwym nasileniu presji inflacyjnej, ale rownoczesnie nawet ona
(reprezentujgca ,jastrzebie” skrzydio w RPP) zaznaczyta od razu, ze
nadal trudno ocenic¢ site tej pres;ji.
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Zatozenia makroekonomiczne budzetu na 2008 r.

2007 2008
Wzrost PKB (%) 6,5 57
Eksport (%) 11,0 9,0
Import (%) 15,5 11,2
Popyt krajowy (%) 8,5 6,8
Akumulacja brutto (%) 19,4 13,4
CPI ($rednia, %) 2,0 2,3
Przecietna ptaca brutto (%) 72 6,0
Przecigtne zatrudnienie (%) 2,9 2,3
Stopa bezrobocia (%) 11,3 9,9
USDPLN ($redni) 2,84 2,77
EURPLN ($redni) 3,81 3,74
Deficyt obr. biezacych (% PKB) 39 47
Stopa NBP ($rednia, %) 43 47
% calego roku Realizacja deficytu budzetowego (narastajaco)
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W sondazach PO nieco traci dystans wobec PiS

= Im blizej prac nad budzetem i ustawami mu towarzyszacymi
tym wiecej pojawia sie potencjalnych punktéw spornych
pomiedzy koalicjantami. Zdecydowali sie oni nawet na
podpisanie aneksu do umowy koalicyjnej.

= Z punktu widzenia rynku finansowego ta informacja nie
wnosi zbyt wiele. Wazniejsze wydajg sie losy obnizenia klina
podatkowego i reformy finanséw publicznych, bo od przyjecia
tych propozycji (szczegolnie tej drugiej) swoje losy w rzadzie
uzalezniata Zyta Gilowska. Niestety zmniejszyta sie ostatnio
szansa na to, ze pierwszy projekt zostanie przyjety w catosci
(szczegoly na nastepnej stronie).

= POki co, premier wcigz popiera minister finanséw, a w
ewentualnym sporze z LPR i Samoobrong PiS ma do$¢ dobrg
pozycje biorgc pod uwage réznice w poparciu w sondazach.

Prace nad budzetem 2008 w toku

= Rzad przyjat zatozenia do przysziorocznego budzetu. Resort
finansow  podwyzszyt prognozowane tempo  wzrostu
gospodarczego, utrzymujac jednoczesnie prognoze inflaciji.

= Dochody budzetowe majg w przysztym roku wynies¢ 241,6
mld zt, co przy zachowaniu ,kotwicy budzetowej” na poziomie
30 mld zt oznacza wydatki w wysoko$ci 271,6 mid zt.

= Ministerstwo  Finanséw zalozylo, ze ustawy majace
konsekwencje budzetowe zostang przyjete w proponowanym
ksztafcie. Dotyczy to w szczegdlnosci redukcji sktadki rentowe;j,
bo ustawa o reformie finanséw publicznych powoduje
oszczednosci raczej w diuzszym terminie  (cho¢ wcigz nie
wiemy w jaki sposéb ma ona przynies¢ 10 mid zt).

= Jesli nie dojdzie do redukcji sktadki lub bedzie miata miejsce w
zmienionej znaczaco formie, to zaistnieje ryzyko wydania tej
kwoty (maksymalnie nawet 20 mid zt w 2008 roku) na inne cele.
Dodatkowej redukciji deficytu raczej trudno jest oczekiwadé.

= Ministerstwo prognozuje wzrost dochodéw podatkowych i
niepodatkowych o 12,8%. Jednoczesnie wzrost wydatkéw na
pierwszy rzut oka nie wydaje sie zbyt duzy (ok. 5%).

= Jednak, jak zaznaczono w Zafozeniach projektu budzetu
kwoty dochodéw i wydatkbw moga ulec zwiekszeniu po
uwzglednieniu przeptywow finansowych pomiedzy Polskg a UE.
Jesli poréwnamy kwote wydatkéw planowanych na 2008 z
wydatkami na 2007 po odjeciu od nich wydatkéw zwigzanych z
finansowaniem programéw i projektiéw z udziatem Srodkéw z
UE, to planowany wzrost wydatkéw w 2008 jest dwucyfrowy.

= Wczesniej podano informacje, ze oczekiwane przychody z
prywatyzacji w 2008 r. to 4,6 mid zt wobec zatozonych 3,0 mid
zt w tym roku. Warto przypomnie¢, ze po pierwszym potroczu
zostanie zrealizowana ok. 1/3 tegorocznych wptywow.

Wociaz swietne wyniki budzetu centralnego

= Deficyt po kwietniu wyniost 6,9% catorocznego planu (2,06
mld zt) wobec wczesniejszych szacunkéw na poziomie 7-8% i
znacznie ponizej planéw z poczatku roku. Doskonate
wykonanie budzetu zmniejszylo potrzeby pozyczkowe
(ministerstwo odwotato aukcje obligaciji).

= Cho¢ wynik kwietniowy, szczegdlnie po stronie dochoddw,
byt pod wptywem pewnych czynnikéw jednorazowych, wynika
on réwniez z dobrej koniunktury gospodarcze;j.

= Wedtug wstepnego szacunku Ministerstwa Finanséw po
maju deficyt wynidst 16-17% planu, co bylo czesciowo
zwigzane z przyspieszeniem terminowych wydatkéow budzetu.
= Wyglada na to, ze deficyt budzetu moze wynies¢ w tym roku
kilka miliardow zt ponizej planu, nawet zaktadajac, ze w drugiej
potowie roku bedzie obowigzywata obnizona sktadka rentowa.

Zrédto: Ministerstwo Finanséw, osrodki badania opinii publicznej, szacunki wtasne
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Pod lupa: Rzad i polityka

MAKROskop Czerwiec 2007

Wypowiedzi przedstawicieli rzadu i politykow

Komentarz

Jarostaw Kaczynski, Premier RP

PAP, 28 maja

Jest kwestia dyskusji ograniczenia (klina podatkowego) w przysztym
roku. O tym rzeczywiscie bedziemy rozmawiaé. Je$li zas chodzi o
tegoroczne ograniczenie sktadki rentowej, to w tym przypadku jestem
catkowicie zdeterminowany, tak jak w sprawie reformy finansow
publicznych. To jest warunek dalszego istnienia koalicji [...].

Roman Giertych, wicepremier, minister edukacji

PAP, 30 maja

Obcinanie klina podatkowego (w ksztatcie zaproponowanym przez Min.
Finanséw) [...] po stronie budzetu oznacza to 19 mld zt w przyszlym roku.
Doprowadzenie do takiej sytuacji oznacza ograniczenie mozliwosci
(zwiekszenia ptac) dla pracownikéw sfery budzetowej [...]. Konsekwencje
sq takie, ze nie ma wigkszosci w Sejmie dla tej propozyciji.

Przemystaw Gosiewski, wicepremier

Rzeczpospolita, 5 czerwca

Tegoroczna redukcja jest juz przesgadzona, co do przysztego roku
scenariusze sg dwa - albo dalsza obnizka o 2 pkt proc. po stronie
pracownikéw, albo redukcja sktadki na fundusz pracy, ktéra dzi$
wynosi 2,45 proc.

Andrzej Lepper, wicepremier, minister rolnictwa

PAP, 30 maja

Ta sprawa nie zostata jeszcze zakonczona i nie wiadomo, czy bedzie
obnizenie (sktadki rentowej) w lipcu, czy bedzie obnizenie od stycznia.
[...] Absolutnie nie wchodzi w gre (by rolnicy pfacili sktadke zdrowotng w
wysokosci 9 proc. od doptat bezposrednich od 2008 r.).

Andrzej Lepper, wicepremier, minister rolnictwa

PAP, 11 czerwca

Prace postepujg, w tym tygodniu bedzie ona (umowa koalicyjna)
sfinalizowana. (Aneks do umowy koalicyjnej jest potrzebny) bo sytuacja
jest dzisiaj inna niz byta rok temu. Chociazby Euro 2012, gdzie musimy
sie odpowiednio przygotowac, odpowiednie akty prawne przyjaé.

Pod koniec kwietnia rzad przyjat projekt ustawy majacej na celu
obnizenie klina podatkowego. Projekt zaklada obnizenie skfadki
rentowej w dwdch etapach. Od 1 lipca br. skiadka ptacona przez
pracownikéw ma by¢ obnizona z 13 do 10 proc. ptacy brutto. Od 1
stycznia 2008 r. sktadka rentowa ma by¢ obnizona o kolejne 4 punkty
procentowe, tj. z 10 do 6 proc.; tym razem obcigzenia pracownikow i
pracodawcéw zmniejszg sie po rowno, czyli o 2 punkty procentowe.

Wedtug szacunkéw rzadu, zaktadane obnizenie sktadek rentowych
ograniczy dochody Funduszu Ubezpieczen Spotecznych o 3,5 mid zt w
2007 r., i 0 20,1 mld zt w 2008 r. Jednoczesnie zwieksza sie wydatki
budzetu panstwa o 3,3 mlid w 2007 r., i 0 19,3 mid w 2008 r

Pomimo zatwierdzenia przez Rade Ministréw, propozycja obnizenia
sktadek rentowych wcigz wzbudza spore kontrowersje wsrod partii
koalicji rzadzacej. Wypowiedzi liderow Samoobrony oraz LPR
sugeruja, ze poparcie ich partii dla projektu w wersji przedtozonej przez
resort finanséw stoi pod duzym znakiem =zapytania. Najwiekszy
sprzeciw budzi drugi etap obnizki sktadki rentowej, ktéry miat wejs¢ w
zycie od 2008 roku i dotyczy¢ zaréwno skiadki ptaconej przez
pracownikow jak i pracodawcow. Wypowiedzi premiera Kaczynskiego
sugeruja, ze ta czes¢ proponowanej reformy moze faktycznie zostac
zmodyfikowana lub wrecz zaniechana.

Dodatkowym problemem jest uplywajacy czas. Aby mozliwe byto
wejscie w zycie przepis6w ustawy z dniem 1 lipca, Sejm i Senat
musiatyby zakohczyé prace nad projektem w rekordowo szybkim
tempie. Do konca czerwca =zostaty zaplanowane jeszcze dwa
posiedzenia Sejmu. Pierwsze, czterodniowe posiedzenie w dniach 12-
15 czerwca oraz drugie, trzydniowe, w dniach 27-29 czerwca. W
planach Senatu przed koncem czerwca jest tylko jedno dwudniowe
posiedzenie, w dniach 20-21 czerwca.

Roéwnolegle z negocjacjami w koalicji nt. ostatecznego ksztattu obnizki
klina podatkowego oraz reformy finanséw publicznych, trwajg rozmowy
nt. aneksu do umowy koalicyjnej. Jak zwykle, mniejszo$ciowi
koalicjanci wysuwajg szereg zadan kitére w duzej czesci prowadza do
skonsumowania owocéw szybkiego wzrostu gospodarczego i
zwiekszenia wydatkéw publicznych. Jednak — réwniez jak zwykle — PiS
moze ograniczac¢ ich zapedy perspektywa wczesniejszych wyboréw.

Katarzyna Zajdel-Kurowska, wiceminister finansow

PAP, 31 maja

Sytuacja budzetowa jest bardzo dobra, stqd obnizenie podazy.
Zobaczymy jednak, jak bedzie wygladata sytuacja w drugiej potowie
roku. Mamy duzg poduszke ptynnoSciowa, nie ma obecnie
uzasadnienia, aby emitowac papiery o krotkim terminie zapadalnosci.
Jednak nie zaktadamy, ze zrezygnujemy z nich catkowicie. Trudno
przewidzie¢, jak bedzie wygladata realizacja budzetu w nastepnych
miesigcach.

Katarzyna Zajdel-Kurowska, wiceminister finansow

PAP, 31 maja

Bardzo nas cieszy wysoka dynamika wzrostu w | kw., zwtaszcza w
kontekscie jego struktury. Wzrost inwestycji w takiej skali [...] oznacza,
ze gospodarka weszta w faze ozywienia. Musimy jednak liczy¢ sie z
tym, ze powtoérzenie wynikéw | kwartatu bedzie trudne. Dynamika
moze by¢ znaczgco nizsza juz w Il kwartale, moze wynies¢ mniej niz 7
proc. Prawdopodobne jednak nadal jest to, ze w catym roku wzrost
PKB wyniesie ponad 6 proc. W | kwartale mieliSmy poza silnymi
czynnikami strukturalnymi réwniez czynniki jednorazowe - jak tagodna
zima - ktére pozytywnie wptynety na wzrost gospodarczy.

Swietne wyniki budzetu panstwa, zawdzieczane bardzo dobrej
koniunkturze gospodarczej, ktéra generuje rekordowo wysokie wptywy
podatkowe, sprawiajg, ze Ministerstwo Finanséw ma duzy komfort jesli
chodzi o emisje dtugu i zarzadzanie ptynnoscia. Nawet jesli wptywy z
prywatyzacji bedg w tym roku ponownie znacznie nizsze od
planowanych, podaz papieréw skarbowych na rynku pierwotnym
bedzie prawdopodobnie réwniez nizsza od pierwotnych planéw.

Opinia wiceminister finanséw nt. sytuacji gospodarczej jest mniej
wiecej zgodna z naszymi prognozami makroekonomicznymi. My
rébwniez spodziewamy sig, ze po rekordowo szybkim wzroscie w
| kwartale tego roku, kolejne kwartaty przyniosg pewne spowolnienie,
chociaz niezbyt gwattowne, tak ze tempo rozwoju gospodarki w
catym roku powinno utrzymac sie powyzej 6%, nawet jezeli w dalszej
czesci roku wzrostowi PKB nie bedg juz w réwnym stopniu co w |
kwartale sprzyjaty wyjatkowo korzystne warunki atmosferyczne.

Anna Kalata, minister pracy i polityki spotecznej

PAP, 12 czerwca

(Stopa bezrobocia) 9,9 procent na koniec 2008 roku to poziom realny
ale moze by¢ jeszcze wiecej (jesli chodzi o spadek). Obserwujac
obecne trendy na rynku pracy mozna pokusi¢ sie o prognoze, ze stopa
bezrobocia na koniec 2008 roku moze wynies¢ 9 procent lub nawet
nizej.

Prognoza bezrobocia Ministerstwa Pracy jest catkiem realna biorac
pod uwage szybkie tempo poprawy na rynku pracy obserwowane w
ostatnich miesigcach oraz zaktadang przez nas kontynuacje szybkiej
ekspansji gospodarczej (mimo lekkiego spowolnienia wzrostu PKB).

13



[B ww==x | Bank Zachodni WBK

Monitor rynku
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Korekta na krajowym rynku walutowym

= Po znaczacym umocnieniu ztotego, jakie byto obserwowane do
poczatku maja doszto do deprecjacji krajowej waluty zaréwno
wobec euro jak i dolara, na co wskazywaly wczesniej sygnaty
ptynace z analizy technicznej. Ostabienie ztotego szto w parze z
pogorszeniem nastrojéw wobec rynkéw wschodzacych oraz
znaczacym umocnieniem dolara. Do wzrostu awersji do ryzyka
mogty przyczyni¢ sie réwniez silne spadki na chinskiej gietdzie.
Krajowej walucie nie pomogty dobre dane o szybkim wzroscie
gospodarczym w | kw.

= Sgdzimy, ze w krotkim okresie ztoty moze sie ustabilizowa¢ w
poblizu notowanych obecnie pozioméw przy nieznacznym
potencjale do osfabienia. Jakkolwiek dobre dane z krajowej
gospodarki bedq wcigz pozytywnie oddziatywaé na ztotego, co w
Srednim terminie moze doprowadzi¢ do ponownej aprecjacji.

Spore ostabienie w reakcji na ruchy na rynkach bazowych

= Od publikacji poprzedniego raportu rentownosci krajowych
obligacji skarbowych znaczaco wzrosty przede wszystkim w reakcji
na sytuacje na rynkach bazowych. Do ostabienia doszto na catej
krzywej, ktoéra nieco sie wystromita na odcinku 2-5Y. RPP zgodnie
z oczekiwaniami nie zmienita stép w maju, co nie miato wiekszego
wptywu na rynek. Poczatkowo ceny polskich obligacji pozostawaty
stabilne w reakcji na zachowanie rynkéw bazowych, jednak dalszy
skokowy wzrost rentownosci Treasuries i Bundow nie pozostat bez
wptywu na rynek krajowy.

= Naszym zdaniem RPP pokusi sie o kolejne podwyzki stop
procentowych w zwigzku z nasilajaca sie presjg ptacowa. Krzywa
rentowno$ci moze sie nieco ustabilizowac, jednak wydaje sie, ze
najwiekszy wplyw na poziom rentownosci bedg miaty ruchy na
rynkach bazowych i zmiany oczekiwan odnosnie stop
procentowych w USA i EMU.

Dolar odrabia straty

= W minionym miesigcu dolar zdecydowanie umocnit sie wobec
wspolnej waluty do 1,333. Dziato sie tak przede wszystkim w
reakcji na spadek oczekiwan na obnizki stdp procentowych w
Stanach Zjednoczonych m.in. po lepszych od oczekiwan danych
z USA (ISM, dane z rynku pracy) za ostatnie miesigce mimo
znacznej rewizji w dot danych o PKB za | kw.. Wieksza wage
przypisano tez inflacji w USA. Kolejnym czynnikiem byt wzrost
oczekiwan na wigkszg liczbe podwyzek stop w strefie euro.

= W diuzszym terminie spodziewamy sie poprawy sytuacji
gospodarczej w Stanach Zjednoczonych oraz umocnienia dolara
do euro. Najblizsze ruchy beda jednak zalezne od kolejnych
danych o inflacji w USA, ktéra jest wcigz gtéwnym zmartwieniem
dla Fed oraz innych danych z gospodarki amerykanskiej. JeSli
bedg coraz lepsze moze to w dalszym ciggu wspiera¢ dolara.

Skokowy wzrost rentownosci

= Ostatnie tygodnie staly pod znakiem znaczacego wzrostu
rentownosci na rynkach bazowych, co byto zwigzane ze wzrostem
oczekiwan na podwyzki stop w strefie euro oraz spadkiem
oczekiwan na obnizki stép procentowych w  Stanach
Zjednoczonych w zwigzku z publikacjg lepszych od oczekiwan
danych z USA oraz obaw o inflacje. Rentownosci 10-letnich
Treasuries skoczyly od momentu publikacji poprzedniego raportu z
4,73% do 5,20% a 10-letnich Bundéw z 4,20% do 4,60%.

= Podtrzymujemy opinie, ze amerykanski bank centralny moze
dokonaé¢ dwdch cie¢ stop procentowych o 25 pb do konca tego
roku w przypadku dalszych probleméw na rynku nieruchomosci
oraz ostabienia na rynku pracy. Z kolei w strefie euro moze doj$é¢
do jeszcze jednej podwyzki we wrzesniu a do nastepnej na
poczatku przysziego roku. Po tak znaczacym ostabieniu zanim
dojdzie do odreagowania moze nastapic stabilizacja stawek.
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Notowania ztotego od poczatku 2006 roku
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——WIBOR 1M ——FRA 1x2 —— WIBOR 3 —— FRA 3x6 —— FRA 6x9
" Przetargi bonéw skarbowych (min zi)
12 OFERTA | SPRZEDAZ
0 Data przetargu 52-tyg. Suma
- 02.04.2007 900/900 900/900
8 23.04.2007 900/900 900/900
razem kwiecien 1800/1 800 1800/1800
6 07.05.2007 900/900 900 /900
. 21.05.2007 - -
razem maj 900/900 900/900
9 04.06.2007 500 /500 500 /500
18.06.2007 - -
0 w w razem czerwiec 500/500 500 /500
TE>=S X R®E=E>=S X O=>=x =3 = x 2 * .. " . " A
S > g = S > g , = na podstawie informacji Ministerstwa Finansow
I bony skarbowe I obiigacie 2L obligace 5L obligacie 10L
I obiigacie 20L pozostate obligace — laczna sprzeda —— prognoza podazy
Przetargi obligacji skarbowych w 2007 r. (min zi)
miesiac | przetarg Il przetarg Ill przetarg
A data obligacje Oferta sprzedaz data obligacje oferta sprzedaz data obligacje oferta Sprzedaz
styczen - - - - 10.01 DS1017 1800 1800 17.01  PS0412 3000 3000
luty 07.02 OKO0709 1000 1000 | 14.02 Wz0118 | 120816 240010 240010 | 21.02 PS0412 1500 1500
marzec 07.03 OKO0709 1000 1000 | 14.03 WS0922 1400 1400 21.03  PS0412 1800 1800
kwiecien 04.04 OKO0709 1000 1000 | 11.04 DS1017 1800 1800 18.04  PS0412 1800 1800
maj - - - - 09.05 WZz0118 | 120816 2000|500 2000|498 | 16.05 PS0412 1500 1500
czerwiec 06.06 - - 13.06 WS0437 1000 20.06 PS0412 1000 -2 000 -
lipiec 04.07 2L - 11.07 10L - - - - - -
sierpien 01.08 2L - 08.08 10L WIBOR | 12L CPI - - - -
wrzesien 05.09 2L 12.09 20L - 19.09 5L -
pazdziernik | 03.10 2L 10.10 10L - 17.10 5L -
listopad 07.11 2L - 1411 10L WIBOR | 12L CPI - - 21.11 5L - -
grudzien 05.12 2L - - - - 5L -

* razem z przetargiem uzupetniajagcym

Zrédio: MF, Reuters, BZ WBK
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Podstawowe stopy procentowe
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Spodziewane kolejne podwyzki stéop w EMU

= Po tym jak na majowym posiedzeniu Fed pozostawit gtéwng
stope procentowg na poziomie 5,25% podkreslit w komunikacie, ze
gildwnym zmartwieniem pozostaje inflacja. Protokdt z posiedzenia
rowniez potwierdzit obawy o inflacje bazowg podkreslajac ryzyko
dla inflacji w goére, co mogtoby negatywnie przetozy¢ sie na
oczekiwania inflacyjne. Ponownie wage inflacji podkreslit Ben
Bernanke w swoim niedawnym wystgpieniu.

= EBC podwyzszyt w czerwcu gtdéwng stope procentowg w strefie
euro o 25 pb do 4,0%. Komunikat ponownie zawierat
sformutowanie, ze polityka pieniezna pozostaje akomodacyjna,
jednak tym razem pomingt wyrazenie o umiarkowanym poziomie
stép. EBC wcigz widzi ryzyka dla stabilnosci cenowej w gore,
m.in. z uwagi na wysokg aktywno$¢ gospodarczg i dobrg sytuacje
na rynku pracy.

Lekkie spowolnienie inflacji bazowej w USA

= Ceny konsumentow w Stanach Zjednoczonych wzrosty w
kwietniu o 0,4% m/m wobec oczekiwan na poziomie 0,6% m/m.
Bazowa inflacja byta zgodna z oczekiwaniami na poziomie 0,2%
m/m. W ujeciu rocznym CPI spadt do 2,6% z 2,8% wobec
rynkowego konsensusu na poziomie 2,7%, a inflacja bazowa
spadia z 2,5% r/r do 2,3% r/r wobec oczekiwan na poziomie
2,4%. Dane o cenach producentéw za kwiecien, pokazaty wzrost
cen o 0,7% m/m, podczas gdy analitycy rynkowi oczekiwali nieco
nizszego wzrostu o0 0,6%.

= Finalne dane za kwiecien wskazaty na inflacie w EMU w
kwietniu na poziomie 1,9% r/r, nieco powyzej oczekiwan na
poziomie 1,8%. Zgodnie ze wstepnymi szacunkami Eurostatu
inflacja w maju pozostata na poziomie 1,9% r/r. Indeks PPI wzrést
w kwietniu 0 2,4% r/r, wobec oczekiwan 2,3% r/ri 2,7% w marcu.

Dobre dane o aktywnosci w USA, rewizje PKB za | kw. w doét

= Wskaznik aktywnosci ISM w amerykanskim przemysle wzrést w
maju do 55 pkt. z 54,7 punktu w kwietniu, podczas gdy analitycy
prognozowali, ze indeks ten spadt do 54,0. Indeks ISM dla
sektora ustug w Standéw Zjednoczonych. Wskaznik ten wzrést w
maju do 59,7 z 56,0 i byt znaczaco powyzej oczekiwan
rynkowych na poziomie 55,3.

= Z kolei wskaznik PMI dla strefy euro spadt w maju do 55,0 z
poziomu z 55,4 w kwietniu, osiggajac najnizszy poziom od roku.
Analitycy, ktérzy spodziewali sie¢ wzrostu indeksu do 55,5,
odczytali to jako sygnat, ze tempo wzrostu europejskiej
gospodarki moze ostabna¢ w dalszej czesci roku po rekordowym
wzroscie osiggnietym w | kwartale. Wskaznik PMI dla sektora
ustug dla strefy euro wzrést w maju do 57,3 z 57,0 wobec
prognozy na poziomie 57,1. Indeks zatrudnienia wzrést do 55,6 z
54,1 i osiagnat najwyzszy poziom od 11 miesiecy.

= Wzrost PKB w USA w | kwartale zrewidowano w dét do 0,6%,
najnizszego poziomu od 4 lat, z podawanego wczesniej 1,3%.
Analitycy spodziewali sie rewizji do 0,8%.

= Wzrost PKB w strefie euro w | kw. br. wyniost wg najnowszych
szacunkéw 3,0%, co oznacza lekka korekte w poréwnaniu z
pierwotnym szacunkiem 3,1%.

Calkiem dobra sytuacja na amerykanskim rynku pracy

= Dane o jednostkowych kosztach pracy w USA po rewizji
pokazaty wzrost w | kw. o 1,8%, a wydajnosci pracy o 1,0%
wobec oczekiwan na poziomie odpowiednio 1,2% i 1,1%.

= Zatrudnienie poza rolnictwem zwiekszyto sie w maju o 157 tys.,
wyraznie przekraczajac oczekiwania rynkowe na poziomie 125
tys. Réwnoczeénie dane za kwiecien i marzec zrewidowano w

dot, ale korekty byly nieznaczne. Stopa bezrobocia wyniosta
zgodnie z oczekiwaniami 4,5%.
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Kalendarz wydarzen i publikacji

MAKROskop Czerwiec 2007

Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Piatek
11 czerwca 12 13 14 15
POL: CPI (V) POL: Podaz pienigdza (V) POL: Bilans pfatniczy (IV)
POL: Aukcja obligacji 30-letnich | EMU: Finalny HICP (V) JP: Raport BOJ po decyzji
USA: Sprzedaz detaliczna (V) USA: PPI (V) USA: CPI (V)
USA: Indeks NY Fed (VI)
USA: Naptyw kapitatu netto (IV)
USA: Produkcja przemystu (V)
USA: Wykorzystanie mocy
produkcyjnej (V)
USA: Wstepny Michigan (VI)
18 19 20 21 22
POL: Place brutto i zatrudnienie | POL: Ceny produkcji (IV) POL: Minutes RPP (V) POL: Inflacja bazowa (V)
V) POL: Produkcja przemystowa USA: Indeks Philadelphia Fed (VI) | POL: Wskazniki koniunktury
GER: Indeks ZEW (VI) (v) )
USA: Liczba nowych budéw (V) POL: Aukcja obligacji 5-letnich GER: Indeks Ifo (V1)
25 26 27 28 29

USA: Sprzedaz domow (V)

POL: Sprzedaz detaliczna (V)
POL: Bezrobocie (V)

POL: Spotkanie RPP

USA: Sprzedaz nowych doméw
V)

POL: Spotkanie RPP - decyzja
USA: Zaméwienia na dobra trwate
V)

EMU: Podaz pienigdza M3 (V)
USA: Wstepny PKB (I kw.)
USA: Bazowy PCE (I kw.)
USA: Deflator PKB (I kw.)
USA: Spotkanie Fed - decyzja

EMU: Wskaznik nastrojow (VI)
EMU: Wstepny HICP (VI)
USA: Bazowy PCE (V)

USA: Chicago PMI (VI)

USA: Finalny Michigan (V1)

2 lipca

EMU: PMI sektor przetworczy
W)

USA: ISM sektor przetwérczy
(V1)

3

EMU: PPI (V)

USA: Zaméwienia w przemysle
V)

—

4

POL: Aukcja obligacji 2-letnich
USA: Dzien Niepodlegtosci —
dzien wolny

EMU: PMI sektor ustug (V1)
EMU: Sprzedaz detaliczna (V)

5

EMU: Spotkanie EBC - decyzja
USA: Raport ADP (VI)

USA: ISM sektor ustug (VI)

6

USA: Zatrudnienie poza
rolnictwem (V1)

USA: Bezrobocie (VI)

9

POL: Przetarg bonow
skarbowych

10
USA: Zapasy hurtowe (V)

11
POL: Aukcja obligacji 10-letnich

12

EMU: PKB (I kw.)

EMU: Produkcja przemystowa (V)
USA: Bilans handlowy (V)

USA: Budzet federalny (V)

13

POL: CPI (Vi)

POL: Podaz pienigdza (VI)
POL: Bilans pfatniczy (V)
USA: Ceny w handlu
zagranicznym (import) (V1)
USA: Sprzedaz detaliczna (VI)
USA: Wstepny Michigan (VII)

Zrédfo: GUS, NBP, Ministerstwo Finansow, Reuters

Kalendarz posiedzen RPP i publikacji danych w 2007 roku

| | ] v \' Vi VIl VIl IX X XI Xl

Posiedzenie RPP 30-31  27-28 27-28 24-25 2930 2627 2425 28-29 2526 30-31 27-28 18-19
Minutes RPP - - 24 21 19 23 20 25 22 13
PKB* - - 2 31 - - 30 - - 30 -
Inflacja 15 152 140 13 15 13 13 14 13 15 14 13
Inflacja bazowa 22 230 23 23 22 23 23 24 22 23 21
Ceny producenta 19 19 19 20 21 20 19 20 19 18 20 19
Produkcja przemystowa 19 19 19 20 21 20 19 20 19 18 20 19
Sprzedaz detaliczna 29 23 23 25 25 26 - - - - - -
Ptace brutto, zatrudnienie 16 15 15 17 17 19 16 16 17 15 16 17
Bezrobocie 29 23 23 25 25 26 - - - - - -
Handel zagraniczny Okoto 50 dni roboczych po okresie sprawozdawczym

Bilans ptatniczy* 2 - 30 - - 29 - - - - - -

Bilans ptatniczy
Podaz pienigdza
Bilans NBP

Wskazniki koniunktury

16° 12 14
12 14 14

5 7 7
23 22 22

13 18 15
13 14 14
6 7 6
23 23 22

13 13 12
13 14 14
6 7 7
23 23 24

23 23 21

* dane kwartalne; ®dane wstepne za styczen, ° dane za styczer i luty, ©za listopad 2006 itd., ° za styczen, ®za luty

Zrédto: GUS, NBP
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Dane i prognozy ekonomiczne

Wskazniki miesieczne

MAKROskop Czerwiec 2007

maj06 cze06 lip06 sie06 wrz06 paz06 lis06 gru06 sty07 Iut07 mar07 kwi07 maj07 cze07

Produkcja przemyslowa % rir 191 122 143 126 116 148 120 59 154 130 113 124 114 99
Sprzedaz detaliczna ¢ % rir 137 107 10 115 145 133 136 133 165 175 192 151 150 138
Stopa bezrobocia % 165 160 157 155 152 149 148 149 151 149 144 137 130 126
Place brutto > % rir 52 45 56 53 51 47 31 85 78 64 91 84 80 74
Zatrudnienie ® % rir 30 31 33 35 35 36 38 41 38 43 45 44 44 44
Eksport (w euro) ¢ % rir 25 169 210 223 186 234 217 80 155 131 158 163 133 109
Import (w euro) ¢ % rir 200 172 262 229 192 214 210 172 215 123 217 202 160 172
Bilans handlowy ¢ mMnEUR| 439 103 519 434 212 283 -39 1119 398 201 627  -403 716 609
Rachunek biezacy ¢ mnEUR| -374 300 -527 646 222 728 738 1201 733 561 539 413 716 529
Rachunek biezacy ¢ %PKB | 19 20 21 21 49 20 21 23 25 24 24 23 24 25
Deficyt budzetowy MAPLN | 146 77 156 145 -145 166 -185 251 31 30 48 21 51 81
(narastajaco)

('anr;;ﬁat};‘c’z;*mwy %planue| 582 704 623 579 578 663 739 1000 -103 101 161 69 169 269
Inflacia (CP1) % rir 09 08 14 16 16 12 14 14 16 19 25 23 22 24
Ceny produkcii (PPI) % rir 23 30 35 33 36 32 25 26 31 35 33 23 21 15
Podaz pieniadza (M3) % rir 101 119 130 129 130 123 144 156 193 179 180 178 176 169
Depozyty % rir 89 114 123 120 116 114 131 150 184 181 175 180 178 174
Kredyty % rir 124 160 167 180 192 195 207 234 250 265 268 285 250 254
USDIPLN PLN 305 317 345 305 312 300 297 288 298 298 294 283 280 286
EURIPLN PLN 390 402 400 390 397 390 38 38 38 390 389 382 378 383
Stopa interwencyjna ¢ % 400 400 400 400 400 400 400 400 400 400 400 425 425 425
Stopa lombardowa = % 550 550 550 550 550 550 550 550 55 550 550 575 575 575
WIBOR 3M % 415 417 419 419 421 422 420 420 420 420 422 432 444 445
Rentownosé bonow 524yg. % 402 420 430 435 444 435 429 420 414 407 423 436 443 435
Rentownosc obligacj 2L % 444 475 495 485 487 484 465 454 441 446 455 471 470 475
Rentownos¢ obligacji 5L % 500 533 537 541 531 524 501 491 490 497 498 507 511 525
Rentownosé obligaci 1L % 526 554 555 561 548 539 518 510 516 518 518 527 528 540

Zrédto: GUS, NBP, MF, BZ WBK

2 warto$é na koniec okresu; °w sektorze przedsigbiorstw; ° nominalnie; ¢ dane nt. bilansu ptatniczego wg transakcji;
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Wskazniki kwartalne i roczne

MAKROskop Czerwiec 2007

2005 2006 2007 2008 Ikw.06 Ilkw.06 I[llkw.06 IVkw.06 Ikw.07 Ilkw.07 Illkw.07 IV kw.07
PKB mid PLN 9833 10579 11498 12440 2424 253,9 2614 300,1 267,1 276,7 282,2 3238
PKB % rir 36 6,1 6,2 55 55 6,0 6,3 6,6 74 6,5 59 54
Popyt krajowy % rir 24 6,6 72 6,5 53 54 6,9 8,6 8,6 73 6,5 6,6
Spozycie indywidualne % rir 2,0 52 58 D15 54 48 56 51 6,9 55 515 55
hakadybruttonasrod g, 65 165 173 130 76 145 193 193 296 180 150 140
Produkcja przemystowa % rlr 4,0 12,5 12,2 10,0 12,4 12,1 12,3 10,8 13,0 11,2 11,9 12,7
Sprzedaz detaliczna realnie % r/r 15 11,9 14,5 11,0 9,0 11,8 13,8 12,6 174 12,9 13,8 14,1
Stopa bezrobocia 2 % 17,6 14,9 11,5 10,0 17,8 16,0 15,2 14,9 14,4 12,6 11,8 11,5
Ptace realne brutto % rir 1,2 42 54 58 43 39 41 45 59 55 57 4,7
Zatrudnienie ¢ % rir 1,9 3,2 43 43 26 30 34 38 42 44 43 4,1
Eksport (w euro) b % rlr 17,8 20,2 13,5 15,0 23,3 19,5 20,7 18,0 14,8 134 13,0 13,0
Import (w euro) ® % rir 134 218 16,8 17,0 23,3 19,0 22,8 21,9 18,5 17,7 15,5 16,0
Bilans handlowy b min EUR 2242  -3896 7660 -11080 -352 646 1165 -1733 1226 1729 1932 -2773
Rachunek biezacy min EUR 4130 6273 7960 9780 -1396 -1266 949 2662 -1833 1659 1241  -3227
Rachunek biezacy b % PKB 17 2,3 -2,6 2,9 -1,9 2,0 -1,9 2,3 2,4 2,5 2,5 -2,6
Deficyt budzetowy 2 mid PLN -28,6 -25,1 -26,0 -30,0 9,0 17,7 -14,5 -25,1 -4.8 -8,1 -17,0 -26,0
Deficyt budzetowy % PKB 2.9 24 -2,3 -2,4 - - - -
Inflacja (CPI) % rir 21 1,0 2,1 2,6 0,6 038 14 1,3 2,0 23 1,9 24
Inflacja (CPI) % rlr 0,7 14 2,6 2,8 0,4 08 1,6 14 25 24 1,9 2,6
Ceny produkcji (PPI) % rir 0,7 25 24 30 09 30 36 26 33 2,0 1,6 28
Podaz pienigdza (M3) 2 % rir 10,5 15,6 14,4 13,9 98 11,9 13,0 15,6 18,0 16,9 15,9 14,4
Zobowigzania 2 % rir 9,4 15,0 15,0 12,0 9,1 14 11,6 15,0 17,5 17,4 17,1 15,0
Naleznosci @ % rlr 11,8 234 22,3 18,0 13,6 16,0 19,2 234 26,8 254 24,3 22,3
USD/PLN PLN 3,23 3,10 2,87 2,86 3,19 3,14 3,10 2,98 2,97 2,83 2,85 2,82
EUR/PLN PLN 4,02 3,90 3,82 3,72 3,83 3,95 3,96 3,85 3,89 3,81 3,84 3,76
Stopa interwencyjna % 4,50 4,00 4,50 4,75 4,00 4,00 4,00 4,00 4,00 4,25 4,50 4,50
Stopa lombardowa 2 % 6,00 5,50 6,00 6,25 5,50 5,50 5,50 5,50 5,50 5,75 6,00 6,00
WIBOR 3M % 5,29 4,21 4,48 4,93 4,29 4,15 4,20 4,20 4,20 4,40 4,63 4,70
Rentowno$¢ bondw 52-tyg. % 4,92 418 4,41 4,75 4,02 4,06 4,37 4,28 4,14 4,38 4,52 4,60
Rentowno$¢ obligacji 2L % 5,04 4,57 4,76 5,20 4,23 4,49 4,89 4,67 447 472 4,85 5,00
Rentowno$¢ obligacji 5L % 5,25 5,03 521 5,55 4,67 5,04 5,36 5,05 4,95 5,14 5,30 545
Rentowno$¢ obligacji 10L % 524 522 5,39 5,75 4,83 527 5,55 522 517 5,32 545 5,60

Zrédto: GUS, NBP, MF, BZ WBK

2 warto$¢ na koniec okresu; ° dane nt. bilansu ptatniczego wg transakgiji; °w sektorze przedsiebiorstw
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Niniejsze opracowanie, oparte na informacjach dostepnych do 12.06.2007 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
Dtugie Ogrody 10
80-765 Gdansk
tel. 058 326 26 40
fax 058 326 26 42

Poznan

pl. Gen. W. Andersa 5
61-894 Poznan

tel. 061 856 58 14

fax 061 856 55 65

Wroctaw

ul. Rynek 9/11
50-950 Wroctaw
tel. 071 370 25 87
fax 071 370 26 22

Krakow

Rynek Gtéwny 30/8
31-010 Krakéw

tel. 012 424 95 01
fax 012 424 21 41

Warszawa

ul. Marszatkowska 142
00-061 Warszawa

tel. 022 586 83 20

fax 022 586 83 40

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztonka Grupy AIB) ma charakter wylacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakgcji
kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sg nieprawdziwe i nie
wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informaciji oraz straty, ktére mogty w
konsekwencji tego wynikngé. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga byé zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papierow
warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérakolwiek spotkg
wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje
poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. lub Grupy AIB w jurysdykcjach swoich krajoéw, 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 cztonkiem Allied Irish Banks Group



