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Kandydatura Stawomira Skrzypka na stanowisko prezesa NBP byfa du-
zym zaskoczeniem i wzbudzita wiele kontrowersji. Wybdr nowego prezesa
NBP nie powinien istotnie zmieni¢ polityki monetarnej, natomiast mozna
oczekiwaC wiekszej ostroznoéci w sprawie przyjecia euro. Z wielkg uwaga
bedziemy obserwowaé, czy pierwsze dziatania S. Skrzypka potwierdza,
ze przywigzuje on najwiekszg wage do utrzymania stabilnosci cen i budo-
wania zaufania do polskiego pienigdza.

» Dane makroekonomiczne i wyniki badan koniunktury potwierdzaja, ze

polska gospodarka nadal znajduje sie w fazie dos¢ silnego ozywienia.
Mozna tez liczy¢ na dalszy wzrost konsumpcji, ktéra dodatkowo wsparta
zostanie przez sezonowe przyspieszenie tempa wzrostu ptac. Bezrobocie
bedzie nadal spadag, ale tempo jego spadku moze nieco sie obnizy¢.

» Tempo wzrostu cen jest nadal nizsze od przewidywan wynikajgcych z

pazdziernikowej projekcji inflacyjnej NBP. Wedlug naszych prognoz
wskaznik inflacji w 2007 r. nie powinien raczej przekroczy¢ celu NBP. Nie
przewidujemy, aby w najblizszych miesigcach RPP zdecydowata sie na
podwyzke stop procentowych, cho¢ wiele moze zalezeé¢ od ksztattu Sciez-
ki inflacji okreslonej przez kolejne projekcje NBP.

Wstepne szacunki deficytu budzetu panstwa w 2006 r. pokazujg, ze byt on
nizszy od wiekszosci przewidywan. Przyczynity sie do tego zaréwno nieco
wyzsze dochody, jak i niespodziewanie duze oszczednosci w wydatkach.
Dobiegajg konhca prace nad budzetem na 2007 r. Po poprawkach zgto-
szonych przez postéw i senatoréw kwota dochodéw i wydatkéw wzrosta o
nieco ponad 2 mld PLN. Zbyt duza dynamika wzrostu dochodoéw zatozona
w budzecie na ten rok nie pozwala na osiggniecie niezbednego postepu w
ograniczaniu nieréwnowagi fiskalnej.

Stowenia zostata trzynastym czionkiem strefy euro. Na osiggniecie tego
celu pozwolita determinacja wtadz we wdrazaniu strategii przyjetej w listo-
padzie 2003 r. i dobra wspétpraca miedzy rzadem i bankiem centralnym.
Duzym wyzwaniem dla Stowenii bedzie dalsze umocnienie konkurencyj-
noéci, gdyz bez tego moze nie osiggna¢ wszystkich oczekiwanych korzy-
Sci z przyjecia euro.
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PKB i produkcja
PKB 4,5% 5,8% 5,7%
Popyt krajowy 5,6% 6,1% 6,0%
Spozycie indywidualne 2,6% 5,5% 5,6%
Naktady brutto na $rodki trwate 10,1% 19,8% 18,5%
Wartos$¢ 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 8,5% 9,5% 9,7% 12,6% 11,6% 14,6% 11,7% 6,3%
Produkcja przemystowa m/m -0,2% -1,3% -9,1% 2,4% 9.2% 4.1% -2,9% -6,1%
Sprzedaz detaliczna r/r 7,3% 6,3% 6,3% 11,5% 14,5% 13,3% 13,6% 13,8%
Sprzedaz detaliczna m/m -4,5% 22,9% 22,8% 1,6% 1,0% 2,7% -4,3% 23,0%
Rynek pracy
Przecietne wynagrodzenie w sekt. przeds. (PLN)| 2677,75 | 2789,08 | 2471,09 | 2611,93 | 2611,16 | 2657,99 | 2759,56 | 2976,2
Wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw r/r 6,9% 1,5% 3,6% 5,3% 5,1% 4,7% 3,1% 6,7%
Wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw m/m| 5,5% 4,2% 11,4% -1,4% 0,0% 1,8% 3,8% 7,9%
Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw  r/r 2,4% 2,5% 2,6% 3,5% 3,5% 3,6% 3,8% 4,0%
Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw m/m 0,1% -0,1% 1,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,1%
Stopa bezrobocia 17,3% 17,6% 18,0% 15,5% 15,2% 14,9% 14,8% 14,9%
Handel zagraniczny
Rachunek obrotéw biezacych  (w EUR) -502 -530 -211 -584 195 -482 -667
Saldo wymiany towaréw na bazie trans. (w EUR)| -322 -425 6 -438 -299 -269 -487
Eksport na bazie transakcji yly (w EUR) 16,8% 22,5% 21,7% 23,1% 17,3% 24,0% 251%
Import na bazie transakcji yly (w EUR) 20,1% 18,6% 23,7% 23,7% 19,1% 27,8% 26,2%
Rachunek obrotéw biezacych (% PKB) -1,8% -1,7% -1,6% -2,1% -1,9% -2,0% -1,8%
Ceny
Wskaznik cen towaréw i ustug kons. m/m -0,2% -0,2% 0,2% 0,3% 0,2% 0,1% 0,0% 0,0%
Wskaznik cen towardéw i ustug kons.  r/r 1,0% 0,7% 0,6% 1,6% 1,6% 1,2% 1,4% 1,5%
Inflacja netto r/r 1,1% 1,1% 1,4% 1,4% 1,3% 1,6% 1,6%
Wskaznik cen produkcji przemystowej m/m 0,1% -0,7% 0,3% -0,1% 0,0% -0,5% -0,5% -0,2%
Wskaznik cen produkcji przemystowej r/r -0,4% 0,2% 0,2% 3,3% 3,6% 3,2% 2,6% 3,0%
Agregaty monetarne
Podaz pienigdza M3 (mid PLN) 407 1 412,5 406,6 447,2 453,1 458,8 465,6 4771
Podaz pienigdza yly 12,6% 10,5% 10,4% 12,9% 13,0% 12,3% 14,4% 15,7%
Kredyty dla gospodarstw domowych r/r 19,8% 22,8% 23,3% 29,0% 31,1% 30,1% 31,4% 33,4%
Kredyty dla przedsiebiorstw r/r 1,7% 2,9% 3,5% 8,8% 9,8% 10,3% 11,6% 14,7%
Depozyty gospodarstw domowych r/r 4,5% 3,6% 2,6% 6,0% 7,3% 6,8% 7,2% 9,7%
Depozyty przedsiebiorstw r/r 20,4% 16,9% 21,4% 23,0% 19,3% 19,4% 23,5% 25,7%
Kursy walutowe
Kurs EUR/PLN (koniec miesigca) 3,9053 | 3,8598 | 3,8285 | 3,9369 | 3,9835 | 3,8871 3,8166 | 3,8312 3,85
Kurs USD/PLN (koniec miesigca) 3,3165 | 3,2613 | 3,1630 | 3,0651 3,1425 | 3,0631 2,8911 2,9105 2,92
Stopy procentowe
Stopa interwencyjna NBP 4,50% 4,50% 4,25% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00%
Stopa lombardowa 6,00% 6,00% 5,75% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50%
Stopa depozytowa 3,00% 3,00% 2,75% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50%
WIBOR 3M 4,63% 4,60% 4,48% 4,19% 4,22% 4,21% 4,20% 4,20% 4,24%
Rentownos¢ obligacji 2Y 4,71% 4,54% 4,29% 4,88% 4,91% 4,58% 4,67% 4,33% 4,45%
Rentownos¢ obligacji 5Y 5,25% 4,96% 4,83% 5,38% 5,42% 5,04% 4,97% 4,84% 4,97%
Rentownos¢ obligacji 10Y 5,33% 5,10% 5,04% 5,59% 5,53% 5,18% 5,16% 5,10% 5,22%
Gospodarka swiatowa
Inflacja w strefie euro (r/r) 2,3% 2,2% 2,3% 2,3% 1,7% 1,6% 1,8% 1,9%
Wzrost PKB w strefie euro (r/r) 1,8% 2,7%
Stopa podstawowa ECB 2,00% 2,25% 2,25% 3,00% 3,00% 3,25% 3,25% 3,50% 3,50%
Inflacja w USA (r/r) 3,5% 3,4% 4,0% 3,8% 2,1% 1,3% 2,0%
Wzrost PKB w USA (k/k, ann.) 1,8% 2,2%
Stopa docelowa Fed Funds 4,00% 4,25% 4,50% 5,25% 5,25% 5,25% 5,25% 5,25% 5,25%

Zrédio: GUS, NBP, Eurostat, Reuters, ECB, Rezerwa Federalna, BRE Bank S.A.
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10 stycznia br. Sejm wybrat Stanistawa Skrzyp-
ka, bylego bardzo bliskiego wspétpracownika prezy-
denta Lecha Kaczynskiego, na stanowisko prezesa
Narodowego Banku Polskiego. Kandydatura zgto-
szona przez prezydenta wzbudzita wiele kontrowersji
i pewien niepokdj na rynkach finansowych. W ciggu
tygodnia od przedstawienia kandydata zioty ostabit
do dolara o okoto 12 groszy i do euro o 7 groszy,
cho¢ do spadkéw tych przyczynity sie tez (lub moze
nawet w gtdwnej mierze) rézne czynniki zewnetrzne.
Najwazniejsze zastrzezenia wobec S. Skrzypka doty-
czyly braku odpowiedniego wyksztatcenia i doswiad-
czenia zawodowego oraz braku gwarancji, ze bedzie
on gotéw z petng determinacjg broni¢ stabilnosci
Zlotego i niezaleznosci banku centralnego. Nowo
wybrany prezes NBP ukonczyt studia techniczne, a
wiedze ekonomiczng uzupetniat na réznych kursach
podyplomowych i podczas 1,5-rocznego pobytu na
studiach w USA. Nigdy tez nie zajmowat sie bezpo-
srednio polityka pieniezng i innymi zagadnieniami
makroekonomicznymi. W tej sytuacji jest do$¢ oczy-
wiste, ze gtébwnym kryterium wyboru kandydata nie
byly jego kwalifikacje, lecz stopien zaufania, jakim
obdarza go prezydent i inni przedstawiciele rzadzacej
koalicji. To z kolei moze budzi¢ uzasadnione watpli-
wosci co do tego, w jakim stopniu S. Skrzypek bedzie
chciat i mogt uniezalezni¢ sie od oséb i srodowisk,
ktére go desygnowaty i poparty.

Czy obawy okazg sie stuszne?

Podczas przestuchan w Sejmie potwierdzity sie w
duzej mierze obawy o brak ugruntowanej znajomosci
zagadnien, jakimi zajmuje sie bank centralny. Jedno-
czesnie jednak w swych pierwszych publicznych
wypowiedziach S. Skrzypek starat sie unika¢ stwier-
dzen, ktére mogtyby zostac Zle odebrane przez rynki
finansowe. Podkreslat wprawdzie dos¢ mocno wage
wzrostu gospodarczego, ale zawsze z zastrzeze-
niem, ze jego wspieranie nie powinno szkodzi¢ sta-
bilnosci cen. Wypowiedzi w sprawie przyjecia euro
byty zgodne z przewidywaniami, czyli bardzo ostroz-
ne i mato konkretne. Nieco wiecej niepokoju wzbudzi-
to niezbyt jasne stanowisko S. Skrzypka w sprawie
zmian w ustawie o NBP, cho¢ pdzniej probowano
wyjasnia¢, ze chodzi gtéwnie o zmiane sposobu fi-
nansowania BFG.

W wielu komentarzach na temat S. Skrzypka po-
jawity sie stwierdzenia, ze jego wybor niewiele zmie-
ni, gdyz w prowadzeniu polityki pienieznej nowy pre-
zes bedzie ograniczany przez pozostatych czionkéw
RPP, a w kierowaniu bankiem przez ,kadencyjnych”
cztonkéw Zarzadu. Prawdziwa wydaje sie jednak, i to
nie w petni, tylko pierwsza czes¢ tego twierdzenia.

Nowy prezes nie zmieni w istotnym stopniu uktadu sit
wewnatrz RPP i nie bedzie w stanie przeforsowaé
pogladow nieznajdujgcych akceptacji ze strony wiek-
szosci cztonkow Rady. Jest niemal pewne, ze S.
Skrzypek dotaczy do grupy zdeklarowanych ,gotebi”,
natomiast duzo trudniej jest przewidzie¢, czy poja-
wienie sie nowego przewodniczacego wplynie w jakis
istotny sposdb na stanowiska pozostatych czionkow
Rady. Szczegdlny wptyw na wyniki przysztych gtoso-
wan bedzie miato to, w jakim kierunku i tempie ewo-
luowac¢ bedg poglady oséb lokujacych sie blizej srod-
ka Rady. W ostatnich wypowiedziach prof. Stawin-
skiego widac np. duzo wiekszg otwarto$¢ na ewentu-
alng podwyzke stop. W naszym bazowym scenariu-
szu zaktadamy jednak nadal, ze do konca | kwartatu
stopy NBP nie ulegng zmianie. W tym kontekscie
dos¢ interesujaca jest niedawna wypowiedz prezy-
denta Kaczynskiego o szybko rosnacym popycie
konsumpcyjnym, ktéra data swego rodzaju polityczne
przyzwolenie na podwyzke stop. Ciekawe bedzie, czy
i jak S. Skrzypek bedzie chciat skorzysta¢ z tego
przyzwolenia swego mocodawcy. Mowigc o ograni-
czonym wplywie prezesa NBP na prowadzenie poli-
tyki pienieznej nie mozna jednak zapominaé o jego
waznej roli w komunikowaniu decyzji tego gremium i
w sprawowaniu nadzoru nad przygotowywaniem
materiatdw na posiedzenia Rady.

Jakich zmian mozna oczekiwaé¢ w NBP?

Jesli chodzi o inne funkcje petnione przez preze-
sa NBP, w tym zwlaszcza o zarzadzanie bankiem
centralnym, to mozna sie spodziewaé, ze w tych
obszarach S. Skrzypek bedzie dazyt do wprowadze-
nia dos¢ duzych zmian. Pierwszym testem beda pro-
ponowane zmiany w sktadzie zarzgdu. Nie mozna
wykluczy¢, ze obejmg one rowniez powotanie no-
wych wiceprezeséw i degradacje obecnych do roli
zwyktych cztonkow zarzadu. Taki ruch bytby jednak
dos¢ kontrowersyjny od strony prawnej. Waznym
sygnatem bedzie réwniez to, kto zostanie reprezen-
tantem NBP w KNF i KNB. Objecie tych stanowisk
przez samego S. Skrzypka, lub przez ktéregos z
nowo powotanych cztonkéw zarzgdu, moze byé bo-
wiem odczytana jako proba wzmocnienia juz istniejg-
cej w tych formalnie niezaleznych gremiach przewagi
0s0b realizujgcych polityke rzadu. Przyktad PKO BP
pokazuje, ze réwniez w NBP mozna sie spodziewac
nie tylko przeprowadzenia ,dobrowolnej” lustracji, ale
i dosc¢ licznych zmian na roznych stanowiskach kie-
rowniczych. Do tej pory wysoka jakos¢ kadr (w tym
zwlaszcza w pionie badan i analiz makroekonomicz-
nych) byla uwazana za jeden z gtéwnych atutow
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NBP. Trzeba mie¢ nadzieje, ze nie dojdzie do za-
przepaszczenia tego dorobku.

Nawet najbardziej zagorzali zwolennicy wyboru
S. Skrzypka nie twierdzili, ze jest on idealnym kandy-
datem na stanowisko prezesa NBP. Swiadczyé o tym
moze tez to, ze nie byt to pierwszy kandydat wskaza-
ny przez prezydenta. Wybor zostat jednak juz doko-
nany i teraz S. Skrzypek bedzie miat szesS¢ lat na

przekonanie swoich zwolennikéw i przeciwnikéw, ze
byt to wybdr stuszny. Z wielkg uwaga bedziemy wiec
obserwowac pierwsze poczynania i decyzje nowego
prezesa liczac na to, ze bedzie on réwnie skuteczny
jak jego poprzednik w budowaniu zaufania do pol-
skiego pienigdza, obronie niezaleznosci banku cen-
tralnego i umacnianiu jego reputacji w swiecie.
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Nadal korzystny obraz polskiej gospodarki

Miesieczne dane makroekonomiczne opubliko-
wane w grudniu 2006 wskazujg na kontynuacje ko-
rzystnych tendencji widocznych w opublikowanych
wczesniej danych dotyczacych Il kwartatu ubiegtego
roku. Dynamika produkcji przemystowej w listopadzie
nie osiggnetfa juz wprawdzie tak imponujgcego po-
ziomu jak w pazdzierniku, ale realny wzrost przekra-
czajacy 11,7% r/r nie jest w zadnym wypadku powo-
dem do zmartwien. Trzeba tez zauwazy¢, Ze to obni-
zenie wskaznika wzrostu produkcji wynikato w pew-
nej czesci z efektu wysokiej bazy z 2005 roku. Efekt
ten wplynagt rowniez na obnizenie rocznej dynamiki
produkcji sprzedanej przemystu w grudniu. Dodatko-
wo, réznica w liczbie dni roboczych przyczynita sie do
tego, ze produkcja przemystowa w grudniu 2006
wzrosta, wedlug naszych szacunkéw, tylko o okoto
6,3% w ujeciu rocznym. Réznica dni roboczych oraz
efekty statystyczne powodujg roéwniez, ze tempo
wzrostu PKB w IV kwartale 2006 roku moze okazaé
sie nieco nizsze niz 5,8% zanotowane w Il kw. Na-
szg prognoze wydajg sie uwiarygodnia¢ badania
koniunktury. Jak podaje Gtowny Urzad Statystyczny,
w IV kwartale co prawda wzrdst odsetek przedsie-
biorstw przemystowych uznajacych swe moce pro-
dukcyjne za zbyt mate, jednak biezacy portfel zamo-
wien oceniany byt ostrozniej niz w listopadzie. Ostat-
nie badania koniunktury pokazaty réwniez, ze we
wszystkich kategoriach przedsiebiorstw oczekiwano
rozszerzenia zamowien w skali nieco mniejszej niz
wskazywaly badania przeprowadzone w listopadzie.

300% T ------—---—- — produkcja r/r

250% +---------—- —— produkcja r/r (skorygowanao - - - - - - - - - - -
liczbe dni roboczych)
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5,0% -
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-5,0% -
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ze rekordowe dynamiki w przemysle mamy juz za
soba.

Wzrost konsumpciji bedzie kontynuowany

Rozwdj sytuaciji w grudniu 2006 roku utwierdzit
nas w przekonaniu, ze transfery unijne oraz wzrost
funduszu ptac przy ogolinej poprawie optymizmu kon-
sumentow bedg stymulowac¢ konsumpcje rowniez w
nadchodzacych miesigcach. Wyprzedzajacy wskaz-
nik ufnosci konsumenta wzrést w grudniu o 2,2 punk-
tu w poréwnaniu z listopadem, natomiast wskaznik
oczekiwanej zmiany sytuacji finansowej wzrést o 3,2
punktu. Wskazniki te byly réwniez wyzsze od zano-
towanych w tym samym okresie przed rokiem. Ozna-
ki silnego popytu wewnetrznego widoczne sg rowniez
w danych statystycznych publikowanych przez GUS.
Sprzedaz detaliczna wzrosta w listopadzie nominal-
nie o 13,6% w ujeciu rocznym, przy czym juz trady-
cyjnie szczegolnie wysokg dynamike odnotowano w
takich kategoriach, jak pojazdy mechaniczne (27,7%
r/r) oraz meble i AGD (26,3% r/r). Realny wzrost
sprzedazy detalicznej wyniost 14,4%, co pozwala
szacowac, ze dynamika spozycia indywidualnego w
IV kw. 2006 utrzymata sie na poziomie powyzej 5%
r/r. Do zwiekszenia popytu w nadchodzacych kwarta-
tach powinny sie rowniez przyczynia¢ inwestycje
infrastrukturalne, ktére w krotkim okresie wigzg sie
przede wszystkim ze zwiekszeniem zatrudnienia i
funduszu ptac. Po wynikajacym gtéwnie z czynnikéw
jednorazowych (takich, jak choéby przesuniecie wy-
ptat premii barbérkowych) spadku dynamiki wyna-
grodzen do 3,1% w listopadzie, oceniamy, ze w
grudniu wskaznik ten wzrést do 6,7%.
Ze wzgledu na planowang na styczen
wyptate premii z zysku przez KGHM
szacowang na okoto 160 min zi, row-
niez w tym miesigcu roczny wskaznik
wzrostu ptac osiggnie wyjatkowo wy-
soki poziom. Te jednorazowe wyda-
rzenia mogg spowodowac, ze w ujeciu
statystycznym dojdzie do wzrostu
wskaznika jednostkowych  kosztow
pracy, a trzeba pamieta¢, ze wskaznik
ten jest uwaznie monitorowany przez
RPP. Nalezy jednak podkresli¢, ze po
oczyszczeniu z wptywu czynnikow

PR ISP PP LI I I ISP F IS PSSP
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Zrédlo: GUS, BRE

Wskaznik ogolnego klimatu koniunktury w prze-
mysle utrzymat sie w grudniu na poziomie zblizonym
do listopada (14 vs. 15 punktéw). Oznaczac¢ to moze,

jednorazowych wzrosty ptac w sekto-
rze przedsiebiorstw w najblizszych
miesigcach nie powinny znaczaco
przekraczac 5,5%.
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Spadek bezrobocia moze nieznacznie wyhamo-
waé
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produkcje poprzez bardziej efektywne wykorzystanie
posiadanych juz w danej chwili srodkéw produkciji
(maszyn i sily roboczej). Do silniejszego wzrostu

zatrudnienia dochodzi zwykle dopiero w

————————— pozniejszych fazach ozywienia gospo-

darczego. W takiej fazie znajduje sie obec-
nie polska gospodarka i dlatego tez naleza-
loby sie spodziewaé sie dos¢ znacznych
spadkéw bezrobocia. Teoria ta znajduje
potwierdzenie w ostatnich danych dotycza-
cych zatrudnienia (rekordowy wzrost za-
trudnienia w sektorze przedsiebiorstwa w
grudniu przekraczajacy 3,8%). Przeszkodg
dla dalszego szybkiego spadku liczby os6b
pozostajacych bez pracy moga by¢ duze
rozmiary bezrobocia strukturalnego i zwia-
zany z tym wysoki poziom tzw. naturalnej
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Wynikajacy ze wstepnych danych wzrost stopy
bezrobocia z 14,8% w listopadzie do 14,9% w grud-
niu byt co prawda nizszy niz wynika¢ by mogto ze
wzorca sezonowego, jednak wyjatkowo korzystne
warunki pogodowe pozwalaty nam spodziewac sie
znacznie lepszego wyniku. Teoria ekonomi jedno-
znacznie wskazuje, ze we wczesnej fazie wzrostowej
cyklu koniunkturalnego wzrost zatrudnienia jest do$¢
niewielki gdyz przedsiebiorcy starajg sie zwiekszac

stopa bezrobocia. Powoduje to, ze w naj-
® blizszych kwartatach mogg sie nasili¢ trud-

N4 nosci ze znalezieniem odpowiednio wykwa-

lifikowanych pracownikéw. Dodatkowy uby-
tek podazy na rynku pracy w Polsce moze spowodo-
wacé duzo wieksza od oczekiwanej poprawa sytuacji
zatrudnieniowej w Niemczech (spadek stopy bezro-
bocia do 9,8% w grudniu 2006 r.). Jak powszechnie
wiadomo, pomimo utrzymywania sie formalnych
ograniczen do Niemiec w poszukiwaniu pracy wyjez-
dZza nadal bardzo duza liczba polskich obywateli.
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Presja inflacyjna nadal niewielka

Objeciu urzedu przez nowego prezesa towarzy-
szy korzystna sytuacja makroekonomiczna, ktéra w
naszej ocenie nie wymaga w najblizszych miesigcach
korekty ze strony polityki monetarne;j.

Biezaca inflacja utrzymuje sie na niskim poziomie
(1,4% r/r w listopadzie), wyraznie ponizej prognoz
formutowanych jeszcze kilka miesiecy temu. Réwniez
sciezka inflacji na 2007 rok jest do$¢ optymistyczna.
Wedtug naszej prognozy, po wzroscie do ok. 2,3% w
marcu, w Il kw. stopa inflacji powinna zndéw sie obni-
zy¢ i do kohca roku utrzymaé na poziomie ponizej
Srodka celu NBP.

Rowniez wskazniki inflacji bazowej nie budzg w
naszej ocenie wiekszych obaw i nie wskazujg na
wyrazne narastanie presji inflacyjnej. Wprawdzie w
listopadzie inflacja netto wzrosta z 1,3% do 1,6%
(podobnie jak trzy inne miary inflacji bazowej), ale
wynikato to z bardzo niskiej bazy z ubiegtego roku
(m.in. dlatego, ze w listopadzie 2005 r. rozpoczeta sie
promocja ustug dostepu do internetu). Wzrost inflacji
netto w tej skali byt przez nas przewidywany. W nad-
chodzacych miesigcach mozna sie spodziewaé dal-
szego niewielkiego wzrostu tego wskaznika, jednak
nie sgdzimy aby w przysztym roku zostat przekroczo-
ny poziom 2%.

Podobne wnioski mozna wysnué analizujgc ceny
producenta. W drugiej potowie ub. r. roczna dynami-
ka PPI przekroczyta 3%, ale naszym zdaniem takie
podwyzszone poziomy tego wskaznika utrzymajg sie
tylko do Il kw. 2007. Ceny w najwazniejszej kategorii
— przetworstwie przemystowym — rosng bowiem
nadal w umiarkowanym tempie (ok. 1,5% r/r), a
wzrost catego PPl zwigzany byt przede wszystkim z
rozpoczetg w kwietniu zwyzkg cen surowcow (przede
wszystkim miedzi). Obserwowane obecnie spadki
cen tych surowcow istotnie tagodzg presje z tej stro-

ny.
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Zaopatrywanie w energie

W tej sytuacji pewnym zaskoczeniem byto za-
warcie w komunikacie po ostatnim posiedzeniu RPP
stwierdzenia, ze ,utrzymanie inflacji blisko celu infla-
cyjnego 2,5% w S$rednim okresie moze wymagac
zaciesnienia polityki pienieznej”. Zdanie to mozna
interpretowaé¢ na dwa sposoby. Po pierwsze, mogto-
by to sugerowac, ze juz podczas posiedzenia gru-
dniowego wiekszos¢ czionkéw Rady uznata, ze w
ciggu najblizszych 2-3 miesiecy powinno dojs¢ do
podwyzki stéop. Druga mozliwo$¢ zaktada, ze Rada
chciata w ten sposéb zaakcentowac¢ potrzebe zacho-
wania szczegdlnej czujnosci w obserwowaniu ten-
dencji inflacyjnych oraz podkresli¢, ze jezeli podwyz-
ka stop okaze sie konieczna, to Rada gotowa jest
podja¢ takg decyzje. Naszym zdaniem bardziej
prawdopodobna jest ta druga hipoteza. Tym bardziej,
ze byto to ostatnie posiedzenie Rady z dotychczaso-
wym przewodniczacym i jej cztonkowie chcieli by¢
moze w ten sposéb zaznaczyé, ze zmiana prezesa
NBP nie zmieni ich ogdlnego podejscia i wagi, jakg
przywigzujg do utrzymania stabilnosci cen.

Styczniowa projekcja inflacyjna

Centralna $ciezka projekcji inflacyjnych

3.5% -

3.0% -

2.5% -

2.0% -

1.5% -

1.0% -

0.5% T T T T T T T T T T T T

Q‘JQ%Q(”QQ’Q%Q%@QI\Q«Q«Q«Q%Q%Q%O@
N

LS PSSP LS PEE s
—sty-06

&
— kwi-06 lip-06 paz-06
Zrédto: NBP

Wkrétce po rozpoczeciu kadencji nowego preze-
sa NBP opublikowany powinien zosta¢ nowy Raport
o inflacji zawierajacy aktualizacje projekcji inflacyjnej.
Dostepne obecnie dane oraz prognozy wskazuja, ze
projekcja pazdziernikowa przeszacowata wzrost in-
flacji w IV kw. Wiele wskazuje na to, ze zbyt pesymi-
styczne byly réwniez przewidywania dotyczace
pierwszych miesiecy biezacego roku. Wedtug na-
szych prognoz inflacja w | kw. br. tylko nieznacznie
przekroczy poziom 2%, podczas gdy z projekcji opra-
cowanej przez ekspertow NBP wynikalo, ze z 66%
prawdopodobienstwem powinna ona by¢ w tym okre-
sie nie nizsza niz 2,5% (i wynie$c okoto 2,8%).
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Znacznie bardziej istotne jest jednak, czy nowa
projekcja w istotnym stopniu zmieni przewidywania
dotyczace inflacji w roku 2008 oraz co pokaze w
odniesieniu do roku 2009, ktéry po raz pierwszy po-
winien zosta¢ objety tg analiza. Nawet jednak po
obnizeniu punktu startowego oraz uwzglednieniu
przejsciowo nizszej inflacji w pewnych okresach bie-
zgcego roku (na co wskazata Rada w swym ostatnim
komunikacie), nie jest wcale pewne, ze sredniotermi-
nowa sciezka inflacji zostanie istotnie obnizona. Duzo
zaleze¢ bedzie od tego, czy i w jakim stopniu ulegng
zmianie kluczowe zatozenia z modutu eksperckiego
dotyczace ksztattowania sie kursu walutowego i po-
ziomu NAWRU. Wstepne wyniki budzetu 2006 suge-
ruja, ze zbyt pesymistyczne byly tez dotyczace sfery
fiskalnej. W pazdziernikowej projekcji przyjeto, ze
ubiegtoroczny deficyt budzetowy bedzie zgodny z
przewidywaniami MF z tego okresu (29,3 mid) a w
latach 2007-2008 utrzymana zostanie tzw. kotwica
budzetowa (30 mld PLN). Zatozenie dotyczace kotwi-
cy wprowadzono po raz pierwszy w projekcji lipcowej,
co dato wéwczas dosé silny dodatkowy impuls fiskal-

ny (np. w 2008 r. wzrost wydatkéw budzetowych w
poréwnaniu z wczesniejszymi projekcjami o 17 mld
PLN).

Naszym zdaniem to, Ze nowa projekcja uwzgled-
ni nieco nizszy przebieg inflacji w roku 2007, nie
spowoduje istotnej korekty Sciezki inflacji w nastep-
nych okresach. Centralna $ciezka inflacji w latach
2008-09 prawdopodobnie uksztattuje sie na poziomie
powyzej 2,5%. Nie mozna tez catkowicie wykluczy¢
przekroczenia gornej granicy dopuszczalnych odchy-
len od celu w roku 2009. Jesli wyniki analiz eksper-
tébw NBP rzeczywiscie wskazg na ryzyko statego i
znacznego wzrostu inflacji, to bardzo wazny bedzie
sposéb, w jaki Rada odniesie sie do tych przewidy-
wan. Czionkowie tego gremium podkreslajg wpraw-
dzie zawsze, ze projekcja jest tylko jednym z wielu
elementéw wptywajacych na ich decyzje dotyczace
stép procentowych, ale state pomijanie tego istotnego
elementu nie stuzyloby umacnianiu wiarygodno$ci
Rady.
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Wynik budzetu 2006 zaskoczyt Ministerstwo Fi-
nansow

Deficyt budzetowy 2005-2007
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Wedtug wstepnych szacunkéw MF deficyt bu-
dzetu panstwa w 2006 r. byt o nieco ponad 5 mid z
nizszy od planowanego i wyniést okoto 25,5-26 mld
zt. Dochody byty o okoto 2,5 mld zt wyzsze od ocze-
kiwanych, natomiast oszczednosci w wydatkach wy-
niosty okoto 2,8 mld zt. Takie wyniki ubiegtorocznego
budzetu prawdopodobnie zaréwno ciesza, jak i tez
troche martwig przedstawicieli MF. Cieszg, gdyz nie-
znacznie obnizajg tempo wzrostu dtugu publicznego,
natomiast martwig, poniewaz ujawniajg pewne stabo-
Sci w procesie planowania i realizowania budzetu i
bardzo komplikujg zadanie wykazania w 2007 r. ja-
kiegokolwiek postepu w obnizaniu relacji deficytu
fiskalnego do PKB. Jesli chodzi o dochody, to dziwié¢
moze raczej to, ze ich nadwyzka byta tak niewielka w
warunkach duzo szybszego od planowanego tempa
wzrostu PKB, zatrudnienia i ptac. W Stowaciji, dla
przyktadu, lepsza koniunktura pozwolita na uzyskanie
w ub. roku dochodéw nie o 1,3%, lecz o okoto 7%
wyzszych od planowanych, co w pofgczeniu z
oszczedno$ciami w wydatkach dato wynik o 45%
lepszy od zaktadanego (deficyt 31,7 mld zamiast 57,5
mld koron). Niewielkie przekroczenie planowanych
dochoddéw (o potowe mniejsze niz w 2005 r.) wyraz-
nie wskazuje na to, ze przy przyjetych dla budzetu
zatozeniach makroekonomicznych zaplanowane one
byly bardzo optymistycznie. Wyzsze wptywy uzyska-
no gtéwnie dzieki duzo wiekszym dochodom z PIT (w
tym zwtaszcza od przedsiebiorcow rozliczajacych sie
wg stawki 19%), nieco wiekszym dochodom z VAT
oraz dodatkowym dochodom niepodatkowym (w tym
z dywidend). Dochody z CIT miaty bardzo wysoka
dynamike, ale byly nizsze od planowanych (ze
wzgledu na Zle oszacowang baze). Niedobdr wpty-
wow z akcyzy byt nieco nizszy od ubytku spowodo-
wanego rezygnacjg z planowanej podwyzki akcyzy
na benzyne, co sugeruje, ze inne dochody akcyzowe
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(w tym zwiaszcza z akcyzy na tyton) byly nieco wigk-
sze od oczekiwanych.

Dos¢ duza skala oszczednosci w wydatkach su-
geruje, ze czes¢ z tych wydatkéw zaplanowana zo-
stata na wyrost. Sg to m.in. skutki szczodrosci postow
w zwiekszaniu srodkéw na swiadczenia rodzinne i na
doptaty na do paliwa rolniczego. Po 11 miesigcach
2006 r. ogdlny wskaznik zaawansowania wydatkow
nie odbiegat wprawdzie znaczaco od osiagnietego w
2005 r. (odpowiednio 88,1% i 89%) ale duze nizsze
bylo zaawansowanie wydatkdw majatkowych (41,8%
zamiast 51,1%). Pomimo réznych zabiegéw (w tym
przeniesienie ok. 2,5 mld zt do kategorii tzw. wydat-
kéw niewygasajacych i przekazanie FUS nie tylko
catej planowanej dotacji, ale tez dodatkowych,
znacznych $rodkéw na splate zobowigzan) Minister-
stwu Finanséw i innym dysponentom srodkéw budze-
towych najwyrazniej nie udato sie nadrobi¢ wszyst-
kich zaleglosci w ich wykorzystaniu. Szczegdlnie
zastanawiajgca jest postawa niektorych ministerstw,
ktére wnioskowaly o przydziat srodkéw po to tylko,
aby w koncu roku nadal trzymac je na rachunku ban-
kowym. Suma takich niewykorzystanych funduszy
wyniosta okoto 700 min zt. Mozna sie niestety oba-
wia¢, ze nie byto to efektem oszczednego gospoda-
rowania przydzielonymi srodkami, ale raczej braku
skutecznosci w ich wykorzystaniu.

Budzet na 2007 r. juz prawie uchwalony

Senat zakonczyt juz swe prace nad uchwalong
przez Sejm 15 grudnia ub. roku ustawg budzetowg
na 2007 rok. Po odniesieniu sie przez Sejm do
wprowadzonych przez senatoréw poprawek i po
podpisaniu przez prezydenta dokument ten stanie sie
obowigzujacym prawem. Parlament nie miat mozli-
wosci zmiany poziomu deficytu zaproponowanego
przez rzad (30 mid zt), ale w wyniku poprawek zgto-
szonych przez postéow i senatorow taczne wydatki
zwiekszyly sie z 256,8 mld zt do prawie 259 mid zt. O
te samg kwote (do poziomu 229 mid z}) podniesione
zostaly planowane dochody. Najwazniejszg zmiang
wprowadzong w Sejmie byto zwiekszenie o 350 min
zt (do 4 mid zt) planowanych wptywéw z dywidendy i
przeznaczenie tych srodkéw na potrzeby szkolnictwa
wyzszego. Zastosowano réwniez swego rodzaju
zabieg ksiegowy zwiekszajgc o 698 min zt dotacje do
Agencji Rynku Rolnego w celu umozliwienia tej
Agencji sptaty zobowigzan wobec budzetu panstwa.
Najwazniejsza ze zmian uchwalonych przez Senat
dotyczy natomiast zwigkszenia o 500 min zt wydat-
kéw na podwyzki ptac nauczycieli. Gtéwnym zrodtem
Srodkéw na ten cel jest zwiekszona o 462,6 min zt
prognoza wpfaty z zysku NBP. Zaproponowano row-
niez zwiekszenie o 200 min planowanych dochodow
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z VAT i skierowanie tych $rodkéw na dziatalno$é
dydaktyczng w szkotach wyzszych. Poprawki zgto-
szone w Senacie dotyczg tez 40 min zt dotacji na
Swiatynie Opatrznosci Bozej (ktérych nie mozna
bedzie wyda¢ bez uchwalenia stosownej ustawy) i
dodatkowych 20 min zt dla IPN.

W przypadku zatwierdzenia przez Sejm zmian
wniesionych w Senacie planowane na 2007 r. wydat-
ki bedg o 16,7% wyzsze od zrealizowanych (wg
wstepnych szacunkéw) w 2006 r., a dochody o
15,8%. Te wskazniki sg jednak znieksztatcone po-
przez wtgczenie do dochoddw i wydatkéw budzetu na
2007 r. duzej wiekszej czesci Srodkéw otrzymywa-
nych i wyptacanych w zwigzku z cztonkostwem w UE.
Po uwzglednieniu tych zmian planowane na ten rok
tempo wzrostu wydatkdw mozna szacowac na blisko
8%, czyli wiecej niz zatozone w budzecie nominalne
tempo wzrostu PKB (6,15%). Tak wysoka dynamika
wzrostu wydatkéw w kraju, ktéry powinien dazy¢ do
zmniejszenia deficytu fiskalnego i ograniczenia tem-
pa wzrostu dtugu publicznego moze i powinna budzi¢
powazne zastrzezenia. Stad tez niemal powszechna
jest krytyka, ze rzad nie wykorzystuje okresu dobrej
koniunktury do bardziej radykalnej poprawy stanu
naszych finanséw publicznych. Wysokie tempo wzro-
stu wydatkéw mozna réwniez uznaé za gtdéwng przy-
czyne przesuniecia na dalsze lata planéw zmniejsze-
nia tzw. klina podatkowego i obnizenia stawek PIT.

Zmiany w ustawie o finansach publicznych: re-
forma, czy kosmetyka?

8 grudnia 2006 r. Sejm uchwalit zmiany w usta-
wie o finansach publicznych traktowane przez rzad
jako pierwszy etap szerokiej reformy finanséw pu-
blicznych. Najwazniejszg z tych zmian jest uznanie
zdecydowanej wiekszosci transferow otrzymywanych
przez Polske z UE za srodki publiczne i wigczenie ich
do budzetu panstwa. Inne istotne zmiany to rezygna-
cja z mechanizmu refinansowania, wprowadzenie
nowego instrumentu w postaci dotacji rozwojowych
oraz stworzenie obowigzku ujmowania w zatgczni-
kach do ustawy budzetowej planéw finansowych
réznych agencji i innych panstwowych oséb praw-
nych. Przyjeto tez do$¢ kontrowersyjne zmiany w
zasadach prowadzenia audytu wewnetrznego w jed-
nostkach sektora finanséw publicznych zakfadajace,
m.in., likwidacje quasi-niezaleznego stanowiska
Gtéwnego Inspektora Audytu Wewnetrznego. Naj-
wazniejszym celem uchwalonych zmian ma by¢
zwiekszenie efektywnosci i usprawnienie kontroli w
procesie zarzadzania srodkami publicznymi, ale rzad
nie byt w stanie okresli¢ zadnych bezposrednich ko-
rzysci finansowych wynikajacych z ich wprowadze-
nia. Utwierdza to nas w przekonaniu, ze oczekiwane
przez rzad taczne korzysci z realizacji catego pakietu
planowanych reform w sektorze finanséw publicz-
nych (szacowane na okoto 8-10 mid PLN) bedg bar-
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dzo trudne do osiagniecia i majg w duzej czesci cha-
rakter wirtualny.

Wiekszos¢ zmian w ramach pierwszego etapu
.reformy” zmierza we witasciwym kierunku, ale jak
przyznata sama wicepremier Gilowska obejmujg one
sprawy najtatwiejsze do wdrozenia i najmniej kontro-
wersyjne. Nie sg to zmiany wytacznie kosmetyczne,
ale trudno tez mowic¢ w tym przypadku o uzdrawianiu
sfery finanséw publicznych, a raczej tylko o jej po-
rzadkowaniu. Plany przedstawione wiosng 2006 r.
byly duzo bardziej ambitne i czas pokaze, ile z tych
zamiaréw uda sie zrealizowa¢ w ramach zapowiada-
nego drugiego etapu reform. Oprocz konsolidacji i
porzadkowania potrzebne sg jednak tez konkretne
dziatania wprowadzajgce zasadnicze zmiany w struk-
turze budzetu i pozwalajgce na takie obnizenie wy-
datkéw, ze mozliwe bedzie zaréwno zmniejszenie
obcigzen podatkowych, jak i powstrzymanie wzrostu
dtugu publicznego. Przed objeciem obecnego stano-
wiska prof. Gilowska za ,absolutnie konieczne”
uznawata np. zmiany w systemie rent i emerytur rol-
niczych, ale ostatnio jako$ mniej méwi sie na ten
temat. W diuzszej perspektywie pewne nadzieje na
poprawe stanu finanséw publicznych mozna wigzaé z
planami przejscia do budzetu zadaniowego, ale za-
nim do tego dojdzie konieczne wydaje sie wprowa-
dzenie skutecznych mechanizmdéw ograniczajgcych
tempo wzrostu wydatkéw.

Wiaczenie $rodkow unijnych do budzetu pan-
stwa uzasadniane byto, m.in., potrzebg zwiekszenia
przejrzystosci i lepszego dostosowania do standar-
dow UE. Pierwszy z tych efektow osiggnieto tylko
czesciowo, gdyz nawet uwazna lektura ustawy bu-
dzetowej i jej zatacznikdw nie daje w petni czytelnego
obrazu skali i sposobu wykorzystania dostepnych
Srodkéw. Wynika to m.in. z tego, ze bardzo duzg
czesé tych srodkow (ponad 12 mid PLN) umieszczo-
no w jednej wielkiej rezerwie celowej. Nadal tez nie
wszystkie wptywy z budzetu UE traktowane sg jako
dochody budzetu panstwa, gdyz albo objete juz zo-
staty innymi procedurami (jak np. fundusze przedak-
cesyjne i czes¢ srodkéw z perspektywy finansowej
2004-2006), albo tez ze wzgledu na wymogi unijne
muszg by¢ zarzadzane w odrebny sposéb. Jesli cho-
dzi natomiast o stosowanie zgodnych z przepisami
UE standardow ksiegowania $rodkéw unijnych, to nie
jest do kohca jasne, czy przy dgzeniu do ujmowania
w dochodach i wydatkach budzetu panstwa jak naj-
wiekszej czesci tych srodkéw w petni respektowana
jest zasada, ze fundusze, ktérych ostatecznym bene-
ficientem sg podmioty spoza sektora finanséw pu-
blicznych (np. doptaty bezposrednie dla rolnikéw)
powinny by¢ ujmowane tylko w rachunku przychodow
i rozchodéw. Wptywy i wyptaty zwigzane z wykorzy-
staniem tych $rodkéw nie mogg wiec by¢ uwzgled-
niane przy obliczaniu deficytu budzetu panstwa. Z
dokumentow budzetowych trudno tez wywnioskowac,
jak ujeta zostata wielomiliardowa zaliczka na poczet
Srodkéw z nowej perspektywy finansowej, ktéra
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zgodnie z regutami Eurostatu nie powinna by¢ wia-
czona do dochoddéw budzetu az do czasu rozliczenia
95% pfatnosci objetych tg zaliczkg. Gdyby zasady te
nie byty w petni przestrzegane, to przy raportowaniu
wynikéw fiskalnych do UE konieczne bytoby dokony-
wanie odpowiednich korekt. W odniesieniu do $rod-
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kéw, ktérych beneficjentami sg podmioty nalezgce do
sektora finanséw publicznych bardzo wazne bedzie
respektowanie przepisow okreslajacych, w ktorym
momencie mogg one by¢ ujmowane w rachunku
dochodow i wydatkow budzetowych.
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Szczesliwa “trzynastka”?

1 stycznia 2007 r. Stowenia stata sie trzynastym
cztonkiem strefy euro. Zgodnie z rozporzgdzeniem
Rady UE z 11.07.2006 r. ostateczny kurs wymiany
ustalony zostat na 239,64 tolaréw za 1 euro. Jest to
kurs tozsamy z centralnym kursem tolara do euro,
jaki obowigzywat w ramach systemu ERM Il. Stowe-
nia zdecydowata sie na jednoczesne wprowadzenie
euro w postaci gotéwkowej i bezgotéwkowej (tzw. big
bang) z bardzo krétkim, zaledwie dwutygodniowym
okresem réwnolegtej cyrkulacji euro i tolara. Od 15
stycznia br. jedynym oficjalnym srodkiem ptatniczym
w Stowenii bedzie juz tylko euro. Do 1 marca br.
wszystkie banki bedg bezptatnie wymieniac tolary na
euro, zas po tym terminie bedzie to mozna zrobi¢ juz
tylko w banku centralnym. Wskazane terminy sg bar-
dzo ambitne, ale nalezy zaktadaé, ze dobre przygo-
towanie catej operacji i do$¢ niewielkie rozmiary kraju
i gospodarki (okoto 2 mIn mieszkarncéw i 20 tys. km
kw., czyli tyle co przecietne polskie wojewodztwo)
pozwolg na ich dotrzymanie. Oprocz oswojenia sie z
nowag walutg Stowency bedg musieli tez na nowo
przyzwyczai¢ sie do szerokiego uzywania monet,
ktére w ostatnich latach cyrkulowaly w bardzo ogra-
niczonym zakresie. Dla dotychczasowych czionkow
strefy euro akcesja Stowenii ma gtéwnie znaczenie
symboliczne, gdyz jest to pierwszy przypadek przyje-
cia euro przez kraj majacy swe korzenie w dawnym
obozie socjalistycznym (nie liczac dawnej NRD) i
pierwszy z dziesieciu krajow, ktére dotgczyty do UE 1
maja 2004 r. Laczny PKB strefy euro powigkszyt sie
w ten sposob tylko o nieco ponad 0,3%, zas liczba
ludnos$ci o okoto 0,6%. Dla samej Stowenii przyjecie
euro ma jednak ogromne znaczenie gospodarcze i
polityczne. Jest to traktowane jako swego rodzaju
ukoronowanie procesu integracji z UE. Przyjecie euro
nigdy nie byto w Stowenii przedmiotem wiekszych
sporow politycznych, gdyz uznano, ze decyzja w tej
sprawie zapadta wraz z wstgpieniem do UE (89%
poparcia w referendum akcesyjnym) i ze jest to per
saldo korzystne dla gospodarki tego kraju. Z badan
opinii publicznej wynika, ze poparcie dla wejscia do
strefy euro byto w Stowenii najwyzsze wsrod wszyst-
kich nowych krajow cztonkowskich UE (72%) i ze
tylko 2,4% Stowehcdéw za najwieksze zagrozenie
zwigzane z euro uznawato utrate tozsamosci naro-
dowe;.

Jak powiedzieli, tak zrobili
Stowenia dotrzymata planowanego terminu przy-

jecia euro dzieki konsekwentnej realizacji strategii
przyjetej wspolnie przez rzad i bank centralny w listo-
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padzie 2003 r. Kluczem do tego sukcesu byta bardzo
Scista i harmonijna wspotpraca rzadu i wtadz mone-
tarnych. Obejmowata ona, miedzy innymi, uzgodnie-
nia dotyczace tempa wzrostu plac, zmian cen admi-
nistracyjnych i nawet harmonogramu sprzedazy ma-
jatku panstwowego. Na korzy$¢ Stowenii dziataty tez
dos¢ dobre warunki startowe w postaci bardzo stabil-
nej sytuacji makroekonomicznej i prawie najwyzsze-
go wsrod nowych krajow czionkowskich poziomu
PKB per capita (okoto 76% s$redniej unijnej w 2003
r.). Stowenia nigdy nie byta objeta procedurg nad-
miernego deficytu i nie miata zadnych trudnosci ze
spetnieniem kryterium fiskalnego. Relacja deficytu
sektora finanséw publicznych do PKB wyniosta w
2005 r. tylko 1,4%, zas diugu publicznego do PKB
tylko 28%. Gtéwnym wyzwaniem dla wladz stowen-
skich byto natomiast spetnienie kryterium inflacyjne-
go. W 2003 r. przecietne tempo wzrostu cen osiagne-
to 5,7%, a w momencie wstepowania do ERM Il w
czerwcu 2004 r. wskaznik inflacji byt nadal bliski 4%.
Tradycja wysokiej inflacji siegata jeszcze czasow b.
Jugostawii i podtrzymywana byta przez wysokie tem-
po wzrostu ptac nominalnych, a do czasu wejscia do
ERM Il rowniez przez system kursu walutowego zbli-
zony do tzw. crawling peg. Poprzez kontrolowanie
tempa deprecjacji tolara system miat umozliwié
utrzymanie statej realnej wartosci stowenskiej waluty.
Kompleksowe i skoordynowane dziatania zmierzaja-
ce do trwalego obnizenia skupialy Sie przede
wszystkim na obnizeniu dynamiki ptac i wspierane
byly przez dziatania w obszarach polityki pienieznej i
kursowej oraz polityki fiskalnej. Istotng role odegrat
pakt socjalny z kwietnia 2003 r., ktory wprowadzit
nowg formute indeksacji ptac wigzaca ich wzrost z
prognozowanymi zmianami cen krajowych i cen w
Unii Europejskiej, a w 2003 r. réwniez z zaktadang
zmiang kursu tolara do euro. Bardzo wazne byto tez
ustalenie, ze tempo wzrostu ptac realnych powinno
by¢ o co najmniej jeden pkt proc. nizsze od tempa
wzrostu wydajnosci pracy. W efekcie tych dziatan, i
dzieki wczesniejszemu zawieszeniu wszystkich ukfa-
dow zbiorowych w sektorze publicznym, dynamika
wzrostu ptac spadta z blisko 12% w 2001 r. do 5.7%
w 2004 r. Obnizeniu inflacji miato tez stuzy¢ zawarte
w programie z listopada 2003 r. ustalenie, ze dyna-
mika cen regulowanych nie powinna by¢ wyzsza od
poziomu pozwalajagcego na wejscie do strefy euro.
Bardzo szybki wzrost cen ropy naftowej nie pozwolit
wprawdzie na realizacje tych ustalen w odniesieniu
do cen paliw i energii (pomimo obnizki akcyzy do
minimalnego poziomu), ale inne ceny kontrolowane
przez rzad rosty w tempie nie szybszym od wzrostu
przecietnego poziomu cen. Wejscie do UE pozwolito
na pewne obnizenie cen zywnosci, gdyz poprzednio
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ich poziom byt wyZzszy od przecietnego w UE. Osta-
tecznie Stowenii udato sie z niewielkim zapasem
spemi¢ inflacyjne kryterium z Maastricht, gdyz w
okresie objetym oceng KE i ECB (od kwietnia 2005
do marca 2006 r.) wskaznik HICP osiagnat 2,3%
wobec wartosci referencyjnej ustalonej na 2,6%.
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Stowenia wigczyta swg walute do mechanizmu
ERM Il juz 28 czerwca 2004 r., czyli wkrétce po wej-
Sciu do UE. Zastosowano przy tym biezgcy kurs ryn-
kowy, co nie budzito wiekszych kontrowersji, gdyz
sytuacja w obrotach ptatniczych byta bardzo stabilna,
a realny poziom kursu byt bliski przecietnej jego war-
tosci od 1996 r. Przez caty okres pobytu w ERM Il
kurs tolara do euro byt zdumiewajaco stabilny i nigdy
nie odchylit sie od kursu centralnego o wiecej niz
0,2%. Tylko jeden raz, na poczatku tego okresu,
Bank Stowenii interweniowat dla wzmocnienia kursu
tolara i zuzyt na ten cel zaledwie okoto 25 min euro.
Specyficznym dla Stowenii mechanizmem, ktéry po-
zwolit bankowi centralnemu na zachowanie kontroli
nad ksztattowaniem sie kursu walutowego byty funk-
cjonujace juz od 2001 r. umowy w sprawie swapow
walutowych zawarte z grupg bankéw dominujgcych
na stowenskim rynku walutowym. Poprzez 7-dniowe,
odnawialne swapy banki uzyskiwaty dostep do piyn-
nosci w tolarach po cenie okreslonej przez stope
swapowag i w zamian za zobowigzanie do stosowania
kursu z transakcji swapowych w transakcjami ze
swymi klientami. Zachetg dla bankéw byta wypetnia-
nia norm ostroznosciowych bez podziatu na walute
krajowa i obca, gdyz ryzyko deprecjacji tolara fak-
tycznie przejmowat na siebie bank centralny. Umowy
swapowe dziataly réwniez w druga strone (dostep do
walut obcych za tolary), ale ze wzgledu na niemal
permanentna nadwyzke podazy na rynku dewizowym
banki korzystaty z tej mozliwo$ci duzo rzadziej. Stopa
swapowa odgrywata tez wazna role w polityce pie-
nieznej, gdyz stopa referencyjna Banku Stowenii
ustalana byta jako suma kosztu swapdow i stawki
referencyjnej EBC. Skuteczne funkcjonowanie swa-
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péw z bankiem centralnym bylo mozliwe dzieki sto-
sunkowo niewielkim rozmiarom stowenskiego rynku
walutowego, quasi-oligopolistycznej kontroli nad nim
przez grupe wiodacych bankdéw i brak znaczacego
rynku offshore dla tolara. Ograniczeniu napie¢ na
rynku walutowym sprzyjaty réwniez niezbyt wielkie
naptywy inwestycji bezposrednich (ujemne saldo w
2005 r.), dos¢ znaczna skala odptywu $rodkoéw po-
przez inwestycje portfelowe oraz niezbyt wielkie po-
trzeby pozyczkowe sektora publicznego. Prowadzona
przez Bank Stowenii polityka utrzymywania wyzszych
niz w strefie euro stép procentowych stuzyta wpraw-
dzie ograniczaniu inflacji, ale tez zachecata do na-
ptywu kapitatu krotkoterminowego. W okresach
wzmozonego naptywu dewiz bank centralny musiat
nie tylko akceptowaé wzrost skali transakcji swapo-
wych, ale tez okresowo dokonywaé bezposrednich
zakupow walut obcych. W lutym i marcu 2006 r. ob-
nizone zostato (z 4% do 3,5%) oprocentowanie gtow-
nego instrumentu uzywanego w operacjach steryliza-
cyjnych (60-dniowe bony pieniezne).

Pomimo koniecznosci jednoczesnego ograni-
czania inflacji i przeciwdziatania nadmiernej aprecja-
cji tolara Stowenia dos$¢ bezbolesnie przeszia przez
okres pobytu w ERM Il i w sposdb nie budzacy zad-
nych formalnych zastrzezeh spefnita kryterium doty-
czace stabilnosci kursu walutowego. Warto przy tym
podkresli¢, ze nie po raz pierwszy juz EBC i KE sfor-
mutowaty swe oceny dotyczace wypetnienia tego
kryterium przed uptywem dwuletniego okresu pobytu
w ERM Il (po 22 miesigcach), cho¢ oficjalna decyzja
0 przyjeciu Stowenii do strefy euro zapadta juz po
uptywie tego okresu. Stowenia nie miata Zzadnych
trudno$ci ze spetnieniem pozostatych kryteriow z
Maastricht. Jak juz wspomniano wcze$niej, kraj ten
nie byt nigdy objety procedurg nadmiernego deficytu i
tym samym stale spetniat kryterium fiskalne. Kryte-
rium dotyczace zbieznosci dtugoterminowych stop
procentowych spetnione zostato z duzym zapasem,
gdyz w okresie objetym oceng przecietny poziom
tych stop w Stowenii wynidst 3,8%, przy wartosci
referencyjnej okreslonej na 5,9%. W wyniku uchwa-
lonych przez parlament 30 marca 2006 r. zmian w
ustawie o Banku Stowenii wypetnione zostaty tez
wszystkie wymogi dotyczace zbiezno$ci przepiséw
prawa. Jedng z takich zmian bylo wprowadzenie
obowigzku zapisywania nazwy euro jako euro, a nie
LEVro”.
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The day after

Pierwsze dostepne informacje wskazujg na to,
ze Stowenia byta dobrze technicznie przygotowana
do przyjecia euro i ze operacja zamiany tolaréw na
wspolna walute przebiega bez wiekszych zaktdcen.
Krotki okres réwnolegtego funkcjonowania tolara i
euro wydaje sie uzasadniony, gdyz niektérzy han-
dlowcy narzekajg na ucigzliwosci zwigzane z ko-
niecznoscig réwnoczesnego operowania w dwdéch
walutach. Nie ma jeszcze wiarygodnych danych po-
zwalajgcych na ocene wptywu zmiany waluty na po-
ziom cen, ale sg niestety sygnaly, ze nie udato sie
unikng¢ naduzy¢ ze strony niektérych producentéw i
handlowcéw. Jako negatywne przykiady podaje sie
wzrost optat za parkingi i wzrost cen w niektorych
restauracjach. Rzad, bank centralny i organizacje
konsumenckie prowadzity bardzo intensywne dziata-
nia dla zapobiezenia niczym nie uzasadnionemu
wzrostowi cen, ale jak wida¢ wysitki te moga nie oka-
zac sie w petni skuteczne. Z ostateczng oceng nalezy
jednak poczeka¢ do opublikowania pierwszych
wskaznikéw rzeczywistej i odczuwanej zmiany po-
ziomu cen.

Cho¢ sam proces dochodzenia do cztonkostwa
w strefie euro mozna uzna¢ za duzy sukces Stowenii,
to wladze tego kraju nie mogg jeszcze spoczac na
laurach i muszg nadal podejmowac znaczne wysitki
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dla osiagniecia jak najwiekszych korzysci z przyna-
lezno$ci do wspdlnego obszaru walutowego. Gtow-
nym wyzwaniem bedzie utrzymanie odpowiedniego
stopnia konkurencyjno$ci gospodarki. Bez znacznego
przyspieszenia reform strukturalnych wkrétce moze
sie okazac¢, ze Stowenia wcale nie byta najlepszym
kandydatem do strefy euro. Jest to bowiem jedyny z
nowych krajow czionkowskich, ktéry w okresie trans-
formacji gospodarczej nie zwiekszyt swego udziatu w
rynkach krajow UE. Stowenie cechujg tez, miedzy
innymi, najnizszy w tej grupie udziat sektora prywat-
nego, najnizszy poziom wskaznika transformacji wyli-
czanego przez EBOIR, mato korzystne oceny klimatu
inwestycyjnego i niski poziom inwestycji zagranicz-
nych. Dos¢ stabo rozwiniety jest sektor finansowy.
Bardzo powaznym problemem jest brak elastyczno-
Sci w polityce fiskalnej (okoto 80% ,sztywnych” wy-
datkéw) i zagrozenie dlugookresowej stabilnosci
finanséw publicznych ze wzgledu na szybkie starze-
nie sie spoteczenstwa.

Whioski dla innych kandydatéw do czionkostwa
w strefie euro

Najwazniejszym wnioskiem z analizy do$wiad-
czen Stowenii jest chyba to, ze kazdy kraj powinien
okresli¢ wiasna sciezke dojscia do strefy euro, gdyz
nie da sie wprost skopiowaé¢ rozwigzan zastosowa-
nych przez inne kraje. Najlepszym przyktadem jest
mechanizm swapow walutowych, ktéry odegrat bar-
dzo istotna role w Stowenii, ale bytby bardzo trudny
do zastosowania na takag skale w innych, zwlaszcza
wiekszych krajach. Przypadek Stowenii pokazuje
jednak, ze warunkiem powodzenia planéw dotycza-
cych euro nadanie temu celowi odpowiedniego prio-
rytetu i opracowanie klarownej i kompleksowej stra-
tegii. Konieczna jest tez silna wola polityczna konse-
kwentnego wdrazania przyjetej strategii poprzez
harmonijng wspétprace rzadu i banku centralnego i
przy wparcie ze strony partneréw spotecznych. Jak
przyznat niedawno prezes Banku Stowenii, w catym
tym procesie przydatna tez moze by¢é odpowiednia
doza szczescia.
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4 kryteria konwergencji.
Niebieski obszar wyznaczaja kryte- Spread do stép 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 sg dla krajow EU-25.
Objasnienia:
Pierwsza kolumna:
. Dane na temat dtugu 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 Ministréw UE jest pomniejszony o
koszty reformy emerytalne;j.
. Dane na temat inflacji (HIPC) i dltugookresowych stop prezentujg stan na koniec listopada 2006.
. Stopy procentowe zostaty policzone jako srednia z rentownosci 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 6,24% 5,40% 3,78% 7,12%
Inflacja 2,8% 1,2% 2,1% 3,8%
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 (wrzesien — 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 $wiadczy jego mozliwie niska wartos$é.
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FIX

Poczatek roku przynidést dos¢ gwattowne i nie-
oczekiwane ostabienie ziotego. W ciggu tygodnia
Zioty stracit ponad 3% wobec dolara i prawie 2%
wobec euro. W pewnym stopniu zmiany te mozna
wigzaé z nominacjg Stawomira Skrzypka na stanowi-
sko prezesa NBP, jednak wydaje sie, ze dla czeéci
inwestoréw kandydatura nowego prezesa byta jedy-
nie pretekstem do realizacji zyskbw na emerging
markets po zesztorocznej silnej aprecjacji walut re-
gionu.

Z kolei po publikacji minutes FED i bardzo do-
brych danych na temat liczby nowych miejsc pracy w
USA dolar wzmocnit sie w stosunku do euro o ponad
2% i mozna spodziewac sie, ze $redniej perspekty-
wie trend ten bedzie nadal kontynuowany.

W przypadku ztotego uwazamy, Zze w ciggu
najblizszych tygodni kurs rodzimej waluty bedzie
utrzymywat sie w przedziale 3,84-3,90 za euro, a
kazde osfabienie ziotego bedzie wykorzystywane
przez eksporteréw do sprzedazy zagranicznej waluty.
Bez watpienia istotnym czynnikiem ryzyka caty czas
bedzie zmiana dokonana na stanowisku prezesa
NBP, a rynek bardzo uwaznie bedzie sledzit kolejne
wypowiedzi i decyzje kadrowe Stawomira Skrzypka.

Fixed Income

W pierwszej potowie stycznia wzrosty rowniez
rentownosci polskich papieréow skarbowych, szcze-
golnie w sektorze 5-10 lat. W tym przypadku gtéwng
przyczyna wzrostu byly spadki cen na rynkach bazo-
wych po dobrych danych z rynku pracy w USA i osta-
bienie oczekiwan na szybkie obnizki stép przez FED.
Rentownosci piecio- dziesiecioletnich swapéw wzro-
sty o ok. 10 punktéw bazowych. Nie zmienity sie na-
tomiast istotnie rentownosci w sektorze 2 lat. Sadzi-
my, ze dane o wysokiej dynamice ptac i wzroscie
zatrudnienia w grudniu wsparte jastrzebimi komenta-
rzami cztlonkéw Rady i wysoka projekcja inflacyjng
wzmochig oczekiwania na podwyzki stop procento-
wych. Z tego wzgledu oczekujemy wzrostu rentow-
nosci na krotkim koncu krzywej dochodowosci. Z
kolei dtuzszy koniec powinien podgzac¢ w najblizszym
okresie za rynkami bazowymi, co doprowadzi do
wyptaszczenia krzywej dochodowo$ci.



Miesieczny Przeglad Makroekonomiczny

BRE Bank SA

Styczen 2007

Szt Luyzor  Marmes  Kylecen
Wskaznik cen tow. i ustug kons. 15 15 14 13
Produkcja sprzedana przemystu i PPI 19 19 19 20
W oocieni  Eaene o | [ s [
Szacunki PKB - 2 -
Koniunktura gospodarcza (GUS) 23 22 22 23
Podaz pienigdza M3 12 14 14 13
Bilans pfatniczy RP 16 12 14 13
Inflacja bazowa 22 - 23 23
Aktywa rezerwowe 5 7 7 6
Posiedzenia RPP ooy | 2728 | 2728 | 00
Posiedzenia ECB 11 8 8 12
Posiedzenia FED 30-31 - 20-21 -

zrédfo: GUS, NBP, ECB, Rezerwa Federalna
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Kierujacy Wydzialem Wspétpracy z Klientami
Bogustaw Golen +48 22 829 02 11 bogdan.golen@brebank.com.pl

Kierujaca Wydziatem Klientéw Finansowych
Inga Gaszkowska-Gebska +48 22 829 12 05 inga.gaszkowska-gebska@brebank.com.pl

Kierujacy Wydziatlem Transakcji Walutowych
Marcin Turkiewicz +48 22 829 01 84 marcin.turkiewicz@brebank.com.pl

Kierujacy Wydziatlem 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 zrodet, 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 autorow.
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