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Grudzien 2006, Nr 66 (7) » Przy pewnej mobilizacji Polska mogtaby przyja¢ euro juz w 2010 roku, a

bez wiekszego wysitku o rok pdzniej. Wymagatoby to jednak odwaznej

SPIS TRESCI decyzji politycznej i gotowosci do zdecydowanego przyspieszenia reform

fiskalnych i strukturalnych. To wiasnie brak woli politycznej mozna teraz

S;?nwgengSkainiki ma:rgeko- uzna¢ za gtéwng przeszkode na drodze do strefy euro. Obecna strategia

1oz ) . T e

Seharn 60 rzagdu nie pozwala na przyjecie euro wczesniej niz w 2013 r.

Sgﬁ&ﬁgaﬂfnzgfﬁ: :g > Polska gospodarka nadal znajduje sie na $ciezce dynamicznego i zréw-

Polityka fiskalna s. 11 nowazonego rozwoju. Szacujemy, ze tempo wzrostu PKB w tym roku wy-

Otoczenie zewnetrzne niesie 5,5%, a w 2007 r. moze osiggna¢ 5,2%. Wysoki stopien wykorzy-

s. 14 stania mocy produkcyjnych, rosnace koszty pracy i dostepnos¢ funduszy

Euromonitor s. 18 unijnych sktaniajg przedsiebiorcow do zwiekszania inwestycji. Wzrost ptac

Na rynku s. 20 i transferow socjalnych, przekazy emigrantéw oraz dobre wyniki w sekto-
Kalendarz s. 21 rze MSP sprzyjaja umacnianiu sie konsumpgji indywidualne;.

» Najnowsze dane wskazuja, ze presja inflacyjna narasta bardzo powoli.

WIESLAW SzCzUKA Globalizacja nadal pozostaje waznym, choé trudnym do oszacowania,

gféwny ekonomista

czynnikiem ograniczajgcym wzrost cen. Efekt Balassy-Samuelsona oraz
domykanie sie luki popytowej mogg w Srednim okresie doprowadzi¢ do
ozywienia sie tendencji inflacyjnych. Do kwietnia przysztego roku nie na-

tel. (22) 829 15 39
wiestaw.szczuka@brebank.pl

JACEK KOTEOWSKI lezy raczej oczekiwac decyzji o zmianie oficjalnych stép procentowych.

analityk

tel. (22) 829 01 83 » Tegoroczny deficyt budzetu panstwa moze by¢ o okoto 3,5 mid PLN niz-

Jjacek.kotlowski@brebank.pl szy od planowanego dzieki wyzszym dochodom i oszczednosciom w wy-
datkach. Wysokie wpfaty przedsiebiorcow rozliczajacych sie w ramach

fﬁgl’;;;PYTLARCZYK PIT i duza dynamika wptywéw z CIT potwierdzajg dobrg kondycje polskiej

gospodarki. Bardzo niskie wptywy z prywatyzacji przyczynity sie do istot-
nego wzrostu potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa. Nowy program
konwergencji przewiduje wyzsze tempo wzrostu PKB i nieco mniejszg

tel. (22) 829 01 66
ernest.pytlarczyk@brebank.pl

ARTUR ULBRICH skale ograniczenia deficytu fiskalnego, co moze spotkac sie z krytykg ze
analityk strony UE.

tel. (22) 829 12 07

artur.ulbrich@brebank.pl

Szanowni Panstwo, Drodzy Czytelnicy,

Po dtuzszej przerwie, zwigzanej gtbwnie ze zmianami organizacyjnymi i personalnymi w pionie analiz ekono-
micznych BRE Banku, postanowiliSmy podjg¢ probe wznowienia majgcego juz 7-letnie tradycje ,Miesiecznego
Przeglagdu Makroekonomicznego”. W naszym miesieczniku bedziemy starali sie w skrétowej formie przedsta-
wia¢ i analizowac gtéwne wydarzenia w gospodarce polskiej, w jej otoczeniu zewnetrznym i na rynkach finan-
sowych. Ten pierwszy po przerwie numer ma jeszcze w duzej mierze charakter probny i dlatego z géry przepra-
szamy za wszelkie bfedy i uchybienia. W nastepnych wydaniach bedziemy sig starali doskonali¢ zaréwno tresc,
Jak i forme naszych opracowan. Liczymy oczywiscie na zyczliwe przyjecie ze strony wszystkich PT Czytelnikow,
ale z zainteresowaniem poznamy tez wszelkie krytyczne uwagi i komentarze, ktére mozna kierowac zaréwno do
mnie, jak i do pozostatych cztonkéw zespotu autorskiego.

Korzystajgc z okazji chciatbym w imieniu moich kolegow-wspotautorow, jak i oczywiscie w swoim wiasnym, pro-
sié wszystkich Panstwa o przyjecie jak najserdeczniejszych zyczen spokojnych i udanych Swiat Bozego Naro-
dzenia i wszelkiej pomyslno$ci w Nowym Roku.

Wiestaw Szczuka
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PKB i produkcja
PKB 4,5% 5,8% 57%
Popyt krajowy 5,6% 6,1% 6,0%
Spozycie indywidualne 2,6% 5,5% 5,6%
Naktady brutto na srodki trwate 10,1% 19,8% 18,5%
Warto$¢ dodana 3,9% 5,7%

w przemysle 7,7% 7,4%

w budownictwie 4,6% 14,8%

w sektorze ustug rynkowych 2,7% 5,7%
Produkcja przemystowa r/r 7,6% 8,5% 9,5% 14,3% 12,6% 11,6% 14,6% 15,8%
Produkcja przemystowa m/m 1,4% -0,2% -1,3% -6,2% 2,4% 9,2% 4.1% 2,5%
Sprzedaz detaliczna r/r 7,5% 7,3% 6,3% 11,0% 11,5% 14,5% 13,3% 12,8%
Sprzedaz detaliczna m/m 3,8% -4,5% 22,9% 1,0% 1,6% 1,0% 2,7% -4,9%
Rynek pracy
Przecietne wynagrodzenie w sekt. przeds. (PLN)| 2538,88 | 2677,75 | 2789,08 | 2647,80 | 2611,93 | 2611,16 | 2657,99 | 2768,7
Wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw r/r 6,4% 6,9% 1,5% 5,6% 5,3% 5,1% 4,7% 3,4%
Wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw m/m| 2,2% 5,5% 4,2% 0,9% -1,4% 0,0% 1,8% 4.2%
Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw  r/r 2,1% 2,4% 2,5% 3,3% 3,5% 3,5% 3,6% 3,6%
Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw m/m 0,2% 0,1% -0,1% 0,2% 0,3% 0,3% 0,3% 0,2%
Stopa bezrobocia 17,3% 17,3% 17,6% 15,7% 15,5% 15,2% 14,9% 14,7%
Handel zagraniczny
Rachunek obrotéw biezacych  (w EUR) -357 -502 -530 -474 -584 195 -605
Saldo wymiany towaréw na bazie trans. (w EUR) 9 -322 -425 -568 -438 -299 -220
Eksport na bazie transakgji yly (w EUR) 20,6% 16,8% 22,5% 18,0% 23,1% 17,3% 19,0%
Import na bazie transakcji yly (w EUR) 16,4% 20,1% 18,6% 24,0% 23,7% 19,1% 22.1%
Rachunek obrotéw biezacych (% PKB) -1,6% -1,8% -1,7% -2,0% -2,1% -1,9% -2,0%
Ceny
Wskaznik cen towaréw i ustug kons. m/m 0,4% -0,2% -0,2% 0,0% 0,3% 0,2% 0,1% 0,1%
Wskaznik cen towaréw i ustug kons.  r/r 1,6% 1,0% 0,7% 1,1% 1,6% 1,6% 1,2% 1,5%
Inflacja netto r/r 1,2% 1,1% 1,1% 1,3% 1,4% 1,4% 1,3% 1,5%
Wskaznik cen produkcji przemystowej m/m -0,1% 0,1% -0,7% 0,7% -0,1% 0,0% -0,3% -0,4%
Wskaznik cen produkcji przemystowej r/r -0,9% -0,4% 0,2% 3,5% 3,3% 3,6% 3,4% 3,0%
Agregaty monetarne
Podaz pienigdza M3 (mid PLN) 408,4 4071 412,5 440,3 447,2 4531 458,8 461,1
Podaz pienigdza yly 8,7% 12,6% 10,5% 13,0% 12,9% 13,0% 12,3% 13,2%
Kredyty dla gospodarstw domowych r/r 7,4% 19,8% 22,8% 28,3% 29,0% 31,1% 30,1%
Kredyty dla przedsigbiorstw r/r 1,6% 1,7% 2,9% 7.2% 8,8% 9,8% 10,3%
Depozyty gospodarstw domowych r/r 3,1% 4,5% 3,6% 5,2% 6,0% 7,3% 6,8%
Depozyty przedsiebiorstw r/r 22,1% 20,4% 16,9% 26,3% 23,0% 19,3% 19,4%
Kursy walutowe
Kurs EUR/PLN (koniec miesigca) 3,9893 | 3,9053 | 3,8598 | 3,9321 3,9369 | 3,9835 | 3,8871 3,8166 3,78
Kurs USD/PLN (koniec miesiaca) 3,3067 | 3,3165 | 3,2613 | 3,0831 3,0651 3,1425 | 3,0631 2,8911 2,87
Stopy procentowe
Stopa interwencyjna NBP 4,50% 4,50% 4,50% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00%
Stopa lombardowa 6,00% 6,00% 6,00% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50%
Stopa depozytowa 3,00% 3,00% 3,00% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50%
WIBOR 3M 4,62% 4,63% 4,60% 4,18% 4,19% 4,22% 4,21% 4,20% 4,20%
Rentownos¢ obligacji 2Y 4,58% 4,71% 4,54% 4,78% 4,88% 4,91% 4,58% 4,67% 4,62%
Rentownos$¢ obligacji 5Y 5,20% 5,25% 4,96% 5,38% 5,38% 5,42% 5,04% 4,97% 4,90%
Rentownos$¢ obligacji 10Y 5,27% 5,33% 5,10% 5,60% 5,59% 5,53% 5,18% 5,16% 5,06%
Gospodarka swiatowa
Inflacja w strefie euro (r/r) 2,5% 2,3% 2,2% 2,4% 2,3% 1,7% 1,6% 1,8%
Wzrost PKB w strefie euro (r/r) 1,8% 2,7%
Stopa podstawowa ECB 2,00% 2,00% 2,25% 2,75% 3,00% 3,00% 3,25% 3,25% 3,50%
Inflacja w USA (r/r) 4,4% 3,5% 3,4% 4,2% 3,8% 2,1% 1,3%
Wzrost PKB w USA (k/k, ann.) 1,8% 2,2%
Stopa docelowa Fed Funds 3,75% 4,00% 4,25% 5,25% 5,25% 5,25% 5,25% 5,25% 5,25%

Zrédfo: GUS, NBP, Eurostat, Reuters, ECB, Rezerwa Federalna, BRE Bank S.A.
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Raporty opublikowane niedawno przez ECB i
Komisje Europejska pokazaly, ze Polska poczynita
przez ostatnie dwa lata do$¢ znaczace postepy w
spetnianiu formalnych kryteriéw przyjecia do strefy
euro. Nasza sytuacja nie prezentuje sie tez wcale
najgorzej na tle innych nowych panstw czionkowskich
UE. Kiedy wiec euro mogtoby zastapi¢ ziotego? Z
wypowiedzi przedstawicieli rzadu wynika, ze do strefy
euro powinnismy przystapi¢ wtedy, kiedy bedziemy
do tego gotowi. Wydaje sie to bardzo logiczne, ale
niestety nie bardzo wiadomo, jakie miatyby by¢ kryte-
ria oceny tej gotowosci. Mozna sie tylko domysla¢, ze
nie chodzi tutaj wytacznie o formalne spetnienie kry-
teriéw okreslonych w Traktacie z Maastricht. Naszym
celem ma by¢ raczej osiagniecie zdolnosci do trwate-
go spetniania tych kryteriow. Zndéw jest to stuszne,
ale niestety pewno$¢ co do tego mozna bedzie uzy-
ska¢ tylko ex post, a nie ex ante. Przedstawiciele
rzadu moéwig tez czesto, ze przed przyjeciem euro
powinniémy poczyni¢ odpowiednie postepy nie tylko
w nominalnej, ale tez w realnej konwergenciji. Petna
zgoda, ale co to znaczy i jak i to mierzy¢? lle sit mu-
simy jeszcze nabrac, aby jak Tezeusz odsuna¢ glaz,
pod ktérym miesci sie tym razem nie miecz Egeusza,
ale nasz klucz do strefy euro? Czy mamy czeka¢, az
poziom dochoddw w Polsce zblizy sie do przecietne-
go poziomu w catej Unii Europejskiej? Nawet przy
dwukrotnie szybszym tempie wzrostu gospodarczego
w Polsce na spetnienie takiego warunku musieliby-
Smy czeka¢ jeszcze ponad 20 lat. Na szczescie nie
ma takiej potrzeby, gdyz zréwnanie poziomu docho-
dow nie jest niezbednym warunkiem dla pomysinego
funkcjonowania w ramach unii walutowe;.

Poki co oficjalng strategia rzadu w sprawie
przyjecia euro jest unikanie podawania planowanej
daty naszej akcesji. Ma to pozwoli¢ na unikniecie
pewnego ambarasu w przypadku braku mozliwosci
dotrzymania wskazanego terminu. Zamiast tego po-
jawity sie ostatnio dwie inne daty: rok 2009, jako za-
mierzony termin spetnienia kryteriow z Maastricht i
rok 2010, jako rozwazany termin referendum w spra-
wie przyjecia euro. Niestety rzad nie moéwi jasno,
kiedy chciatby spetni¢ kryterium dotyczace stabilnosci
kursu walutowego. Jak wiadomo, wymaga to mini-
mum dwuletniego przebywania w ,przedsionku” stre-
fy euro, jakim jest mechanizm kursowy ERM 2. Moz-
na sie tylko domyslaé, ze wejscie do ERM 2 miatoby
nastapi¢ dopiero po pozytywnym wyniku referendum,
gdyz odwrotna kolejno$¢ nie miataby sensu. Oznacza
to, ze euro mogloby zastgpi¢ zlotego nie wczesniej
niz w 2013 r. Taka domniemana strategia rzadu bu-
dzi powazne watpliwosci i to nie tylko dlatego, ze
formalnie nasz wyb6r moze dotyczyé tylko terminu

przyjecia euro, gdyz sprawy zasadnicze zostaty juz
rozstrzygniete w Traktacie Akcesyjnym i akceptuja-
cym go ogromng wiekszoscig gtoséw (ponad 77%)
referendum z czerwca 2003 r. Jesli bowiem rzeczy-
wiscie mamy zamiar wejs¢ do strefy euro i uznajemy,
ze bedzie to dla Polski korzystne, to dlaczego, pomi-
mo planowanego spetnienia pozostatych kryteriéw
juz w 2009 r., mielibySmy czeka¢ kolejne trzy lata na
rozpoczecie konsumowania tych korzysci? Najbar-
dziej ewidentnym przykliadem takich potencjalnych
korzysci jest obnizenie kosztéw obstugi dtugu pu-
blicznego. Wedtug dos$¢ ostroznych szacunkéw, w
pewien czas po przyjeciu euro, dzieki spadkowi stop
procentowych i marzy na tzw. polskie ryzyko, koszty
te mogtyby sie obnizy¢é nawet o 5 mld zlotych rocznie.
Odkfadanie decyzji w sprawie euro moze wiec cie-
szy¢ nabywcow polskich papieréow skarbowych, ale
ich zysk jest tez niestety stratg wszystkich naszych
podatnikéw. Inna watpliwos¢ wigze sie z tym, ze z
faktu, ze dzi$ spetniamy kryteria dotyczace inflacji i
stép procentowych, a w 2009 r. spetnimy kryterium
fiskalne, wcale nie wynika, ze stan taki tatwo bytoby
utrzyma¢ az do 2012 roku, kiedy to dokonywana
bytaby formalna ocena naszej gotowosci do przyjecia
euro. W tym czasie polska gospodarka moze sie juz
znalez¢ w zupeinie innej fazie cyklu koniunkturalne-
go. Oznacza to, ze mogtaby wystgpi¢ koniecznosc
przesuniecia terminu przyjecia euro na dalszy okres.
Dodatkowym ryzykiem zwigzanym z odktadaniem
decyzji w sprawie euro jest tez prawdopodobienistwo
dalszej aprecjacji ztotego i ustalenia ostatecznie
mniej korzystnego dla polskich eksporteréw parytetu
jego wymiany na wspolng walute.

Obecna strategia rzadu w sprawie przyjecia
euro jawi sie jako mato przejrzysta i nie w petni spéj-
na. Zamiast konkretnego terminu mamy niezbyt wy-
raziscie sformutowany warunek naszej ,gotowosci”
oraz zapowiedz uzaleznienia ostatecznej decyzji od
wyniku referendum. Ostatnie wypowiedzi czotowych
przedstawicieli rzadu dos¢ wyraznie wskazujg na
tendencje do odktadania rozstrzygnie¢ w sprawie
euro niemalze ad calendas graecas. Cho¢ generalnie
trzeba sie zgodzi¢ z twierdzeniem, ze termin przyje-
cia euro powinien by¢ jak najbardziej racjonalny eko-
nomicznie (co nie zawsze musi oznaczac jak naj-
szybszy), to wydaje sie, ze sytuacja dojrzata juz do
tego, aby w tej sprawie podjg¢ bardziej zdecydowane
dziatania. Mozna nawet postawi¢ teze, ze przy od-
powiedniej mobilizacji Polska mogtaby sta¢ sie czton-
kiem strefy euro juz w 2010 r., a bez wiekszego wy-
sitku o rok pdézniej. Realizacja takiego celu wymaga-
taby oczywiscie pewnej odwagi i determinacji ze
strony politykéw decydujacych obecnie o losach na-
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szego kraju. Mozna sie niestety obawiac¢, ze to wita-
Snie jest najwazniejszg i prawie niemozliwg do poko-
nania przeszkodg na naszej drodze do euro. Najpéz-
niej w 2009 r. odbedgq sie przeciez wybory parlamen-
tarne i przedstawiciele rzadzacej koalicji nie bedg
zapewne chcieli naraza¢ sie na utrate gtoséw tych
wyborcow, ktorzy uwierzyli, Ze przyjecie euro moze
sie wigzac¢ z utratg suwerennosci gospodarczej, wiel-
kim skokiem inflacji i zagrozeniem intereséw naszych
eksporteréw. Nawet, jesli fatwo jest dowies¢, ze
Hiszpania, Irlandia i inne kraje nalezace do strefy
euro nadal pozostajg suwerenne, ze wzrost cen po
wprowadzeniu euro byt niewielki i krotkotrwaty i ze
eksporterzy sg grupa, ktéra moze najbardziej skorzy-
sta¢ na przyjeciu euro, to samo powtarzanie przeciw-
nych tez przez r6zne osoby publiczne musi zostawia¢
trwate skutki w Swiadomosci spoteczne;.

Chyba tylko w teorii mozna sobie zatem wy-
obrazi¢ nastepujacy scenariusz w przypadku podje-
cia strategicznej decyzji pod hastem ,Euro 2010”.
Zakfadajgc dos¢ optymistycznie, ze w dalszym ciagu
uda nam sie utrzymac¢ w ryzach inflacje i zachowac¢
umiarkowany poziom stép procentowych, to przed
2010 r. musielibysmy jeszcze spetié¢ trzy formalne
warunki: doprowadzi¢ do zakoniczenia procedury
nadmiernego deficytu, ustabilizowaé kurs walutowy i
przeprowadzi¢ niezbedne zmiany legislacyjne. Zgod-
nie z zapowiedziami rzadu, pierwszy z tych warun-
kéw ma szanse by¢ spetniony juz w pierwszej poto-
wie 2008 r. Jesli rzeczywiScie uda sie zrealizowac
okreslony w nowej wersji naszego Programu konwe-
rgencji cel obnizenia deficytu finanséw publicznych w
2007 r. do poziomu 3,4% PKB, to jak najbardziej
stuszny wydaje sie zamiar ubiegania sie o zakohcze-
nie procedury nadmiernego deficytu przez ,furtke”,
jaka stworzona zostata w ramach niedawnej aktuali-
zacji unijnego Paktu Stabilnosci i Wzrostu. To w kon-
cu pod wptywem naszych naciskow stworzona zosta-
ta mozliwos¢ czesciowego odliczania od deficytu
kosztow reformy emerytalnej i Polska ma wszelkie
tytuty, aby sprawdzi¢, czy nasi partnerzy z UE traktu-
ja te nowe ustalenia z réwng powaga, jak inne zmia-
ny wprowadzone do Paktu Stabilnosci i Wzrostu.
Trzeba jednak podkresli¢, ze szanse na przyjecie w
2008 r. naszego wniosku o zakonczenie procedury
nadmiernego deficytu bedg duzo wieksze, jesli w tym
czasie bedziemy mogli przedstawi¢ wiarygodny pro-
gram dalszego ograniczania deficytu budzetowego i
powstrzymania wzrostu diugu publicznego. Argumen-
ty o korzysciach z reformy emerytalnej beda tez duzo
bardziej nosne, jesli do tej pory nie zostanie ona
rozmontowana poprzez ,oryginalne” pomysty w
sprawie sposobu zarzadzania zgromadzonymi fun-
duszami i/lub ustepstwa na rzecz kolejnych grup
zawodowych.

Najwiecej odwagi i determinacji wymagatoby
spetnienie kryterium dotyczgcego stabilnosci kursu
walutowego. Juz bowiem w potowie przysztego roku
musielibySmy wiaczy¢ ztotego do systemu ERM 2 i
zapewni¢, ze przez dwa lata kurs naszej waluty nie
wykraczatby poza ustalone pasmo wahan. Trzeba
przy tym wyraznie podkresli¢, ze do systemu ERM 2
mozemy teoretyczne wejs¢ niemal w kazdej chwili,
gdyz jedynym istotnym warunkiem jest uzgodnienie z
partnerami europejskimi odpowiedniego poziomu
kursu ztotego do euro. Zmiana systemu kursowego to
oczywiscie bardzo duze wyzwanie, ale doswiadcze-
nia nowych czionkéw systemu ERM 2, w tym zwtasz-
cza Stowacji i Stowenii, napawaja pewnym optymi-
zmem. Zadanie ograniczenia wahan kursu naszej
waluty tylko z pozoru wydaje sie bardzo trudne, gdyz
w praktyce ostatnich lat zmiany kursu ztotego do euro
nie przekraczaty na ogot granic, jakie obowigzywaé
beda w po wejsciu do ERM 2. Spetnienie trzeciego z
warunkéw, czyli dostosowanie naszych regulacji do
wymogow UE i ECB poprzez wprowadzenie odpo-
wiednich zmian w Konstytucji i w innych przepisach
prawa, bytoby chyba najprostsze, gdyz wymagatoby
tylko woli politycznej ze strony rzadzacej koalicji. W
tej sprawie niemal na pewno mozna bytoby bowiem
liczy¢ na poparcie gtéwnych sit opozyciji.

Jak widac¢, dos¢ tatwo jest dowiesé, ze realiza-
cja pomystu ,Euro 2010” bytaby ,technicznie” mozli-
wa bez wiekszych kosztow i wyrzeczen. Aby taki
projekt miat rowniez sens ekonomiczny, wskazane
byloby jednak réwnoczesne podjecie postanowienia
0 dazeniu do maksymalnego wykorzystania trzech lat
dzielacych nas od roku 2010 na wprowadzenie gte-
bokich reform zwiekszajacych elastycznos¢ polskiej
gospodarki i przygotowujacych jg do skutecznego
funkcjonowania w ramach strefy euro. Reformy te
powinny przede wszystkim dotyczy¢ sfery finanséw
publicznych i rynku pracy. W tym tez mozna chyba
upatrywac¢ najwiekszych korzysci z wyznaczenia
konkretnej daty przyjecia euro, niezaleznie od tego,
czy bedzie to rok 2010, czy tez nieco pdzniej. Taka
data mogtaby sta¢ sie nowym impulsem do podjecia
powaznego wysitku reformowania naszej gospodarki.
Wznawiajac reformy i wstepujac do strefy euro wcze-
$niej od wielu naszych rywali i partneréw z Europy
Srodkowo-Wschodniej Polska mogtaby odzyskaé
swag dawng pozycje lidera przemian gospodarczych,
co oczywiscie musiatoby zostaC dostrzezone przez
inwestoréw krajowych i zagranicznych. Nie trzeba
chyba dodawac, ze wyznaczenie daty przyjecia euro
zostatoby tez dobrze przyjete przez rynki finansowe.

Mamy niestety swiadomos¢, ze projekt ,Euro
2010” w naszych obecnych warunkach brzmi jak
swego rodzaju political fiction. PrzedstawiliSmy go
jednak gtéwnie dlatego, aby pokaza¢, ze odkiadanie
decyzji o przystapieniu do strefy euro jest przede
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wszystkim wyborem o charakterze politycznym. Pol-
ska ma bowiem mozliwos¢ dosé szybkiego spetnienia
wszystkich kryteriow formalnych. Nawet jednak, jesli
propozycja wskazania konkretnej daty przyjecia euro
moze na razie nie mie¢ realnych szans na realizacje,
to wydaje sie, ze spoteczehnstwo ma prawo do po-
znania wiekszej iloSci konkretéw na temat scenariu-
sza realizowanego obecnie przez rzad. Co oznaczajg
deklaracje, ze w 2009 r. spetnimy wyznaczone kryte-
ria i jakie sg plany w sprawie kluczowego kryterium
stabilno$ci kursu walutowego? Czy ma sens najpierw
spetni¢ wszystkie pozostate kryteria i dopiero potem
przystapi¢ do realizacji kryterium kursowego wiedzac,
ze w czasie tych dwoch kolejnych lat bedziemy traci¢
potencjalne korzysci z przynaleznosci do strefy euro i
mozemy tez przesta¢ wypetnia¢ wczesniej zrealizo-
wane wymogi? W jaki sposéb mierzona ma by¢ na-
sza ,gotowos¢” do czionkostwa w unii walutowej?
Skoro kryterium tej ,gotowosci” nie moze by¢ osia-
gniecie jakiegos konkretnego poziomu dochodéw, to
moze uczciwiej bytoby np. zadeklarowaé, ze aby
stworzy¢ odpowiedni bufor bezpieczenstwa i miejsce
na dziatanie tzw. automatycznych stabilizatoréw,
przyjmiemy euro dopiero wtedy, gdy deficyt finanséw
publicznych spadnie ponizej, powiedzmy, 2% PKB, a
stopa bezrobocia ponizej 12%? Mozna tez pomyslec

o stworzeniu jakich$ innych w miare czytelnych kryte-
riow na wzor np. pieciu testéw stosowanych w Wiel-
kiej Brytanii. Pytan tego rodzaju mozna stawia¢ duzo
wigcej, co chyba dos¢ wyraznie wskazuje na to, ze
przejrzysto$¢ realizowanej obecnie przez rzad strate-
gii pozostawia wiele do zyczenia.

Strefa euro na pewno nie jest zadng kraing
szczesliwosci. Skoro jednak wiele analiz do$¢ jedno-
znacznie wskazuje na to, ze dla takiego kraju jak
Polska korzysci z przyjecia wspoélnej waluty wyraznie
przewyzszytyby koszty takiej decyzji, to sprawa ta z
pewnoscig zastuguje co najmniej na powazng dysku-
sje. Brak czytelnej strategii rzadu i upowszechnianie
czesto stabo udokumentowanych lub czgstkowych
argumentoéw o zagrozeniach zwigzanych z wejsciem
do strefy euro nie sprzyjajg niestety prowadzeniu
takiej dyskusji. Jesli jednak wierzy¢é wynikom regular-
nych badan prowadzonych przez organizacje Gallu-
pa, wiekszos¢ Polakéw (52%) nadal uwaza, ze przy-
jecie euro bytoby korzystne dla naszego kraju. Wiele
mowigcy jest tez fakt, ze wedtug tych samych badan
liczba zwolennikow euro zwiekszyta sie przez ostatni
rok o 15 punktéw procentowych. Trzeba mie¢ nadzie-
je, ze nasi decydenci réwniez uwaznie $Sledzg wyniki
tych badan.
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Korzystne perspektywy dla inwestycji

Opublikowane przez GUS dane o PKB w lli
kwartale potwierdzity, ze Polska caty czas znajduje
sie na Sciezce zréwnowazonego i dynamicznego
wzrostu. Tempo wzrostu gospodarczego byto naj-
wyzsze od potowy 2004 roku i wyniosto 5,8%, jednak
znacznie wazniejsza od skali wzrostu okazata sie
jego struktura.
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Dynamika inwestycji w catej gospodarce mie-
rzona w ujeciu rocznym wyniosta 19,8%, a nakfady
inwestycyjne w przedsiebiorstwach zatrudniajgcych
co najmniej 50 oséb zwiekszyly sie az 0 27,5%. W tej
grupie przedsiebiorstw w najwiekszym stopniu wzro-
sty naktady na srodki transportu (az o 90% w skali
roku), natomiast wydatki na maszyny zwiekszyty sie
0 22,3% a na budynki i budowle o0 17,2%. Tak gwat-
towne ozywienie w inwestycjach jest nastepstwem
zmniejszania sie¢ wolnych mocy produkcyjnych w
sektorze przedsigbiorstw. Z badahn prowadzonych
przez NBP wynika, ze w konhcu Il kwartatu br.
wskaznik wykorzystania mocy produkcyjnych osig-
gnat 81,7% i byt najwyzszy w historii tych badan.
Podobne sa wyniki badan ankietowych GUS, ktére
pokazuja, ze odsetek przedsiebiorstw deklarujgcych
zbyt wysoki poziom mocy produkcyjnych w stosunku
do zgtaszanego popytu spadt w ciggu ostatniego roku
z 24% do 16%. Drugim czynnikiem skfaniajgcym
przedsiebiorstwa do inwestowania sg rosnace koszty
pracy i kurczaca sie podaz wykwalifikowanej sity
roboczej. Wzrost jednostkowych kosztéw pracy
sprawia, ze przedsiebiorstwa przestawiajg sie na
bardziej kapitatochtonne technologie, zwiekszajac
tym samym poziom technicznego uzbrojenia pracy.
Trzecim czynnikiem jest mozliwosé wspoffinansowa-
nia inwestycji ze srodkéw unijnych. Z danych Mini-
sterstwa Finansow wynika, ze naptyw Srodkéw unij-
nych do Polski zwiekszyt sie z 780 min EUR w | kw.

Zrédfo: GUS

br., do 1.415 min EUR w Il kw. i az 1.773 min EUR w
Il kw. Wedtug naszych szacunkoéw, w IV kwartale br.
kwota ta moze by¢ bliska lub nawet nieznacznie wyz-
sza od 2 mld EUR. Nalezy tez pamietac, Ze zbliza sie
czas kumulacji pfatnosci z programoéw unijnych reali-
zowanych w latach 2004 — 2006, co bez watpienia
znajdzie odzwierciedlenie w danych odnosnie inwe-
stycji w IV kwartale tego roku oraz w pierwszych
kwartatach roku przyszitego. Z tego wzgledu spo-
dziewamy sie, ze w najblizszym okresie dynamika
inwestycji bedzie utrzymywata sie na obecnym wyso-
kim poziomie.

Rosnace dochody do dyspozycji stymulujg kon-
sumpcje

W Il kwartale znaczgco wzrosta réwniez dyna-
mika spozycia indywidualnego osiagajac poziom
5,5%. Widoczna w tym roku wysoka dynamika kon-
sumpcji jest w gtéwnej mierze nastepstwem szybkie-
go wzrostu funduszu ptac i dokonanej w pierwszych
miesigcach roku waloryzacji rent i emerytur. Istotng
role odgrywajg réwniez rosnace transfery od Pola-
kow, ktorzy wyjechali do pracy za granice. Do wzro-
stu dochodéw gospodarstw domowych i znacznego
przy$pieszenia konsumpcji w ostatnich miesigcach
przyczynity sie tez bardzo dobre wyniki finansowe
matych i $rednich przedsiebiorstw, w tym matych firm
rodzinnych.

Obserwujac biezace trendy na rynku pracy
mozna spodziewac sie, ze takze w przysztym roku
wzrost zatrudnienia i ptac nominalnych bedzie dziatat
stymulujaco na dynamike konsumpcji. Wediug na-
szych szacunkdw, w przysztym roku moze uksztatto-
wac sie ona na poziomie przekraczajacym 5%.
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Utrzymujace sie ozywienie w Unii Europejskiej i
oczekiwane ,miekkie ladowanie” gospodarki w Sta-
nach Zjednoczonych pozwalajg przewidywac, ze
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dynamika polskiego eksportu réwniez w przysziym
roku bedzie utrzymywata sie na dos¢ wysokim po-
ziomie (nasza prognoza na bazie transakcji w EUR to
18,3%). Pewnym zagrozeniem dla realizacji tej pro-
gnozy moze jednak by¢ wieksze od obecnie zaktada-
nego zwolnienie tempa wzrostu gospodarki niemiec-
kiej w nastepstwie planowanego wzrostu stawki VAT.
Zaktadamy jednak, ze nawet przy utrzymaniu sie
wysokiej dynamiki eksportu kontrybucja eksportu
netto do wzrostu PKB bedzie w przysztym roku
ujemna, gdyz silny popyt wewnetrzny bedzie prowa-
dzit do szybkiego wzrostu importu. Spodziewamy sie,
ze w 2007 roku dynamika PKB osiagnie 5,2%, przy
wzroscie popytu wewnetrznego o 5,6%.

Dane BAEL potwierdzajg spadkowy trend bezro-
bocia
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— Stopa bezrobocia BAEL Zrédio: GUS

Ostatnie dane BAEL wskazujg na dalszy spadek
bezrobocia. Wedtug tych szacunkéw stopa bezrobo-
cia obnizyta sie w Il kwartale do 13% (wobec 14,1%
na koniec Il kwartatu). Zatrudnienie w gospodarce
wyniosto 14,9 min, co oznacza wzrost o0 3,9% w skali
roku. Wynagrodzenia w tym okresie wzrosty o 4,6%
r/r, co przy wzroscie wartosci dodanej o 5,7% r/r daje

wzrost jednostkowych kosztéw pracy w catej gospo-
darce o 3,2% r/r. Wartos¢ ta jest taka sama jak w Il
kwartale, jednak po wytaczeniu rolnictwa indywidual-
nego wzrost ULC jest zdecydowanie wyzszy i wynosi
juz 6,2% (4,5% w 1l kwartale). Wida¢ zatem wyraznie,
ze o ile w rolnictwie i przemysle jednostkowe koszty
pracy caty czas maleja, o tyle w ustugach i budownic-
twie mamy do czynienia z do$¢ szybkim wzrostem
ULC. Nie ma watpliwosci, ze to wtasnie te sektory
gospodarki bedg w srednim okresie generowaty pre-
sje inflacyjna.

W $lad za bezrobociem mierzonym metodg BA-
EL spada rowniez bezrobocie oficjalne. Na koniec
pazdziernika stopa bezrobocia rejestrowanego wy-
niosta 14,9%, a wedlug zapowiedzi Ministerstwa
Pracy w listopadzie spadnie do poziomu 14,8%.

Przyczyny spadku bezrobocia pozostajg nie-
zmienione od kilkunastu miesiecy. Z jednej strony
rosnie liczba zatrudnionych, z drugiej natomiast spa-
da liczba aktywnych zawodowo, gtéwnie na skutek
duzej skali emigracji zarobkowej. Na spadek liczby
aktywnych zawodowo wptywajg dodatkowo czynniki
demograficzne: na rynek pracy stopniowo wchodzg
roczniki z nizu demograficznego, a opuszczajg go
pracownicy zaliczani do powojennego wyzu demo-
graficznego. Wedtug naszych szacunkéw, w ciagu
roku wspétczynnik aktywnosci zawodowej ludno$ci
spadt z 55,7 do 54,9%. Poniewaz czynniki wptywaja-
ce na spadek stopy bezrobocia wynikajg nie tylko z
fazy cyklu koniunkturalnego, ale réwniez z przyczyn o
charakterze strukturalnym i demograficznym mozna
spodziewac sie, ze w przysztym roku kontynuowany
bedzie dos¢ szybki spadek bezrobocia.

Nasz bazowy scenariusz na najblizsze kwartaty
zaktada utrzymywanie sie dynamiki wzrostu gospo-
darczego na poziomie przekraczajacym 5%, przy
jednoczesnym spadku bezrobocia na koniec przy-
sztego roku do poziomu 13,2% w przypadku stopy
bezrobocia rejestrowanego i 12,4-12,6% w przypad-
ku stopy BAEL.
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Brak wyraznych oznak szybkiego narastania pre-
sji inflacyjnej

Z dostepnych danych wynika, ze biezaca inflacja
nadal utrzymuje sie na bardzo umiarkowanym po-
ziomie. Co wiecej, odnotowany w pazdzierniku
wskaznik wzrostu cen na poziomie 1.2% r/r byt nizszy
od oczekiwanego. Wynikato to z wolniejszego niz w
poprzednich latach wzrostu cen zywnosci (o 0,8%
m/m), spadku cen paliw (0 5,0% m/m) oraz nizszego
niz w analogicznym miesigcu ubiegtego roku wzrostu
cen w kategorii ,edukacja” (0 0,3% m/m). Warto tez
podkresli¢ spadek inflacji netto do 1,3% r/r, choé
jednoczesnie wzrosty nieco (do 1,7%) oczekiwania
inflacyjne gospodarstw domowych. Pazdziernikowe
dane nie pozwalajg na formutowanie jednoznacznych
wnioskow co do skali presji inflacyjnej i perspektyw
wzrostu inflacji w krétkim okresie. Wyraznych dowo-
dow na nasilanie sie presji inflacyjnej nie dostarczajg
réwniez wyniki badan koniunktury w handlu detalicz-
nym, cho¢ trzeba zauwazy¢, ze wlasnosci predykcyj-
ne tych wskaznikéw nadal nie sg zadowalajace. We-
dlug naszych szacunkéw, w listopadzie nastapit
wzrost rocznych wskaznikow inflacji biezacej i inflacji
bazowej do poziomu 1.5%, ale wzrost ten niemal w
catosci wynikat ze statystycznego efektu bazy.
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Presja popytowa i globalizacja

Szczegotowe dane o inflacji uwidaczniajg roz-
dzwiek pomiedzy ksztattowaniem sie cen w katego-
riach typu non-tradables (przede wszystkim ustugi) i
tradables (odziez, obuwie, sprzet elektroniczny).
Naszym zdaniem sygnat ten moze by¢ kluczowy dla
zrozumienia zrodet procesow inflacyjnych w srednim
okresie. Czynniki, ktére okreslamy zbiorczym mia-
nem jako popytowe lub tez kosztowe, mogg prowa-
dzi¢ do wzrostu presji inflacyjnej, podczas gdy zwiek-
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szenie otwartosci polskiej gospodarki (udziat importu
w PKB wzrdst z okoto 33% w 2003 do 42% w 2006
roku), liberalizacja handlu oraz silny, jak sie wydaje,
efekt substytucji pomiedzy dobrami produkowanymi
w kraju i importowanymi w potgczeniu z kontynuacjg
wzrostow produktywnosci w gospodarkach takich jak
Chiny (a wiec wszystko, co przyjeto sie okresla¢ mia-
nem efektu globalizacji) zmniejsza¢ bedzie presje
inflacyjng. Antyinflacyjny wptyw beda mie¢ tez w
najblizszym czasie dziatania deregulacyjne na rynku
telekomunikacyjnym i pocztowym oraz kurs ziotego
wspierany dobrymi danymi makro, oficjalnymi trans-
ferami z UE i przekazami emigrantow.

inflacja w kategoriach non-
tradable ~

inflacja w kategoriach
— tradable

A S e T i i e S e e R
PO o P IFPFE L& @
L O SO L L

zrodfo: GUS, BRE Bank

Efekt Balassy-Samuelsona revisited

Ewentualne impulsy do wzrostu inflacji w $red-
nim okresie moga natomiast pochodzi¢ z sektora
produkujacego dobra typu non-tradable. Podczas gdy
wzrosty ptac i jednostkowych kosztéw pracy w prze-
tworstwie przemystowym pozostajg nadal nizsze od
wzrostu produktywnosci (miedzy innymi dlatego
przedsiebiorstwa zanotowaty w Il kw. br. rekordowy
wynik finansowy) co ogranicza konieczno$¢ przeno-
szenia kosztow produkcji na odbiorcow (w tym kon-
sumentow), w gospodarce jako catosci mamy do
czynienia z szybszym wzrostem realnego funduszu
ptac niz PKB. To za$ z kolei moze prowadzi¢ do wy-
stapienie tzw. efektu Balassy-Samuelsona. Na ryzyko
wystgpienia tego efektu wskazywano juz wielokrot-
nie, ale jak dotad nie wida¢ jego bardzo wyraznych
skutkow. Dlaczego jednak tym razem efekt ten moze
sie zmaterializowa¢? Przede wszystkim rynek pracy
(z bezrobociem ponizej 15%) wydaje sie bardziej
zréwnowazony niz rok, czy dwa lata temu. Argument
0 braku mobilnosci sity roboczej miedzy sektorami
(zatozenie konieczne przy rozwazaniu efektu B-S)
przestaje by¢ dominujacy. Otwarcie rynkéw pracy
przez czes¢ krajow Unii Europejskiej spowodowato,
ze setki tysiecy Polakéw skuszonych zostato nie
perspektywg 10-20% wzrostu zarobkow w zwigzku
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ze zmiang sektora, ale wzrostu o nawet 200-300% w
przypadku wyjazdu za granice. Nie chcielibysmy tu
przecenia¢ roli migracji w zmniejszeniu bezrobocia,
czy ksztattowaniu presji ptacowej, jednak czynnik ten,
w potaczeniu ze spadkiem aktywnosci zawodowej
Polakéw, powoduje, ze braki sity roboczej (nawet
niewykwalifikowanej), a co za tym idzie zadania pta-
cowe, pojawiajg sie réwniez w sektorze ustug, czy
nawet w handlu detalicznym (gdzie trudno méwi¢ o
zwiekszajacej sie produktywnosci). To z kolei, przy
zatozeniu, ze detalisci nie zredukuja marzy, bezpo-
Srednio przetozy sie na wzrost cen w wiekszos$ci ka-
tegorii koszyka inflacyjnego. Dlaczego jednak infor-
macje, ktére dochodza do kazdego z nas na pozio-
mie mikro, nie przektadajg sie jeszcze na zagrego-
wane wskazniki cen? Jedng z mozliwych przyczyn
wydaje sie pewna sztywnosc¢ informacji, czy tez nie-
aktualny lub odmienny zbiér informaciji, na podstawie
ktorego czes¢ pracownikéow formutuje Zzgdania pta-
cowe, a przedsiebiorstwa wyznaczajg ceny na pro-
dukowane i sprzedawane towary. Pamietajmy jed-
nak, ze mechanizm ten nie wygasza presji inflacyjnej,
a jedynie odsuwa w czasie moment, kiedy zagrego-
wany indeks cen zacznie rosna¢ w szybszym tempie.
Nalezy tez oczekiwaé, ze w ciggu najblizszych kilku
kwartatéw, przy utrzymywaniu sie wzrostu PKB na
poziomie 5-5.5% rocznie, nastepowac bedzie domy-
kanie sie luki popytowej, co réwniez moze skutkowac
pewnym wzrostem presji inflacyjnej. W tym miejscu
zwracamy jednak uwage na fakt, iz rekordowe wzro-
sty inwestycji bedg podnosi¢ potencjalne PKB i w
rezultacie oddala¢ w czasie moment kiedy luka popy-
towa sie domknie. Przy uwzglednieniu wskazanych
powyzej efektow, w naszym bazowym scenariuszu
nadal wiec zaktadamy, ze do konca 2007 r. inflacja
utrzyma sie nieco ponizej celu inflacyjnego NBP, w
2008 roku bedzie zas oscylowaé wokot celu nie prze-
kraczajac goérnej granicy pasma dopuszczalnych
odchylen.

Rada jeszcze troche poczeka

W sytuacji, kiedy nie jest jasne, ktére z czynni-
kéw oddziatujgcych na inflacje przewazg i, co waz-
niejsze, kiedy to moze nastgpi¢, RPP zapewne zde-
cyduje sie na kontynuacje obecnej strategii polegaja-
cej na powstrzymywaniu sie od decyzji w sprawie
zmiany stép procentowych. Ciagle odnosimy wraze-
nie, ze w Radzie utrzymuje sie przewaga koalicji
zdeklarowanych ,gotebi” i czlonkéw o bardziej neu-
tralnych pogladach, ale przywigzujgcych bardzo duzg
wage do wptywu globalizacji na inflacje. Argumenty
Jastrzebi” o koniecznosci szybkiego podnoszenia
stép procentowych nie znajduja zbyt silnego wparcia
w najnowszych danych statystycznych dotyczacych
ksztattowania sie cen, ptac i kursu walutowego, cho¢
oczywiscie nie nalezy ignorowac¢ sygnatéw naptywa-

-0,05 -

jacych z rynku pracy i tendencji do wzrostu ULC.
Réwniez dane o przy$pieszajgcym wzroscie PKB nie
muszg zanadto niepokoi¢, jesli uwaznie przyjrzymy
sie kompozycji czynnikéw tego wzrostu. Rada jest tez
najwyrazniej podzielona w swoich opiniach na temat
wiarygodnosci projekcji inflacyjnych sporzadzanych
przez ekspertow NBP. Niestety nie stuzy to tez wia-
rygodnosci samej Rady, gdyz w tzw. zewnetrznym
odbiorze projekcja wskazujaca na staty i dos¢ znacz-
ny wzrost inflacji powinna by¢ wyraznym sygnatem
do dziatania. Cho¢ Rada oczywiscie zastrzega sie, ze
projekcje sg tylko jednym z wielu elementéw sktada-
jacych sie na podejmowane decyzje, to niezbedne
wydaje sie bardziej jednoznaczne okreslenie roli tych
projekcji i kontynuowanie staran o poprawe ich jako-
sci. Warto zwrdci¢ uwage na to, ze wykorzystywany
przez NBP model ECMOD nie jest w petni oparty na
teorii mikroekonomii i nie byt on tez estymowany
metodami systemowymi. Powoduje to, ze analizy
ekonomiczne (w tym prognozy out-of-sample) uzy-
skane z pomoca tego modelu mogg by¢ obarczone
powaznym btedem. Réwniez kluczowe dla projekciji
inflacji zmienne, takie jak cho¢by NAWRU, zostaty
zdeterminowane na podstawie ocen ekspertow. W
przypadku ostatniej, pazdziernikowej projekcji inflaciji
wiele kontrowersji wzbudzito tez zatozenie o oczeki-
wanej dos¢ znacznej deprecjacji kursu ztotego. Nie
krytykujemy tu per se podejscia do przygotowania
prognoz inflacji dla polskiej gospodarki, jednak skala i
charakter ingerencji eksperckich moze byé zapewne
powodem, dla ktérego niektérzy czionkowie Rady
najwyrazniej dystansujg sie od wynikéw sporzadza-
nych dla nich projekcji.

025 +-—----- -
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zrodfo: GUS, BRE Bank
Nowy prezes NBP

10 stycznia 2007 roku dobiega konca kadencja
obecnego prezesa NBP prof. Leszka Balcerowicza.
Zapewne jeszcze przed Swietami poznamy prezy-
denckiego kandydata na to stanowisko. W tej chwili
bardzo trudno bytoby spekulowac, ktéry z wymienia-
nych w mediach kandydatéw ma najwieksze szanse.
Mozna jednak powiedzie¢, ze bardzo mocno spadty

2006 VII-D
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ostatnio notowania prof. Urszuli Grzelonskiej, nato-
miast bardzo powaznym kandydatem (i to niezaleznie
od oficjalnych dementi) pozostaje chyba nadal prof.
Zyta Gilowska. Na szczescie wyboér prawie kazdego z
wymienianych dotychczas kandydatow (w tym
zwlaszcza tak cenionych ekonomistéw, jak profeso-
rowie Hockuba, Stawinski i Wojtyna) spotkatby sie
zapewne z dos¢ przychylng reakcjg rynkéw. Nie
oczekujemy tez, ze wybdr nowego prezesa doprowa-
dzi w krétkim czasie do zasadniczych zmian w kie-
runkach prowadzonej polityki monetarnej. W Radzie
zapewne nadal utrzyma sie przewage czionkéw
opowiadajacych sie za dalszym odktadaniem decyzji
w sprawie podwyzki stép procentowych. W tej sytu-
acji zaktadamy, ze do takiej podwyzki nie dojdzie
wczesniej niz w kwietniu przysztego roku. W sytuacji,
gdy wptyw polityki monetarnej na gospodarke wydaje
sie by¢ malejacy (gtéwnie wskutek rosnacej otwarto-
Sci gospodarki) spodziewana podwyzka stop bedzie
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przede wszystkim stuzyta ksztattowaniu oczekiwan
inflacyjnych i wzmocnieniu wiarygodnosci Rady, gdyz
jej bezposredni wptyw na studzenie apetytow konsu-
mentéw moze by¢ dos¢ ograniczony.

Wybdér nowego prezesa NBP moze natomiast
mie¢ wiekszy wptyw na prowadzenie polityki mone-
tarnej w srednim okresie. Duzo w tym wzgledzie za-
leze¢ bedzie od pogladéw przysztego prezesa w
takich sprawach, jak ewentualne interwencje na ryn-
ku walutowym (zarzagd NPB zachowuje w tej kwestii
okreslone kompetencje) i tempo zblizania sie do
cztonkostwa w strefie euro. Z uwaga nalezy tez ob-
serwowac to, jak utozg sie relacje miedzy nowym
prezesem i pozostatymi cztonkami Rady, gdyz z do-
tychczasowych doswiadczen wynika, ze sprawa ta
nie jest bez znaczenia dla sposobu funkcjonowania
tego gremium.
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Budzet 2006: deficyt znéw nizszy od planu

Wykonanie tegorocznego budzetu mozna juz uznac
za sprawe prawie zamknieta. Do wyjasnienia pozostaty
jeszcze tylko trzy istotne kwestie: jak duza bedzie nad-
wyzka dochodéw w relacji do planu, jaka czes¢ wydat-
kow (po odliczeniu 2,1 mid PLN tzw. wydatkéw niewy-
gasajacych) nie zostanie zrealizowana i jak w efekcie
uksztattuje sie poziom deficytu. Z informacji Ministerstwa
Finanséw wynika, ze deficyt na koniec roku moze by¢ o
okoto 3,5 mld PLN nizszy od planowanego i wynies¢
okoto 27 mid PLN. Szacujemy, ze w takim przypadku
wieksza czes¢ ,zaoszczedzonej” kwoty (od 2 do 2,5 mid
PLN) odzwierciedlataby nadwyzke dochodéw, zas reszta
bytaby efektem ograniczen w wydatkach. Latwos¢ reali-
zacji tegorocznego budzetu wynika gtéwnie z duzo ko-
rzystniejszych od zatozonych warunkéw makroekono-
micznych. Tempa wzrostu PKB i spozycia indywidualne-
go beda o ponad 1 pkt proc. wyzsze od planowanych,
duzo szybciej rosng tez ptace i zatrudnienie. Fakt, ze
pomimo tak sprzyjajacych warunkoéw osiagniete dochody
beda tylko niewiele wyzsze od przewidzianych w budze-
cie, wskazuje jednak na to, ze dochody te zaplanowane
byly bardzo optymistycznie. Skumulowane dochody
dopiero w pazdzierniku zblizyly sie do planowanej wiel-
kosci. Oznacza to, ze duzo nizszy od planowanego
wskaznik realizacji deficytu (54,5% po pazdzierniku i
okolo 61% po listopadzie) osiggniety zostat gtéwnie
dzieki dyscyplinie w wydatkach. Jest to z pewnoscig
zastuga pionu budzetowego Ministerstwa Finansow, ale
po czesci moze tez wynika¢ z do$¢ ,szczodrego” zapla-
nowania wydatkéw (wzrost 0 6,7% w stosunku do 2005

r.).

Szacunkowe wykonanie budzetu panstwa I-X 2006 r

Dochody, w tym: 162,7 83,3 9,3%
VAT 70,7 83,6 11,6%
Akcyza 34,9 81,8 7,0%
CIT 15,3 75,9 24.,2%
PIT, z tego: 22,1 84,2 14,7%

podatek dochodowy 17,3 79,7 13,4%
od 0s6b fizycznych
podatek ryczattowy 4,8 105,6 19,4%

Wydatki 179,4 79,4 5,8%
- w tym majatkowe 4,0 31,9 -5,1%

Deficyt 16,6 54,4

Zrédto: MF
W realizacji tegorocznych dochodoéw zwracajg

uwage wysokie wptywy z PIT. Wedtug szacunkéw MF
mogg one by¢ nawet o blisko 2,5 mld wyzsze od plano-
wanych. Trzeba jednak podkresli¢, ze tak dobra realiza-
cja PIT jest w bardzo duzym stopniu zastugg przedsie-
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biorcéw rozliczajgcych sie wedtug liniowej stawki 19%.
W pierwszych Ill kwartatach br. ich wptaty zwiekszyly sie
0 31,4% w relacji do tego samego okresu 2005 r., pod-
czas gdy wpltywy PIT rozliczanego wedtug skali podat-
kowej wzrosty o 10,1%. Troche mylace sg natomiast
informacje o stabszej od planowanej realizacji wptywéw
z CIT. W rzeczywistosci dynamika wzrostu wptywow z
tego podatku jest bardzo wysoka (ponad 24% w okresie
styczen-pazdziernik br.), za$ zbyt ambitny cel na 2006 r.
zostat ustalony w wyniku zbyt optymistycznego osza-
cowania bazy, czyli prognozowanych (w okresie tworze-
nia projektu budzetu) wptywdéw z CIT w 2005 r. Niedobor
wplywoéw z podatku akcyzowego mozna z kolei ttuma-
czy¢ brakiem realizacji planéw dotyczacych powrotu juz
na poczatku tego roku do wyzszej stawki akcyzy na
benzyne. W realizacji planu wydatkéw zwraca uwage
przede wszystkim bardzo niskie zaawansowanie wydat-
kéw majatkowych. Przez 10 miesiecy wydatkowano
zaledwie 31,9% $rodkéw przeznaczonych na ten cel.
Realizacja wydatkow biezgcych nie odbiega zbytnio od
planu, gdyz odpowiedni wskaznik wyniést 82,2%. Warto
zwrdéci¢ uwage na dos¢ mate w tym roku oszczedno$ci
w wydatkach na obstuge dtugu publicznego, gdyz pewne
watpliwosci w tym kontekscie wzbudza¢ moze zmniej-
szenie srodkow na ten cel w budzecie na 2007 r. Zasta-
nawiajace sa natomiast bardzo niskie wskazniki realiza-
cji wydatkéw w takich czesciach budzetu, jak oswiata i
wychowanie (33,5% po 10 miesigcach), praca (37,1%) i
rozwoj regionalny (47,1%). Zarzadzajace tymi czesciami
resorty beda sie musiaty do konca roku bardzo napra-
cowac, zeby zrealizowa¢ zaplanowane wydatki.
Finansowanie potrzeb pozyczkach budzetu pan-
stwa przebiegato w tym roku bez zadnych zakiécen i to
pomimo znacznego zwiekszenia ich rozmiaréw i catko-
wicie innej od zaplanowanej struktury. Wedtug szacun-
kéw MF, potrzeby pozyczkowe netto majg w tym roku
wynies¢ nieco ponad 50 mld PLN, czyli bedg o blisko 7
mld wyzsze od planowanych. Odwrotna sytuacja wystg-
pita w 2005 r., gdy potrzeby pozyczkowe wyniosty 38,6
mid i byly o ponad 6 mid PLN nizsze od planu. Skutkiem
tego jest istotnie szybszy niz w ubiegtym roku przyrost
dtugu publicznego. Juz w potowie roku mozna byto ,ce-
lebrowac” przekroczenie granicy 500 mid PLN, za$ do
konca roku diug sektora ma sie powiekszy¢ o dalsze 10
mid PLN. Gtéwng przyczyng wyzszych od planowanych
na ten rok potrzeb pozyczkowych jest brak realizaciji
planoéw prywatyzacji (wptywy do budzetu nizsze o okoto
4,5 mld PLN) i wieksze od zaktadanego (o0 2,7 mid PLN)
saldo tzw. srodkéw przechodzacych stuzgcych finanso-
waniu wydatkéw na poczatku przysziego roku. Struktura
finansowania potrzeb pozyczkowych bedzie w tym roku
catkowicie odmienna od planowanej. Wedtug szacunkow
MF, udziat zrédet krajowych ma by¢ wyzszy o okoto 17
mld PLN i wynies¢ ponad 80% (wobec planowanych
okoto 50%). Juz w okresie do konca pazdziernika br.
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udziat obligacji uplasowanych na rynku krajowych byt o
dwie trzecie wyzszy od planowanego na caty rok. Mozna
powiedzie¢, ze w ten sposéb MF wspomogio NBP w
prowadzeniu restrykcyjnej polityki pienieznej. Przez wie-
le miesiecy rentownos¢ dtugoterminowych obligaciji
skarbowych utrzymywata sie na podwyzszonym pozio-
mie i to pomimo dokonanych na poczatku roku obnizek
stopy referencyjnej NBP o tacznie 0,5 pkt. proc.

Program niezbyt szybkiej konwergencji

mozna uzasadni¢ zakonczeniem ujmowania w budzecie
wydatkéw zwigzanych z zakupem samolotéw F-16.
Oprécz planowanych podwyzek akcyzy i wprowa-
dzenia nowego podatku od samochodéw, jednym z
gtébwnych zroédet pozwalajacych na zasypanie ,dziury”
spowodowanej planowanym zmniejszeniem tgcznych
obcigzen podatkowych majg by¢ szacowane na 0,8%
PKB oszczednosci w wydatkach zwigzane z planowang
realizacjg drugiego etapu reformy finanséw publicznych.

2005 2006 2007 2008 2009

Budzet 2007
Program Konwergencji 2006
Prognoza KE
Budzet 2007
Program Konwergencji 2006
Prognoza KE
Budzet 2007
Program Konwergencji 2006
Prognoza KE

Tempo wzrostu PKB

Wynik sektora rzagdowego i
samorzgdowego (% PKB)

Dtug publiczny (% PKB)

Przyjeta przez rzad w koncu listopada aktualizacja
Programu konwergencji przewiduje, ze deficyt sektora
finanséw publicznych w 2009 r. osiagnie 2,9% PKB,
czyli nadal bedzie niepokojaco bliski progu 3%. Dosc¢
intrygujace jest przy tym, ze cho¢ w okresie miedzy kon-
cem wrzesnia (przyjecie projektu budzetu) a koncem
listopada rzad stat sie duzo bardziej optymistyczny co do
perspektyw wzrostu PKB (podniesienie prognoz o od 0,2
do 0,5 pkt. proc. rocznie), to planowana na lata 2006-
2009 poprawa wyniku sektora general government ma
by¢ nizsza o 0,3 pkt. proc. Uwazamy, ze zatozone na
2009 rok przyspieszenie tempa wzrostu PKB do 5,6%
bedzie trudne do zrealizowania. W takim przypadku, bez
podjecia innych dziatan, nawet w 2009 roku deficyt mo-
ze nadal przekracza¢ 3% PKB. Warto tez podkresli¢, ze
w okresie 2005-2007 prawie cata poprawa wyniku fi-
skalnego ma byc¢ efektem wzrostu nadwyzek funduszy
ubezpieczenh spotecznych i dos¢ ryzykownego zatozenia
0 rosnacej nadwyzce sektora samorzadowego. Deficyt
na szczeblu centralnym ma pozosta¢ prawie bez zmian
(spadek z 4,4 do 4,3% PKB), co pokazuje skale wysit-
kéw na rzecz ograniczenia nierownowagi fiskalnej. Uza-
sadnieniem dla wolnego tempa ograniczania deficytu w
okresie do 2009 r. ma by¢ zamiar przeprowadzenia w
tym czasie znaczacej i ze wszech miar pozadanej ob-
nizki tzw. klina podatkowego (zmniejszenie sktadki ren-
towej tacznie o 6 pkt. proc.) i redukcji stawek PIT do
18% i 32%. Sq to jak najbardziej stuszne cele, ale zak-
tualizowany Program konwergenciji nie pokazuje niestety
w przejrzysty sposob, co miatoby skompensowaé ten
ogromny ubytek dochoddéw (szacowany na ponad 20
mld PLN). Szczegdlne watpliwosci wzbudza zatozenie o
gwattownym (o 2 pkt. proc.) spadku relacji wydatkéw
publicznych do PKB w 2009 r., ktére tylko w czesci

3,5% 5,2% 4,6% 4,8% 5,0%
3,5% 5,4% 5,1% 5,1% 5,6%
3,5% 5,2% 4,7% 4,8% -
-4,3% -4,1% -3,7% -3,3% -2,8%
-4,3% -3,9% -3,4% -3,1% -2,9%
-4,4% -4,2% -4,0% -3,9% -
47,3% 49,3% 51,1% 51,6% 51,7%
47,3% 48,9% 50,0% 50,3% 50,2%
47,3% 49,3% 51,5% 51,6% -
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Zrodto: MF, KE

Niestety w Programie konwergencji nie przedsta-
wiono zadnych informacji na temat sposobu oszacowa-
nia tych oszczednosci. Do czasu przedstawienia takich
szczegotowych wyliczen korzysci z planowanej reorga-
nizacji finanséw publicznych mozna traktowa¢ tylko jako
wirtualne, a w najlepszym wypadku jako mocno prze-
szacowane. W przedstawionej w Programie konwergen-
cji prognozie zmian w strukturze wydatkéw publicznych
zwraca uwage zatozony wzrost udziatu wydatkéw na
dziatalno$¢ ogodlnopanstwowa, obrone narodowg i bez-
pieczehstwo przy zaledwie stabilizacji (w relacji do PKB)
wydatkéw na edukacje i ochrone zdrowia. Zaréwno
wzrost udziatu wydatkéw na cele zwigzane z umacnia-
niem niektoérych funkcji panstwa, jak i pewien spadek
relacji wydatkéw publicznych do PKB, ma by¢ mozliwy
dzieki planowanemu spadkowi udziatu wydatkéw na cele
socjalne (z 18% PKB w 2004 r. do 14,7%). Cho¢ stop-
niowe obnizanie udziatu tych wydatkéw jest z pewnoscig
niezbedne, to mozna mie¢ watpliwosci, czy uda sie je
przeprowadzi¢ w takiej skali gtoszac jednoczesnie idee
rozbudowy ,panstwa solidarnego”.

Mozna mie¢ powazne obawy, Zze ostatnia aktualiza-
cja Programu konwergencji spotka sie z dos¢ krytyczng
oceng ze strony Komisji i Rady UE. Gtéwna uwaga do-
tyczy¢ bedzie zapewne zbyt wolnego (wolniejszego od
wymaganej poprawy wyniku strukturalnego o minimum
0,5 pkt. proc. rocznie) tempa redukcji deficytu w warun-
kach bardzo szybkiego tempa wzrostu gospodarczego.
Inne zastrzezenia dotyczy¢ moga zbyt optymistycznych
zatozen dotyczacych tempa wzrostu PKB i ksztattowania
sie salda na szczeblu samorzadéw lokalnych oraz braku
przejrzystosci i szczegbtowosci przy prezentowaniu spo-
sobu sfinansowania planowanej obnizki obcigzen podat-
kowych. Na koniec warto natomiast przytoczy¢ jedno
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stwierdzenie z nowej wersji Programu konwergenciji,
ktére napawa dos¢ duzym optymizmem. Otéz na str. 6
tego dokumentu stwierdza sie, ze ,$wiadomosc istnienia
silnych i pozytywnych zaleznoSci miedzy dostosowa-
niem fiskalnym a wzrostem gospodarczym, szczegolnie
w krajach transformujacych sie, motywuje Rzad do upo-
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rzadkowania finanséw publicznych...”. Program konwer-
genciji zostat oficjalnie zaakceptowany przez Rade Mini-
strow, wiec nalezy zaktadaé, ze przekonanie o istnieniu
silnych niekeynesowskich efektow ograniczania deficytu
budzetowego jest stanowiskiem catego rzadu.
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tagodne hamowanie gospodarki swiatowej

Wysokie tempo wzrostu gospodarki $wiatowej
jest jednym z waznych czynnikdéw przyczyniajgcych
sie do widocznego w tym roku ozywienia polskiej
gospodarki i nadajgcych naszemu wzrostowi bardziej
zrownowazony charakter. Wedtug prognoz KE glo-
balny PKB ma sie zwiekszy¢ w tym roku o 5,1%, czyli
nieco szybciej niz w 2005 r. Szczegdlnie wazna dla
nas jest wysoka aktywno$¢ gospodarcza w krajach
UE, gdzie tegoroczne tempo wzrostu (2,8%) ma by¢
najwyzsze od 2000 r. Wiekszos¢ prognoz wskazuje
jednak na pewne zwolnienie tempa wzrostu gospo-
darki swiatowej w 2007 r. Wedtug szacunkéw Mini-
sterstwa Finanséw gorsze warunki zewnetrzne majq
przyczynic sie w przysztym roku do obnizenia wkiadu
eksportu netto o 0,7 pkt. proc. i do zwolnienia tym
samym ogodlnego tempa wzrostu polskiej gospodarki.
W naszej ocenie, pogorszenie kontrybucji eksportu
netto moze wynika¢ nie tylko z ostabienia popytu
zewnetrznego, ale tez z mniejszej konkurencyjnosci
polskiego eksportu (po niedawnym umocnieniu sie
ztotego) i z przyspieszenia wzrostu importu.

8% 4
7% 4
6% 4
5% 4
4% -
3%
2%
1%

0%

KE
5,1%
3,4%
2,6%
2,7%

- =N

T

1% 1

-2% -

H
N

$

S
N

NS

Q.

e PCE r/r PKB r/r CPlrir

zrédfo: St. Louis Federal Reserve

Wedlug wiekszosci przewidywan zwolnienie
tempa wzrostu globalnego PKB w 2007 r. ma by¢

&

[e5

14

MFW OECD KE
4,9% - 4,6%
2,9% 2,4% 2,3%
2,0% 2,2% 2,1%
2,1% 2,0% 2,3%

zrédto: MFW, OECD, KE

dos$¢ niewielkie i miesci¢ sie w przedziale od 0,2
(MFW) do 0,7 (OECD) pkt. proc. O tym, czy te pro-
gnozy sie spetnig zadecydujg gtéwnie dwa czynniki, a
mianowicie to, czy procesy dostosowawcze w USA
zwigzane z zatamaniem koniunktury na rynku miesz-
kaniowym beda rzeczywiscie miaty dos¢ fagodny
przebieg i czy potwierdzg sie oczekiwania, ze role
lokomotyw wzrostu w coraz wiekszym stopniu przej-
mowac¢ beda gospodarki krajéw azjatyckich i euro-
pejskich. Duzo tez bedzie zaleze¢ od dalszego
ksztattowania sie cen ropy naftowej. Spadek cen tego
surowca o ponad 20% od sierpnia tego roku w istot-
nym stopniu przyczynit sie do poprawy nastrojow
konsumentow i obnizenia ogdlnych wskaznikéw infla-
cji. Prognozy i notowania rynkowe wskazujg wpraw-
dzie na mozliwos¢é ponownego wzrostu cen ropy do
poziomu okoto 65-67 dolaréw za baryilke, ale taka
skala zmiany cen nie miataby istotnych negatywnych
konsekwencji dla gospodarki swiatowej. Ze wzgledu
na duzg zmiennos$¢ i matg przewidywalnos$é cen ropy
naftowej sytuacje na rynku tego surowca zawsze
nalezy traktowac jednak jako potencjalne zrodto za-
grozenia.

Dylematy FEDu: juz obnizaé, czy jeszcze pocze-
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Obnizenie sie tempa wzrostu PKB w USA do
2,2% w skali rocznej w trzecim kwartale tego roku (z
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blisko 3,5% rocznie w dwdch poprzednich latach) jest
potwierdzeniem znacznego ostabienia aktywnosci
gospodarczej w tym kraju. Gtéwna przyczyng tego
pogorszenia jest zatamanie sie sytuacji na rynku
mieszkaniowym wyrazajace sie w silnym spadku
liczby nowo wydawanych zezwolen na budowe do-
mow i rozpoczynanych budéw oraz w nieco tylko
mniejszym spadku liczby domoéw sprzedawanych na
rynku pierwotnym i wtérnym. Znacznie obnizyta sie
tez dynamika cen na rynku mieszkaniowym prowa-
dzac do ograniczenia tzw. efektu bogactwa, ktéry do
niedawna byt jednym z gtéwnych czynnikéw pod-
trzymujacych konsumpcje prywatng w USA. Dalszy
rozwdj sytuacji w gospodarce amerykanskiej jest
dos¢ trudny do przewidzenia. Potwierdza to postawa
FED, ktéry po zatrzymaniu w sierpniu cyklu 17 pod-
wyzek stop procentowych skupia sie na analizie bie-
zacych danych statystycznych w celu uzyskania
wskazowek co do whadciwego kierunku polityki mone-
tarnej. Jak sie powszechnie oczekuje réwniez na
najblizszym, grudniowym posiedzeniu FOMC nie
dojdzie do zmiany stép procentowych. Pomimo
znacznego i szybkiego spadku wskaznika CPI (z
4,3% w lipcu do 1,4% w pazdzierniku) zaréwno
wskaznik inflacji bazowej (2,8%) jak i preferowana
przez FED miara, czyli deflator wydatkow konsump-
cyjnych (2,4%), nadal utrzymujg sie na historycznie
wysokich poziomach. Brak wyraznych sygnatéw o
przenoszeniu sie trudnej sytuacji w budownictwie
mieszkaniowym i w przemysle samochodowym do
innych czesci gospodarki oraz nadal solidne tempo
wzrostu spozycia indywidualnego powoduja, ze FED
nie widzi jeszcze potrzeby stymulowania popytu po-
przez obnizke stop procentowych. Taka decyzje
mogtby wywotaé dopiero silny spadek konsumpgiji
prywatnej przy jednoczesnym potwierdzeniu sie sy-
gnatéw o stabnieciu presji inflacyjnej. Podtrzymaniu
konsumpcji stuzg jednak nie tylko nizsze ceny paliw i
rosnace notowania gietdowe, ale tez dosé szybki
wzrost pfac zwigzany z wcigz korzystnymi trendami
na rynku pracy. Dalsze ksztattowanie sie wskaznika
kosztéow zatrudnienia bedzie z pewnoscig bardzo
uwaznie obserwowane przez FED ze wzgledu na
jego kluczowe znaczenie dla oceny skali napie¢ infla-
cyjnych. Najnowsze dane statystyczne wcigz nie dajg
jednoznacznego sygnatu, co do kierunku, w jakim
zmierza gospodarka USA. Wprawdzie dane o wzro-
Scie PKB w trzecim kwartale byty nieco lepsze od
oczekiwanych i nieznacznie wzrosta tez ostatnio
sprzedaz doméw na rynku wtérnym, ale mniej po-
mysine byly informacje o duzym spadku zaméwien
na dobra trwate (-8,3% w pazdzierniku) i wczes$niej-
sze dane o spadku produkcji w przemysle przetwor-
czym we wrzesniu i w pazdzierniku. Rynki finansowe
bardzo negatywnie odebraty informacje o listopado-
wym spadku indeksu ISM z 51,2 do 49,5 punktu i o
jeszcze gtebszym spadku wskaznika PMI dla regionu
Chicago. W tych warunkach za najbardziej prawdo-
podobny scenariusz uwazamy to, ze FED nie zmieni
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swych stop procentowych co najmniej do marca
przysztego roku. Jesli w tym czasie potwierdzg sie
oczekiwania dotyczace ostabienia presji inflacyjnej, to
w marcu i w maju moze dojs¢ do obnizek stop o 25
punktow bazowych. Gdyby jednak utrzymaty sie ten-
dencje do wzrostu ptac a tempo wzrostu PKB zaczeto
ponownie zbliza¢ sie do potencjatu, to mozliwa jest
tez realizacja scenariusza zakladajgcego albo odto-
zenie obnizki stop na druga potowe roku, albo tez
nawet ich niewielkg korekte w goére. Koniecznosci
dodatkowego, nieznacznego zaciesnienia polityki
pienieznej w USA nie wykluczajg, miedzy innymi,
eksperci MFW. Pomimo wielu znakéw zapytania, co
dalszego ksztattowania sie sytuacji gospodarczej w
USA, zgadzamy sie z dominujaca opinig, ze obecne
zwolnienie tempa wzrostu bedzie dos¢ krotkotrwate i
tagodne. Perspektywa ozywienia gospodarki amery-
kanskiej w drugiej potowie przysziego roku powinna
tez przyczyni¢ sie do odwrécenia sie obecnego
spadkowego trendu w ksztattowaniu sie dtugotermi-
nowych stép procentowych i kursu dolara.

Czy mozna liczy¢ na inne ,,Jokomotywy” wzrostu?

Spetnienie sie zatozenia dotyczacego ,miekkie-
go ladowania” gospodarki USA sprzyjatoby realizaciji
drugiego z warunkoéw utrzymania sie wysokiego tem-
pa wzrostu gospodarki swiatowej, jakim jest nadanie
temu wzrostowi bardziej zréwnowazonego geogra-
ficznie charakteru. Jest prawie pewne, ze w przy-
sztym roku nadal bedziemy mogli liczy¢ na silne im-
pulsy wzrostowe ze strony Chin i pozostatych trzech
krajéow zaliczanych do tzw. grupy BRIC (Brazylia,
India i Rosja). Wprawdzie obawy o przerost mocy
wytwdrczych w niektérych branzach sktonity wiadze
Chin do wprowadzenia réznych ograniczen admini-
stracyjnych i pewnego zaciesnienia polityki pieniez-
nej, ale spowodowane tymi posunieciami i nieco
stabszym popytem zewnetrznym obnizenie tempa
wzrostu PKB ma by¢ tylko marginalne. Prognozy KE
przewiduja, ze tempo wzrostu w Chinach spadnie z
10,4% w tym roku do 9,8% w 2007 r. Warto podkre-
sli¢, ze w krajach grupy BRIC wytwarza sie juz okoto
11% Swiatowego PKB, co oznacza, ze przy przeciet-
nym tempie wzrostu na poziomie blisko 8,5% kraje te
beda w przysztym roku miaty wiekszy wktad w przy-
rost globalnego PKB niz gospodarka USA.
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Nieco mniej pomysinie ksztaltujg sie w przy-
sztym roku perspektywy gospodarki japonhskiej, gdzie
zaktada sie spadek tempa wzrostu PKB z 2,7% w
tym roku do okoto 2%. Spadek ten odzwierciedla
duzg nadal zaleznos$¢ od popytu zewnetrznego (stab-
szy eksport w 2007 r.) i mato stabilny wzrost kon-
sumpcji prywatnej (spadek o 0,7% w Il kwartale br.).
Dos¢ solidny nadal wzrost inwestycji, niskie stopy
procentowe i optymistyczne oceny koniunktury po-
zwalajg jednak liczy¢ na utrzymanie sie trwajgcego
od 2002 r. trendu wzrostowego. Cho¢ ryzyko powrotu
do deflacji jest raczej niewielkie, zaktadamy, ze Bank
Japonii zachowa ostroznosé w swej polityce mone-
tarnej i ograniczy sie w przysztym roku do co najwy-
zej dwoch podwyzek stdép procentowych o tacznie 0,5
pkt. proc. Do takiej ostroznosci sktania¢ tez powinno
pewne ostabienie koniunktury i obawy o wptyw zmian
stdp na ksztattowanie sie kursu jena.

Gospodarka europejska przyspiesza i zwalnia,
ECB robi swoje

Prognozy wzrostu PKB na poziomie 2,8% dla
catej UE i 2,6% dla strefy euro potwierdzajg, ze bie-
zacy rok jest bardzo udany dla gospodarki europej-
skiej. Te dobre wyniki sg w gtéwnej mierze zastugg
gospodarki niemieckiej, ktéra po latach zastoju za-
czeta wracaé¢ do petni zdrowia. Jest to zaréwno efek-
tem odbudowy konkurencyjnosci poprzez wdrazane
od kilku lat reformy i silng dyscypline pfac, jak i ko-
rzystnych warunkoéw zewnetrznych. Perspektywy dla
Europy na 2007 r. sg juz nieco mniej pomysine, gdyz
oczekuje sie negatywnych skutkéw ostabienia popytu
zewnetrznego, dokonanych juz podwyzek stép pro-
centowych i planowanego zaciesnienia polityki fiskal-
nej w kilku wiodacych krajach. Najwieksza niewiado-
ma jest skala przysziorocznego zwolnienia gospo-
darki niemieckiej. Prognozowane na 2007 r. tempo
wzrostu PKB miesci sie w przedziale od 1,0% do
1,8%. Wedtug naszych ocen tempo bedzie raczej
blizsze srodka tego przedziatu, gdyz zdecydowanie
negatywne dla konsumpcji prywatnej skutki wzrostu
VAT (razem z innymi zmianami podatkéw ograniczy
to dochdéd do dyspozycji o okoto 1,7%) i mniej ko-
rzystne warunki dla eksportu powinny zosta¢ w pew-
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nej mierze skompensowane przez pozytywne efekty
poprawy sytuacji na rynku pracy, nizszych cen ener-
gii i nadal solidnego tempa wzrostu inwestyciji.

5. Niemcy
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Zrodto: Eurostat

Rekordowo wysoki poziom wskaznika IFO i po-
my$ine ksztattowanie sie wiekszosci pozostatych
(poza ZEW) wskaznikoéw koniunktury réwniez pozwa-
lajg z optymizmem patrze¢ na perspektywy gospo-
darki niemieckiej, cho¢ ostatnie dane o spadkach
produkcji przemystowej we wrzesniu i pazdzierniku
tonujg nieco ten optymizm. Wedtug wiekszosci pro-
gnoz juz w 2008 r. tempo wzrostu PKB w Niemczech
powinno jednak ponownie przekroczy¢ 2%.
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Wobec ogodlnie dobrej kondycji gospodarki kra-
jow strefy euro i przy relatywnie niskim nadal pozio-
mie stép procentowych sytuacija ECB wydaje sie
nieco tatwiejsza niz FED. Pomimo przejsciowego
spadku wskaznika HICP do 1,6% pazdzierniku i 1,8%
w listopadzie, prognozy na 2007 r. nadal wskazujg na
to, ze inflacja moze ksztattowac sie blisko lub nieco
powyzej poziomu 2%. W tej sytuacji ECB moze sku-
pi¢ sie na swoim podstawowym zadaniu, jakim jest
trwate obnizenie inflacji ponizej wyznaczonego celu.
Zgodnie z oczekiwaniami rynku, podstawowa stopa
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ECB podwyzszona zostata 7 grudnia o kolejne 0,25
pkt. proc. do poziomu 3,5%. Dalsze kroki ECB sa
nieco trudniejsze do przewidzenia ze wzgledu na
potrzebe dokonania petniejszej oceny skutkéw wzro-
stu VAT w Niemczech oraz przeanalizowania skali
zagrozen wynikajacych z dos$¢ znacznej aprecjacji
euro i mniej pomysinych informacji na temat krotko-
okresowych perspektyw gospodarki amerykanskiej.
Pomimo nieco tagodniejszego tonu ostatniego komu-
nikatu ECB zaktadamy, ze w lutym lub w marcu doj-
dzie do kolejnej podwyzki stép o 0,25 pkt. proc.
Oproécz potrzeby oddziatywania na oczekiwania infla-
cyjne ECB moze bowiem nadal uzasadnia¢ kontynu-
acje procesu ,normalizacji” swych stép procentowych
wynikami analizy monetarnej, w tym zwtaszcza szyb-
kim tempem wzrostu podazy pienigdza (8,5% w paz-
dzierniku br.) i przyspieszajacg dynamika kredytu dla
przedsiebiorstw (12,9%). Nie mozna wykluczy¢, ze w
przypadku braku wyraznych zagrozen dla wzrostu
PKB w strefie euro ECB zdecyduje sie w nastepnych
miesigcach na jeszcze jedng podwyzke stép o 0,25
pkt. proc., cho¢ na potrzebe jej wprowadzenia nie
wskazuje obecnie wyraznie ani najnowsza projekcja
inflacji, ani tez analiza oparta na tzw. regule Taylora.
Szansa na niewielkie ztagodzenie polityki pienieznej
w strefie euro pojawi sie natomiast najwczesniej w
koncu 2007 lub na poczatku 2008 roku.
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Podsumowujgac mozna stwierdzi¢, ze zaréwno
krotkookresowe, jak i srednioterminowe perspektywy
gospodarki $wiatowej ksztattujg sie dos¢ pomysinie i
istnieja duze szanse na zrealizowanie sie hipotezy o
“{agodnym ladowaniu”. Realizacji takiego scenariusza
sprzyja¢ powinna oczekiwana kontynuacja procesu
wyréwnywania sie dynamik wzrostu w poszczegol-
nych czesciach swiata. Dostrzegamy wprawdzie ry-
zyka zwigzane z mozliwoscig wiekszego ostabienia
gospodarki USA, czy tez z ewentualnymi skutkami
bardziej gwattownej korekty globalnej nieréwnowagi
pfatniczej, nasilenia sie presji protekcjonistycznych i
ponownego znacznego wzrostu cen ropy naftowej,
ale prawdopodobienstwo szybkiego zmaterializowa-
nia sie tych ryzyk uwazamy za dos$¢ ograniczone.
Najwiekszym zagrozeniem dla polskiej gospodarki
moze by¢ wieksze od oczekiwanego ostabienie popy-
tu wewnetrznego w Niemczech w nastepstwie pla-
nowanej podwyzki stawki VAT, cho¢ negatywne
skutki takiego spadku popytu mogtyby zosta¢ zmniej-
szone przez dos¢ istotnie zmieniona w ostatnich
latach strukture polskiego eksportu. Nawet jednak,
jesli przysztoroczne ostabienie popytu zewnetrznego
bedzie dos¢ niewielkie, to istotnym zagrozeniem dla
dynamiki polskiego eksportu moze by¢ erozja jego
konkurencyjnosci wskutek dalszego wzrostu jednost-
kowych kosztéw pracy i nominalnej aprecjacji ztote-
go.



Miesieczny Przeglad Makroekonomiczny BRE Bank SA

Grudzien 2006

4 kryteria konwergenciji.
Niebieski obszar wyznaczajq kryte- | gpread do stop procentowych w Odchylenie nominalnego kursu
ria z Maastricht, linia wewnatrz tego Strefie Euro walutowedo
obszaru oznacza spetnienie kryte- 9
rium.
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Od 1 maja 2004 referencyjne wartosci dla kryteriow monetarnych liczone sa dla krajow EU-25.
Objasnienia:
Pierwsza kolumna:
. Dane na temat diugu i deficytu sektora publicznego podane sg za 2005. Podano wielkosci liczone wedtug metodologii

ESA’95 i opublikowane przez Eurostat. Deficyt dla Polski (i Wegier), zgodnie z decyzjg Rady Ministrow UE jest pomniejszony o
koszty reformy emerytalne;.

. Dane na temat inflacji (HIPC) i dlugookresowych stép prezentujg stan na koniec listopada 2006.

. Stopy procentowe zostaty policzone jako $rednia z rentownos$ci dziennych (dla 1 roku) dla obligacji skarbowych o terminie
wykupu 10 lat (przy kapitalizacji pétrocznej). Kraje referencyjne to Polska, Finlandia i Szwecja.

Druga kolumna:

. Dla Wegier podano rentownosci obligacji skarbowych, dla Polski, Czech i Strefy Euro stopy IRS.

. Odchylenie kursu walutowego liczone jest wzgledem kursu z dn. 25.02.2004.
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4 KRYTERIA KONWERGENCJI
Stopy procentowe 5,39% 5,27% 3,51% 6,76%
Inflacja 2,8% 1,2% 2,2% 3,5%
Deficyt 3,0% 2,5% 3,6% 6,5%
Dtug 60,0% 42,0% 30,4% 57,7%
ERV 5,40% 3,36% 7,42%
ERV max 10,33% 5,65% 10,57%
ERV min 5,40 % 3,36% 3,02%
Objasnienia:
Gorne wiersze: Opis na poprzedniej stronie.
Dolne wiersze:
. ERV (ang. Exchange Rate Volatility) jest miarg zmiennosci kursu walutowego stosowang przez ECB w Raportach o Konwergen-
cji. Wskaznik liczony jest na podstawie kurséw dziennych z ostatnich 20 dni miesigca. Figura kwartalna to $rednia z 3 miesiecy.
. Podane zostaty oczekiwane ERV (prognoza) z ostatniego kwartatu (wrzesieh — listopad 2006) oraz maksymalne i minimalne
wartosci kwartalnego ERV z ostatnich o$miu okresow.
. Wskaznik ERV jest interpretowany jako odchylenie standardowe rocznej stopy kursu w nastepnym roku przy zatozeniu, ze
zmienno$¢ kursu nie zmieni sie w stosunku do obecnej. O stabilnosci kursu waluty $wiadczy jego mozliwie niska warto$¢.
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Fixed income

Od kilku miesiecy na rynku dtugu we wszystkich kra-
jach regionu panujg bardzo dobre nastroje. Oprécz
sytuacji na rynkach globalnych (przede wszystkim
koniec cyklu podwyzek w USA) bardzo istotna jest
tez w tej sytuacji ocena gospodarki polskiej — nadal
ograniczona presja inflacyjna, wysokie tempo wzro-
stu gospodarczego oraz korzystna jego struktura,
bardzo dobre biezace wykonanie budzetu. Ryzyko
psucia budzetu przy okazji kampanii samorzgadowej
okazalo sie przecenione, niepewnos¢ wokot osoby
nowego prezesa NBP rowniez nie ma jak na razie
znaczacego wptywu na poziom krzywe;.

Fundamenty gospodarki nadal przemawiajg za
utrzymywaniem niskich pozioméw rentownosci. Po-
prawki postéw do budzetu miaty charakter raczej
kosmetyczny i prawdopodobne przyjecie budzetu
(gtosowania w Sejmie w tym tygodniu) moze by¢ dla
rynkéw pozytywnym sygnatem. Przy utrzymujacym
sie stabilnym tempie wzrostu nie powinno by¢ pro-
bleméw z wykonaniem takiego budzetu. Roéwniez
nadchodzace publikacje danych powinny by¢ dla
rynku pozytywnym sygnatem swiadczacym o nadal
ograniczonej pres;ji inflacyjnej (wzglednie niska infla-
cja czy wzrost ptac, aprecjacja kursu), w rezultacie
spodziewamy sie, ze w najblizszym czasie krzywa
moze ulec dalszemu, cho¢ juz nieznacznemu, obni-
zeniu.

F/IX

Pozytywny sentyment na rynku dtugu nie pozostat
bez wptywu na kurs ziotego. Umocnienie zlotego
wobec EUR ponizej 3,80 nie okazato sie jak na razie
trwate, ale caty czas znajdujemy sie blisko tego po-
ziomu. Naszym zdaniem, o ile wybor prezesa NBP
nie bedzie sie nadmiernie przeciggat, ten techniczny
poziom moze zostaé ponownie ztamany jeszcze
przed kohcem tego roku. Réwniez w pierwszej poto-
wie przysziego roku sentyment na rynku walutowym
powinien by¢ pozytywny, a kurs EUR/PLN w pierw-
szej potowie przysziego roku moze spas¢ ponizej
3,75. Oprocz korzystnych perspektyw wzrostu oraz
wykonania budzetu czy stabilnego deficytu C/A, na
rzecz umocnienia PLN przemawiajg m.in. przyspie-
szajacy naptyw funduszy unijnych i nasilajgce sie
transfery prywatne od zatrudnionych w krajach UE.
Ryzyko polityczno-fiskalne nasili sie, jak zwykle, przy
okazji publikacji zatozen do budzetu na rok 2008, ale
przy utrzymujacym sie wysokim wzroscie gospodar-
czym powinno ono pozosta¢ dos¢ ograniczone.
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Grudzien Styczen Marzec
2006 2006  Luty2006 o406
Wskaznik cen tow. i ustug kons. 14
Produkcja sprzedana przemystu i PPI 19
Wynagrodzenia i zatrudnienie 15
w sektorze przedsiebiorstw
Szacunki PKB -
Koniunktura gospodarcza (GUS) 22
Podaz pienigdza M3 14 12 14 14
Bilans ptatniczy RP 13 16 12 14
Inflacja bazowa 22
Aktywa rezerwowe 7 5 7 7
Posiedzenia RPP 19-20 23 2728 | 27-28
30-31
Posiedzenia ECB 2 11 8 8
Posiedzenia FED 12 30-31 - 20-21

zrodfo: GUS, NBP, ECB, Rezerwa Federalna
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Marcin Turkiewicz +48 22 829 01 84 marcin.turkiewicz@brebank.com.pl

Kierujacy Wydzialem Transakcji Stop Procentowych
tukasz Barwicki +48 22 829 01 93 lukasz.barwicki@brebank.com.pl

Kierujacy Wydziatem Instrumentéw Strukturyzowanych
Jarostaw Stolarczyk +48 22 829 01 67 jaroslaw.stolarczyk@brebank.com.pl

Niniejsze opracowanie stanowi wyraz najlepszej wiedzy autoréw popartej infor-
macjami z kompetentnych zrédet, jednakze nie mozemy zagwarantowac ich pet-
nej wiarygodnosci i kompletnosci. Wszelkie oceny zawarte w niniejszym doku-
mencie wyrazajg nasze opinie w dniu wydawania raportu. Bank nie ponosi odpo-
wiedzialnosci za skutki decyzji podjetych na podstawie powyzszego opracowania
I zawartych w nim tresci. Dystrybucja lub przedruk czesci lub catosci opracowania
jest mozliwa jedynie za uprzednig zgodg autoréw.
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