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NAJLEPSZA INSTYTUCJA FINANSOWA
DLA WYMAGAJACYCH KLIENTOW

MIESIECZNY PRZEGLAD MAKROEKONOMICZN

Marzec 2007, Nr 69 (8) > Globalna korekta cen aktywOw rozpoczeta 27 lutego tego roku miata za-
rowno techniczne, jak i fundamentalne przyczyny. Gtéwnym zrédtem nie-
pokoju inwestoréw byly obawy o dalszy rozwdj sytuacji w USA. Dosé
szybki powrét do wzrostu notowan moze jednak swiadczy¢ o otrzymuja-
cym sie optymizmie co do perspektyw wzrostu gospodarki swiatowe;.
Ostatnie wydarzenia na rynkach $wiatowych przypominajg o potrzebie
witasciwego wyceniania wszelkich ryzyk.

SPIS TRESCI
Sl waesild mele e > Oficjalne dane na temat wzrostu PKB w IV kwartale 2006 r. oraz mie-
nomiczne s. 2 sieczne dane za styczen potwierdzaja, ze polska gospodarka znajduje sie
Otoczenie zewnetrzne w fazie silnego ozywienia. Nieco nizszy od oczekiwanego wzrost kon-
s.3 sumpcji moze prowadzi¢ do wolniejszego narastania presji inflacyjnej. Ko-
Polityka monetarna s. 6 rzystne dla perspektyw inflacji sg tez dane o malejacej dynamice wzrostu
Gospodarka polska s. 8 jednostkowych kosztéw pracy. Ewentualne pogorszenie sytuacji na rynku
Polityka fiskalna .10 kredytéw hipotecznych nie powinno mie¢ duzego wplywu na dalsze
Euromonitor s. 14 s i .
Sekcja specjalna s, 16 ksztattowanie sie spozycia indywidualnego.
Na rynku s. 19 ) ) ) . . L. . .
Kalendarz s. 20 » W komunikacie po posiedzeniu RPP po raz pierwszy pojawito sie stwier-
dzenie, ze ,przyszte decyzje Rady bedg zaleze¢ w duzej mierze od tego,
czy rosngca aktywnos$¢ gospodarcza bedzie mie¢ bardziej trwaty charak-
ter’. Jak sadzimy, RPP chciata zwréci¢ w ten sposéb uwage na fakt, ze
presja inflacyjna moze pojawi¢ sie nie tylko od strony rosnacych kosztéw
pracy (tzw. cost-push inflation), ale rowniez bardziej bezposrednio w wy-
niku wzrostu zagregowanego popytu i zblizenia sie obserwowanego PKB
do potencjatu produkcyjnego gospodarki (demand-pull inflation). W ten
sposob RPP przypomniata, ze oprécz inflacji kosztowej istniejg réwniez
s B inne kanaly przetozenia sie ozywienia w gospodarce na wzrost cen. Po-
gléwny ekonomista mimo takiego przesunigcia akcentéw, w stosunku do wczes$niejszych
tel. (22) 829 15 39 oczekiwan ogbélng wymowe komunikatu nalezy uznaé za dosc¢ ,gotebia”.

wiestaw.szczuka@brebank.pl

» Pierwsze wyniki realizacji tegorocznego budzetu napawaja optymizmem,
JACEK KOTLOWSKI ale zbyt wczesnie jest na podkreslanie mozliwosci uzyskania duzej nad-
analityk wyzki dochodéw. Plany redukcji tzw. klina podatkowego zmierzajg we
tel. (22) 829 01 63 witasciwym kierunku, ale powinny by¢ powigzane ze wskazaniem konkret-
[RGB RN it 2 i3 nych zrédet oszczednosci w wydatkach. Brak odpowiedniej reakcji na we-
zwanie Rady UE do podjecia dodatkowych dziatar na rzecz ograniczenia

ERNEST PYTLARCZYK L e CY PPN . : :
analityk nierownowagi fiskalnej mogtby opo6zni¢ zakonczenie procedury nadmier-
tel. (22) 829 01 66 nego deficytu.

ernest.pytlarczyk@brebank.pl

» Sztywnos¢ informacji moze byé¢ jedng z przyczyn dos$é znacznych opéz-
ARTUR ULBRICH nien migdzy wzrostem popytu na prace i wzrostem wynagrodzen. Z na-
analityk szych analiz wynika, ze opdznienia te moga siegaé 8-9 kwartatéw, co su-
tel. (22) 829 12 07 geruje mozliwo$¢ pojawienia sie tendencji do przyspieszenia wzrostu ptac
S w dalszej czesci tego roku i w roku nastepnym.
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PKB i produkcja
PKB 5.2% 6.4% 7.2%
Popyt krajowy 4.8% 7.7% 7,6%
Spozycie indywidualne 5.2% 5.2% 5,9%
Naktady brutto na srodki trwate 7.7% 19.3% 22,1%
Warto$¢ dodana 5.0% 6.6%

w przemysle 8.2% 7.8%

w budownictwie 4.2% 19.3%

w sektorze ustug rynkowych 3.4% 5.8%
Produkcja przemystowa r/r 9,7% 10,2% 16.5% 14,6% 12,0% 5,7% 15.6% 13,9%
Produkcja przemystowa m/m -9,1% 1,3% 16.5% 4,1% -2,7% -6,8% -0.7% -0,3%
Sprzedaz detaliczna r/r 8,6% 10,2% 10.1% 13,3% 13,6% 13,3% 16.5% 16,3%
Sprzedaz detaliczna m/m -26,3% -3,0% 18.0% 2,7% -4,3% 22,7% | -24.3% 17,7%
Rynek pracy
Przecietne wynagrodzenie w sekt. przeds. (PLN)| 2471,09 | 2526,22 | 2613.67 | 2657,99 | 2759,56 | 3027,51 | 2663.65 | 2648,3
Wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw r/r 3,6% 4,8% 5.4% 4,7% 3,1% 8,5% 7.8% 4.8%
Wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw m/m| 11,4% 2,2% 3.5% 1,8% 3,8% 9,7% -12.0% -0,6%
Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw  r/r 2,6% 2,5% 2.7% 3,6% 3,8% 4,1% 3.8% 3,9%
Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw m/m 1,3% 0,0% 0.2% 0,3% 0,3% 0,2% 1.1% 0,2%
Stopa bezrobocia 18,0% 18,0% 17.8% 14,9% 14,8% 14,9% 15,1% 15.0%
Handel zagraniczny
Rachunek obrotéw biezacych  (w EUR) -211 -839 -356 -587 -531 -915 -281
Saldo wymiany towaréw na bazie trans. (w EUR) 6 -229 -130 -283 -287 -1080 -191
Eksport na bazie transakcji yly (w EUR) 21,7% 19,2% 28.2% 23,6% 21,9% 8,3% 20,5%
Import na bazie transakgji yly (w EUR) 23,7% 22,0% 23.9% 27,5% 20,6% 17,0% 21,2%
Rachunek obrotéw biezacych (% PKB) -1,6% -1,8% -1.9% -2,0% -2,0% -2,2% -2,1%
Ceny
Wskaznik cen towaréw i ustug kons.  m/m 0,2% 0,0% -0.1% 0,1% 0,0% -0,2% 0,5% 0,2%
Wskaznik cen towaréw i ustug kons.  r/r 0,6% 0,7% 0.4% 1,2% 1,4% 1,4% 1,7% 1,9%
Inflacja netto r/r 0,8% 0,8% 0.7% 1,3% 1,6% 1,6% 1,6% 1,7%
Wskaznik cen produkcji przemystowej m/m 0,2% -0,1% 0.7% -0,5% -0,7% -0,5% 0,5% 0,2%
Wskaznik cen produkcji przemystowej r/r 0,3% 0,7% 0.9% 3,2% 2,5% 2,6% 2,9% 3,4%
Agregaty monetarne
Podaz pienigdza M3 (mid PLN) 406,6 416,1 417,6 458,8 465,6 4771 485,5 496,6
Podaz pienigdza yly 10,4% 11,7% 9,8% 12,3% 14,4% 15,7% 19,4% 19,3%
Kredyty dla gospodarstw domowych r/r 23,3% 24,0% 25,4% 30,1% 31,4% 33,4% 36,0%
Kredyty dla przedsigbiorstw r/r 3,5% 4,6% 3,9% 10,3% 11,6% 14,7% 13,4%
Depozyty gospodarstw domowych r/r 2,6% 2,7% 3,1% 6,8% 7.2% 9,7% 11,6%
Depozyty przedsiebiorstw r/r 21,4% 23,2% 17,7% 19,4% 23,5% 25,7% 29,2%
Kursy walutowe
Kurs EUR/PLN (koniec miesigca) 3,8285 | 3,7726 | 3,9357 | 3,8871 3,8166 | 3,8312 | 3,9320 | 3,9175 3,89
Kurs USD/PLN (koniec miesigca) 3,1630 | 3,1768 | 3,2491 3,0631 2,8911 2,9105 | 3,0400 | 2,9699 2,95
Stopy procentowe
Stopa interwencyjna NBP 4,25% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00%
Stopa lombardowa 5,75% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50%
Stopa depozytowa 2,75% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50%
WIBOR 3M 4,48% 4,03% 4.17% 4,21% 4,20% 4,20% 4,19% 4,22% 4,21%
Rentownos¢ obligacji 2Y 4,29% 3,99% 4,26% 4,58% 4,67% 4,33% 4,30% 4,56% 4,49%
Rentownos¢ obligacji 5Y 4,83% 4,39% 4,82% 5,04% 4,97% 4,84% 4,79% 5,03% 4,99%
Rentownos$¢ obligacji 10Y 5,04% 4,59% 4,97% 5,18% 5,16% 5,10% 5,12% 5,22% 5,21%
Gospodarka swiatowa
Inflacja w strefie euro (r/r) 2,4% 2,3% 2,2% 1,6% 1,8% 1,9% 1,8% 1,8%
Wzrost PKB w strefie euro (r/r) 2,8% 3,2%
Stopa podstawowa ECB 2,25% 2,25% 2,50% 3,25% 3,25% 3,50% 3,50% 3,50% 3,75%
Inflacja w USA (r/r) 4,0% 3,6% 3,4% 1,3% 2,0% 2,6% 21%
Wzrost PKB w USA (k/k, ann.) 5.5% 2.2%
Stopa docelowa Fed Funds 4,50% 4,50% 4,75% 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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Zamieszanie na swiatowych rynkach finansowych

Rozpoczete 27 lutego gwattowne spadki noto-
wan akcji i towarzyszace im zmiany kurséw waluto-
wych oraz réznych miar zmiennosci i ryzyka znéw
byly do$¢ duzym zaskoczeniem dla wiekszosci
uczestnikbw rynku. Niespodziankg nie byt jednak
raczej sam fakt wystgpienia korekty cen aktywow po
dtugim okresie niemal nieprzerwanego ich wzrostu,
lecz czas i bezposrednie przyczyny jej rozpoczecia
oraz ostros¢ i szeroki zakres odnotowanych spadkéw
cen. Dzienny spadek indeksu Dow Jones (-3,3%) byt
najwiekszy od 11 wrzesnia 2001 r., a jednodniowy
wzrost indeksu VIX (mierzacego oczekiwang zmien-
no$¢ na bazie opcji opartych na indeksie S&P 500)
najwyzszy w historii. O ponad 20% zwiekszyty sie tez
marze w kontraktach opartych na ryzyku niewypta-
calnosci (CDS). Spadki notowan nie ominety takze
Polski, gdzie indeks WIG 27 lutego stracit okoto
4,5%, a tacznie do 5 marca ponad 8%.
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Za czynnik, ktéry uruchomit lawine przecen na
rynkach s$wiatowych uznaje sie zwykle gwattowny
(blisko 9%) spadek notowan na gietdzie w Szangha-
ju. Nastrojom na rynku nie pomogta tez nieco wcze-
$niejsza wypowiedz Alana Greenspana wskazujgca
na mozliwo$¢ wystgpienia recesji w USA. Te impulsy
nie mogtyby jednak wywotaé tak nerwowej reakcji
inwestoréw, gdyby ich wystgpienie nie zbiegto sie w
czasie z pojawieniem sie wielu innych sygnatow i
zjawisk przyczyniajacych sie do wzrostu niepewnosci
i ograniczajacych apetyt na ryzyko. Najwazniejsze
byty zapewne informacje wskazujgce na nadal po-
garszajacy sie sytuacje gospodarki amerykanskiej, w
tym zwtaszcza dane o duzym spadku zamoéwien na
dobra trwate (-7,8% w styczniu) i rekordowym spadku
sprzedazy nowych doméw (-16%). Wczesniej sadzo-

no, ze sytuacja na rynku mieszkaniowym stopniowo
sie stabilizuje i dlatego nowe oznaki stabosci tego
sektora wzmogly obawy o to, ze zaszkodzi to catej
gospodarce USA. Do umocnienia tego rodzaju obaw
przyczynity sie tez coraz liczniejsze sygnaty o pogar-
szajacej sie sytuacji w jednym z segmentéw rynku
kredytow hipotecznych (subprime mortgages). Nasili-
ty sie op6znienia w obstudze tych kredytéw oraz ban-
kructwa instytucji ich udzielajacych. Bardzo mocno
wzrosty tez marze obligacji zabezpieczonych przez
kredyty hipoteczne. Indeks ABX mierzacy ryzyko
takich obligacji z ratingiem BBB- zwiekszyt sie w cia-
gu ostatnich trzech miesiecy o kilkaset punktéw ba-
zowych, a jedna z wiodacych instytucji finansowych
(Freddie Mac) ogtosita, ze nie bedzie juz kupowaé
niskiej jakosci kredytéw udzielanych kredytobiorcom
bez potwierdzonych dochodéw i/lub zasobéw. Do
waznych czynnikow lezacych u podioza ostatnich
zaburzen na rynkach swiatowych, i jednoczesnie
sprzyjajacych ich propagacji, zaliczy¢ nalezy dyna-
miczny rozwdj transakcji typu carry trade, w tym
zwitaszcza z udziatem japonskiego jena. Ostrzezenia
zawarte w komunikacie po lutowym spotkaniu mini-
strow finanséw G7 zwrGcity uwage na ryzyko tego
rodzaju transakcji, a ogtoszona 21 lutego podwyzka
stép procentowych w Japonii (wzrost z 0,25% do
0,5%) zmniejszyta ich optacalnosé. Ostatniej korekcie
na rynku akcji towarzyszyt znaczacy wzrost wartosci
jena i nieco mniejsza aprecjacja franka szwajcarskie-
go i innych walut uzywanych jako zrédto finansowa-
nia w transakcjach carry trade. Wobec zwigkszonej
skali niepewnosci wielu inwestoréw zdecydowato sie
na szybkie zamkniecie swych pozycji spekulacyjnych
i zrealizowanie juz osiagnietych zyskow. Wsréd waz-
nych czynnikéw, jakie wptynety na termin rozpocze-
cia korekty na rynkach $wiatowych nie mozna tez
poming¢ pewnego wzrostu napie¢ geopolitycznych w
zwigzku z sytuacjg wokét Iranu.
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Zwykta czkawka, czy powazniejsza choroba?

Poszukiwanie rzeczywistych przyczyn ostat-
nich zaburzehA rynkowych ma istotne znaczenie dla
prob okreslenia charakteru, dtugosci trwania i mozli-
wej skali dokonujacej sie korekty. Cho¢ od kilku dni
nastroje na rynkach ponownie sie poprawiajg i duza
czes¢ strat zostata juz odrobiona, to zbyt wczesnie
bytoby na twierdzenie, ze sytuacja jest juz w petni
pod kontrolg i ze wszystko wraca do normy. Zreszta
powrét do poprzedniego trendu, w ktérym inwestorzy
przywigzywali coraz mniejszg wage do odpowiedniej
wyceny i réznicowania ryzyka moze wcale nie by¢ w
petni pozadany. Spokojne i stopniowe przewarto-
sciowanie ocen ryzyka mogtoby by¢ korzystne dla
dlugookresowej stabilnosci rynkéw, natomiast bardzo
Zle bytoby, gdyby ten proces miat przebiega¢ w spo-
s6b gwattowny i niekontrolowany.

Cho¢ niektére cechy ostatnich wydarzen (naj-
wieksze spadki cen aktywoéw, ktore najwiecej zyskaty
w okresie przed korektg; przeciwstawne kierunki
zmian walut, uzywanych w transakcjach carry trade)
sugeruja, ze nagta zmiana sytuacji rynkowej miata w
pewnym stopniu charakter techniczny zwigzany z
dazeniem do zamykania nadmiernie rozbudowanych
pozycji i realizowania zyskéw, to jest tez wiele ele-
mentdéw wskazujacych na bardziej fundamentalne
przyczyny tych zmian. To zas mogtoby oznaczac, ze
rozpoczety 27 lutego br. proces dostosowawczy mo-
ze potrwaé nieco dtuzej i zakonczy¢ sie gtebszymi
zmianami poziomow i relacji cen poszczegdinych
aktywow. Za jedng z bardziej fundamentalnych przy-
czyn zwiekszonego niepokoju na rynkach uznac
mozna stale zmieniajace sie oceny perspektyw go-
spodarki USA. Obawy o przyszie tempo wzrostu w
USA byty tez jednym z powoddw ostabienia rynkdéw w
maju i czerwcu ub. roku, ale wowczas obawy te byty
mniej uzasadnione niz obecnie. Gtebokie zatamanie
rynku mieszkaniowego i zwalniajgce kwartalne tempo
wzrostu PKB sprawiaja, ze inwestorzy bardzo ner-
wowo reaguja na wszelkie oznaki dalszego pogor-
szenia koniunktury. Jak zauwazyt niedawno Kenneth
Rogoff, jedng z najbardziej uderzajacych cech w
rozwoju gospodarki $wiatowej w ostatnich dwéch
dekadach jest bardzo duze ograniczenie wahan (czy
tez zmiennosci) tempa wzrostu PKB. Umocnito to w
inwestorach przekonanie o stabilnosci pozioméw
produkcji i konsumpcji pozwalajac im akceptowac
coraz nizsze premie za ryzyko i coraz wyzsze ceny
aktywdw obcigzonych tym ryzykiem. Znacznie zwiek-
szona ostatnio niepewnos¢, co do kierunkéw dalsze-
go rozwoju sytuacji gospodarczej w USA i skali moz-
liwego zwolnienia tempa wzrostu, powinna jednak
sktania¢ uczestnikéw rynku do znacznego zwigksze-
nia ostroznosci przy podejmowaniu decyzji inwesty-
cyjnych.

Wazng przyczyng zmian na rynkach finanso-
wych sg tez trwajgce juz od kilkunastu miesigecy wy-

sitki bankéw centralnych zmierzajace do ograniczenia
nadmiernej ptynnosci. Efekty tych staran nieco bar-
dziej widoczne sg w USA, gdzie tempo wzrostu agre-
gatu M1 zblizyto sie do zera i znacznie zwolnit tez
przyrost M2. W strefie euro podaz pienigdza mierzo-
na przez M3 nadal wprawdzie rosnie w rekordowym
tempie (9,6%), ale to tempo moze po czesci odzwier-
ciedla¢ trwajacy wcigz proces przesunie¢ w struktu-
rze zasobdéw pienigdza stymulowany przez dokony-
wane przez ECB podwyzki stép procentowych. Tem-
po wzrostu M1 zmniejszyto sie juz o potowe w relacji
do poziomu notowanego w Il potowie 2005 r. Po-
twierdzenie sie hipotezy, ze stopniowe ograniczanie
nadmiaru globalnej ptynnosci byto jedna z przyczyn
niedawnych zmian w zachowaniu inwestoréw gietdo-
wych mogtoby sugerowaé, ze proces korekty cen
aktywéw moze nie zakonczy¢ sie bardzo szybko.
Jednym ze skutkéw zmniejszania sie ptynnosci moze
by¢ w przysztodci zwiekszanie sie premii za ryzyko
zwigzane z nabywaniem obligacji emitowanych przez
przedsiebiorstwa.

Bardzo wazna dla okreslenia perspektyw dal-
szego ksztattowania sie sytuacji na rynkach finanso-
wych jest ocena, w jakim stopniu inwestorzy uswia-
domili sobie, ze ich oceny ryzyka mogty sta¢ sie zbyt
optymistyczne, a skala ekspozycji na ryzyko nad-
mierna. Skala wzrostu cen aktywéw przed ostatnig
korekta byta wieksza od przecietnej w okresach po-
przedzajacych poprzednie korekty, a marze za ryzy-
ko kredytowe i wskazniki zmiennosci cen akcji, stop
procentowych i kurséw walutowych zblizyty sie do
najnizszych w historii pozioméw. Bardzo wysoki byt
tez poziom Kkorelacji pomiedzy zmianami cen po-
szczegOllnych kategorii aktywow, co stato sie jedng z
przyczyn tego, ze podczas ostatniej korekty wszyst-
kie one ucierpiaty w zblizonym stopniu. Jesli rzeczy-
wiscie uczestnicy rynku uznali, ze w ich ocenach
ryzyka mogty pojawic¢ sie elementy irrational exube-
rance, to mogtoby to réwniez prowadzi¢ do wniosku,
ze proces dostosowan na rynkach moze mie¢ gteb-
sze podstawy i by¢ bardziej rozciggniety w czasie.

Sa tez powody do optymizmu...

Z drugiej strony jest jednak tez wiele powodoéw
pozwalajacych z wigkszym optymizmem patrze¢ na
dalszy rozwdj sytuacji na rynkach finansowych. Po-
mimo licznych znakéw zapytania dotyczacych go-
spodarki USA, fundamenty wzrostu w skali globalnej
nadal wydajg sie solidne, a hipoteza o stopniowym
przejmowaniu roli ,okomotyw” wzrostu przez inne
osrodki znajduje przynajmniej czesciowe potwierdze-
nie. Teza o stworzeniu bardziej solidnych podstaw
dla kontynuacji wzrostu odnosi sie tez w duzej mierze
do sytuacji w wiekszosci krajéow zaliczanych do
emerging markets, ktore osiggnety znaczace postepy
w ograniczaniu nierbwnowagi fiskalnej i diugu pu-
blicznego, stabilizacji cen i w wielu wypadkach tez w
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ograniczaniu nieréwnowagi w obrotach ptatniczych.
To za$ moze sugerowac, ze duza czes¢ widocznej w
ostatnich latach poprawy w ocenie ryzyka zwigzane-
go z tg grupa krajow moze miec¢ realne uzasadnienie.
Za kolejny powdd do optymizmu uznaé mozna fakt,
Zze nie ma jeszcze wyraznych przestanek do stwier-
dzenia, ze notowania cen akcji na gtéwnych rynkach
Swiatowych przekroczyly rozsadne poziomy. Prze-
cietna dochodowos$¢ lokat w papiery udziatowe nadal
przewyzsza korzysci z alternatywnych form lokat, co
moze sugerowaé, ze premie za ryzyko na rynkach
gietdowych nadal pozostajg na odpowiednich pozio-
mach. Ponizej historycznej przecietnej ksztattuja sie
np. nadal poziomy wskaznikow P/E na gietdach w
USA. Po ustabilizowaniu sie nastrojow rynkowych
mozna wiec oczekiwa¢ ponownego wzrostu zaintere-
sowania lokatami w papiery udziatowe, gdyz poki co
wcigz brak jest réwnie korzystnych alternatyw dla
tego rodzaju lokat. Istniejg tez pewne przestanki, by
oczekiwac¢, ze proces wycofywania sie z transakciji
typu carry trade opartych na jenie nie bedzie zbyt
gwattowny, gdyz znaczna czesé tych transakcji ini-
cjowana jest nie przez zagranicznych ,spekulantéw”
korzystajacych z dzwigni finansowej, ale przez sa-
mych Japonczykéw poszukujacych bardziej docho-
dowych form lokaty kapitatu. Nie zmienia to jednak
oceny, ze jen pozostaje bardzo niedowartosciowany

(zwtaszcza w relacji do euro) i ze do konca roku jego
kurs powinien sie do$¢ znacznie umocnic.

Podsumowujac mozna stwierdzi¢, ze rozpo-
czeta 27 lutego globalna korekta cen aktywow i ocen
ryzyka miata zarébwno techniczne, jak i bardziej fun-
damentalne podstawy. W najmniejszym stopniu jej
prawdziwg przyczyna byty obawy o rozwdj sytuacji w
Chinach, a w spadku notowan na gietdzie w Szan-
ghaju upatrywa¢ mozna tylko ,kamyczka”, ktory uru-
chomit lawine innych zdarzen. Dos¢ szybkie zakon-
czenie fazy gwattownych spadkéw notowan i odzy-
skanie znacznej czesci poniesionych strat sugeruje,
ze wséréd inwestoréw nadal utrzymuje sie dos¢ duzy
poziom optymizmu co do perspektyw rozwoju sytuacji
gospodarczej w Swiecie. Niedawna decyzja ECB o
podniesieniu stép procentowych (do poziomu 3,75%)
wskazuje na to, ze rébwniez wiadze tego banku nie
obawiajg sie, ze ostatnie zaburzenia na rynkach
swiatowych moga mie¢ istotne negatywne konse-
kwencje dla gospodarki europejskiej. Niezaleznie od
tego, czy ostrg faze procesu korekty cen aktywéw
zapoczatkowanego 27 lutego br. mozna uznac juz za
zakohczong, sam fakt wystapienia tej korekty mozna
uzna¢ za bardzo uzyteczne ostrzezenie i przypo-
mnienie, ze inwestorzy powinni przywigzywaé wia-
Sciwg wage do nalezytej wyceny ryzyka i ze na ryn-
kach finansowych nie wystepuje wytacznie ruch w
jednym kierunku.
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ULC nizsze od wczesniejszych obaw

Od dluzszego juz czasu dyskusja na temat
powstawania presji inflacyjnej w gospodarce koncen-
truje sie gtéwnie wokét rynku pracy. Poczawszy od
posiedzenia w lutym 2006 roku Rada Polityki Pie-
nieznej w swoich komunikatach niezmiennie zwraca
uwage, ze ,niezbednym warunkiem trwatego przy-
spieszenia tempa wzrostu gospodarczego, niestwa-
rzajacego ryzyka dla realizacji celu inflacyjnego jest
to, aby ptace nie rosty szybciej niz wydajnosé pracy”.
Roéwniez w publicznych wypowiedziach cztonkowie
Rady niejednokrotnie podkreslali, ze gtbwnym zagro-
zeniem dla utrzymania niskiej inflacji jest presja ze
strony rynku pracy i wzrost jednostkowych kosztéw
pracy.

Mechanizm transmisji jest tutaj stosunkowo
prosty. Wzrost nominalnych ptac wyzszy niz wzrost
wydajnosci pracy prowadzi, przy utrzymaniu statej
marzy producentéw, do wzrostu cen. Dlatego Rada
bardzo uwaznie sledzi sytuacje na rynku pracy anali-
zujgc zmiany jednostkowych kosztéw pracy (czyli
roznice pomiedzy dynamika nominalnych ptac i
zmianami wydajnosci) zaréwno w przemysle, dla
ktérego dane dostepne sg odstepach miesiecznych,
jak i w catej gospodarce, gdzie informacje te poda-
wane sg kwartalnie.

Dotychczas dane te charakteryzowaly sie dos¢
duza prawidtowoscig. W przemysle wzrost wydajno-
Sci pracy przewyzszat wzrost ptac, co prowadzito do
spadku jednostkowych kosztéw pracy. Z kolei w in-
nych gateziach gospodarki, szczeg6lnie w ustugach,
gdzie mozliwosci szybkiego zwiekszania wydajnosci
sq dos¢ ograniczone, jednostkowe koszty pracy
(ULC) wyraznie rosly. Z tego wzgledu dos¢ wyrazng
tendencje wzrostowg wykazywat rowniez wskaznik
ULC dla catej gospodarki. W pierwszych trzech kwar-
tatach minionego roku dynamika ULC poza rolnic-
twem ksztaltowata sie odpowiednio na poziomie
3,0%, 4,8% i 6,2%. Niespodziankg okazat sie dopiero
czwarty kwartat, kiedy dynamika ULC spadta do
5,1%. Spadek ten wynikat zaréwno z nieco wolniej-
szego wzrostu ptac i zatrudnienia, jak i z szybszego
tempa wzrostu gospodarczego. Na podstawie do-
stepnych juz danych czastkowych mozna z duzym
prawdopodobienstwem przyjaé, ze rowniez w | kwar-
tale tego roku roczna dynamika ULC powinna spasc.

Przesuniecia akcentow w bilansie ryzyk

Taka sytuacja przyczynita sie zapewne do
pewnego przesuniecia akcentéw w bilansie ryzyk
przedstawionym w lutowym komunikacie Rady. Po
raz pierwszy pojawito sie stwierdzenie, ze ,przyszte
decyzje Rady beda zaleze¢ w duzej mierze od tego,

czy rosngca aktywnos$¢ gospodarcza bedzie miec
bardziej trwaly charakter”. Jak sadzimy, RPP chciata
zwroci¢ w ten sposéb uwage na fakt, ze presja infla-
cyjna moze pojawi¢ sie nie tylko od strony rosnacych
kosztow pracy (tzw. cost-push inflation), ale réwniez
bardziej bezposrednio w wyniku wzrostu zagregowa-
nego popytu i zblizenia sie¢ obserwowanego PKB do
potencjatu produkcyjnego gospodarki (demand-pull
inflation). W ten sposéb RPP przypomniata, ze
oprécz inflacji kosztowej istniejg rowniez inne kanaty
przetozenia sie ozywienia w gospodarce na wzrost
cen.

Po bardzo dobrych danych styczniowych ze
sfery realnej rynek oczekiwat zaostrzenia tonu komu-
nikatu i silniejszego podkreslenia ryzyk dla inflacji.
Tymczasem pomimo wspomnianego przesuniecia
akcentoéw, w stosunku do wczesniejszych oczekiwan
0gblng wymowe komunikatu nalezy uznaé za dos$é
~gotebig”.

Rada powtérzyta kluczowe zdanie, ze ,obecny
poziom stép procentowych NBP umozliwia utrzyma-
nie inflacji w $rednim okresie w poblizu celu 2,5%".
Zostawita sobie przy tym otwartg furtke do ewentual-
nych podwyzek stép w przysztosci piszac, iz ,ustabi-
lizowanie inflacji na poziomie celu i stworzenie w ten
sposéb warunkdéw dla stabilnego dfugofalowego
wzrostu gospodarczego moze jednak wymagac za-
ciesnienia polityki pienieznej”.

Oprécz podkreslenia nowych elementow
wprowadzonych do komunikatu RPP warto jednak
réwniez zwréci¢ uwage na to, co z niego znikneto.
Ot6z Rada, wyrazajac opinie, ze ,w Kkrétkim okresie
inflacjia CPI bedzie wyraznie nizsza niz wskazuje
projekcja styczniowa”, pomineta ostatnig czes¢ zda-
nia: ,co jest zwigzane z najprawdopodobniej nizszymi
niz przewiduje projekcja cenami ropy i zywnosci”. Na
tej podstawie mozna wysnu¢ wniosek, ze inflacja
ksztattuje sie na nizszym od oczekiwan poziomie nie
tylko na skutek wptywu cen zywnosci i paliw. Rze-
czywista sytuacja jest wrecz odwrotna, gdyz w stycz-
niu to wtasnie wzrost cen zywnosci przyczynit sie do
podniesienia rocznego wskaznika CPIl do poziomu
1,7%. Ceny zywnosci wzrosty w skali miesigca az o
1,3%, znacznie wiecej niz w analogicznych miesia-
cach poprzednich lat. Za to nizsze od oczekiwan
okazaly sie ceny artykutéw podlegajacych wymianie
miedzynarodowej (tradables). Roczne tempo spadku
cen odziezy wyniosto po styczniu ponad 6,5%, a
obuwia ponad 10%. Tym samym inflacja netto
uksztattowata sie na poziomie zblizonym do grudnia,
czyli ok. 1,6% i byta nizsza niz od oczekiwan NBP i
duzej czesci analitykéw. Taka dekompozycja wskaz-
nika inflacji sugeruje, ze efekt globalizacji ttumiacy
dotychczas inflacje wcale nie musi wygasa¢, jak
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twierdzg niektérzy cztonkowie Rady. Nalezy podkre-
sli¢, ze styczniowe dane o inflacji majg jedynie cha-
rakter wstepny i mogq jeszcze ulec zmianie po uak-
tualnieniu przez GUS systemu wag w koszyku CPI.
Ewentualng korekte danych styczniowych GUS poda
14 marca razem z danymi za luty.

Inflacja w tym roku ponizej celu

Sadzimy jednak, ze zmiany te nie bedg duze i
nie powinny zmieni¢ rocznego wskaznika inflacji o
wiecej niz o 0,1%, najprawdopodobniej w dét. Spo-
dziewamy sie, ze w lutym wzrost cen zywnosci be-
dzie juz znacznie mniejszy niz w styczniu, a roczny
wskaznik CPI, gtéwnie na skutek niekorzystnego
efektu bazy, wzrosnie do poziomu 1,9%. Nie zmienia
to naszej prognozy, ze inflacja w tym roku bedzie
ksztattowata sie na stosunkowo niskim poziomie. Po
wzroscie w marcu do poziomu ok. 2,2%, CPI powi-
nien spas¢ w miesigcach letnich w okolice dolnej
granicy odchyleh od celu NBP, by pod koniec roku
wzrosng¢ do poziomu 2,2-2,3%. Oznacza to, ze w
catym tym okresie roczny wskaznik CPI nie powinien
przekroczy¢ celu ustalonego przez RPP.

Czes¢ cztonkéw Rady w swoich wypowie-
dziach wyraza obawy, ze RPP moze ,przespac’ naj-
lepszy moment do rozpoczecia cyklu podwyzek, a
sp6znione podwyzki bedg musiaty by¢ wieksze i bar-
dziej kosztowne dla gospodarki, niz gdyby Rada za-
czetfa zaciesniac polityke pieniezng juz teraz.

Nie ulega watpliwosci, ze w obliczu realnego
zagrozenia wzrostem inflacji ponad cel inflacyjny
bank centralny, kierujac sie dazeniem do minimali-

zowania swej funkgcji straty, powinien podnosic¢ stopy
z odpowiednim wyprzedzeniem. Jednak naszym
zdaniem prawdopodobienstwo przekroczenia przez
inflacje goérnej granicy dopuszczalnych odchylen od
celu NBP w perspektywie najblizszych 4-6 kwartatéw,
czyli w horyzoncie oddziatywania polityki pienieznej,
jest dos¢ niewielkie. Mozna roéwniez przypuszczac,
ze nastepna projekcja inflacyjna NBP, zawierajaca
juz mniej ingerencji eksperckich pokaze bardziej
realistyczna, nizszg sciezke inflacji.

Sadzimy, ze poglad o braku wyraznych zagro-
zen dla utrzymania inflacji w granicach dopuszczal-
nych odchylen od celu podziela rowniez wiekszo$é
cztonkéw Rady i dlatego nie spodziewamy sie w tym
roku zaciesnienia polityki pienieznej. Sytuacja ta
mogtaby sie zmieni¢, gdyby czionkowie Rady zaczeli
mocniej podkresla¢ potrzebe ustabilizowania inflacji
na poziomie jak najblizszym celu 2,5%, zamiast mé-
wi¢ 0 koniecznosci symetrycznego traktowania od-
chylen do tego celu.

Dodatkowo warto podkresli€¢, ze po odejsciu
prezesa Balcerowicza jastrzebie” skrzydto Rady
stracito wyrazistego lidera, ktérego trudno teraz be-
dzie zastgpi¢. Dla uzyskania wiekszosci potrzebnej
do przegtosowania decyzji o podwyzce nie wystarczy
juz teraz przekonanie pojedynczego cztonka Rady, a
raczej doprowadzenie do zmiany pogladéw catej
grupy median voters. Moze to sugerowac, ze przy-
szte decyzje RPP bedg w wiekszym stopniu oparte
na konsensie, lub chociazby bardziej jednoznacznie
odzwierciedla¢ beda stanowisko wiekszosci cztonkéw
Rady.
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Dobre, cho¢ oczekiwane dane o PKB za IV kw.
2006

Wedtug danych GUS, PKB w IV kw. 2006 roku
wzrést 0 6,4% r/r, wobec 5,8% zanotowanych w |l
kw.. Tak dobre dane nie zadnym zaskoczeniem. Juz
w koncu stycznia GUS opublikowat wstepne szacunki
PKB za caty 2006 rok i przyrosty kwartalne mozna
byto dos¢ tatwo uzyskac¢ poprzez proste przeksztat-
cenie algebraiczne. Wczes$niejsze szacunki roczne,
czyli wzrost PKB o 5,8% w poréwnaniu z rokiem
2005, zostaty przy okazji najnowszej publikacji pod-
trzymane. Po usunieciu wptywu czynnikéw sezono-
wych kwartalna dynamika PKB wzrosta w IV kw.
2006 do 1,9% z zanotowanych w Il kw. 1,8% i 1,4%
w |l kw. Oznacza to dalsze wystromienie Sciezki
wzrostu gospodarczego.

Wartos¢ dodana brutto w gospodarce narodo-
wej w IV kwartale 2006 r. wzrosta o0 6,6 %. W prze-
mysle warto$¢é dodana brutto wzrosta o 7,8 %. Na
zwigkszenie dynamiki PKB w IV kw. wptynety jednak
przede wszystkim budownictwo, od strony podazowej
(wzrost wartosci dodanej w budownictwie oszacowa-
no na w. 19,3% r/r) i inwestycje rosngce w tempie
19,3% po stronie popytowej. Musimy w tym miejscu
przyznaé, ze chyba nieco zbyt wczesnie ostrzegali-
sSmy przed mozliwoscig wystgpienia boomu kon-
sumpcyjnego. Dynamika konsumpcji indywidualne;
uksztattowata sie w IV kw. 2006 na poziomie nieco
nizszym niz w Il kw. i wyniosta 5,2%. Tym samym
struktura wzrostu PKB w IV kw. nadal byta bardzo
korzystna dla perspektyw inflacji. Mamy tu na mysli
rowniez fakt, ze inwestycje, stanowigce w IV kw.
2006 29,3% PKB, z pewnoscig przyczynig sie do
zwiekszenia potencjatu polskiej gospodarki.

I Eksport netto
T Inwestycje
97 = Spozycie ind. —PKB

3 Zapasy

zrédfo: GUS

-15,0 -

[ Spozycie zbiorowe

Wolniejszy wzrost kosztéw jednostkowych

Dobry wydzwigek danych o PKB dopetniajg pu-
blikacje danych o aktywnosci ekonomicznej ludnosci
BAEL. Co ciekawe, liczona wedtug metodologii przy-
jetej przez NBP dynamika jednostkowych kosztow
pracy spadfa w IV kw. 2006 roku do 2,4% z 3,6%
zanotowanych w Il kw. 2005. Wynik ten jest rowniez
znacznie lepszy niz 3,7% zakladane w styczniowej
projekciji inflacyjnej. Oznacza¢ to moze, ze w duecie
ptace — wydajnos¢ pracy, to wzrost wydajnosci, lub
bardziej precyzyjnie rosnaca kapitatochtonnos¢ pro-
dukcji, skutecznie odsuwa presje na wzrost cen pro-
ducenta i to niezaleznie od stale zwigkszajacej sie
dynamiki wynagrodzen.

Prognozy wzrostu na 2007 rok ostro w gore

25,0 1 Badania koniunktury, przewidywana sprzedaz towaréw r/r
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Bardzo dobre dane miesieczne ze sfery
realnej (produkcja przemystowa wzrosta w
styczniu o 15,6% r/r, sprzedaz detaliczna o
16,5%) w potaczeniu z danymi o PKB za IV kw.
2006 staty sie impulsem do niemal powszech-
nej rewizji (w gére) prognoz makroekonomicz-
nych. Bazujac na dostepnych do tej pory infor-
macjach oceniamy, ze w | kw. 2007 nadal
zwiekszac sie bedzie nachylenie Sciezki wzro-
stu, a dynamika PKB moze osiagna¢ nawet do
7,2% r/r. Struktura wzrostu gospodarczego
zmieni sie tylko nieznacznie. Nastgpi wpraw-
dzie podwyzszenie dynamiki konsumpcji (do
5,7-5,9%), 0 czym juz teraz swiadcza bardzo
dobre dane o sprzedazy detalicznej i koniunktu-
rze w sektorze ustug, ale wysoki wzrost inwestycji,
tylko czesciowo zwigzany z realizacja projektow unij-
nych, nadal bedzie czynnikiem pozwalajagcym w nie-
co diuzszym okresie ograniczy¢ wptyw wzrostu go-
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spodarczego na presje inflacyjng. W perspektywie
dalszych kwartatéw wzrost konsumpcji moze byé
dodatkowo stymulowany zapowiadang redukcjg klina
podatkowego i coraz powszechniejszg wiarg gospo-
darstw domowych w trwato$¢ ozywienia gospo-
darczego (0 czym swiadcza publikowane wskazniki
optymizmu konsumenta). Wzrost dochodu do dyspo-
zycji spowodowany redukcjg klina moze dodatkowo
zwigkszy¢é dynamike konsumpcji nawet o 0,5 pki.
proc. Ocene samej mozliwosci przeprowadzenia
redukcji pozaptacowych kosztéw pracy przedstawia-
my w sekgcji ,Polityka Fiskalna”.

Bardziej optymistyczna, cho¢ subiektywna,
ocena sciezki przysztych dochodéw przez gospodar-
stwa domowe zneutralizuje negatywny skutek zwig-
zany ze wzrostem ich zadtuzenia. Obecnie zadtuze-
niem z tytutu kredytéw hipotecznych objetych jest
okoto 8% ogétu osdb czynnych zawodowo. W odnie-
sieniu do PKB taczna wartos¢ kredytéw hipotecznych
stanowi okoto 7,5%. Dla poréwnania, odpowiedni

wskaznik w Niemczech wynosi 55% a w Wielkigj
Brytanii 75%. Oznacza to, ze ewentualne ogranicze-
nie konsumpcji przez osoby obcigzone kredytami
hipotecznymi nie bedzie miato duzego wptywu na
konsumpcje mierzong w catym agregacie.

Ta sytuacja, zaktadajgc nawet utrzymanie sie
przekraczajacej 40% dynamiki kredytéw, zmieni¢ sie
moze nie wczesniej niz za 2-3 lata. Gwoli kompletno-
8ci naszej analizy podkreslamy jednak, ze wptyw
zadtuzenia z tytutu kredytéw hipotecznych na kon-
sumpcje moze by¢ znacznie wigkszy w przypadku
spowolnienia gospodarczego. Wtedy to gorsza ocena
perspektyw dla przysztych dochodéw gospodarstw
domowych w potaczeniu ze spadkiem funduszu ptac
dziatatyby w tym samym kierunku. tatwym do prze-
widzenia skutkiem bytby wiec znaczny spadek dyna-
miki konsumpciji. Podkreslamy jednak, ze szanse
realizacji tego scenariusza sg w ciggu najblizszych 2-
3 lat bardzo niewielkie.
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Dobry start budzetu, ale za wczesnie na hurraop-
tymizm

Szacunkowe wykonanie budzetu panstwa w
styczniu 2007 r.

Dochody, w tym: 22302,5 9,7%
Podatki posrednie 17553,0 12,7%
Akcyza 6011,6 13,3%
CIT 362,8 1,6%
PIT 2351,1 7,4%
Wydatki 19209,9 7,4%
Obstuga dtugu krajowego 449,8 2,1%
Qbs’fuga dtugu zagra- 916.7 14.6%
nicznego
Dotacja dla FUS 2750,0 12,8%
Subwencja samorzadowa 4916,2 13,4%
Nadwyzka 3096,2 -10,3%
zrédto: MF

Wstepne dane o wykonaniu budzetu panstwa
w styczniu 2007 r. okazaly sie mitg niespodzianka.
Dodatnie saldo wyniosto blisko 3,1 mid zt i byto po-
nad 4-krotnie wyzsze od osiggnietego w styczniu
ubiegtego roku. Na taki wynik ztozyly sie zaréwno
wyzsze od prognozowanych dochody (9,7% planu
rocznego) i nizsze od zaktadanych wydatki (7,4%
planu). Wyzsze od oczekiwanych byty wptywy z nie-
mal wszystkich kategorii dochodéw. Wptywy z podat-
kow posrednich byty o prawie 15% wyzsze niz w
styczniu 2006 r., a dochody z PIT o prawie 19%.
Duzo wyzsza od oczekiwanej byta dynamika wpty-
wéw z podatku akcyzowego. Pomimo tak dobrych
wynikow wskaznik zaawansowania realizacji docho-
déw byt po styczniu nieco nizszy niz w tym samym
okresie poprzedniego roku. Moze to sugerowac, ze
decydujacy wptyw na uzyskanie rekordowej nadwyzki
miaty opdznienia w uruchamianiu planowanych wy-
datkéw, co tylko po czesci wigza¢é mozna z brakiem
obowigzujacej ustawy budzetowej (w 2006 r. ustawa
budzetowa przyjeta zostata jeszcze pozniej niz w tym
roku). Najwieksze oszczednosci wystgpity w dotacji
dla FUS, ktéra byta o 1,35 mld zt nizsza niz w stycz-
niu ub. roku. Byto to zapewne mozliwe zaréwno dzie-
ki dobrym biezacym dochodom FUS, jak i dzieki zasi-
leniu tego Funduszu znacznymi dodatkowymi kwo-
tami w koncu ub. roku. O prawie 300 min zt nizsza
niz w styczniu 2006 r. byta tez wysokosc¢ sktadki netto
przekazanej do UE.

Na podstawie wstepnych i czesciowych wyni-
kéw dotyczacych jednego miesigca nie nalezy oczy-
wiscie wysnuwaé zbyt daleko idacych wnioskéw co
do ksztattowania sie sytuacji budzetowej w trakcie
catego roku. Odnosi sie to zwlaszcza do wynikéw
stycznia, ktére moga by¢ czesciowo znieksztatcone
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przez rézne operacje ksiegowo-finansowe dokony-
wane przez Ministerstwo Finanséw na przetomie
kazdego roku. Tym niemniej wysoka nadwyzka osig-
gnieta w styczniu jest dobrym zadatkiem pozwalaja-
cym ze spokojem obserwowac¢ realizacje budzetu w
nastepnych miesigcach. Pierwsze wstepne informa-
cje o poziomie deficytu budzetu panstwa po dwoch
miesigcach tego roku (10,4% planu rocznego) suge-
ruja, ze sytuacja stopniowo wraca do ,normy”, gdyz
przy takim wyniku deficyt osiagniety w samym lutym
(ponad 6,2 mid zt) byt juz tylko o okoto 1 mid zt nizszy
od deficytow odnotowanych w lutym w dwéch po-
przednich latach. Wiele wskazuje na to, ze dynamika
wszystkich kategorii dochodéw nadal pozostaje na
wyzszym od zaktadanego poziomie, natomiast osia-
gniecie w lutym zblizonych do tradycyjnych rozmia-
row deficytu jest wynikiem stopniowego odrabiania
zalegtosci w wydatkach. Podobnie jak w 2006 r. Pol-
ska musiata np. zaptaci¢ w ub. miesigcu 2,5-krotnie
wyzszg od przecietnej sktadke do budzetu UE. Ze
wzgledu na dos¢ liczne nadal watpliwosci co do per-
spektyw dalszego ksztattowania sie sytuacji budze-
towej (nie wiadomo np., w jakim stopniu dobre do-
tychczas wyniki budzetu sg zastugag réznic w harmo-
nogramach zaliczania do dochodow i wydatkow
Srodkéw otrzymywanych z UE), uwazamy, ze lepiej
bytoby wstrzymywacé sie nadal z podkreslaniem moz-
liwosci uzyskania w tym roku znacznej nadwyzki
dochoddw, a tym bardziej z ogtaszaniem kolejnych
planow konsumowania tej nadwyzki. Warto tez pa-
mietac, ze wykorzystanie ewentualnych dodatkowych
srodkéw na cel inny niz redukcja deficytu wymagato-
by zmiany ustawy budzetowej. Istotny wptyw na po-
mysine ksztattowanie sie wptywéw budzetowych na
poczatku roku mogta mie¢ bardzo wysoka dynamika
ptac w grudniu ub. roku i w styczniu tego roku. Ten
efekt ulegnie zapewne pewnemu ostabieniu w kolej-
nych miesigcach, natomiast w odr6znieniu od po-
przedniego roku konsumpcja indywidualna nie zosta-
nie wsparta w takiej samej skali przez efekt skumu-
lowanej waloryzacji rent i emerytur. Widoczne sg juz
tez oznaki pewnego ostabienia dynamiki zyskéw w
sektorze przedsiebiorstw. Oba te zjawiska mogg sie
przyczyni¢ do pewnego zmniejszenia tempa wzrostu
wptywéw do budzetu panstwa w dalszej czesci roku.

Przyspieszona redukcja klina

Ministerstwo Finanséw przedstawito swdj ko-
lejny, trzeci juz pomyst na redukcje tzw. klina podat-
kowego. Po falstarcie z 2006 r., jeszcze w potowie
stycznia tego roku oficjalnie potwierdzono zasygnali-
zowany w ostatniej aktualizacji Programu konwer-
gencji zamiar obnizenia skifadki rentowej w latach
2008-2009 o tacznie 6 pkt. proc. W réwnym stopniu



Miesieczny Przeglad Makroekonomiczny

BRE Bank SA

Marzec 2007

mieli na tym skorzysta¢ pracobiorcy i pracodawcy.
Lepsza od oczekiwanej sytuacja gospodarcza i duza
nadwyzka budzetowa w styczniu br. zachecity za-
pewne do dos¢ istotnej modyfikacji tych planéw.
Pierwszy etap obnizki sktadki (o 3 pkt. proc.) miatby
zosta¢ wdrozony juz od 1 lipca tego roku i dotyczyé
tylko czesci ptaconej przez pracownikédw. W drugim
etapie sktadka rentowa obnizona ma by¢ o kolejne 4
pkt. proc. (po 2 pkt. dla pracodawcow i pracobior-
cow). W ten spos6b powrdcono w duzej mierze do
krytykowanej juz w 2006 r. przez organizacje praco-
dawcow i przez wielu komentatorow ekonomicznych
asymetrii w podziale korzysci z redukcji ,klina” (po-
nad 70% dla pracownikéw). Bardziej szczego6towe
propozycje i projekty zmian ustawowych majg byc¢
przedstawione Radzie Ministréw do konca marca, ale
juz teraz pojawiajg sie watpliwosci, czy ze wzgledow
technicznych (zmiany oprogramowania i procedur
ZUS), politycznych i legislacyjnych uda sie dotrzymac
proponowanego terminu realizacji | etapu redukciji
sktadek. Cho¢ samo dazenie do zmniejszania obcia-
zen fiskalnych naktadanych na prace zastuguje na
petne poparcie, przewidywany ksztatt i sposéb wpro-
wadzenia zmian zaproponowanych przez Minister-
stwo Finanséw wzbudzajg wiele istotnych watpliwo-
Sci.

Po pierwsze, nie przedstawiono do tej pory
zadnych wiarygodnych obliczen wskazujgacych na
mozliwo$¢ znacznego ograniczenia (lub catkowitego
wyeliminowania) negatywnego wptywu redukcji skia-
dek na poziom deficytu fiskalnego. Szacowane na
0,8% o0szczednosci z tytutu planowanych zmian w
organizacji sektora finanséw publicznych majg nadal
charakter wirtualny, zas$ oczekiwania na duzy wzrost
dochodéw w zwigzku z szybszym od zaktadanego
tempem wzrostu PKB mogg okazaé¢ sie nadmierne.
Warto pamieta¢, ze w 2006 r. wzrost PKB okazat sie
0 1,5 pkt. proc. wyzszy od zatozonego, a dochody z
VAT byty tylko o 70 min PLN wyzsze od przewidzia-
nych w budzecie. Osiagnieta w ub. roku niewielka
nadwyzka dochodéw (okoto 0,25% PKB) byta w du-
zej mierze zastuga przedsiebiorcow rozliczajgcych
sie w ramach PIT. Sytuacja ta moze sie juz nie po-
wtbrzy¢, gdyz zmniejsza sie dynamika zyskow przed-
siebiorstw, a dochody z CIT i PIT i tak zaplanowano
juz na do$¢ wysokim poziomie.

Po drugie, dziatania zmierzajace do trwatej re-
dukcji dochodéw publicznych bez jednoczesnego
zmniejszenia wydatkéw zdaja sie by¢ w sprzecznosci
z obowigzujacym Polske wymogiem corocznego
ograniczania strukturalnej nieréwnowagi fiskalnej o
0,5% PKB i moga znaczaco utrudni¢ wypetnienie
innych zobowigzan wynikajacych z Paktu Stabilnosci
i Wzrostu. W sytuacji, gdy gospodarka rozwija sie w
tempie wyzszym od potencjalnego nie ma potrzeby
wspierania jej przez dodatkowe bodzce fiskalne, a
takim zdecydowanie procyklicznym dziataniem byta-
by proponowana podwyzka ptac netto i zwigzana z
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tym rezygnacja z mozliwosci ograniczenia deficytu
budzetowego.

Po trzecie, nie jest jasne, w jakim stopniu za-
proponowana formuta redukcji klina moze przyczynic
sie do osiggniecia gtéwnego celu tej operacii, czyli
poprawy sytuacji na rynku pracy. Obnizenie sktadek
ptaconych przez pracodawcow o 2 pkt. proc., i to
dopiero po wdrozeniu drugiego etapu redukcji, trudno
uznaé za silng zachete do tworzenia nowych miejsc
pracy, zwtaszcza w sytuacji, gdy zwieksza sie dyna-
mika wzrostu ptac. Takze posredni wptyw zwieksze-
nia popytu konsumpcyjnego na wzrost inwestycji i
zatrudnienia moze by¢é w obecnych warunkach ogra-
niczony i w znacznej czesci przetozy¢ sie na wzrost
presji inflacyjnej i/lub importu. W nieco dtuzszym
okresie przedsiebiorcy mogliby podja¢ prébe przeje-
cia nieco wiekszej czesci korzysci z redukcji ,klina”
poprzez oferowanie nowym pracownikom nizszych
ptac brutto, ale sztywnos$¢ ptac i coraz czestsze trud-
nosci ze znalezieniem pracownikéw zapewne znacz-
nie ograniczg skutecznos¢ takich prob. Warto tez
zauwazyé, ze dzieki silnemu ozywieniu gospodar-
czemu bezrobocie spada ostatnio bardzo szybko
niezaleznie od istnienia wysokich pozaptacowych
kosztow pracy. Moze to sugerowaé, ze stosowanie
fiskalnych bodzcéw dla promocji zatrudnienia mogto-
by mie¢ wieksze efekty i by¢é bardziej potrzebne w
innej fazie cyklu koniunkturalnego.

Po czwarte, jednym z niezbyt korzystnych
efektéw proponowanej operacji bedzie dalszy wzrost
udziatu transferéw socjalnych w strukturze wydatkéw
budzetu panstwa i dalsze zmniejszenie samowystar-
czalnosci finansowej FUS. W ostatnim okresie nie
byto bowiem potrzeby dotowania Funduszu rentowe-
go, natomiast po proponowanej redukcji skiadek
udziat dotacji budzetowej w finansowaniu wszystkich
wydatkéw FUS moze sie zwiekszy¢ z obecnych okoto
30% do ponad 40%.

W najblizszych tygodniach, i nie pézniej niz do
potowy roku, powinno juz by¢ wiadomo, czy trzeci z
zaproponowanych wariantow redukcji klina podatko-
wego okaze sie mozliwy do zrealizowania. W petni
popieramy wprawdzie dziatania zmierzajgce do obni-
zenia wszelkich obcigzen fiskalnych (w tym zwtasz-
cza ciezarOw zwiekszajacych koszt pracy), ale uwa-
zamy, ze ekonomicznie bardziej racjonalne bytoby co
najmniej rowne roztozenie korzysci z redukcji ,klina”
pomiedzy pracobiorcéw i pracodawcéw oraz zapew-
nienie, ze utracone dochody ze sktadek skompenso-
wane zostang poprzez proporcjonalng redukcje wy-
datkéw publicznych. Jako minimum oczekiwalibysmy
przedstawienia petnych i wiarygodnych obliczen
wskazujacych na mozliwosé uzyskania rzeczywistych
oszczednosci w wyniku planowanej reorganizacji
sektora finans6w publicznych i dodatkowych docho-
dow dzieki wyzszemu od zaktadanego w budzecie
tempu wzrostu PKB. Z wypowiedzi przedstawicieli
kierownictwa Ministerstwa Finanséw wynika, ze re-
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zygnuja oni z naciskéw na redukcje wydatkéw (w tym
zwtaszcza socjalnych) ze wzgledu na $wiadomosé
istniejacych ograniczeh politycznych. Trzeba jednak
zakfada¢, ze maja oni tez sSwiadomos¢, ze nawet
bardzo wysokie tempo wzrostu gospodarczego nie
pozwoli na zapetnienie luki w dochodach spowodo-
wanej proponowang redukcjg .klina” i planowang
obnizkg stawek PIT (tacznie ponad 20 mid zt). W
pozytywnej interpretacji mogtoby to sugerowac, ze
forsujac rozstrzygniecia prawne prowadzace do trwa-
tego ubytku dochoddéw Ministerstwo chce doprowa-
dzi¢ do sytuacji, w ktérej nie bytoby juz mozliwosci
unikniecia znaczacych zmian struktury i poziomu
wydatkéw. Nalezy sie jednak obawiaé, ze strawniej-
szg dla rzadu alternatywg bedzie rezygnacja z czesci
zapowiedzianych dziatan skutkujacych utrata docho-
dow.

Nowy program dziatan na rzecz rodziny, dodat-
kowe obcigzenia dla budzetu

Oliwy do ognia w dyskusjach na temat mozli-
wosci zapetnienia ,dziury” budzetowej, jaka powsta-
nie w przypadku wdrozenia zapowiedzianych redukcji
sktadki rentowej i stawek PIT dodato ogtoszenie
przez rzad projektu nowego programu dziatah proro-
dzinnych majacego kosztowaé budzet w okresie do
2014 r. okoto 17,4 mid zt. W ramach tego programu
maja sie znalez¢, miedzy innymi, zwiekszone ulgi
podatkowe dla rodzin z dzieémi (niezaleznie od po-
ziomu dochodéw?), zwiekszenie podstawy wymiaru
sktadek emerytalnych i rentowych optacanych za
osoby na urlopach wychowawczych, okresowe zwol-
nienia ze sktadek na Fundusz Pracy i wydtuzenie
urlopéw macierzynskich. Jak mozna byto sie spo-
dziewaé, przedstawiciele partii koalicyjnych z zado-
woleniem przyjeli te zapowiedzi zgtaszajac od razu
liczne propozycje prowadzace do dalszego zwiek-
szenia obcigzen budzetowych. Dos¢ zastanawiajgca
jest natomiast pojawiajaca sie argumentacja, ze
wdrozenie pakietu nowych wydatkéw socjalnych jest
niezbedne dla uzyskania poparcia dla propozycji
utraty dochodéw z obnizonej sktadki rentowej i dzia-
tan zmierzajacych do reorganizacji finanséw publicz-
nych. Przypomina to nieco prébe wybijania klina kli-
nem. Dos$¢ intrygujace jest tez stanowisko Minister-
stwa Finanséw, ktore rzekomo uwaza, ze oczekiwa-
ne wysokie tempo wzrostu gospodarczego pozwoli
budzetowi z tatwoscia zaabsorbowac¢ dodatkowe
koszty zwigzane z realizacja programu wspierania
rodziny. Nawet Zagtoba tylko raz oferowat Szwedom
Niderlandy, a w tym przypadku przyszta ,renta wzro-
stowa” ma wystarczy¢ nie tylko na te nowe wydatki
socjalne, ale tez na pokrycie skutkéw obnizki sktadki
rentowej i redukcji stawek PIT oraz na sfinansowanie
niezbednego wzrostu wydatkéw prorozwojowych.

Z calg pewnoscig przedstawiony przez rzad
projekt pakietu dziatan prorodzinnych zawiera wiele
stusznych i potrzebnych propozycji. Bardzo powaz-
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nym problemem wydaje sie¢ jednak skumulowanie w
czasie wielu réznych inicjatyw zwiekszajacych obcia-
zenia budzetu panstwa, i to w sytuacji, gdy Polska
zobowigzana jest do przedstawienia partnerom z UE
swych szczegétowych planéw dalszego zmniejszania
deficytu fiskalnego. Uwazamy, ze ewentualne przyje-
cie nowego pakietu wydatkédw socjalnych powinno
by¢ powigzane ze wskazaniem konkretnych i ,poli-
czalnych” zrédet finansowania tych dziatan, najlepiej
poprzez redukcje innych rodzajéow wydatkéw ( w tym
takze o charakterze socjalnym). Konieczne bytoby
tez zapewnienie, ze po dokonaniu tych zmian nie
pogorszy sie (jak w przypadku powszechnego ,beci-
kowego”), lecz poprawi sposéb ,adresowania” wydat-
kéw socjalnych.

Rada UE wzywa Polske do redukcji deficytu

Zgodnie z naszymi przewidywaniami, Rada UE
(ECOFIN) przyjeta 27 lutego br. nowag rekomendacije
wzywajaca Polske do podjecia dziatan zapewniaja-
cych wyeliminowanie nadmiernego deficytu fiskalne-
go w 2007 r. i osiggniecia w tym roku redukcji salda
strukturalnego o co najmniej 0,5% pkt. proc. PKB. Do
27 sierpnia br. Polska ma przedstawi¢ UE informacje
0 dziataniach pozwalajacych na osiagnigcie tego
celu. Witadze UE majg $wiadomos¢, ze po osiagnie-
ciu planowanego na ten rok deficytu na poziomie
3,4% PKB Polska zamierza ubiegac¢ sie o zakoncze-
nie procedury nadmiernego deficytu korzystajac z
klauzuli pozwalajacej na odliczenie czesci kosztow
reformy emerytalnej. Podkreslajg jednak, ze decyzje
w tej sprawie zaleze¢ bedg od tego, czy w 2007 r.
utrzymany zostanie spadkowy trend w rozmiarach
deficytu, jak bardzo deficyt ten zblizy sie do wartosci
referencyjnej i jakie beda perspektywy jego ksztatto-
wania sie w nastepnych latach. W opinii UE, dziata-
nia zaplanowane przez Polske nie dajg wystarczaja-
cej gwarancji osiggniecia zamierzonej poprawy sytu-
acji w finansach publicznych. Wsréd zagrozen dla
tegorocznego wyniku wymienia sie, miedzy innymi,
jego duzg zaleznos$¢ od wzrostu dochodéw zwigza-
nego z dobrg sytuacjg makroekonomiczng oraz od
utrzymania dyscypliny fiskalnej na szczeblu lokalnym.
Wskazuje sie tez na brak oszczednosci w wydatkach
i na mozliwos¢ poniesienia wyzszych kosztéw zwig-
zanych z szybko rosngaca absorpcja funduszy unij-
nych. Zagrozen dla osiggniecia dalszej redukcji defi-
cytu zaplanowanej na lata 2008-2009 upatruje sie z
kolei w nadmiernie optymistycznych zatozeniach
makroekonomicznych (jak np. trudne do uzasadnie-
nia przyspieszenie wzrostu PKB w 2009 r.) i w braku
konkretow dotyczacych planowanej redukcji wydat-
kéw. Z projektu opinii Rady UE usunieto wprawdzie
(zapewne pod naciskiem polskiej delegaciji) stwier-
dzenia o braku odpowiednich informacji i o dziata-
niach znajdujacych sie ,we wstepnej fazie koncep-
cyjnej”, ale utrzymany zostat poglad, ze Polska nie
przedstawita dotad konkretnych przedsiewzie¢ i wyli-
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czen uwiarygadniajacych planowane ograniczenia w
wydatkach.

Dalszy przebieg wydarzen moze w duzym
stopniu zaleze¢ od postawy polskich witadz. Jest
bowiem catkiem prawdopodobne, ze niezaleznie od
watpliwosci zgtaszanych przez UE i nawet bez wdro-
zenia dodatkowych dziatan uda sie obnizy¢ tego-
roczny deficyt do poziomu spetniajacego wymédg
soliskosci” progu 3% PKB. Szanse na osiagniecie
takiego rezultatu bylyby jeszcze wieksze, gdyby
opdznita si¢ planowana na 1 lipca redukcja sktadki
rentowej, albo tez, gdyby jej skutki zostaty skompen-
sowane przez redukcje innych wydatkdw. Dobry wy-
nik osiagniety w 2007 r. moze jednak nie wystarczy¢
do zakohczenia procedury nadmiernego deficytu,
jesli polski rzad nie bedzie w stanie przekona¢ part-
nerbw z UE, Zze podejmowane przezen dziatania
gwarantuja osiaganie dalszych i odpowiednio szyb-
kich postepéw w ograniczaniu nieréwnowagi fiskalnej
i zblizaniu sie do celu $rednioterminowego okreslo-
nego jako deficyt na poziomie 1% PKB. Z pewnoscig
nie wystarczy w tym celu powotywanie sie na szybkie
tempo wzrostu PKB i na dobra sytuacje widoczng z
okien Ministerstwa Finansow.

Przewidywane koszty programu parorodzinnego (min z})

Zwiekszenie ulgi na PIT 450 450
Wydtuzenie urlopdw macierzynskich 150 150
Zwolnienie ze sktadki na Fundusz

Pracy po zakonczeniu urlopu macie- 170 370
rzynskiego

Zwigkszenie wymiaru sktadki na ubez-

pieczenia spoteczne dla oséb na urlo- 74 80
pach wychowawczych

Rozbudowa placéwek opiekunczo- 8 8
wychowawczych

W tym: jednorazowe koszty infrastruk- 42 )
tury

Finansowanie kosztéw szkoét rodzenia 50 50
Zréwnanie pracownikow i prowadza-

cych dziatalno$¢ pozarolniczg w do- 20 20
stepie do swiadczen opiekunczych

Razem 964 1128
zrédfo: PAP

Jak na razie wcigz lepiej znane sa planowane
redukcje w dochodach, niz weryfikowalne liczbowo
zrodta oszczednosci w wydatkach. Dodatkowym
ktopotem moze sta¢ sie duzo lepszy od planowanego
wynik sektora finanséw rzadowych i samorzgdowych
osiggniety w 2006 r. (3,5% PKB wedtug wstepnych
szacunkow). Przy tak niskiej bazie i przy szczodrze
zaplanowanym przyroscie wydatkéw rzgd moze mieé
powazne trudnosci z osiagnieciem w tym roku wy-
maganej poprawy salda strukturalnego o minimum
0,5% PKB. To za$ moze sta¢ sie dodatkowym pre-
tekstem do odktadania decyzji w sprawie zakoncze-
nia procedury nadmiernego deficytu, choé¢ w tym
przypadku ,karanie” za osiagniecie w przesztosci
wynikow lepszych od zamierzonych mogtoby wzbu-
dzi¢ dos¢ uzasadnione watpliwosci.

1070 | 1070 | 1690 | 1690 | 2310 | 8730
300 300 450 450 600 2400
592 622 653 685 720 3811
87 373 392 411 432 1849
8 8 8 8 8 56
- - - - 42
50 50 50 50 50 350
20 20 20 20 20 140
2127 | 2443 | 3262 | 3315 | 4139 | 17378
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4 kryteria konwergencji.
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Od 1 stycznia 2007 referencyjne wartosci dla kryteribw monetarnych liczone sg dla krajow EU-27.
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 Ministréow UE jest pomniejszony o

koszty reformy emerytalne;.

. Dane na temat inflacji (HIPC) i dtugookresowych st6p prezentujg stan na koniec stycznia 2007.
. Stopy procentowe zostaty policzone jako $rednia 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 6,28% 5,25% 3,82% 7,14%
Inflacja 2,9% 1,3% 2,0% 4,5%
Deficyt 3,0% 2,5% 3,6% 6,5%
Dtug 60,0% 42,0% 30,4% 57,7%
ERV 7,53% 4,45% 7,73%
ERV max 10,33% 5,65% 10,57%
ERV min 5,40 % 3,36% 3,02%
Objasnienia:

Gérne 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 srednia z 3 miesiecy.

. Podane zostaty oczekiwane ERV (prognoza) z ostatniego kwartatu (grudzien 2006 — luty 2007) oraz maksymalne i minimalne
wartosci kwartalnego ERV z ostatnich o$miu okresow.

. Wskaznik ERV jest interpretowany jako odchylenie standardowe rocznej stopy kursu w nastgpnym roku przy zatozeniu, ze
zmiennos$¢ kursu nie zmieni sie w stosunku do obecnej. O stabilnosci kursu waluty $wiadczy jego mozliwie niska wartos¢.
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W niniejszym opracowaniu, bazujac na prostym modelu ekonomicznym, staramy sie pokrotce przedstawic
przyczyny, jak rowniez perspektywy wzrostu wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw. Oceniamy, ze ist-
nieje duze, wynoszace nawet 8-9 kwartalow, opdznienie w przelozeniu wzrostu popytu na prace na wyzsza
dynamike ptac. Wysokie dynamiki zatrudnienia obserwowane w 2006 roku moga zatem sugerowac, ze silne
zadania ptacowe i duze wzrosty wynagrodzen sg dopiero przed nami.

Tempo wzrostu ptac w sektorze przedsiebiorstw jest w obecnych warunkach jedna z kluczowych zmiennych eko-
nomicznych, jakie nalezy uwzglednia¢ przy ocenie sredniookresowych perspektyw dla inflacji. Zmienna ta jest re-
gularnie monitorowana zaréwno przez Rade Polityki Pienieznej, jak i przez rynki finansowe. Przypomnijmy, ze
tempo wzrostu ptac przekraczajgce tempo wzrostu wydajnosci oznacza dodatnie dynamiki jednostkowych kosztow
pracy, a to z kolei tworzy presje na wzrost cen producenta i w dalszej kolejnosci cen konsumenta.

W bardzo uproszczonej formie mechanizm wzrostu cen konsumenta przedstawia sie wiec nastepujaco:’

Wzrost produkcji Wzrost popytu na pracg —» | Woazrost ptac

Wzrost cen konsumenta <4— | Wzrost cen producenta

Ponizej
zajmiemy sie zwigzkiem miedzy popytem na prace a wynagrodzeniami. Jak powszechnie wiadomo, przetozenie
sytuacji na rynku pracy na wynagrodzenia nie jest natychmiastowe: powszechna jest tzw. sztywnos$¢ ptac. Wsréd
wiele jej przyczyn wskazuje sig, miedzy innymi, na wysoki stopien zinstytucjonalizowania rynku pracy oraz na réz-
ne dziatania organizacji pracodawcéw i pracownikéw, ktére nie pozwalajg na swobodne dostosowania ptac do po-
pytu na prace. Starajac sie znalez¢ nieco glebsze uzasadnienie ekonomiczne, ktdre ponadto umozliwiatoby
kwantyfikacje proceséw zachodzacych na rynku pracy, postuzyliSmy sie modelem sztywnosci informaciji.

Intuicja ekonomiczna i teoretyczne zaleznosci:

Teoria sztywnosci informacji bazuje na zatozeniu, ze poszczegdine podmioty [i ich grupy] (gospodarstwa domowe,
przedsiebiorstwa) nie dysponujg w petni aktualnym zbiorem informacji dotyczacym chocby popytu na produkowane
towary (oraz perspektyw jego ksztattowania sie w przysztosci), czy tez ogéinej sytuacji ekonomicznej i perspektyw
jej dalszego rozwoju. Stad tez ich decyzje o cenach na oferowane produkty, czy tez (w przypadku gospodarstw
domowych) o ptacach na kolejne okresy, podejmowane sg w oparciu o przynajmniej czesciowo zdezaktualizowane
przestanki. Adaptujac te teorie do naszych obecnych warunkéw oznacza¢ mogtoby to, ze gospodarstwa domowe
uswiadamiajg sobie fakt przyspieszenia gospodarczego znacznie pdzniej niz miato ono rzeczywiscie miejsce i ina-
czej oceniajg trwatos¢ tego ozywienia.

W formie ogélnej specyfikacja réwnania ptac (patrz ramka ponizej) dopuszcza istnienie réznych czesci populaciji
posiadajacych dostep do réznych zbioréw informacji. Ponizej przyjmiemy znaczne uproszczenie, poszukujac ,do-
minujgcego” opdznienia w uaktualnianiu zbioru informacji w sektorze przedsiebiorstw. Dla oceny tego opo6znienia
postuzyliSmy sie prostym modelem wektorowej autoregresji oszacowanym na szeregach rocznych przyrostéw ptac
i przyrostéw zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw (przyrosty zatrudnienia naszym zdaniem najlepiej przyblizaja,
zmiany popytu na prace). Na wykresach ponizej przedstawiono poréwnanie rocznej dynamiki ptac i opéznionych
dynamik zatrudnienia oraz wptyw szokowej zmiany popytu na prace na dynamike ptac w modelu VAR.

! Przedstawiony tu mechanizm mozna odnalez¢é w praktycznie kazdym duzym modelu gospodarki (rowniez w modelach wyko-
rzystywanych w NBP).
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Poréwnanie rocznej dynamiki ptac i opéznionych dynamik zatrudnienia®

0,12 + - 0,05
—s=— Ptace nominalne r/r w okresie t 1 004
0,1 +
-+ 0,03
—&— zatrudnienie r/r w okresie t-8
0,08 - 10,02
-+ 0,01
0,06 -
+0
-+ -0,01
0,04 -
-+ -0,02
0,02 -+ -0,03
-+ -0,04
0
INE +-0,05
N
0,02 L -+ -0,06
Reakcja wskaznika ptac na dodatni szok popytowy na rynku pracy
0014 +—————————— -
0012 - - - 1
0,01 1 ~ N m -
0,008 - - I
0,006 -
0,004 -
0,002 + - NIEEIS R EEE R EE R R EE -1 |-
0 T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1

1234567 8 91011121314151617 181920 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30

PowyZzsze wykresy jednoznacznie wskazujg na wystepowanie wysokiej korelacji pomiedzy wskaznikiem ptac i
opdznionym o 8 kwartatébw wskaznikiem zatrudnienia. Ocena reakcji dynamiki ptac na zmiany popytu na prace
pokazuje réwniez, ze maksymalny efekt widoczny jest dopiero po 8-9 kwartatach od wystgpienia impulsu.

Nalezy zwréci¢ uwage, ze model teoretyczny wskazuje réwniez na inne czynniki mogace wptywaé¢ na dynamike
ptac, jak chocby oczekiwany poziom konsumpcji. Jednak analizowanie wszystkich tego rodzaju czynnikéw nie jest
mozliwe w ramach tego krétkiego opracowania.

? Aby pozosta¢ w zgodzie z modelem, gdzie w stanie rownowagi inflacja nie wystepuje, dynamika ptac zostata tu skorygowana
o cel inflacyjny (2,5% w ostatnich latach). W celu usuniecia sezonowosci ze wskaznikéw zatrudnienia zastosowalismy filtr w
postaci przyrostow rocznych.
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Whnioski:

Najwazniejszym wnioskiem wynikajacym bezposrednio z przedstawionej powyzej analizy jest stwierdzenie,
ze wystepuja duze, siegajace nawet osmiu kwartatéw, opoznienia w dostosowaniu ptac do zmian sytuacji
na rynku pracy. To z kolei oznacza, ze w dalszej czesci 2007 r. i w 2008 roku moze dojs¢ do znacznego
przyspieszenia dynamiki wzrostu wynagrodzen.

Nalezy jednak podkresli¢, ze celem naszej analizy nie byto okreslenie, czy zrealizowanie sie wysokich dynamik
wynagrodzen doprowadzitoby do znacznego nasilenia sie pres;ji inflacyjnej.

Jak przyznaja od pewnego czasu eksperci NBP przygotowujacy projekcje inflacji, oszacowany przez nich zwigzek
pomigdzy rynkiem pracy (dynamikga ULC w szczeg6Inosci) a presja inflacyjng w modelu ECMOD moze byé w ,rze-
czywistym Swiecie” znacznie stabszy. Niemniej jednak wysokie dynamiki ptac, z jakimi nalezy sie liczy¢ w latach
2007 i 2008, moga stac sie tematem ozywionej dyskusji wewnatrz Rady, przyczyni¢ do zmiany oceny ryzyka dla
inflacji i w konsekwencji wptyna¢ na decyzje o podwyzce stop procentowych.

Model teoretyczny:

W $wiecie sztywnych informacji agenci zwykle wybierajg cene/ptace (na kolejne okresy), kiéra rézni sie od tej
jaka wybraliby dysponujac aktualng informacja. Zatézmy, ze opdznienie wynosi j okreséw. Wowczas nie na-
stepuje zréwnanie krancowej stopy substytucji pomiedzy praca i konsumpcjg z ptaca realng (co miatoby miej-
sce w modelu bez sztywnosci). Frakcja agentow dysponujaca informacja z przed j okreséw okresla swojg pta-

ce Wm_jo’” w wyniku dynamicznej optymalizacji ale bazujac na nieaktualnej informac;ji:

—W""fopl —E i _
P, L,

Pozwalajac na mozliwo$é nieréwnego dostepu do informacji w populacji oraz definiujgc zagregowana ptace
J

jako: W, = ijvv,l,_j”’” , gdzie @; oznacza udziat danej frakcji w populacji, otrzymujemy, po log-
k=0

linearyzacji, nastepujace réwnanie krzywej Phillipsa (sticky information wage Phillips curve):

AW, =0,9,+ 33,5 (@,+aW)-3 0| (oW, -, aw,,)].
j=2

J=1

gdzie Q, jest funkcja zmiennych realnych, w tym popytu na prace L, w danym okresie.

Poniewaz nie rozwazamy tu kompletnego modelu a jedynie stany rownowagi na rynku pracy zaktadamy, ze
oczekiwania majg charakter adaptacyjny. Oznacza to, ze oczekiwany popyt na prace w okresie t warunkowany
zbiorem informacji z okresu t-f jest rowny popytowi obserwowanemu w okresie f-.

Analiza nasza bazuje wiec na zredukowanej postaci powyzszego réwnania, gdzie akcentujemy zwigzek po-
miedzy historycznym popytem na prace a obecng dynamika ptac nominalnych.

J
AW, =Y @ L,

J=0
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niu wydatkéw budzetowych sg jak na razie lekcewazone,
jednak naszym zdaniem kumulacja takich pomystéw moze
przynies¢ negatywng reakcje rynku w okresie tworzenia
przysztorocznego budzetu. Roéwniez ewentualne oznaki
silniejszego spowolnienia w USA mogg doprowadzi¢ do
wystromienia krzywej.
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Kwiecien g Czerwiec

2007 Ralisuel 2007
Wskaznik cen tow. i ustug kons. 14 13 15 13
Produkcja sprzedana przemystu i PPI 19 20 21 20
Wynagrodzenia i zatrudnienie
w sektorze przedsiebiorstw 15 17 17 19
Szacunki PKB 2 - 31 -
Koniunktura gospodarcza (GUS) 22 23 23 22
Podaz pienigdza M3 14 13 14 14
Bilans pfatniczy RP 14 13 18 15
Inflacja bazowa 23 23 23 22
Aktywa rezerwowe 7 6 7 6
Posiedzenia RPP 27-28 17 15 26-27

osie 24-25 29-30

Posiedzenia ECB 8 12 10 6
Posiedzenia FED 20-21 - 9 27-28

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

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

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

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

Kierujacy Wydziatem Instrumentow 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
| zawartych w nim tresci. Dystrybucja lub przedruk czesci lub catosci opracowania
jest mozliwa jedynie za uprzednig zgoda autoréw.
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