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> Wiekszos¢ cztonkéw RPP dostrzega juz potrzebe zacie$nienia polityki

monetarnej. Wskazujg na to ich publiczne wypowiedzi oraz tre$¢ marco-
wego komunikatu Rady. Otwartg kwestig pozostajg tylko termin i skala
podwyzek stép procentowych. Sadzimy, ze pierwsza podwyzka (0 25 pkt.)
dokonana zostanie w kwietniu, a do kolejnej moze dojs¢ w dalszej czesci
roku (prawdopodobnie w lipcu). Szybsze od oczekiwanego domykanie sie
luki popytowej i narastajaca presja ptacowa mialy zapewne najwiekszy
wpltyw na zmiane nastawienia Rady.

- W Sekcji specjalnej wskazujemy na mozliwosé wzrostu cen w zwigzku z

narastaniem presji ptacowej w przedsigbiorstwach handlowych i ustugo-
wych. Uwazamy, ze nawet wysokie marze osiggane przez te przedsig-
biorstwa nie ochronig przed przeniesieniem czesci skutkéw wzrostu ptac
na poziom cen detalicznych.

Przedstawiony przez Ministerstwo Finanséw pakiet zmian w organizacji
sektora finanséw publicznych zawiera wiele dziatan pozwalajacych na
zwiekszenie przejrzystosci i sprawnosci tego sektora oraz na uzyskanie
lepszej kontroli nad wykorzystaniem srodkéw publicznych. Powazne za-
strzezenia budzi jednak brak szczeg6towego wyliczenia kosztow i korzysci
zwigzanych z realizacja tych zmian. Szacunki méwiace o oszczedno-
$ciach rzedu 10 mld zt uwazamy za mato wiarygodne. Zaproponowanych
zmian legislacyjnych nie mozna utozsamia¢ z gtebokg sanacjg finanséw
publicznych, gdyz nie zapewniajg one ani znaczacej redukcji biezacego
deficytu, ani tez dlugookresowej stabilnosci fiskalnej. Tego celu nie da sie
osiagna¢ bez daleko idacych zmian w strukturze wydatkéw publicznych i
bez wprowadzenia mechanizmédw ograniczajacych ich wzrost.

Nadal utrzymuje sie duza niepewnos$¢ co do dalszego rozwoju sytuaciji
gospodarczej w USA. Bardzo dobra sytuacja na rynku pracy i solidny
wzrost konsumpcji kontrastujg ze stabg dynamika inwestycji i zamoéwien
oraz z kontynuacjg zatamania na rynku nieruchomosci. W tych warun-
kach, i wobec wciaz niepokojacych wskaznikéw inflacji, uwazamy, ze Fed
bedzie nadal odktadat decyzje w sprawie obnizki stop procentowych.

- Biezgce dane wskazujgce na utrzymywanie sie bardzo dobrej sytuacii

gospodarczej w strefie euro sktaniajg do podnoszenia prognoz wzrostu
PKB w tym obszarze. Pomimo umiarkowanej presji inflacyjnej sadzimy, ze
ECB dokona w czerwcu kolejnej podwyzki stép procentowych o 25 pkt.
Sadzimy, ze obecny cykl podwyzek stép moze by¢ kontynuowany az do
osiggniecia przecietnego historycznego poziomu stép realnych.
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Lut06 Mar06 Kwi06 Lis06 Gru06 Sty07 Lut07 Mar07 Kwio7

PKB i produkcja
PKB 5,2% 6,4%
Popyt krajowy 4,8% 7,7%
Spozycie indywidualne 5,2% 5,2%
Naktady brutto na srodki trwate 7,7% 19,3%
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 10,2% 16,5% 5,7% 12,0% 5,7% 15,6% 12,9% 11,8%
Produkcja przemystowa m/m 1,3% 16,5% -9,6% -2,7% -6,8% -0,7% | -1,9%% | 15,3%
Sprzedaz detaliczna r/r 10,2% 10,1% 10,7% 13,6% 13,3% 16,5% 17,5% 17,0%
Sprzedaz detaliczna m/m -3,0% 18,0% 4,8% -4,3% 22,7% | -24,3% -2,1% 17,3%
Rynek pracy
Przecietne wynagrodzenie w sekt. przeds. (PLN)| 2526,22 | 2613,67 | 2570,05 | 2759,56 | 3027,51 | 2663,65 | 2687,48 | 2791,4
Wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw r/r 4,8% 5,4% 4,0% 3,1% 8,5% 7,8% 6,4% 6,8%
Wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw m/m| 2,2% 3,5% -1,7% 3,8% 9,7% -12,0% 0,9% 3,9%
Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw  r/r 2,5% 2,7% 2,8% 3,8% 4.1% 3,8% 4,3% 4,3%
Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw m/m 0,0% 0,2% 0,4% 0,3% 0,2% 1,1% 0,4% 0,2%
Stopa bezrobocia 18,0% 17,8% 17,2% 14,8% 14,9% 15,1% 14,9% 14,4%
Handel zagraniczny
Rachunek obrotéw biezacych  (w EUR) -839 -356 -597 -738 -1201 -678 -725
Saldo wymiany towaréw na bazie trans. (w EUR)| -229 -130 -108 -339 -1119 -387 -585
Eksport na bazie transakcji yly (w EUR) 19,2% 28,2% 9,8% 21,7% 8,0% 15,5% 14,8%
Import na bazie transakc;ji yly (w EUR) 22,0% 23,9% 10,1% 21,0% 17,2% 21,3% 19,3%
Rachunek obrotéw biezacych (% PKB) -1,8% -1,9% -2,1% -2,1% -2,3% -2,5% -2,5%
Ceny
Wskaznik cen towaréw i ustug kons.  m/m 0,0% -0,1% 0,7% 0,0% -0,2% 0,4% 0,3% 0,4%
Wskaznik cen towaréw i ustug kons.  r/r 0,7% 0,4% 0,7% 1,4% 1,4% 1,6% 1,9% 2,4%
Inflacja netto r/r 0,8% 0,7% 1,0% 1,6% 1,6% 1,5% 1,6% 1,6%
Wskaznik cen produkcji przemystowej m/m -0,1% 0,7% 1,5% -0,7% -0,5% 0,6% 0,3% 0,5%
Wskaznik cen produkcji przemystowej r/r 0,7% 0,9% 1,7% 2,5% 2,6% 3,1% 3,6% 3,5%
Agregaty monetarne
Podaz pienigdza M3 (mid PLN) 416,1 417,6 423,2 465,6 4771 485,5 490,5 498,7
Podaz pienigdza yly 11,7% 9,8% 9,6% 14,4% 15,7% 19,4% 17,9% 19,5%
Kredyty dla gospodarstw domowych r/r 24,0% 25,4% 21,8% 31,4% 33,4% 36,0% 38,0%
Kredyty dla przedsigbiorstw r/r 4,6% 3,9% 3,6% 11,6% 14,7% 13,4% 15,1%
Depozyty gospodarstw domowych r/r 2,7% 3,1% 2,1% 7,2% 9,7% 11,6% 12,0%
Depozyty przedsiebiorstw r/r 23,2% 17,7% 18,4% 23,5% 25,7% 29,2% 30,5%
Kursy walutowe
Kurs EUR/PLN (koniec miesigca) 3,7726 | 3,9357 | 3,8740 | 3,8166 | 3,8312 | 3,9320 | 3,9175 | 3,8695 3,81
Kurs USD/PLN (koniec miesiaca) 3,1768 | 3,2491 3,0841 2,8911 2,9105 | 3,0400 | 2,9699 | 2,9058 2,83
Stopy procentowe
Stopa interwencyjna NBP 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,25%
Stopa lombardowa 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,75%
Stopa depozytowa 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,75%
WIBOR 3M 4,03% 4.17% 4,15% 4,20% 4,20% 4,19% 4,22% 4,24% 4,46%
Rentownos¢ obligacji 2Y 3,99% 4,26% 4,40% 4,67% 4,33% 4,30% 4,56% 4,54% 4,95%
Rentownos¢ obligacji 5Y 4,39% 4,82% 4,89% 4,97% 4,84% 4,79% 5,03% 5,00% 5,12%
Rentownos$¢ obligacji 10Y 4,59% 4,97% 517% 5,16% 5,10% 5,12% 5,22% 5,19% 5,23%
Gospodarka swiatowa
Inflacja w strefie euro (r/r) 2,3% 2,2% 2,5% 1,8% 1,9% 1,8% 1,8% 1,9%
Wzrost PKB w strefie euro (r/r) 2,8% 3,2%
Stopa podstawowa ECB 2,25% 2,50% 2,25% 3,25% 3,50% 3,50% 3,50% 3,75% 3,75%
Inflacja w USA (r/r) 3,6% 3,4% 3,6% 2,0% 2,6% 21% 2,2%
Wzrost PKB w USA (k/k, ann.) 5,5% 2,2%
Stopa docelowa Fed Funds 4,50% 4,75% 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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Rada zapowiedziata podwyzke stop

Komunikat RPP z lutego byt przez uczestnikéw
rynku odebrany jako wzglednie gotebi, co po kilku
tygodniach okazato sie sprzeczne z rzeczywistymi
intencjami Rady. Rynek prawdopodobnie zlekcewa-
zyt fragment komunikatu moéwigcy, ze Rada moze
by¢ zmuszona do zaciesnienia polityki monetarnej, w
zaleznosci m.in. od tego, ,czy rosngca aktywnosc
gospodarcza bedzie mie¢ bardziej trwaty charakter’.
Brakowato wprawdzie bezposredniego i jednoznacz-
nego odniesienia do rosnacych ryzyk inflacyjnych,
jednak Rada juz wtedy sygnalizowata, ze w jej spo-
sobie oceny ryzyk inflacyjnych nastepuje przesunie-
cie, a na perspektywy inflacyjne coraz silniej oddzia-
tywa¢ moze domykajaca sie luka popytowa.

Marcowy komunikat RPP nie pozostawit juz
zadnych watpliwosci. Kluczowa zmiana w poréwna-
niu z poprzednim posiedzeniem, to stwierdzenie
wprost, ze stabilizacja inflacji w poblizu 2,5% ,moze
wymagac zaciesnienia polityki pienieznej w najbliz-
szym czasie” (zamiast zdania ,obecny poziom stdp
procentowych NBP umozliwia utrzymanie inflacji w
Srednim okresie w poblizu celu 2,5%%. W tej sytuaciji
podwyzka jest juz jedynie kwestig czasu, a dyskusja
o tym, kiedy ona nastapi sprowadza sie do definicji
Lhajblizszego czasu”. Otwartg sprawg jest tez nadal
taczna skala przysztych podwyzek.

Naszym zdaniem, jedng z najwazniejszych dla
Rady kwestii jest spodziewane tempo wzrostu PKB
oraz oczekiwane przesunigcia w strukturze tego
wzrostu. Miesieczne dane o produkcji przemystowej,
budowlanej oraz o sprzedazy detalicznej za | kwartat
sg w zasadzie jednoznaczne — z petnym przekona-
niem mozna twierdzi¢, ze w | kw. zaobserwowalismy
ponowny wzrost dynamiki PKB, prawdopodobnie do
poziomu nieco powyzej 7% (prognoza BRE 7,2%).
Co wiecej, jest to zwigzane z wysokim wzrostem
popytu krajowego, w tym konsumpciji indywidualnej,
ktéra prawdopodobnie przekroczyta 6% (w ub. r.
wzrost konsumpcji w kolejnych kwartatach miescit sie
w przedziale 4,9-5,5%).

Takie wartosci dla zdecydowanej wiekszosci
cztonkéw RPP powinny by¢ w zupetnosci wystarcza-
jacym dowodem na to, ze obecny wzrost gospodar-
czy przekracza potencjat, w zwigzku z czym istotnie
rosnie ryzyko wzrostu inflacji w przysztym roku. Wta-
$nie takie oceny coraz czesciej pojawiajg sie ostatnio
w komentarzach cztonkéw Rady. Skoro juz teraz w
RPP przewaza takie przekonanie, czekanie na publi-
kacje petnych danych o PKB za | kw. (dostepne one
beda dopiero po posiedzeniu majowym) wydaje sie
bezcelowe.

Co wiecej, przedstawiciele RPP raczej zgodnie
wskazujg na to, ze ewentualne ryzyka inflacyjne nie

powinny zrealizowa¢ sie w tym roku. Rada jest $wia-
doma tego, ze krotkoterminowa $ciezka wzrostu cen
jest wzglednie korzystna, za$ wyniki styczniowej pro-
jekeji inflacji od poczatku oceniane sg jako zbyt pe-
symistyczne. Cztonkowie RPP mocno jednak na ogét
akcentuja, ze to nie krétkoterminowy przebieg inflacii
stanowi dla nich gtéwng podstawe do decyzji.

Wzrost inflacji w lutym do poziomu 1,9% r/r
(wobec 1,6% po korekcie w styczniu) byt powszech-
nie antycypowany. Prognozy na marzec (2,4%) nieco
przekraczajg poziom oczekiwany na poczatku roku,
jednak jest to zwigzane gtéwnie z czynnikami poda-
zowymi — wysokimi wzrostami cen zywnosci (w tym
zwiaszcza drobiu) oraz paliw. Inflacja netto wzrasta
natomiast nadal w umiarkowanym tempie i marcu
miescita sie zapewne w granicach 1,6-1,7%. RPP
oraz uczestnicy rynku sa w petni swiadomi efektéw
bazowych, ktére obniza wskazniki inflacji w kwietniu i
lipcu. Trzeba jednak tez bra¢ pod uwage, ze bilans
ryzyk dla inflacji coraz bardziej zdaje sie przechylaé
na jedng strone i pojawiajg sie oznaki nasilania sie
réznego rodzaju zagrozen.

Jako przyktad mozna tutaj poda¢ coraz silniej-
szg presje ze strony rynku pracy. W ciggu ostatnich
kilku miesiecy zadania ptacowe w gospodarce ewi-
dentnie wzrosty. W reakcji na te zjawiska zwykle
przypomina sie o bardzo wysokich marzach przed-
siebiorcéw, dzieki czemu wzrost ptac moze odbywaé
sie (na razie) bez istotnych skutkow dla cen. Nawet,
jesli w czesci sekcji przetozenie wyzszych kosztow
pracy na wzrost cen bedzie dokonywato sie z opdz-
nieniem, to trzeba podkreslic, ze obnizanie marz nie
moze by¢ procesem trwajacym w nieskonczonosc, a
przy obecnej sile popytu konsumpcyjnego pokusa
dostosowania cen do wyzszych kosztéw pracy moze
okazac sie jednak dos¢ wysoka. Przy takich zatoze-
niach, rewelacyjna sytuacja finansowa przedsie-
biorstw moze by¢ czynnikiem opdzniajacym, ale nie
catkowicie eliminujgcym pojawienie sie kosztowej
presji inflacyjnej (o presji ptacowej w handlu detalicz-
nym, gdzie przetozenie wyzszych kosztéw pracy na
ceny konsumenta moze byé niemal natychmiastowe,
piszemy w Sekgcji specjalnej).

Kwietniowa projekcja — nieco nizsza, ale zdecy-
dowanie bardziej wiarygodna?

O dziwo, taki bilans ryzyk moze nie byé w
oczywisty sposéb odzwierciedlony w przygotowywa-
nym wiasnie przez ekspertéw NBP kolejnym raporcie
o inflacji. Kwietniowa projekcja moze bowiem poka-
zywaé nizszg centralng $ciezke inflacji niz ta ze
stycznia. Po zweryfikowaniu zatozen eksperckich
przyjetych w poprzedniej projekcji oraz reestymaciji
modelu (analitycy NBP wskazywali poprzednio m.in.
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na najprawdopodobniej przeszacowany wptyw ULC
na inflacje), tempo wzrostu inflacji w dtuzszym okre-
sie moze okazac sie nieco nizsze od wynikajacego z
poprzedniej projekcii.

4,09 Centralna sciezka projekcji inflacyjnych
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Taki tagodniejszy przebieg inflacji nie powinien
jednak zniecheci¢ Rady do podniesienia stép procen-
towych. Jak sadzimy, nawet ta nizsza projekcja po-
winna wskazaé¢ na bardzo duze prawdopodobienstwo
trwatego przekroczenie $rodka celu NBP w przysztym
roku. Przy tak wysokim tempie wzrostu popytu krajo-
wego i oczekiwanym przy$pieszeniu dynamiki wyna-
grodzen, mozna przewidywaé, ze presja inflacyjna
bedzie jednak narastata.

Trzeba ponadio pamietaé, ze projekcja ze
stycznia zostata przez wiekszo$¢ Rady przyjeta dos¢
chtodno. Wprowadzenie do Raportu zmian, o ktérych
piszemy bez watpienia bardzo istotnie poprawi wia-

—sty-07

rygodnos¢ tej projekcji. W tej sytuacji, Rada prawdo-
podobnie zdecyduje juz w kwietniu o podwyzce stop
procentowych o 25 bps.

Co po kwietniu?

W przedstawionych przez nas powyzej uwa-
runkowaniach — wyrazne ryzyka inflacyjne potaczone
z wzglednie komfortowymi poziomami inflacji bieza-
cej oraz wysoki i najwyrazniej trwaty wzrost gospo-
darczy, mozna oczekiwac, ze po podniesieniu stop w
kwietniu dojdzie do kolejnych ich podwyzek. Rada
zapewne jednak nie bedzie chciata sie nadmiernie
spieszy¢ z dokonywaniem tych decyzji. Stopniowo
dawkowane podwyzki stop moga okazac sie obec-
nych warunkach najlepszym rozwigzaniem. W sytu-
acji, gdyby potencjalne ryzyka inflacyjne rzeczywiscie
sie zmaterializowaty, Rada bedzie miata czyste su-
mienie, ze z wyprzedzeniem na te ryzyka zareagowa-
ta. W przeciwnej sytuacji, nic ztego tez nie powinno
sie sta¢ — trudno bowiem oczekiwaé, aby taczna
podwyzka stép o 50-75 bps w tym roku mogta nad-
miernie zaszkodzi¢ wzrostowi gospodarczemu.

Za najbardziej prawdopodobny termin kolejnej
podwyzki stép (tez o 25 bps) uwazamy lipiec tego
roku. Rada bedzie wtedy dysponowata zestawem
miesiecznych danych za caty |l kwartat (w tym z da-
nymi o zapewne nieco wyzszej inflacji w czerwcu)
oraz zapozna sie z nowg projekcja inflacji. Dos¢ ta-
two znalez¢ tutaj analogie z polityka stopniowych
podwyzek stop prowadzong przez ECB (podwyzki o
25 bps, zwykle co 3 miesiace). Dla Rady rozwigzanie
takie moze by¢ dos¢ wygodne — z jednej strony w ten
sposob zachowuje sobie mozliwos$é elastycznej reak-
cji na przesuniecia w bilansie ryzyk, z drugiej takie
regularne akcentowanie czujnosci Rady moze pozy-
tywnie wptynaé na jej wiarygodnosé.
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Nowa konstytucja, czy wiosenne porzadki?

Ogtoszenie z wielkimi fanfarami projektu dale-
ko idacych zmian w ustawie o finansach publicznych
nie miato zadnego wpltywu na poziom notowan na
rynkach finansowych. Mozna wskaza¢ na co najmniej
dwie przyczyny braku reakcji ze strony rynku. Po
pierwsze, w ogtoszonych oficjalnie planach zabrakto
elementu nowosci, gdyz zamiary wprowadzenia tego
rodzaju zmian znane sg juz od wielu miesiecy i zosta-
ty do$¢ szczegdtowo przedstawione m.in. w sejmo-
wym wystapieniu wicepremier Gilowskiej w listopa-
dzie ub. roku. Po drugie, uczestnicy rynku najwyraz-
niej uznali, ze nawet petne wdrozenie proponowa-
nych zmian (co wcale nie jest zagwarantowane, gdyz
opracowane przez Ministerstwo Finanséw projekty
ustaw maja jeszcze przed soba dtuga droge legisla-
cyjna) nie przyniostoby wystarczajacej poprawy stanu
polskich finanséw publicznych i nie moze by¢ utoz-
samiane z fundamentalng reformg tych finanséw. W
komentarzach ekspertéw na ogét aprobowane sg
ogolne kierunki ogtoszonej ,reformy”, ale jednocze-
$nie niemal powszechnie podwazana jest realnos¢
oszacowanych na okoto 10 mld zt oszczednosci,
jakie miataby ona przynies¢. W petni podzielamy te
watpliwosci i takie stanowisko prezentowaliSmy juz
duzo wczesniej. Ministerstwo Finanséw nie przed-
stawito do tej pory nawet najbardziej szacunkowego
rachunkéw kosztéw i korzysci finansowych zwigza-
nych z planowana reorganizacja i konsolidacjg sekto-
ra finanséw publicznych. Znana jest tylko ogodlna
kwota podawana przez wicepremier Gilowska i moz-
na sie obawia¢, ze nawet jesli w koncu powstang
jakie$ szczegbtowe szacunki, to zostang one ,dopa-
sowane” do juz ogtoszonej wielkosci. Dopoki nie
zostang przedstawione szczegétowe i wiarygodne
wyliczenia, to rzekome oszczednosci uznawac trzeba
w wiekszosci za wirtualne i traktowaé z réwng powa-
03, jak uwypuklane wczesniej i majace siega¢ 5 mid
zt korzysci z realizacji programu ,tanie panstwo”. Dla
przyktadu, taczna dotacja budzetu panstwa do zakta-
doéw budzetowych i gospodarstw pomocniczych za-
planowana zostata na ten rok w wysokosci 34,4 min
zl, a po odjeciu oczekiwanych wptat z zysku (12,8
min z) bezposrednie obcigzeniu budzetu tymi jed-
nostkami wyniesie tylko 21,6 min zi. Ogromne sg
oczywiscie dotacje do panstwowych funduszy celo-
wych (37 mid zt), ale poza FUS i KRUS otrzymuja je
tylko PFRON i Fundusz Prewencji i Rehabilitacji.
Same zmiany organizacyjne w tym obszarze (bez np.
zmian w zasadach finansowania KRUS) mogg przy-
nies¢ tylko relatywnie niewielkie oszczednosci, gdyz
wiekszos¢ zadan realizowanych obecnie przez fun-
dusze korzystajace z dotacji bedzie musiata by¢ kon-
tynuowana.

Nadmierne podkreslanie oszczednosci zwia-
zanych z wdrozeniem drugiego etapu zmian w orga-
nizacji sektora finanséw publicznych mozna uzna¢ za
swego rodzaju taktyczny bitgd promotoréw tych
zmian, gdyz odwraca to uwage od wielu pozytywnych
elementéw zawartych w propozycjach przedstawio-
nych przez Ministerstwo Finanséw. Gdyby rzeczywi-
Scie gtbwnym celem bylo uzyskanie znaczacych
oszczednosci srodkéw publicznych, to lepiej bytoby
zaangazowac wysitki i kapitat polityczny rzadu w
dziatania, ktére bardziej bezposrednio wptywatyby na
strukture i poziom wydatkéw budzetowych (jak choc¢-
by lepsze adresowanie wydatkdéw socjalnych i ogra-
niczanie ich dalszego wzrostu). Za bardzo wazng
ceche ogtoszonych projektéw uznaé nalezy dazenie
do zwiekszenia przejrzystosci i wzmocnienia kontroli
nad catoscig przeptywow pienieznych w obrebie sek-
tora finanséw publicznych. Jest to w pewnym sensie
wartoscia sama w sobie i warto do tego zmierzac
niezaleznie od skali mozliwych do osiagniecia
oszczednosci. Na poparcie zastuguja tez zamiar
dostosowania zakresu sektora publicznego do wy-
mogow ESA 95 i planowane podjecie dalszych kro-
kéw na drodze do wdrozenia budzetu zadaniowego.
Stuszne kierunki dziatan to réwniez propozycja zrow-
nowazenia budzetéw jednostek samorzadu teryto-
rialnego (w zakresie wydatkéw biezacych) oraz plany
wzmochienia audytu zewnetrznego. Propozycja
zwiekszenia elastycznosci przy ustalaniu limitéw
zadtuzenia JST wychodzi zapewne naprzeciw ocze-
kiwaniom tych jednostek i moze ztagodzi¢ nieco
obawy o pewien wzrost centralizmu zwigzany z reali-
zacja catego pakietu zmian. Do$¢ zastanawiajace sg
natomiast proponowane zmiany w procedurach
ostroznosciowych po przekroczeniu przez diug pu-
bliczny progéw 50% i 55% PKB. Przedstawienie w
ustawie katalogu dziatan, jakie rzad moze podja¢ po
przekroczeniu drugiego z tych progéw, bytoby za-
pewne pomocne przy konstruowaniu ,awaryjnego”
budzetu, ale z kolei proponowane wytaczenie samo-
rzgdéw z obowigzku podejmowania w tej sytuacji
dziatan dostosowawczych przerzuca caly ciezar nie-
zbednych korekt na sektor rzadowy. Zmienity sie
wprawdzie tez og6lne normy ostroznosciowe dla
samorzaddw, ale nie jest jasne, czy to w petni zaste-
puje poprzednie rozwigzania i uzasadnia wytaczenie
tych jednostek z obowigzku wprowadzenia odpo-
wiednich dostosowan, gdy relacja dtugu publicznego
do PKB miesci sie w przedziale od 50 do 60%. Bar-
dzo stuszna, ale zapewne trudng do zrealizowania w
praktyce, jest zawarta w art. 106 projektu ustawy
propozycja ograniczenia liczby tzw. ,Swietych kréw”,
czyli instytucji uprawnionych do samodzielnego opra-
cowywania projektow swych budzetéw. Pewna enig-
mg pozostajg pdki co nowe agencje wykonawcze,
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gdyz nie jest znana ani ich liczba, ani doktadne zasa-
dy funkcjonowania. Najwigksza niewiadoma jest jed-
nak to, kto przejmie zadania realizowane dotychczas
przez wszystkie jednostki przewidziane do likwidaciji
oraz jak dtugi i kosztowny moze by¢ ten proces.

Zbyt wczesnie jest jeszcze na przedstawienie
petnej oceny nowych pomystow reformatorskich Mi-
nisterstwa Finansow. Nie znamy nie tylko konkret-
nych wyliczen kosztéw i korzysci, ale tez wielu innych
szczegbtébw oraz projektéw dwédch pozostatych
ustaw, ktére majg ztozy¢ sie na caly pakiet zmian
legislacyjnych. Nie wiemy tez, jaka czes¢ propozyciji
przetrwa konfrontacje z naszymi realiami polityczny-
mi, gdyz w sposéb oczywisty naruszajg one wiele
interesbw zarédwno na szczeblu centralnym, jak i
lokalnym. Na podstawie dostepnych dotad informac;ji
mozna jednak twierdzi¢, ze proponowanych zmian
nie mozna uzna¢ ani za stanowienie nowej ,konsty-
tucji” finanséw publicznych, ani tez za zwyktg kosme-
tyke obecnego stanu. Postulowane zmiany o charak-
terze organizacyjno-konsolidacyjnym majg czesto
bardzo powazny charakter i mogg przyczyni¢ sie po
pewnym czasie do zwiekszenia przejrzystosci i
sprawnosci funkcjonowania sektora publicznego oraz
do wzmocnienia nadzoru nad wykorzystaniem srod-
kéw publicznych. Nie mozna ich jednak utozsamia¢ z
gteboka sanacja finanséw publicznych, gdyz nie za-
pewniajg one ani znaczacej redukcji biezacego defi-
cytu, ani tez diugookresowej stabilnosci naszej pozy-
cji fiskalnej. Tego celu nie da sie zapewne osiagna¢
bez daleko idacych zmian w strukturze wydatkow
publicznych i bez wprowadzenia mechanizméw
ograniczajgcych ich wzrost. Szkoda, na przyktad, ze
plany reformatorskie Ministerstwa Finanséw nie
obejmuja mozliwosci wprowadzenia skutecznych
regut ograniczajacych tempo wzrostu wydatkéw i/lub
wieloletniego planowania tych wydatkéw. Nieco zbyt
wolne wydaje sie tez tempo przechodzenia do budze-
towania zadaniowego.

Nadal bardzo dobre wyniki budzetu

Wedtug wstepnych szacunkéw Ministerstwa
Finansow deficyt budzetu panstwa na koniec | kwar-
tatu wyniést od 4,2 do 4,5 mid zt (14-15% deficytu
przewidzianego w ustawie budzetowej) i byt o okoto 5
mld zt nizszy od osiggnietego w tym samym okresie
ubiegtego roku. Deficyt odnotowany w marcu (w gra-
nicach 1,2-1,5 mid zt) byt nizszy od ubiegtorocznego
o ponad 1 mid zt. Brak jest dotad szczegétowych
informacji o strukturze dochodéw i wydatkéw zreali-
zowanych w marcu, ale przewidujemy, ze utrzymaty
sie tendencje zaobserwowane w dwoch pierwszych
miesigcach tego roku, kiedy to niskie zaawansowanie
deficytu wynikato w nieco wiekszym stopniu z wolne-
go uruchamiania wydatkéw niz z wyzszych od pla-
nowanych dochodéw. Trudno w tej chwili oceni¢, czy
powstajg rzeczywiste oszczednosci w wydatkach, czy
tez s one tylko odkladane na pédzniejszy termin.
Dochody nadal ptyng do budzetu dosé szerokim

strumieniem i we wszystkich prawie kategoriach ( z
wyjatkiem dochodéw jednostek budzetowych) sg
wyzsze od prognozowanych. Bardzo wazne dla wy-
nikbw pierwszego kwartatu bedzie dokonywane w
koncu marca rozliczenie podatku CIT, ktére w ubie-
gtych latach przynosito dodatkowe wptywy rzedu
dwoch miliardéw ztotych. Nawet bardzo dobre wyniki
finansowe osiggniete przez przedsiebiorstwa w ub.
roku nie gwarantujg powtérzenia sie sytuacji z po-
przednich lat i dlatego nie mozna wykluczy¢ pewnych
niespodzianek w ksztattowaniu sie wptywoéw z CIT. W
zwigzku z bardzo niskim poziomem deficytu na ko-
niec | kwartatu przedstawiciele Ministerstwa Finan-
sOwW juz zaczeli wspomina¢ o mozliwosci osiagniecia
lepszego od planowanego wyniku budzetu panstwa
w skali catego roku, stusznie jednak przy tym sie
zastrzegajac, ze to nie sam wzrost PKB, ale wyzszy
poziom sprzedazy (przy odpowiedniej jej strukturze),
wyzsze dochody gospodarstw domowych i wyzsze
zyski przedsiebiorstw moga wygenerowac¢ nadwyzke
dochoddéw budzetowych. Mozliwos¢ uzyskania w tym
roku istotnie nizszego od zatozonego poziomu deficy-
tu znacznie by zmalata w przypadku zrealizowania
zapowiedzianej na lipiec pierwszej fazy obnizki
sktadki rentowe;.

Szacunkowe wykonanie budzetu panstwa do lu-
tego 2007 r.

Dochody, w tym: 38257,9 16,7
Podatki posrednie 28000,6 20,2
Akcyza 9832,0 21,8

CIT 1923,4 8,7

PIT 4561,6 14,4
Wydatki 41288,2 15,9
Obstuga dtugu krajowego 616,1 2,8
Obstuga dtugu zagranicznego 1802,0 28,8
Dotacja dla FUS 4064,0 18,9
Subwencja samorzadowa 9979,8 27,1
Deficyt 3030,3 10,1

zrédfo: MF

Zgodnie z oficjalnymi szacunkami Ministerstwa
Finanséw deficyt budzetu panstwa w okresie sty-
czen-luty tego roku wyniost tylko 3,03 mlid zi, czyli
10,1% kwoty zaplanowanej na caty rok. Wskaznik
wykonania prognozy dochodéw byt bardzo zblizony
do osiggnietego w tym samym okresie ub. roku
(16,7% versus 16,4%), przy czym nieco lepiej ksztat-
towaly sie wptywy podatkowe (w tym zwiaszcza z
akcyzy), a nieco nizsze byto zaawansowanie docho-
doéw niepodatkowych. Bardzo niski poziom deficytu
byt w tej sytuacji gtéwnie wynikiem duzo nizszego niz
w tym samym okresie ubiegtego roku stopnia realiza-
cji zaplanowanych wydatkéw (wskaznik zaawanso-
wania 15,9% wobec 17,2% w okresie 01-02.2006 r.).
O okoto 1,6 mld zt nizsze okazaty sie wydatki na
obstuge dtugu krajowego i o niemal taka samg kwote
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zmniejszona zostata dotacja do Funduszu Ubezpie-
czen Spotecznych. Pomimo nizszych o blisko 4 mid
zt przychodéw netto z emisji obligacji i nieco wiekszej
skali spadku zadtuzenia w bonach skarbowych bu-

dzet nie miat najmniejszych klopotéw z ptynnoscia, a
saldo srodkow na lokatach bankowych (11,3 mid zt w
koncu lutego) byto niemal identyczne, jak w tym sa-
mym okresie ub. roku.
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Dywergencja cykli koniunkturalnych?

Narastajgca niepewnos¢ co do perspektyw
wzrostu gospodarczego w USA i koniecznos¢ pod-
wyzszenia prognoz wzrostu dla strefy euro, to w wiel-
kim skrécie gtéwne wnioski z danych opublikowanych
na przetomie marca i kwietnia. Kluczowym dla ryn-
kéw finansowych wydaje si¢ odpowiedz na pytanie,
czy dywergencja cykli koniunkturalnych w najwiek-
szych gospodarkach bedzie sie dalej pogtebia¢. Na-
szym zdaniem przez najblizsze
dwa lata gospodarki krajow stre-
fy euro moga rozwija¢ sie szyb-
ciej niz USA. Procesowi temu
dodatkowo towarzyszy¢ bedzie
stopniowe  zréwnywanie  sie
poziomu stop procentowych.

Od co najmniej potowy
2006 roku gospodarka amery-
kanska rosnie w tempie wolniej-
szym niz potencjalne. W IV kw.
2006 amerykanski PKB wzrést o
2,5% r/r, za$ prognozy na caly
2007 rok oscylujg w okolicach

3 T T

cja po wytaczeniu cen energii i zywnosci nadal ksztat-
tuje sie na mato komfortowym dla Fedu poziomie
2,7%. Spowodowane jest to ciggle wysokimi wydat-
kami konsumentéw i wzrostem kosztéw ptacowych.
Presja ptacowa wydaje sie jednak stopniowo stabnagé,
co naszym zdaniem moze umozliwi¢ sprowadzenie
inflacji bazowej w poblize 2% w drugiej potowie 2007
roku.

Stopa bezrobocia, USA

2%. Jak do tej pory wydatki kon-
sumpcyjne amerykanskich go-
spodarstw domowych wydajg
sie by¢ jednak odporne na pod-
recznikowy efekt majatkowy zwigzany ze zatama-
niem rynku nieruchomosci. Nagtasniane przez media
problemy z tzw. suprime mortgages (najbardziej ry-
zykowny segment rynku hipotecznego) mogg co
prawda wpedzi¢ w powazne tarapaty niektére insty-
tucje finansowe zajmujgce sie udzielaniem tego ro-
dzaju kredytéw, jednak ze wzgledu na skale subpri-
me market (okoto 10% catego rynku finansowania
nieruchomosci) nie powinno to zagrozi¢ catej gospo-
darce USA. Biezace dane ciagle wskazujg na wzrost
realnego dochodu do dyspozycji. W lutym dochéd ten
wzrést 0 0,1% m/m, co nalezatoby wigza¢ z ciggle
bardzo dobrg sytuacjg na rynku pracy. Stopa bezro-
bocia w lutym utrzymata sie na bardzo niskim pozio-
mie 4,5%, a w marcu zanotowano dodatkowo nieco
wyzszy od oczekiwanego wzrost liczby nowych
miejsc pracy poza rolnictwem. Do zmiany nastrojow
konsumentéw i sytuacji na rynku pracy moze jednak
przyczyni¢ sie widoczne od pewnego czasu spowol-
nienie inwestycji. W IV kw. 2006 roku zanotowano
spadek inwestycji 0 3,1% r/r, a prognozy na 2007 rok
oscylujg w okolicach 0%.

S o
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Mieszanym sygnatom ze sfery realnej towarzy-
szy tylko niewielka poprawa wskaznikéw nominal-
nych. Za sprawg nizszych cen paliw nastapit wpraw-
dzie wyrazny spadek headline inflation, jednak infla-
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Taka ocena sytuacji zblizona jest do pogladu
reprezentowanego przez Fed. W marcowym komuni-
kacie FOMC nie pojawito si¢ wprawdzie stwierdzenie
nawigzujace do potrzeby zaciesnienia polityki pie-
nieznej, ale jednoczesnie podkreslono, ze inflacja
pozostaje gtdbwnym zmartwieniem wladz monetar-
nych USA. Cho¢ Ben Bernanke wyklucza mozliwo$é
wystapienia recesji w gospodarki amerykanskiej, to
Fed wyraznie pozostawia sobie furtke do przeprowa-
dzenia obnizek stép procentowych. Naszym zdaniem
presja ptacowa widoczna we wskaznikach inflacji
bazowej uniemozliwi jednak takg decyzje przed koh-
cem lata. Analizujgc historyczne decyzje Fedu, w
uktadance ciggle brakuje réwniez wyrazniejszego
wzrostu bezrobocia. Biorac jednak pod uwage fakt,
ze gospodarka amerykanska rozwija¢ sie bedzie w
tempie nizszym niz potencjalne, pewien wzrost bez-
robocia w perspektywie dwoch - trzech kwartatéw jest
praktycznie nie do unikniecia.

Gospodarki strefy euro ciagle silne

Rok 2006 zakonczyt sie dla strefy euro impo-
nujacym wzrostem gospodarczym. W IV kw. dynami-
ka PKB osiggneta 3,3% r/r a konsumpcja prywatna
wzrosta 0 2,3% r/r. O silnych podstawach tego wzro-
stu swiadcza jednak przede wszystkim, wysokie dy-
namiki inwestycji (4,9% w IV kw. 2006), widoczna
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poprawa ocen koniunktury ws$rdéd przedsiebiorstw
oraz szybko spadajace bezrobocie. W lutym zanoto-
wano spadek stopy bezrobocia do 7,3%, czyli pozio-
mu najnizszego od 1981 roku. Wzrostowi gospodar-
czemu zdaja sie nie przeszkadzaé ani podwyzka VAT
w Niemczech (cho¢ ciggle mozliwe jest wystapienie
odfozonego, negatywnego wptywu tej podwyzki na
popyt wewnetrzny), ani tez podwyzki stép procento-
wych (tacznie 2 punkty procentowe). Po serii nieco
stabszych danych miesiecznych oraz osiggnieciu w
styczniu przez wskazniki koniunktury pozioméw ze
szczytow poprzedniego boomu gospodarczego,
ostatnie dni przywrécity nasza wiare w kontynuacje
wzrostu gospodarczego w strefie euro. Pozytywnie
zaskoczylty najpierw zamowienia w przemysle. Po
niespodziewanym spadku w IV kw. 2006, wskaznik
ten wzrost w | kw. 2007 o 2,8% kw/kw. Nie potwier-
dzity sie réwniez oczekiwania dotyczace pogorszenia
kondycji gospodarki niemieckiej i w szczeg6lnosci
niemieckiego przemystu, jako tradycyjnie najbardziej
wrazliwego na spowolnienie w gospodarce $Swiato-
wej. Po dos¢ znacznym spadku w lutym, w marcu
zaobserwowano ponowny wzrost wskaznika Ifo. Pro-
dukcja przemystowa wzrosta za$ w lutym o 7,6% r/r
(0,9% m/m). Zagrozeniem dla scenariuszu szybkiego
wzrostu w strefie euro pozostaje jednak ostabiajace

lfo koniunktura gospodarcza

konkurencyjnos¢ eksportu i wigzace sie z podwyz-
kami stép procentowych (patrz ponizej) wzmocnienie
kursu euro.

Wedtug naszych ocen, przekraczajacy poten-
cjalne tempo wzrost gospodarczy nie skutkuje na
razie wyraznym wzrostem presji inflacyjnej. Inflacja w
strefie euro wzrosta w marcu tylko nieznacznie, do
1,9% r/r (wstepne szacunki Eurostatu) wobec 1,8%
zanotowanych w lutym. Obraz ten moze jednak ulec
zmianie za sprawa rynku pracy i zagrozen, jakie ze
soba niosg podwyzki ptac. Od poczatku roku z uwaga,
obserwowane sa negocjacji ptacowych powadzone
przez niemieckie zwigzki zawodowe (najwiekszy
zwigzek zawodowy IG Metall domaga sie podwyzek
0 6,5%, a pracownicy sektora budowlanego zgodzili
sie juz na 3,5%). Wobec powyzszego, dynamika
kosztow jednostkowych prawdopodobnie wzrosnie w
strefie euro do 1,25% w 2007 roku z 1% zanotowa-
nych w 2006 roku. W ocenie przedstawicieli ECB
czynniki te mogg spowodowac, ze cel inflacyjny (przy
projekciji inflacyjnej przyjmujacej poziom stép procen-
towych implikowanych przez rynek) bedzie przekro-
czony w perspektywie kilku kwartatow. Co prawda w
zwigzku z efektem bazy (wysokie ceny energii do
sierpnia 2006 r.) mozliwy jest krétkotrwaty spadek

inflacji do okoto 1,5%, jednak
rosnacy trend inflacji bazowej
moze utwierdzi¢ ECB w przeko-

115,0 - naniu, ze konieczna jest kontynu-
10,0 4 acja cyklu podwyzek stép
’ procentowych. Najblizsza
105.0 - podwyzka bedzie naszym
zdaniem miata miejsce juz w

100,0 | czerwcu 2007 roku. Kolejne
podwyzki moga nastgpi¢ jednak

95,0 1 nie wczesniej niz w -1V kw.
90,0 - 2007 r. Naszym zdaniem pozio-
mem docelowym dla stép procen-

85,0 towych ECB moze by¢ 4,5%, co
500 umozliwitoby  zréwnanie stopy

realnej ze srednim historycznym
poziomem 3,5% (kalkulacje te
przeprowadzilismy bazujac na 20-
letniej prébie).
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4 kryteria konwergencji.
Niebieski obszar wyznaczaja kryte- | gpread do stép procentowych w Odchylenie nominalnego kursu
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QOd 1 stycznia 2007 referencyjne wartosci dla kryteribw monetarnych liczone sg dla krajéw EU-27.
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;.
. Dane na temat inflacji (HIPC) i dtugookresowych stép prezentujg stan na koniec lutego 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.
. QOdchylenie kursu walutowego liczone jest wzgledem kursu z dn. 25.02.2004.
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4 KRYTERIA KONWERGENGCJI

Stopy procentowe 6,20% 5,29% 3,78% 6,96%
Inflacja 2,9% 1,4% 1,9% 51%
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 okreséw.

. Wskaznik ERV jest interpretowany jako odchylenie standardowe rocznej stopy kursu w nastepnym roku przy zatozeniu, ze
zmiennos$¢ kursu nie zmieni sie w stosunku do obecnej. O stabilnosci kursu waluty $wiadczy jego mozliwie niska wartos¢.

11



Miesieczny Przeglad Makroekonomiczny BRE Bank SA

Kwiecien 2007

e Rosnace koszty pracy w sektorze nieprodukcyjnym, w szczegolnosci w handlu detalicznym,
moga stanowi¢ klucz do okreslenia ryzyka wzrostu inflacji w Polsce

e Istnieje wysokie ryzyko, ze ,detalisci”’ zdecyduja sie na czesciowe przeniesienie wyzszych
kosztow pracy na klientow podnoszac ceny oferowanych towarow i ustug

W ostatnim czasie pojawito sie co najmniej kilka hipotez ttumaczacych niska inflacje, albo tez uzasadniaja-
cych mozliwy jej wzrost w nieodlegtej przysztosci. Globalizacja oraz szybki wzrost wydajnosci w przemysle to naj-
czesciej ostatnio wskazywane przyczyny niskiej inflacji w Polsce. Po drugiej stronie, tzn. wsrdéd czynnikéw maja-
cych wkrétce wzmocni¢ presje na wzrost cen, mozna umiesci¢ rosnace tempo wzrostu ptac (w catej gospodarce) i
tzw. efekt Balassy-Harroda-Samuelsona, zwigzany z szybszym od wzrostu wydajnosci wzrostem ptac w sektorach
produkcyjnych oferujacych dobra i ustugi typu non-tradable. W tym opracowaniu chcemy przyjrze¢ sie tylko ,wycin-
kowi” tego procesu i zbadac¢ hipoteze, zgodnie z ktorg wzrost kosztéw pracy w handlu i naprawach miatby przeto-
zy¢ sie bezposrednio na ceny wiekszosci sprzedawanych towardw i ustug, a tym samym na poziom wskaznika
CPI.

Na pierwszy rzut oka hipoteza moéwigca o koniecznosci dodatkowych podwyzek cen towaréw w handlu deta-
licznym w zwigzku ze wzrostem kosztéw pracy wydaje sie atrakcyjna, zas podwyzki takie automatycznie przetozy-
tyby sie na wzrost inflacji mierzonej w koszyku CPI. Dla poréwnania zwigzek miedzy zmianami cen producenta a
wzrostem inflacji CPI nie jest bezposredni a przetozenie wystepuje zazwyczaj ze znacznym op6znieniem.

Zacznijmy od prezentacji wskaznikéw, ktére, w skali makro, mogg ujmowac presje na wzrost cen w handlu i
naprawach.

Rentownosé obrotu liczona jako m=(GS-C;)/GS,, gdzie GS; oznacza przychody, C; — oznacza koszty. W
wielkim uproszczeniu, czasowe pogorszenie rentownosci obrotu wynikajace ze wzrostu kosztéw ptacowych ozna-
czatoby dla przedsiebiorstw handlowych, biorac pod uwage specyfike tej sekcji i stabilnos¢ marz, koniecznos¢
dodatkowego podwyzszenia cen sprzedawanych towaréw.

Obserwowany w ostatnich kwartatach wyrazny wzrost dynamiki kosztéw ptacowych (lub funduszu ptac) w

handlu i naprawach (blisko 10% przez caty 2006 r.), nie skutkuje jednak réwnoczesnymi spadkami rentownosci
(wykres ponizej).

3.5% T —e—Rentowno$é ze sprzedazy

Jak powszechnie wiadomo nie wynika to réwniez z podwyzek cen (patrz dane o inflacji), lecz jest przede
wszystkim zwigzane ze wzrostem sprzedazy. Co ciekawe oznacza to, ze w ostatnich kwartatach zaistniat silny
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zwigzek pomiedzy zmiang poziomu rentownosci obrotu w handlu a wzrostem funduszu ptac w tej sekcji (patrz wy-
kres ponizej).

10% + — 1.5%
8% + +1.0%
6% -+

+ 0.5%
4% |
+ 0.0%
2% +
0% —f—t +-0.5%
oo, L + -1.0%
O © & & 5 O X > b H H ©
S SS Q& QQQ’ FLFFFLLLS
NSNS NSNS NSNS SN S SN SN N
(SN C A C NG AN C AN C AN C NG AN C AN C AN C AN C A GO €

—s— Funduszptac r/r (prawa 08) —e— Przyrost wskaznika rentownosci r/r (lewa 0s)

Badania przeprowadzone przez Gradzewicz i Hagemejer (2006) na probce dla okresu 1996-2004 wskazujg
jednak, po pierwsze, ze marze w handlu i naprawach sg stabilne w czasie, a po drugie, ze z reguty zachowujg sie
one antycyklicznie, poniewaz wzrost popytu w catej gospodarce prowadzi do wyzszego od wzrostu cen wzrostu
ptac i kosztéw kapitatu, co wynika z ograniczonych zasobéw czynnikéw produkcji w krétkim okresie'. Oznaczatoby
to, ze statystycznie rzecz biorgc lata 2004-2006 to okres dosc¢ nietypowy. O ile w latach 2002-2004 mielismy do
czynienia z dyscypling ptacowg i redukcjg kosztéw osobowych, ktére przyczynity sie do wzrostu marz, to od ponad
roku bardzo dynamiczny wzrost przychoddéw pozwala na wysokie podwyzki ptac bez pogorszenia wynikéw finan-
sowych.

30% - ro$nie sprzedaz i
okres wz.ro.stu . towarzyszy temu wzrost
sprzedazy i redukc zatrudnienia i ptac

25% -
° kosztow osobo
20% -
15% -
10% -
5% -
0% \/‘/\" ‘

h
T T T w\
B S &SP F PP Ny & &
\Q, ‘bq/ \q, ‘bq/ \q, ‘bq/ \q, "bq/ \q, ‘bq/ \q, ‘bq/ \q, ‘bq/
G &0 &6 & 6 o 6 o & o6& o O
——roczna dynamika kosztéw ptacowych ——roczna dynamika przychodéw ‘

™ o ©
o o o

Roéwniez dynamika jednostkowych kosztéw pracy w handlu i ustugach, liczona jako Aw; —(Ay-Aempl,), gdzie
w; — $rednia ptaca w handlu i ustugach, y; — warto$¢ dodana w handlu i ustugach, empl;— zatrudnienie w handlu i
ustugach, pozwala oceni¢ presje kosztowg na dodatkowy wzrost cen w tejze sekcji. W uproszczeniu, wzrost udzia-
tu kosztu pracy na jednostke sprzedanego produktu skutkowatby koniecznoscig podwyzki ceny produktu. Ujemna
dynamika w ostatnim okresie (patrz wykres ponizej) to jednak znowu gtéwnie zastuga bardzo wysokiego wzrostu

' Gradzewicz, M., Hagemejer, J., 2006, Wptyw konkurencji oraz cyklu koniunkturalnego na zachowanie sie marz
monopolistycznych w gospodarce polskiej, Bank i Kredyt, w druku.
13



Miesieczny Przeglad Makroekonomiczny BRE Bank SA

Kwiecien 2007

sprzedazy (wartos¢ dodana w handlu i naprawach, w cenach statych, wzrosta w IV kw 2006 o 11,9%) a nie umiar-
kowanego wzrostu kosztow ptacowych (patrz wykresy powyzej).

Roczna dynamika jednostkowych kosztéw pracy w handlu i naprawach

8,0% +

6,0% -

4,0%

2,0%

-4,0%

-6,0% -

Pozytywnga informacjg jest, poréwnujac dynamiki, ze udziat kosztéw pracy w tacznych kosztach przedsie-
biorstw handlowych malat. Wzrost ptac w tej sekcji miat zatem do tej pory silne uzasadnienie w kondycji finansowej
tych przedsiebiorstw i nie oznaczat rosnacej presji na wzrost cen w handlu detalicznym.

Tendencje w najblizszych miesiacach

Przedstawione powyzej wskazniki postuzyty nam przede wszystkim do analizowania przesztosci. Czego mo-
zemy jednak oczekiwa¢ w perspektywie najblizszych miesiecy?

W ostatnich kwartatach znacznie wzrést odsetek przedsiebiorstw handlowych wskazujacych koszty pracy ja-
ko najdotkliwszg bariere rozwoju (patrz ponizej). Pamietajmy jednak, ze niekoniecznie oznacza to, ze te wyzsze
koszty pracy zostaly juz przez przedsiebiorstwa poniesione. Obawiamy sie, ze bardziej zdecydowane podwyZzki
ptac sa dopiero przed nami, a dotychczasowa réwnowaga powodujgca brak dodatkowej presji na wzrost cen w
handlu wydaje sie by¢ dosé krucha.

Bariery dziatalnosci jednostek handlowych - koszty
zatrudnienia
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Potwierdzeniem tych obaw moga by¢ najnowsze informacje o dokonywanych badz planowanych podwyz-
kach ptac w sferze detalicznej. Niedawno jedna z najwiekszych sieci handlowych dziatajgcych w Polsce (Biedron-
ka) zapowiedziata podwyzki ptac od poczatku kwietnia o 16%, argumentujac to wtasnie problemami ze znalezie-
niem pracownikéw. Patrzac na wyniki badan GUS, mozna zatozy¢, ze przypadek Biedronki nie jest to odosobniony.
Mamy $wiadomosé, ze ,detalisci” sg w stanie zaabsorbowaé czes$¢ tych wyzszych kosztédw poprzez redukcje re-
kordowo wysokich marz. Uwazamy jednak, ze nie beda oni gotowi do zaabsorbowania catosci skutkéw szoku pta-
cowego, w zwigzku z czym dojdzie rowniez do pewnego wzrostu cen detalicznych.

W nastepnym kroku przyjrzymy sie wskaznikowi ,prognozowanych cen” w handlu detalicznym publikowane-
mu przez GUS. Przypomnijmy, ze pytania diagnostyczne w ankiecie GUS odnoszg sie w przypadku prognoz do
horyzontu trzymiesiecznego. Nawet pobiezna analiza ponizszego wykresu (poréwnanie inflacji w koszyku CPI po
wytgczeniu cen kontrolowanych do wynikéw ankiety), pozwala nam oceni¢ wlasnosci predykcyjne wskaznika ,pro-
gnozowanych cen” jako zadowalajace. Wyniki ankiet wskazuja na kontynuacje wzrostu cen w handlu (wszystkie
dziaty wazone udziatem) w najblizszych miesigcach. Podkreslamy w tym miejscu, ze prognoza ta moze nie by¢
tozsama z wynikami dla inflacji bazowej. W kwietniu inflacja bazowa spadnie z powodu wysokiej bazy w 2006 roku,
kiedy to nastgpita podwyzka kontrolowanych cen gazu. Wskaznik ,prognozowanych cen” jest natomiast silnie sko-
relowany z inflacjg w kategoriach, w ktorych ceny nie sg kontrolowane.

r 115,0

r 110,0

r 105,0

+ 100,0

95,0

- 90,0

oczekiwane ceny y/y za 3 miesiace (w okresie t-3mies)

inflacja po wytaczeniu cen kontrolowanych

Wplyw rozwoiju sieci hipermarketéw i supermarketow

Od kilku juz lat nastepuje w Polsce systematyczny rozwdj sieci supermarketow. Obecnie hipermarkety majg
18% udziat w rynku, a supermarkety i dyskonty 24% (wzrost z 16 do 24% nastapit w ciggu 3 lat). Wzrost udziatu
supermarketéw i ich agresywna konkurencja cenowa (skutkujgca prawdopodobnie réwniez spadkiem marz) moze
by¢ czynnikiem, ktéry w perspektywie najblizszych lat dziatat bedzie antyinflacyjnie. Wptyw ten jest jednak trudny
do oszacowania.

Whioski

e Dostepne dane statystyczne nie potwierdzajg, ze ze wzgledu na rosnace koszty pracy dochodzi do
obnizenia sie poziomu marz w handlu i naprawach, badz pogorszenia optacalnosci prowadzenia
dziatalnosci gospodarczej w tych obszarach.

¢ Nasilajgce sie od pewnego czasu zadania ptacowe wskazujg jednak na to, ze istnieje wysokie ryzy-
ko spetnienia sie takiego scenariusza w przysziosci. Bardziej zdecydowane wzrosty ptac w handlu
detalicznym sg najwyrazniej przed nami, a przedstawiciele tej branzy beda zapewne probowaé
przenie$¢ czesé tych zwiekszonych kosztéw na konsumentow.
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e Na ryzyko wzrostu cen w handlu detalicznym wskazujg réwniez publikowane przez GUS wyniki ba-
dan koniunktury.
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F/X
W ostatnim okresie ztoty wytamat sie z dotych-
czasowego pasma wahan i powrécit do sredniookre-

5.49 - 0.4% sowego trendu aprecjacyjnego widocznego bardzo
5.9 | wyraznie pqd koniec _zesz’rego roku_. Bgzpoérednimi
e | 0.0% przyczynami wzmocnienia sie¢ rodzimej waluty byta
5.0% - rewaluacja korony stowackiej, ktére to wydarzenie
4.8% | (| znaczaco poprawito sentyment w catym regionie,

oraz podniesienie rankingu Polski przez S&P z BBB+
4.6% | ésseth Swe;(p | 0.0% do A-. Jednoczesnie na $wiecie wzrdst apetyt na
4.4% _:_uqesnC mar ' ryzyko, co zaowocowato dalszym wzmocnieniem
40% ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 0.4% ztotego (oraz wiekszosci walut regionu).

1 2 3 4 5 & 7 8 9 10 Sadzimy, ze po chwilowej konsolidacji na
obecnych poziomach, w najblizszych tygodniach
ztoty powinien wzmocni¢ sie do poziomu 3,79-3,80
za euro i 2,81-2,82 za dolara, przy czym czynnikami
wspierajgcymi ziotego powinny by¢ zar6éwno dobre
dane ze sfery realnej, jak i kwietniowa podwyzka stép
procentowych przez RPP, zwiekszajaca oprocento-
wanie lokat ztotowych. Pewien wptyw na rynek moga
tez mie¢ pojawiajace sie spekulacje, ze agencja Mo-
ody’s moze p6js¢ w slady Fitcha i S&P i podniesé
swg oceneg wiarygodnosci kredytowej Polski.
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Fixed Income

Kluczowym wydarzeniem na rynku stopy pro-
centowej byt wywiad z cztonkiem RPP prof. Wojtyng
z 15 marca, w ktérym dat on do zrozumienia, ze
podwyzka stop moze mie¢ miejsce jeszcze w pierw-
szej potowie roku. Po tej wypowiedzi, rynek, ktéry
pierwszg podwyzke wyceniat dopiero na jesieni, za-
czat dyskontowaé podwyzke juz w kwietniu. Cena
kontraktéw FRA 1x4 wzrosta w ciggu kilku dni z 4,24
do 4,42. Jednoczes$nie rentownosci 2-letnich swapdéw

13%
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5 F7eg¥22s5538 2R 235 marca. Z kolei w sektorze 5-10 lat wzrost rentownosci
o E g ow N N R R wynidst ok. 5 pkt. baz., co zaowocowato wyptaszcze-
@ T - niem krzywe;.

Rynek wycenia obecnie podwyzki o 75 bps w
bias from the parity tym roku, co w naszej opinii jest w petni uzasadnione,
1% g EURUSD 131 ale tacznie tylko o 100 bps w ciagu 2 lat, co uznajemy

1.31 ;
za wartos$¢ zbyt mata. Sadzimy, ze po mocnych da-

-15% 1.28 b "

1.25 nych mﬁlr.cowych 0 inflacji (prognqza B_RE: 2_,4%),
9% 122 produk.c:Jl i sprzedazy oraz po’oczeklwanej yv_kW|etn|u
1.19 decyz_Jl Rady o ppdwyzce stog, rentown_osc_l W seg-
23% 1.16 mencie 2 Igt powinny wzrosna¢ o co najmniej 10-.15
R N R RS bpg.ZdrygleJ strony barq;p dob_re wykonan_le budze-
$Fegy 2255888 LY 2§ tu i _n|eW|eIka s’,k_ala emisji powinny zapobiec wzro-
2o fR e 8 Rad Yo d oo stowi rentownosci w segmencie 5 lat. Z tego powodu

spodziewamy sie dalszego wyptaszczenia krzywej i
zmniejszenia spreadu 2Y-5Y.
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K" Maj 2007 sze(;'\(l)v_;ec Lipiec 2007

Wskaznik cen tow. i ustug kons. 13 15 13 13
Produkcja sprzedana przemystu i PPI 20 21 20 19
e HEEERE
Szacunki PKB - 31 - -
Koniunktura gospodarcza (GUS) 23 23 22 23
Podaz pienigdza M3 13 14 14 13
Bilans pfatniczy RP 13 18 15 13
Inflacja bazowa 23 23 22 23
Aktywa rezerwowe 6 7 6 6
Posiedzenia RPP s | oose | 2627 | Lihe
Posiedzenia ECB 12 10 6 5
Posiedzenia FED - 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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