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Zmiany struktury wzrostu gospodarczego powoduja, ze nizsza dy-
namika produkcji przemystowej nie musi powodowa¢ znacznego
ostabienia tempa wzrostu PKB. Wedtug naszych szacunkéw w |l
kwartale powrdcito ono na swag dtugookresowa sciezke i osiggneto
okoto 6,1%. Rosngca zaleznos¢ wzrostu od dynamiki popytu we-
wnetrznego bedzie jednak przyczynia¢ sie do stopniowego pogtebia-
nia sie nierbwnowagi w obrotach ptatniczych i do wzrostu zadtuzenia
zagranicznego. Dane z rynku pracy potwierdzaja, ze polska gospo-
darka wchodzi w faze dojrzatego wzrostu, a stopa bezrobocia dos¢
szybko zbliza sie do stopy naturalne;.

Czerwcowa podwyzka stop procentowych pokazata, ze RPP gotowa
jest aktywnie przeciwdziata¢ zagrozeniom dla sredniookresowej sta-
bilnosci cen. Duzy wptyw na decyzje Rady miaty zapewne rosnace
obawy o skutki coraz szybszego wzrostu funduszu ptac oraz umac-
niajagce sie wsrod cztonkéw RPP przekonanie, ze obecne tempo
wzrostu PKB jest juz istotnie wyzsze od tempa potencjalnego. Pod-
wyzke stop mozna tez traktowac jako ostrzezenie przed negatywny-
mi dla perspektyw wzrostu skutkami dziatan zwiekszajacych nierow-
nowage fiskalna.

Oczekujemy, ze RPP kontynuowaé bedzie cykl zaciesniania polityki
pienigznej i w ciagu najblizszych 12 miesiecy podniesie stopy pro-
centowe o dalsze 100 pkt. bazowych. Wzrost inflacji w czerwcu do
poziomu powyzej celu NBP spowodowany zostat gtéwnie czynnikami
podazowymi, ale w nastepnych miesigcach, po przejsciowym spadku
w okresie letnim, wzrost inflacji w coraz wiekszym stopniu bedzie
skutkiem rosnacej presji popytowe;.

Znacznie wyzsze od oczekiwanych dochody oraz relatywnie niskie
zaawansowanie planu wydatkéw powoduja, ze wyniki budzetu pan-
stwa sa najlepsze od wielu lat. Po pierwszym pétroczu deficyt nie
przekroczyt 13% planu rocznego a w lipcu, dzieki m.in. wptacie zysku
NBP i wptywom z dywidend, wynik ten moze ulec dalszej poprawie.
Perspektywa przyspieszenia tempa wzrostu wydatkow i koniecznos¢
zaabsorbowania skutkéw obnizki sktadki rentowej powoduja, ze w
dalszej czesci roku oczekiwaé nalezy pewnego pogorszenia wynikow
fiskalnych. Dotyczy to takze wyniku samorzad6w lokalnych, ktére w |
kwartale osiagnety nadwyzke, ale w skali catego roku, wedtug na-
szych ocen, odnotujg deficyt nie nizszy niz w 2006 r.

Uchwalenie przez Sejm obnizki skiadki rentowej mozna uzna¢ za
osobisty sukces wicepremier Gilowskiej, ale makroekonomiczne i fi-
skalne skutki tej decyzji wzbudzajg wiele watpliwosci. Najwazniejsze
zastrzezenia odnosza sie do procyklicznego charakteru tego przed-
siewziecia, duzego kosztu fiskalnego i rezygnacji z mozliwosci
znacznego ograniczenia deficytu budzetowego oraz braku wiarygod-
nych szacunkéw wptywu redukcji sktadki na wzrost zatrudnienia.
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PKB i produkcja
PKB 6,0% 7,4% 6,1%
Popyt krajowy 5,4% 8,6% 7,5%
Spozycie indywidualne 4,8% 6,9% 6,6%
Naktady brutto na $rodki trwate 14,5% 29,6% 18,8%
Warto$¢ dodana 6,4% 7,6% 6,2%
w przemysle 9,2% 9,1% 7,4%
w budownictwie 12,1% 40,1% 20,1%
w sektorze ustug rynkowych 5,0% 7,4% 7,2%
Produkcja przemystowa r/r 19,1% 12,2% 14,3% 12,9% 11,3% 12,5% 8,1% 8,3%
Produkcja przemystowa m/m 6,2% 2,6% -6,2% | -1,9%% | 14,7% -8,6% 3,0% 2,8%
Sprzedaz detaliczna r/r 13,7% 10,7% 11,0% 17,5% 19,2% 15,1% 14,8% 15,2%
Sprzedaz detaliczna m/m 0,6% 1,8% 1,6% -2,1% 19,6% 1,4% 1,4% 0,6%
Rynek pracy
Przecietne wynagrodzenie w sekt. przeds. (PLN)| 2594,70 | 2624,93 | 2611,93 | 2687,48 | 2852,71 | 2786,29 | 2776,92 | 2871,34
Wynagrodzenie w sektorze przedsigbiorstw r/r 5,2% 4,5% 5,6% 6,4% 9,1% 8,4% 8,9% 9,4%
Wynagrodzenie w sektorze przedsigbiorstw m/m| -0,8% 3,0% 0,9% 0,9% 6,1% -2,3% -0,3% 3,4%
Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw  r/r 3,1% 3,1% 3,3% 4,3% 4.5% 4.4% 4,4% 4,3%
Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw m/m 0,3% 0,3% 0,2% 0,4% 0,5% 0,3% 0,3% 0,3%
Stopa bezrobocia 16,5% 15,9% 15,7% 14,9% 14,4% 13,7% 13,0% 12,4%
Handel zagraniczny
Rachunek obrotéw biezacych  (w EUR) -374 -300 -387 -424 -539 -678 -705
Saldo wymiany towaréw na bazie trans. (w EUR)| -439 -103 -450 -60 -627 -779 -815
Eksport na bazie transakgcji yly (w EUR) 32,5% 16,9% 19,4% 16,3% 15,8% 15,7% 12,0%
Import na bazie transakcji yly (w EUR) 29,9% 17,2% 23,6% 13,4% 21,7% 24,9% 15,8%
Rachunek obrotéw biezacych (% PKB) -1,9% -2,0% -2,0% -2,4% -2,4% -2,4% -2,5%
Ceny
Wskaznik cen towaréw i ustug kons. m/m 0,5% -0,3% 0,0% 0,3% 0,5% 0,5% 0,5% 0,1%
Wskaznik cen towaréw i ustug kons.  r/r 0,9% 0,8% 1,1% 1,9% 2,5% 2,3% 2,3% 2,7%
Inflacja netto r/r 1,0% 1,0% 1,3% 1,6% 1,7% 1,5% 1,6% 1,7%
Wskaznik cen produkcji przemystowej m/m 0,4% 0,9% 0,7% 0,3% 0,5% 0,6% 0,4% 0,5%
Wskaznik cen produkcji przemystowej r/r 2,3% 3,0% 3,5% 3,5% 3,3% 2,3% 2,2% 1,6%
Agregaty monetarne
Podaz pienigdza M3 (mid PLN) 433,2 437,9 440,3 490,5 492,7 498,7 502,9 507,9
Podaz pienigdza r/r 10,1% 11,9% 13,0% 17,9% 18,0% 17,8% 16,1% 16,0%
Kredyty dla gospodarstw domowych r/r 20,6% 28,8% 28,3% 38,0% 37,7% 39,0% 38,4%
Kredyty dla przedsiebiorstw r/r 4,3% 5,2% 7,2% 15,1% 17,5% 19,2% 19,3%
Depozyty gospodarstw domowych r/r 3,1% 5,6% 5,2% 12,0% 9,5% 9,2% 7,.9%
Depozyty przedsiebiorstw r/r 23,7% 21,7% 26,3% 30,5% 29,7% 30,2% 24,5%
Kursy walutowe
Kurs EUR/PLN (koniec miesiaca) 3,9472 | 4,0745 | 3,9321 3,9175 | 3,8695 | 3,7879 | 3,8148 | 3,8190 3,74
Kurs USD/PLN (koniec miesiaca) 3,0671 3,1900 | 3,0831 2,9699 | 2,9058 | 2,7859 | 2,8360 | 2,8415 2,73
Stopy procentowe
Stopa interwencyjna NBP 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,25% 4,25% 4,50% 4,75%
Stopa lombardowa 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,75% 5,75% 6,00% 6,25%
Stopa depozytowa 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,75% 2,75% 3,00% 3,25%
WIBOR 3M 4,15% 4.21% 4,18% 4,22% 4,24% 4,40% 4,45% 4,71% 4,85%
Rentownos$¢ obligacji 2Y 4,42% 5,00% 4,82% 4,56% 4,54% 4,61% 4,58% 4,96% 5,10%
Rentownos$¢ obligacji 5Y 4,98% 5,49% 5,38% 5,03% 5,00% 5,10% 5,15% 5,52% 5,60%
Rentowno$¢ obligacji 10Y 5,33% 5,68% 5,58% 5,22% 5,19% 5,31% 5,31% 5,62% 5,70%
Gospodarka swiatowa
Inflacja w strefie euro (r/r) 2,5% 2,5% 2,4% 1,8% 1,9% 1,8% 1,9%
Wzrost PKB w strefie euro (r/r) 2,1% 3,0%
Stopa podstawowa ECB 2,50% 2,75% 2,75% 3,50% 3,75% 3,75% 3,75% 4,00% 4,00%
Inflacja w USA (r/r) 41% 4,3% 4,2% 2,2% 2,8% 2,6% 2,7%
Wozrost PKB w USA (k/k, ann.) 2,5% 0,6%
Stopa docelowa Fed Funds 5,00% 5,25% 5,25% 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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Stabsze dane o produkcji nie musza oznaczac¢
znacznego spowolnienia wzrostu

W ciagu ostatnich dwoch miesiecy dos¢ wy-
raznie spadto tempo wzrostu produkcji przemystowej,
znacznie stabsze niz na poczatku roku sg réwniez
dane o produkcji budowlano-montazowej. Zaréwno
Ministerstwo Finanséw jak i wiekszos¢ analitykdw
obnizyta prognozy wzrostu gospodarczego w drugim
kwartale. W takiej sytuacji rodzi sie pytanie, czy w
najblizszym czasie realny jest scenariusz spowolnie-
nia gospodarczego.

Warto przy tym podkresli¢, ze cho¢ ostabienie tempa
wzrostu produkcji w przemys$le zaskoczyto anality-
kéw, to scenariusz ten byt sygnalizowany wczesniej
przez wskazniki koniunktury. Wskazniki poziomu
produkcji i popytu pochodzace z badan ankietowych
GUS spadly w ujeciu rocznym zaréwno w kwietniu
jak i w maju (dalszy spadek miat miejsce rowniez w
czerwcu). Oczywiscie ze wzgledu na konstrukcje tych
wskaznikdw (moga przyjmowac wartosci z przedziatu
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od -100 do 100), utrzymanie dotychczasowego tem-
pa ich poprawy nie byto mozliwe, jednak dos¢ zna-
czace spadki w ujeciu rocznym moga wskazywac, ze
szczyt wzrostu gospodarczego mamy juz za soba.
Dane publikowane przez GUS wskazujg na to, ze w
ostatnich kwartatach do$¢ istotnej zmianie ulegta
struktura wzrostu gospodarczego. Coraz wiekszy
udziat we wzroscie PKB majg konsumpcja i inwesty-
cje, zmniejsza sie natomiast rola eksportu, z ktérym
silnie skorelowana jest produkcja przemystowa. Z
tego wzgledu sadzimy, iz spadek tempa wzrostu PKB
bedzie mniejszy niz spadek dynamiki produkciji. Co
prawda w ostatnich miesigcach zmniejszyta sie réw-
niez dynamika produkcji budowlano-montazowej,
jednak pozostaje ona znacznie wyzsza od tempa
wzrostu odnotowywanego w przemysle. Przy rosna-
cym nadal udziale budownictwa w tacznej wartosci
dodanej nie powinno to w wiekszym stopniu rzutowaé
na catg dynamike wzrostu gospodarczego.

Warto tez zwréci¢ uwage na fakt, iz tempo wzrostu
PKB w Il kwartale, jezeli wyniesie tyle ile prognozu-
jemy (6,1%), nadal bedzie wyzsze od wiekszosci
szacunkow wzrostu potencjalnego. Wedtug naszych
ocen dodatnia luka popytowa powinna utrzymac sie
przynajmniej do potowy przysztego roku. Obserwo-
wane obnizenie dynamiki PKB nalezy zatem interpre-
towa¢ bardziej jako powr6t na dtugookresowa Sciez-
ke wzrostu po wyjatkowo dobrym pierwszym kwartale
niz faktyczne spowolnienie, a skala spadku tempa
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wzrostu PKB bedzie mniejsza niz spadku dynamiki
produkcji przemystowe;.

Deficyt C/A bedzie rost

Obnizenie tempa wzrostu produkcji i zmiana

struktury wzrostu gospodarczego moga jednak miec
dos¢ powazne implikacje dla rownowagi zewnetrznej
naszej gospodarki. Po kilkuletnim okresie spadku
deficytu na rachunku obrotéw biezacych w ostatnich
kwartatach mozna zaobserwowa¢ odwr6cenie do-
tychczasowego trendu. Nizsza dynamika eksportu,
ktérej towarzyszy coraz szybciej rosnacy import,
sprawia, ze niski do tej pory deficyt handlowy zaczy-
na sie coraz szybciej pogtebia¢. Rosnacego deficytu
nie sa w stanie pokry¢ ani prywatne i publiczne trans-
fery z Unii Europejskiej, ani tez naptyw bezposred-
nich inwestycji zagranicznych (ktéry w tym roku moze
ponownie 10 mid euro).
W efekcie, cho¢ aktywa rezerwowe utrzymuja sie na
poziomie przekraczajacym 40 mld euro, ich relacja w
stosunku do zadtuzenia zagranicznego Polski syste-
matycznie spada. Stosunek oficjalnych aktywéw re-
zerwowych do zadtuzenia spadt od konca 2005 roku
do marca 2007 z 32,1% do 29,0%. W naszej opinii
jest to caly czas poziom dos¢ bezpieczny, jednak
przy dalszym spadku deficytu C/A do 3,3% w 2007
roku i 4,1% PKB w 2008 roku ryzyko inwestycyjne
Polski moze wzrosngg.
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Rynek pracy bardzo mocny cho¢ zatrudnienie
rosnie coraz wolniej

Roéwniez dane z rynku pracy potwierdzaja, ze
polska gospodarka stopniowo wkracza w faze dojrza-
tego wzrostu. Wedtug szacunkéw Ministerstwa Pracy
oficjalna stopa bezrobocia spadta w czerwcu do
12,4%, czyli do poziomu najnizszego od ponad 7 lat.
Co wiecej, dane Eurostatu i BAEL wydajg sie wska-
zywac, ze oficjalne bezrobocie jest zawyzone o co
najmniej 2-3 pkt.proc. Wedtug metodologii Eurostatu
stopa bezrobocia na koniec maja wyniosta 10,5%
(przy oficjalnym bezrobociu szacowanym na 13,0%).
Z kolei wedtug danych BAEL bezrobocie na koniec
pierwszego kwartatu byto rowne 11,3%, podczas gdy
oficjalne statystyki pokazaly stope bezrobocia na
poziomie 14,4%.

Ministerstwo Pracy prognozuje dalszy szybki spadek
bezrobocia do poziomu ponizej 10% na koniec tego
roku. Mozna przypuszczaé, ze w perspektywie naj-
blizszych kwartatéw stopa bezrobocia znajdzie sie juz
blisko stopy naturalnej, co wzmocni presje na wzrost
wynagrodzen. Obecnie dynamika nominalnych ptac
w sektorze przedsiebiorstw waha sie w przedziale 8-
9%, a wydaje sie mozliwe, ze w drugiej potowie roku
przekroczy ona nawet 10%. W catej gospodarce
ptace rosna tylko nieco wolniej. W pierwszym kwarta-
le roczny wzrost wynagrodzen w gospodarce wyniost
7,1% wobec wzrostu 0 5,3% w czwartym kwartale
poprzedniego roku.

Wyzsze koszty pracy powoduja, ze przedsiebiorcy
zamiast zwiekszaé zatrudnienie coraz czesciej decy-
dujg sie na zastepowanie drogiej pracy tanszym kapi-
tatem podnoszac w ten sposéb techniczne uzbrojenie
pracy. Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw nadal
rosnie, jednak miesieczne wzrosty sa juz nieco
mniejsze niz miato to miejsce w analogicznym okre-
sie zesztego roku, co skutkuje stopniowym spadkiem
dynamiki zatrudnienia mierzonej w ujeciu rocznym.
Nie zmienia to faktu, ze wzrost wynagrodzen coraz
wyrazniej przekracza tempo wzrostu produktywnosci
w gospodarce, powodujac coraz szybszy wzrost jed-
nostkowych kosztéw pracy — poza rolnictwem wzro-
sty one w pierwszym kwartale tego roku az o 5,9%,
podczas gdy S$redni wzrost w 2006 roku wynidst

4,7%. Z kolei w sektorze przedsiebiorstw wzrost jed-
nostkowych kosztdéw pracy wyniést w maju ponad
5%.

Stopa inflacji wyzsza od oczekiwan

Presje ptacowg wida¢ coraz wyrazniej w bie-

zacych wskaznikach inflacji. Wedtug naszej prognozy
roczna stopa inflacji wyniosta w czerwcu 2,7%, tyle
samo prognozuje réwniez Ministerstwo Finanséw i
tyle wynosi tez konsensus rynkowy. Wzrost inflacji do
tak wysokiego poziomu jest gtéwnie efektem czynni-
kéw o charakterze podazowym. W czerwcu nizszy
niz zazwyczaj okazat sie spadek cen zywnosci, wzro-
sty rowniez ceny paliw (wedtug naszej prognozy o
1,5%). Coraz wyrazniej wida¢ jednak tez zmiany w
popytowej czesci koszyka inflacji. Silny popyt we-
wnetrzny, wzrost PKB przekraczajacy wzrost poten-
cjalny oraz rosnaca presja ptacowa powoduja, ze
coraz szybciej zaczynaja rosna¢ ceny tych kategorii,
ktére majg charakter popytowy, przede wszystkim
ustug i towaréw nie podlegajacych wymianie miedzy-
narodowej. Wedtug naszych szacunkéw, inflacja
netto wzrosta z 1,6% w maju do 1,7% w czerwcu. W
kolejnych miesigcach, na skutek korzystnego efektu
bazy, zaréwno inflacja CPI jak i inflacja netto spadng
do poziomu odpowiednio 2,2% i 1,4%, jednak od
wrzesnia bedziemy obserwowali ich ponowny wzrost.
Nasza prognoza CPI na koniec roku to 3,2-3,3% przy
inflacji netto 2,0%.
Warto podkresli¢, ze jesli potwierdzg sie wstepne
szacunki to czerwiec bedzie pierwszym od ponad
dwéch lat miesiacem, w ktérym roczny wskaznik CPI
przekroczyt cel inflacyjny. W przeciwienstwie do lat
2004/2005 obecnie wzrost inflacji odbywa sie w wa-
runkach niskiego bezrobocia i nasilajacych sie zadan
ptacowych. To z kolei zwieksza prawdopodobienstwo
nasilenia sie efektow drugiej rundy. Dlatego sadzimy,
ze pomimo niskiego jeszcze (ale systematycznie
rosnacego) poziomu inflacji bazowej RPP nie pozo-
stanie obojetna na wzrost wskaznika CPl i nadal
bedzie kontynuowata cykl podwyzek — wedtug naszej
prognozy w ciggu kolejnych 12 miesiecy podniesie
stopy 0 100 bps.
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Zaskakujaca decyzja RPP

Stopy procentowe miaty p6js¢ w gore i poszly,
tyle tylko, ze o miesigc wczesniej niz spodziewata sie
tego wiekszos¢ analitykdw. Samo zaciesnienie poli-
tyki pienieznej jest decyzjg stuszng, natomiast zasta-
nawia¢ moze, dlaczego RPP zdecydowata sie na ten
krok juz w czerwcu i czy reakcja Rady nie byta nieco
zbyt nerwowa. Trzeba przy tym zaktadaé, ze celem
RPP nie byto zaskoczenie uczestnikédw rynku, gdyz
czionkowie Rady z pewnoscia wiedzg, ze przewidy-
walnos¢ ich decyzji zwigksza skutecznosé polityki
pienieznej. Cho¢ pewien wplyw na termin decyzji
RPP mogta mie¢ che¢ oderwania sie od cyklu wy-
znaczonego przez kolejne projekcje inflacyjne, to o
tym niespodziewanym wzroscie aktywnosci Rady
musialy zapewne przesadzi¢ duzo bardziej funda-
mentalne czynniki. Juz sam fakt, ze dos¢ ,gotebio” do
niedawna postrzegana Rada zaskakuje rynek swa
zdecydowang postawa wzbudza pewien niepokd;.
Moze to bowiem sugerowac, ze zagrozenia ze strony
inflacji sa duzo wieksze niz sie powszechnie sadzi i
ze faza bezinflacyjnego wzrostu szybko zbliza sie do
konca. Parafrazujgc Marka Twaina mozna wiec po-
wiedzie¢, ze wszelkie doniesienia o $mierci inflacji
okazaty sie mocno przesadzone.

Ani oficjalny komunikat Rady, ani tez wypo-
wiedzi jej cztonkéw na konferencji prasowej, nie daty
jednoznacznej odpowiedzi na pytanie, co przesadzito
o terminie podwyzki. Komunikat uzasadnia te decyzje
wiekszym prawdopodobienstwem tego, ze w Srednim
okresie inflacja uksztaltuje sie powyzej a nie ponizej
celu NBP. Sek jednak w tym, ze prawdopodobien-
stwo to bardzo podobnie byto oceniane tez w maju,
lecz wéwczas wiekszos¢ Rady odrzucita wniosek o
podwyzke stép. W wyjasnieniu tej zagadki niewiele
pomégt przewodniczacy RPP, ktéry na konferencii
prasowej, po odczytaniu oficjalnego komunikatu,
ograniczyt sie do wskazania tylko jednego czynnika
(yogromny potencjat restrukturyzacyjny” drzemiacy w
polskiej gospodarce) przemawiajacego przeciw za-
ciesnianiu polityki pienieznej. Moze to sugerowac¢, ze
podobnie jak w kwietniu decyzja o podniesieniu stép
podjeta zostata pomimo sprzeciwu szefa NBP. Nie
jest to chyba najlepsza sytuacja na starcie kadenciji
nowego prezesa banku centralnego.

Co spowodowato podwyzke stop?

Poszukujac uzasadnienia dla niedawnej pod-
wyzki stép nalezy przede wszystkim wskazaé na
dynamike ptac i rozwo6j sytuacji na rynku pracy. Z
opisu dyskusji na majowym posiedzeniu RPP wynika,
ze cztonkowie Rady zgodzili sie co do tego, ze pro-
cesy zachodzace na rynku pracy stanowig najwiek-

sze zagrozenie dla stabilnosci cen. Role tempa wzro-
stu ptac bardzo silnie podkreslit prof. Jan Czekaj,
stwierdzajac, ze warunkiem oddalenia perspektywy
zacie$nienia polityki pienieznej bytoby zwolnienie
dynamiki wzrostu wynagrodzen. Jak wiadomo, waru-
nek ten nie zostat jednak spetniony, gdyz roczny
wskaznik wzrostu ptac w sektorze przedsiebiorstw
wzrést do 8,9%. Potaczenie tej informacji z danymi o
szybkim nadal wzroscie zatrudnienia, duzym spadku
bezrobocia i dos¢ wolnym wzroscie produkcji prze-
mystowej z pewnoscig wptyneto na nastawienie
cztonkéw RPP, zwlaszcza jesli uwzgledni sie, ze swe
decyzje podejmowali oni w atmosferze nasilajacej sie
akcji strajkowej w stuzbie zdrowia i rosnacych rosz-
czeh ptacowych w niemal catym sektorze publicz-
nym. Szczegdlnie niepokojacy dla RPP jest zapewne
coraz szybszy wzrost jednostkowych kosztéw pracy,
ktéry grozi nie tylko wzrostem inflacji, ale tez ostabie-
niem naszej konkurencyjnosci zewnetrzne;.

Drugim czynnikiem, ktory mégt mie¢ duzy
wplyw na decyzje o podwyzce stdp, jest umacniajace
sie przekonanie wiekszosci czionkéw RPP, Zze obec-
ne tempo wzrostu PKB jest istotnie wyzsze od poten-
cjalnego. Byto to oczywiste w | kwartale przy wzro-
scie PKB szacowanym na 7,4%, ale w ocenie Rady
podobna sytuacja utrzyma sie takze w nastepnych
kwartatach. Wazng nowoscig w ostatnim komunika-
cie RPP jest wyrazne stwierdzenie, ze pozytywne
efekty globalizacji nie wystarcza juz do petnego
skompensowania proinflacyjnych skutkéw narastania
luki popytowej. Cho¢ relacja miedzy rzeczywistym i
potencjalnym tempem wzrostu jest jednym z kluczo-
wych czynnikéw uzasadniajacych zmiane stop pro-
centowych, to ze wzgledu na pewna arbitralnos¢ w
ocenie tej relacji czynnik ten nie jest zbyt pomocny
przy wskazywaniu konkretnego terminu zaciesnienia
polityki pienieznej.

Kolejnym elementem, ktéry mégt sktonic RPP
do zajecia bardziej zdecydowanej postawy jest ocena
perspektyw ksztattowania sie sytuacji fiskalnej. Po-
mimo bardzo dobrej biezacej sytuacji budzetu Rada
mogta poczué¢ sie zaniepokojona licznymi wezwa-
niami do konsumowania ,owocéw wzrostu”, mafto
ambitnymi planami ograniczania nieréwnowagi fi-
skalnej (utrzymanie 30 mid ,kotwicy”) oraz skutkami
decyzji o redukcji sktadki rentowej. Podkreslenie w
oficjalnym komunikacie, ze Rada bedzie bacznie
obserwowac¢ stopien ekspansywnosci polityki fiskal-
nej, mozna potraktowaé jako rodzaj ostrzezenia pod
adresem rzadu i wszystkich potencjalnych konsu-
mentéw ,owocow wzrostu”, ze moga one zostac za-
trute ,jadem” inflacji. Bez odpowiedniego wsparcia ze
strony witadz fiskalnych NBP moze by¢é zmuszony do
bardziej zdecydowanego zaciesnienia polityki pie-
nieznej, co z kolei prowadzitoby do uzyskania subop-
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tymalnego dla perspektyw wzrostu ksztattu catej poli-
tyki makroekonomiczne;j.

Poszukujac uzasadnienia dla terminu ostatniej
podwyzki stép procentowych NBP mozna tez przyto-
czy¢ wypowiedz prof. Andrzeja Stawinskiego wskazu-
jaca na matg wartos¢ opcji czekania z podjeciem
takiej decyzji w sytuacji, gdy zwieksza sie ryzyko
przekroczenia celu inflacyjnego. Dos$¢ powszechnie
zaktada sie, ze lipcowa projekcja inflacyjna pokaze
nieco wyzsza $ciezke i dlatego RPP uznata najwy-
razniej, ze nie ma potrzeby czeka¢ na formalne po-
twierdzenie tych przewidywan. Nie mozna tez wyklu-
czy¢, ze na swym ostatnim posiedzeniu Rada miata
juz wstepne sygnaty o mozliwym dos¢ znacznym
przyspieszeniu inflacji w czerwcu (co niedawno po-
twierdzita prognoza Ministerstwa Finans6w) i chciata
na to zareagowac z pewnym wyprzedzeniem.

W sytuacji, gdy wszelkie decyzje RPP sa wyni-
kiem gtosowania dziesieciu jej cztonkéw bardzo trud-
no jest jednoznacznie wskaza¢ czynniki, ktére prze-
sadzity o takim, a nie innym rozstrzygnieciu. Mozna
tylko przypuszczac, ze wymienione powyzej czynniki
miaty dos¢ istotny wptyw na wybér dokonany przez
poszczegdblnych cztonkéw Rady. Dos¢ jednoznaczna
jest natomiast wymowa ostatniej decyzji RPP. Nowa
wiekszos¢, jaka uksztattowata sie w Radzie, najwy-
razniej chce pokazac, ze jest gotowa do zdecydowa-
nego, a czasem nawet zaskakujgcego, dziatania w
celu ograniczenia wzrostu inflacji. Przez swa decyzje
Rada wysyta tez sygnat do rzadu i do partneréw spo-
tecznych, ze oczekuje wsparcia w swych wysitkach
na rzecz ograniczania inflacji i ze bez odpowiedniego
wspétdziatania moze dojs¢ do uksztattowania sie
niewtasciwego policy mix.
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Beda kolejne podwyzki, ale kiedy?

Dos$¢ zaskakujaca decyzja podjeta w czerwcu
powaznie skomplikowata formutowanie oczekiwan co
do dalszych krokéw, jakie moze podja¢ RPP. Po-
twierdzone zostaty wprawdzie oceny, ze rozpoczat
sie cykl podwyzek stop i ze w najblizszych kwartatach
dojdzie do dalszego znacznego zaciesnienia polityki
pienieznej (do potowy przysztego roku stopy procen-
towe moga wzrosngé do poziomu okoto 5,5%), ale
duzo trudniej jest teraz przewidzie¢ doktadne terminy
i skale kolejnych zmian stop. W reakcji na decyzje
RPP krétki koniec krzywej rentownos$ci przesunat sie
w gore o okoto 10-15 punktéw bazowych i tym sa-
mym wzrosty oczekiwania, ze do nastepnej podwyzki
stép dojdzie juz w lipcu. Uzasadnieniem dla takiej
decyzji mégtby by¢ wysoki poziom biezacego wskaz-
nika CPI (pierwsze od ponad dwoch lat przekrocze-
nie poziomu celu NBP) oraz bardziej niepokojacy
wynik nowej projekcji inflacyjnej. Nie mozna jednak
tez wykluczy¢, ze w opinii RPP ,wyprzedzajgca”
podwyzka wprowadzona w czerwcu wyeliminowata
potrzebe dokonania kolejnego ruchu juz w lipcu.
Gdyby bowiem Rada dostrzegata potrzebe tak szyb-
kiego podnoszenia stdp, to mogta przeciez réwnie
dobrze zdecydowac sie na jednorazowa podwyzke o
0,5 pkt. proc. w czerwcu lub w lipcu. W takiej sytuacji
prawdopodobienstwo tego, ze juz w koncu lipca sto-
py procentowe wzrosng o kolejne 25 punktéw bazo-
wych mozna chyba oceni¢ na okoto 50%. Gdyby
jednak doszto do tej podwyzki, to mozna bytoby
uzna¢ to za potwierdzenie, ze wiekszos$¢ cztonkéw
Rady z dos¢ duzym niepokojem uswiadomita sobie,
ze RPP zbyt p6zno zaczeta reagowac¢ na rosnace
zagrozenia dla realizacji celu inflacyjnego i dlatego
teraz potrzebne sg tak zdecydowane dziatania.
Wieksza agresywnosé w zaciesnianiu polityki pie-
nieznej moze byé réwniez odzwierciedleniem pogla-
du (przedstawionego niedawno w ciekawym artykule
prof. Wojtyny), ze przy sptaszczonej krzywej Philipsa
zapewnienie skutecznosci w realizacji celu inflacyj-
nego wymaga bardziej radykalnych podwyzek stép.
RPP z uwagg obserwuje tez zapewne poczynania
innych bankéw centralnych (w tym zwtaszcza EBC
oraz Banku Anglii i Szwajcarskiego Banku Narodo-
wego), ktére pomimo do$é umiarkowanych pozioméw
biezacej inflacji konsekwentnie podnosza stopy pro-
centowe.

Czy Rada powinna by¢ bardziej przewidywalna?

Brak dostatecznej wiedzy o czynnikach, jakie
przesadzity o terminie ostatniej podwyzki stop nie
pozwala na jednoznaczng ocene tej decyzji. Dosé
zaskakujacy wybér tego terminu i brak w petni satys-
fakcjonujacego uzasadnienia podjetej decyzji z pew-
nosciag nie przyczynig sie do polepszenia ocen polity-
ki informacyjnej NBP. Mozna z duzym przekonaniem
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twierdzi¢, ze odtozenie tej decyzji do lipca nie miato-
by istotnego wptywu na perspektywy ksztattowania
sie inflacji, natomiast pozwolitoby unikna¢ zbednych
zaktécen w komunikacji z rynkiem. Trzeba bowiem
pamigta¢, ze mozliwos¢ trafnego przewidywania
reakcji banku centralnego pozwala na skrécenie pro-
cesu transmisji impulséw monetarnych i tym samym
zwigksza skutecznos¢ prowadzonej polityki pieniez-
nej. Z drugiej jednak strony dobrze sie stato, ze wiek-
sz0$¢ cztonkébw RPP najwyrazniej doszta do przeko-
nania, ze nawet w warunkach globalizacji i przy ist-
nieniu réznych ,poduszek bezpieczenstwa” stabil-

nosc¢ cen nie jest czyms$ danym raz na zawsze i stad
trzeba aktywnie zabiega¢ o jej utrzymanie. Moim
zdaniem lepiej bytoby, gdyby Rada data wyraz temu
przekonaniu juz wkrétce po pojawieniu sie pierwszej
bardzo niepokojacej projekcji inflacji (co pozwolitoby
teraz unikna¢ tych nieco nerwowych ruchoéw), ale
lepiej pdzno, niz wcale. Mozna sobie tylko zyczyé¢,
aby réwniez rzad uswiadomit sobie wreszcie, ze do-
bra koniunktura i wysokie wptywy do budzetu tez nie
sg nam dane raz na zawsze i ze trzeba wykorzysta¢
obecna sytuacje do bardziej zdecydowanego ograni-
czenia nieréwnowagi fiskalnej.
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Budzet prawie zrownowazony?

Ze wstepnych szacunkéw MF wynika, ze defi-
cyt budzetu panstwa po pierwszym pétroczu 2007
miescit sie w przedziale od 3,75 do 3,9 mid zt (12,5 —
13% planu rocznego). Sugeruje to, ze w samym
czerwcu osiggnieto nadwyzke dochodéw nad wydat-
kami siegajaca blisko 500 min zt. Tym samym czer-
wiec stat sie juz trzecim w tym roku miesigcem, w
ktérym budzet zamknat sie dodatnim saldem (nad-
wyzki wynoszace okoto 3 mid zt odnotowano w
styczniu i kwietniu). Tak komfortowej sytuacji Mini-
sterstwo Finans6w nie miato juz od bardzo wielu lat.
Nie wykluczamy, ze rzeczywisty wynik budzetu po 6
miesigcach okaze sie nieco lepszy od czesto zbyt
konserwatywnych wstepnych szacunkéw MF i bedzie
blizszy 3 mid zt. Trzeba tez pamigta¢, ze w czerwcu
nie wptynefa do budzetu planowana wstepnie na ten
okres wptata z zysku NBP (ponad 2,4 mld zt). Wynika
to zapewne z procedury zatwierdzania bilansu NBP,
ale nie mozna tez wykluczyé¢, ze opdznienie tej wpta-
ty jest wynikiem uzgodnien miedzy MF i NBP. Po
uwzglednieniu tej wptaty budzet panstwa po pierw-
szym potroczu bytby rzeczywiscie prawie zrownowa-
zony (deficyt nizszy od 1 mid z?), co oczywiscie
jeszcze bardziej rozbudzitoby apetyty na konsumo-
wanie ,owocow wzrostu”. Budzet moze jednak zbli-
zy¢ sie do petnej réwnowagi juz w koncu tego mie-
sigca, jesli (m.in. dzigki wptacie z NBP) powtorzy sie
sytuacja z lipca ub. roku, kiedy to osiggnieto okoto 2
mid zt nadwyzki.

Wstepne informacje o bardzo dobrych
wynikach | poétrocza raz jeszcze potwierdzajg wiary-
godnos¢ ocen przedstawicieli MF, ze deficyt budzetu
panstwa na koniec tego roku moze by¢ o okoto 20%
nizszy od planowanego. Przy utrzymaniu dotychcza-
sowych trendéw wynik ten mogtby zapewne byc¢
jeszcze lepszy, ale przed nadmiernym optymizmem
ostrzegaja co najmniej dwa czynniki. Pierwszym z
nich jest ostateczne uchwalenie obnizki sktadki ren-
towej. Oznacza to, ze do konca roku budzet panstwa
bedzie musiat pokry¢ spowodowany tg decyzjg uby-
tek dochodéw poprzez przekazanie do FUS dodat-
kowych srodkéw o wartosci okoto 3,3 mid zt. Drugim
czynnikiem ograniczajagcym optymizm moze by¢
podana przez wiceminister Suchocka-Roguska in-
formacja, ze dobry wynik osiagniety w czerwcu byt w
gtéwnej mierze efektem znacznie nizszych od plano-
wanych wydatkdéw. Sugeruje to, ze umocnita sie wi-
doczna juz w poprzednich miesigcach tendencja,
zgodnie z ktora, to wcale nie ,dywidenda wzrostu” (w
postaci duzo wyzszych dochoddw), lecz dyscyplina w
wydatkach w najwiekszym stopniu przyczynia sie do
obnizenia deficytu. Mozna sie obawiaé, ze wzgledu
na cykl uruchamiania wydatkéw i rosnace naciski
polityczne na ich zwiekszenie, w Il potowie roku doj-

dzie do odrobienia znacznej czesci zalegtosci w wy-
datkach, natomiast w warunkach stabnacego nieco
tempa wzrostu gospodarczego trudno bedzie liczy¢
na réwnoczesne zwigkszenie dynamiki dochodow.

Pie¢ tatwych miesiecy

Oficjalne dane na temat wynikéw budzetu po
pieciu miesigcach tego roku potwierdzajg, ze w maju
utrzymaty sie korzystne tendencje w ksztattowaniu
sie dochoddéw i wydatkéw fiskalnych. Skumulowany
deficyt osiagnat zaledwie 14,2% wielkosci planowa-
nej na caty rok i byt ponad trzykrotnie nizszy od nie-
doboru odnotowanego w tym samym okresie ubie-
gtego roku. W samym maju deficyt wynidst tylko oko-
to 2,2 mld zt i byt rbwniez znacznie nizszy niz przed
rokiem. Na bardzo wysokim poziomie pozostawata
nadal dynamika wptywow podatkowych, w tym
zwlaszcza z podatkéw dochodowych. W okresie od
stycznia do maja dochody z CIT byty o blisko 30%
wyzsze niz przed rokiem, a dochody z PIT o ponad
39% (w tym ze zryczattowanego podatku dochodo-
wego o ponad 52%). Wptywy z podatkéw posrednich
wzrosty w tym okresie o niecate 17%, w tym z akcyzy
tylko o okoto 12%. W sumie w okresie do konca maja
zrealizowano juz 44,5% zaplanowanych na ten rok
wplywow z podatkéw i 42,8% catosci oczekiwanych
dochod6éw. Na dobry wynik budzetu ziozyt sie tez
niski stan zaawansowania wydatkdéw, ktéry po 5 mie-
sigcach osiggnat 39,5% przewidzianej w ustawie
wielkosci. Najmniejsze postepy osiggnieto w realiza-
cji wydatkéw majatkowych (zaledwie 11,1% planu
rocznego), ale znacznie ponizej planowanych pozio-
méw utrzymywaly sie tez wydatki na dotacje dla fun-
duszy celowych i na obstuge dtugu krajowego.

Szacunkowe wykonanie budzetu panstwa do ma-
ja 2007r.

min PLN % planu
98019.6 | 42.8%

60033.7 | 43.3%

Dochody, w tym:
Podatki posrednie

Akcyza 19173.9 | 42.4%

CIT 10771.2 | 48.8%

PIT 14640.2 | 46.3%
Wydatki 102284.7 | 39.5%

Obstuga dtugu krajowego 8125.6 37.3%
Obstuga diugu zagranicz- | 3621.3 57.8%
nego
Dotacja dla FUS 6592.8 | 32.1%
Subwencja samorzadowa 18483.1 | 50.2%
Deficyt 4265.1 14.2%
Zrédto: Ministerstwo Finanséw
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Dobre wyniki takze samorzadach

Bardzo dobra sytuacja gospodarcza znalazta
réwniez swe odbicie w budzetach jednostek samo-
rzadu terytorialnego (jst). W | kwartale zamknety sie
one nadwyzka siegajaca blisko 8,1 mid zt, czyli o
okoto 2,2 mld zt wiecej niz w tym samym okresie
2006 r. Podobnie jak na szczeblu centralnym naj-
wiekszy wptyw na dobre wyniki jst miat niski stopien
realizacji planu wydatkéw (19,3%). Byt to jednak
poziom identyczny jak w | kw. 2006 r., podczas gdy
nieco wyzsze (27,6% wobec 26,7% w ub. roku) oka-
zato sie zaawansowanie planu dochodéw. Odzwier-
ciedleniem dobrej sytuacji finansowej jst jest bardzo
wysoki przyrost ich depozytéw na rachunkach ban-
kowych. Od konca ub. roku do kohca maja zwiekszy-
ty sie one az o0 9,1 mld zt, co oznacza, ze w tym
okresie jst staly sie¢ gtownym zrédiem nowych $rod-
kéw na finansowanie akcji kredytowej bankéw. Z
samego faktu uzyskania przez budzety jst nadwyzki
W pierwszej czesci roku nie nalezy jednak wysuwaé
zbyt daleko idacych wnioskéw, gdyz zgodnie z utrwa-
long juz tradycjg najwigksza czesé wydatkéw jst re-
alizowana jest w ostatnim kwartale (w ub. roku byto
to ponad 1/3 ogdétu wydatkéw i az 54% wydatkéw
majatkowych). Ze wzgledu na wigkszg niz w budze-
cie panstwa sztywnos¢ w strukturze dochodéw (duzy
udziat dotacji i subwenciji) jst nie moga liczy¢ na duze
pozytywne niespodzianki po stronie wptywoéw do ich
budzetdéw, natomiast w drugiej czesci roku z pewno-
$cig dojdzie do znacznego przyspieszenia tempa
wzrostu wydatkow. Cho¢ mato realne jest, ze na
koniec roku ujemny wynik jst osiagnie planowany na
ten rok poziom 11 mid zt, to uwazamy, ze ze wzgledu
chocéby na rosnaca dynamike absorpciji sSrodkéw unij-
nych tegoroczny deficyt jst moze by¢ wyzszy od
ubiegtorocznego, ktéry wyniést 3 mid zt. Oznacza to,
ze mato realne jest zawarte w ostatniej aktualizacji
Programu konwergencji zatozenie, ze dodatni wynik
jst (na poziomie okoto 0,2% PKB) przyczyni sie do
obnizenia deficytu catego sektora finanséw publicz-
nych.

Wygrana batalia o obnizke skiadki rentowej

15 czerwca Sejm bez gtosu sprzeciwu przyjat
rzadowy projekt ustawy obnizajacej skiadke rentowg
o 3 pkt. proc od 1 lipca tego roku i o kolejne 4 punkty
od poczatku 2008 r. Taki wynik gtosowania maskuje
przetargi polityczne, jakie toczyty sie niemal do ostat-
niej chwili w celu uzyskania poparcia partneréw ko-
alicyjnych. Gtéwna cena, jaka rzad musiat zaptacic¢ za
to poparcie byto wyrazenie zgody na wprowadzenie
dodatkowej ulgi podatkowej dla rodzin z dziecmi.
Ostateczna decyzja co do ksztattu tej ulgi jeszcze nie
zapadta, ale jej koszt oszacowano wstepnie na okoto
2,7 mld zt. Obnizka sktadki rentowej uzyskata w kon-
cu tak szerokie poparcie w parlamencie, gdyz zadna

z liczacych sie sit politycznych nie chciata odrzucié
projektu ustawy pozwalajacej na faktyczne zwieksze-
nie wynagrodzen wielu milionéw wyborcéw. Cho¢ w
pierwotnym zamysle obnizka kosztow pracy miata
by¢ w gtébwnej mierze dziataniem stuzacym promociji
zatrudnienia, to poprzez zmiane proporcji, w jakiej z
redukcji sktadek korzystaja pracodawcy i pracownicy,
stala sie ona przede wszystkim sposobem na zwiek-
szenie ptac netto. Wzrost wynagrodzen ,na reke”
zostat wprost uznany za istote zmniejszenia klina
podatkowego w jednym z wywiadéw udzielonych
przez wicepremier Zyte Gilowska. Dos¢ symptoma-
tyczne jest, ze parlament zgodzit sie obnizenie do-
chodoéw publicznych o okoto 20 mid zt rocznie, cho¢
w uzasadnieniu projektu ustawy rzad nie podjat na-
wet préby oszacowania wptywu redukcji sktadki ren-
towej na zmniejszenie bezrobocia. Niewspotmiernosc
naktadéw do wynikéw to jeden z gtéwnych powoddéw
krytyki wybranej metody obnizki kosztéw pracy przez
czes¢ srodowiska ekonomistéw. Na przyktad, zda-
niem b. ministra finanséw M. Gronickiego takg sama
poprawe sytuacji na rynku pracy mozna bytoby uzy-
ska¢ wielokrotnie nizszym kosztem skupiajac sie na
tworzeniu lepszych warunkéw dla zatrudniania ab-
solwentow i os6b diugo poszukujacych pracy. Innym
powodem do uzasadnionej krytyki jest procykliczny
charakter redukcji sktadki w sytuacji, gdy wzrost po-
pytu wewnetrznego znacznie przewyzsza tempo
wzrostu PKB, a dobra koniunktura i tak juz pozwala
na osigganie rekordowo wysokiego tempa wzrostu
zatrudnienia. Podzielamy opinie, ze w tej sytuacji
duzo lepiej bytoby dazyé maksymalnej redukcji defi-
cytu fiskalnego (w tym takze przez ograniczanie
wzrostu wydatkéw) i powstrzymania wzrostu dtugu
publicznego.

Niezaleznie od licznych watpliwosci co do efektywno-
$ci, formy i terminu redukcji klina podatkowego do-
prowadzenie do wdrozenia tego projekiu trzeba
uzna¢ za osobisty sukces wicepremier Gilowskiej.
Nie mozna wykluczy¢, ze jest ona w petni Swiadoma
pewnej utomnosci tego rozwigzania, ale by¢ moze
uznata, ze w sytuacji, gdy w jej ocenie warunki poli-
tyczne nie pozwalajg na ograniczanie wydatkéw, jest
to jedyna droga do rozpoczecia procesu zmniejsza-
nia redystrybucyjnej roli panstwa. Czas pokaze, na ile
trwate okaze sie to obnizenie obcigzen podatkowych i
czy w okresie gorszej koniunktury dojdzie do ich po-
nownego wzrostu, czy tez do niezbednego dostoso-
wania po stronie wydatkdw. Pewnym niepokojacym
sygnatem sg juz propozycje zwiekszenia sktadki
zdrowotnej, ktérych realizacja mogtaby albo jeszcze
bardziej pogtebi¢ deficyt fiskalny, albo tez spowodo-
waé, ze to co fiskus” oddat obywatelom, zostatoby
im ponownie odebrane. Analizy przeprowadzone
niedawno przez Komisje Europejska potwierdzity, ze
najlepsza droga do ograniczenia nieréwnowagi fi-
skalnej jest zmniejszenie wydatkéw biezacych. Te
same analizy pokazaty tez, ze najczestszg przyczyng
niepowodzenia préb uzdrowienia finanséw publicz-
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nych jest szybki wzrost wydatkdw na cele socjalne i
na ochrone zdrowia, do jakiego dochodzi wkroétce po
zakonczeniu dziatan dostosowawczych. Dobrze by-
toby, aby osoby odpowiedzialne za sanacje naszych
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finans6w publicznych uwaznie zapoznaty sie z wyni-
kami badan przedstawionymi w opracowaniu Komisiji
Europejskie;.
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Stopy procentowe w strefie euro jeszcze wzrosna

Zgodnie z oczekiwaniami lipcowe posiedzenie Rady
Gubernatoréw ECB nie przyniosto zmiany stép pro-
centowych. W oficjalnym komunikacie opublikowa-
nym po tym spotkaniu nie wspomniano o potrzebie
zachowania wzmozonej czujnosci (strong vigilance),
co daje niemal 100% gwarancje, ze stopy ECB nie
ulegng zmianie réwniez w sierpniu. Jednoczes$nie
jednak w komunikacie ponownie stwierdzono, ze
nadal przewaza ryzyko dalszego wzrostu cen, w
zwigzku z czym konieczne jest uwazne obserwowa-
nie wszelkich zjawisk, ktére moga zagrozi¢ dtugo-
okresowej stabilnosci cen. Jest to dos¢ wyrazna za-
powiedz kontynuacji cyklu zacies$niania polityki pie-
nieznej, cho¢ zgodnie z oczekiwaniami ECB stara sie
stopniowo przygotowa¢ rynek do sytuacji, w ktorej
jezyk jego komunikatow stanie si¢ nieco mniej kla-
rowny, gdyz kierunek dalszych zmian stop procento-
wych bedzie mniej oczywisty. Podkreslit to w swej
wypowiedzi sam szef ECB ostrzegajac przed przy-
wigzywaniem nadmiernej wagi do poszczegdlnych
stéw (takich chocby, jak ponownie pominigty przy-
stéwek ,bardzo” w odniesieniu do uwaznego obser-
wowania wydarzen). J-C Trichet potwierdzit jednak,
ze okreslenie strong vigilance nadal zachowuje swe
dotychczasowe znaczenie. Do$¢ jednoznacznie za-
sygnalizowat tez kolejna podwyzke stdp stwierdzajac,
ze intencjg wtadz ECB nie jest w zadnej mierze
wptywanie na zmiane obecnych oczekiwan rynko-
wych wskazujacych na bardzo duze prawdopodo-
bieAstwo wzrostu stop we wrzesniu. Na sierpien nie
jest wprawdzie planowana tradycyjna konferencja
prasowa, ale J-C Trichet zapewnit, ze ECB znajdzie
odpowiedni sposéb dla przekazania rynkowi swych
intencji. Jeden z analitykow zazartowat w zwigzku z
tym, ze wystarczy przeciez, aby szef ECB wystat ze
swych wakacji kartke pocztowag z jednym tylko sto-
wem (,vigilance”). Przewidujemy, ze w tym roku sto-
py procentowe w strefie euro wzrosng jeszcze dwu-
krotnie - we wrze$niu i w grudniu (w obu przypadkach
po 0,25 pkt. proc.) i ze na tym zakonczy sie obecny
cykl zaciesniania polityki pienieznej. Ten scenariusz
magtby ulec pewnym modyfikacjom (raczej w odnie-
sieniu do termindw, a nie oczekiwanych pozioméw),
gdyby doszio do dalszego znacznego wzrostu kursu
euro do dolara. ECB nie zdradzat do tej pory zadne-
go zaniepokojenia sitg swej waluty, ale gdyby kurs
euro doszedt np. do poziomu powyzej 1,40, niepokoj
taki mégiby sie pojawi¢. ECB twierdzi wprawdzie, ze
nie bedzie reagowat na coraz liczniej

sze naciski polityczne na zajecie sie sprawa kursu,
ale tez nie moze catkowicie ignorowac¢ wptywu apre-
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cjacji na ogolny poziom restrykcyjnosci polityki pie-
niezne;j.

Gospodarka strefy euro nadal mocna

Gtéwnym powodem do oczekiwan dalszego wzrostu
stép procentowych jest utrzymujacy sie nadal w stre-
fie euro wysoki stopien aktywnosci gospodarczej. Juz
od poczatku ubiegtego roku tempo wzrostu PKB
utrzymuje sie na poziomie przekraczajacym wzrost
potencjalny, co doprowadzito do rekordowo wysokie-
go stopnia wykorzystania mocy produkcyjnych
(84,8% wg danych UE). Pomimo znacznego zacie-
$nienia polityki pienieznej i umocnienia sie euro nie
widac¢ do tej pory wyraznych oznak ostabienia dyna-
miki wzrostu. Tempo wzrostu PKB w Il kwartale sza-
cowane jest na okoto 0,7% (kw/kw), a w catym roku
na 2,7%. Dobre perspektywy strefy euro widoczne sa
przede wszystkim w utrzymujacych sie na wysokich
poziomach wskaznikach koniunktury. Publikowany
przez Komisje Europejska wskaznik ESI obnizyt sig
wprawdzie w czerwcu o 0,4 pkt. (do 111,7 pkt.), ale
nadal pozostat na poziomie sygnalizujacym kontynu-
acje silnego ozywienia w dalszej czesci tego roku. Na
podobny trend wskazuje tez zagregowany indeks
PMI, ktéry w czerwcu wzrést z 56,8 do 57,8 pkt. Ta
poprawa byta w gtdbwnej mierze zastugg lepszych
ocen sytuacji w przemysle, cho¢ nadal perspektywy
tego sektora oceniane sa nieco gorzej niz sektora
ustug. Produkcja przemystowa w strefie euro spadfa
w kwietniu o0 0,8% (m/m), ale dzieki, miedzy innymi,
ponownemu wzrostowi produkcji w Niemczech (o
1,9% m/m i 4,6% r/r) w maju odnotowano znéw jest
wzrost 0 0,9% m/m (co jednak wcigz oznacza tylko
2,5% r/r). Gtbwnym motorem ozywienia pozostajg
nadal szybko rosngce inwestycje (wzrost 0 7,2% r/r w
| kw.), natomiast ciagle stabo zachowuje sie kon-
sumpcja prywatna. Obcigzona skutkami podwyzki
VAT w Niemczech spadta ona w | kw. w catej strefie
euro o0 0,1%. Spadki sprzedazy detalicznej w kwietniu
i W maju sugeruja, ze rowniez w || kwartale nie doszto
do oczekiwanego ozywienia konsumpciji. Kontrastuje
to z utrzymujgcymi sie na bardzo wysokich pozio-
mach (w Niemczech blisko rekordu sprzed 28 lat)
wskaznikami optymizmu konsumentéw. Te wskazniki
pozwalajg jednak oczekiwaé wzrostu konsumpcji w
dalszej czesci roku, co uczynitoby wzrost bardziej
zrbwnowazonym, ale jednoczesnie mogtoby zwiek-
szy¢ obawy ECB o nasilenie sig¢ presji inflacyjne;.
Jedng z przyczyn wzglednej stabosci konsumpcji jest
wcigz bardzo niskie tempo wzrostu ptac. W | kwartale
bylo ono nawet nieco nizsze niz w IV kw. ubiegtego
roku (odpowiednio 2,2% i 2,3%). Moze to dziwi¢ w
sytuacji, gdy bezrobocie w strefie euro spadio do
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rekordowo niskiego poziomu (7% w maju). ECB
wcigz podkresla, ze zbyt szybki wzrost ptac moze
sta¢ sie jednym z gtéwnych zrédet ryzyka dla stabil-
nosci cen, ale péki co jest to wcigz jeszcze tylko za-
grozenie potencjalne. Uzgodniona niedawno w
Niemczech 4,5% podwyzka dla niektérych grup pra-
cownikow kolei i wezesniejsze dosé wysokie podwyz-
ki w branzy metalowej pokazujg jednak, ze sg pewne
realne podstawy do obaw o wzrost presji ptacowe;.
Fakt, ze ECB reaguje podwyzkami stép procento-
wych na samo zagrozenie wzrostem ptac pozwala
lepiej zrozumie¢ dos¢ zdecydowang reakcje RPP na
statystycznie udokumentowane juz znaczne przy-
spieszenie dynamiki ptac w Polsce.

Umiarkowane nadal tempo wzrostu kosztéw pracy w
strefie euro pozwala na utrzymanie konkurencyjnosci
zewnetrznej. W kwietniu ponownie osiggnieto nad-
wyzke w bilansie handlowym, a roczne tempo wzro-
stu eksportu nadal przekraczato 9% (cho¢ w ujeciu
m/m spadto do 0,6%). Odnotowany w maju znaczny
wzrost nadwyzki handlowej Niemiec wskazuje na
kontynuacje pomysinych trenddéw i pozwala oczeki-
wac, ze wkiad eksportu netto do wzrostu PKB w catej
strefie euro bedzie w Il kwartale tego roku dodatni.
Wskazniki inflacji biezacej i bazowej od lutego ustabi-
lizowaty sie na poziomie 1,9%, a w najblizszych mie-
sigcach moga nawet nieco sie obnizy¢é. ECB nakfania
jednak do tego, by nie kierowac¢ sie krotkookresowy-
mi wahaniami w poziomie inflacji, lecz patrze¢ na
sredniookresowe trendy, ktére spowodujg ponowny
wzrost inflacji w dalszej czesci tego roku. W opinii
ECB potrzebe dalszego zaciesnienia polityki pieniez-
nej dos¢ jednoznacznie uzasadniajg tez tendencje w
ksztattowaniu sie agregatéw monetarnych (ponowny
wzrost dynamiki M3 do 10,7% w maju) i bardzo szyb-
ki wzrost kredytu dla przedsiebiorstw (12,6%).

Wyzsze stopy rowniez w innych krajach europej-
skich

Tendencja do zaciesniania polityki pienieznej wi-
doczna jest nie tylko w Polsce i w strefie euro, ale tez
w wielu innych panstwach europejskich. Pomimo
dalszego spadku inflacji (do 2,5% w maju) i bardzo
umiarkowanej dynamiki wzrostu ptac Bank Anglii
podnidst na poczatku lipca swa stope referencyjng do
poziomu 5,75%. Uzasadnieniem dla tej decyzji
(oprocz biezacej inflacji wciaz przekraczajacej po-
ziom celu ustalonego na 2%) byty gtéwnie obawy o
wzrost presji inflacyjnej w sytuacji, gdy gospodarka
funkcjonuje przy prawie petnym wykorzystaniu mocy i
gdy pomimo wczesniejszych podwyzek stép nie wi-
da¢ wyraznych oznak ostabienia tempa wzrostu PKB
i dynamiki konsumpciji. Po nieudanej prébie podnie-
sienia stép juz w czerwcu (wniosek popierany przez
Mervyna Kinga nie uzyskat wéwczas wymagane;
wiekszosci) ostatnia decyzja MPC byta w petni ocze-
kiwana przez rynek. Warto zwr6ci¢ uwage, ze jedng z
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przyczyn odtozenia tej decyzji byta obawa przed ne-
gatywnymi skutkami zaskoczenia uczestnikéw rynku
(co mogtoby przyczyni¢ sie do zbyt duzego przesu-
niecia sie krzywej rentownosci).

Zgodna z oczekiwaniami rynku byta tez podjeta 14
czerwca przez zarzad Szwajcarskiego Banku Naro-
dowego decyzja o podniesieniu stopy referencyjne;
do poziomu 2,5%. Gtéwnym uzasadnieniem tej decy-
Zji (podjetej pomimo bardzo niskiego poziomu bieza-
cej inflacji) sq oficjalne prognozy wskazujace na to,
ze nawet przy tym poziomie stép procentowych nie
dojdzie do powstrzymania wzrostu inflacji. Tempo
wzrostu PKB w | kwartale osiggneto 3,2% (kw/kw), a
w catym 2007 r. prognozowane jest na 2,5% (czyli
nadal wyraznie powyzej potencjatu). Bardzo wysoki
jest stopien wykorzystania mocy produkcyjnych
(88,5% w maiju), a stopa bezrobocia obnizyta sie do
zaledwie 2,8%. Przy bardzo duzym stopniu otwarto-
Sci gospodarki szwajcarskiej waznym powodem do
niepokoju o dalsze ksztattowanie sie dynamiki wzro-
stu cen jest tez utrzymujaca sie wcigz stabos¢ franka
szwajcarskiego (wynikajgca w duzej mierze z szero-
kiego wykorzystywania tej waluty w transakcjach typu
carry trade). W tych warunkach powszechnie oczeku-
je sie kontynuacji cyklu podwyzek stdép procentowych
w Szwajcarii. Wedtug naszych ocen do konca roku
stopa referencyjna (o doktadniej moéwiac $rodek
przedzialu dla preferowanego korytarza  3-
miesiecznego LIBORU dla CHF) moze wzrosna¢ do
poziomu 3%.

Innym przyktadem potwierdzajacym narastanie obaw
o wzrost inflacji jest dokonana 19 czerwca podwyzka
stép procentowych w Szwecji (do poziomu 3,5%).
Jednoczesnie Riksbank zasygnalizowat, ze do konca
roku jego stopa referencyjna moze wzrosna¢ do po-
ziomu okoto 4%. Pomimo dos¢ niskiej biezacej inflacji
i pewnego zwolnienia dynamiki wzrostu PKB w |
kwartale (0,6% kw/kw wobec 0,9% w IV kw. 2006
roku) wtadze monetarne Szwecji obawiajg sie skut-
kéw narastania presji kosztowej zwigzanej gtéwnie z
zacie$niajaca sie sytuacjg na rynku pracy i rosnacym
poziomem ptac. Innym powodem do niepokoju jest
nieco bardziej ekspansywny od oczekiwanego cha-
rakter polityki fiskalnej (co w warunkach szwedzkich
oznacza jednak tylko osiggniecie nieco mniejszej
nadwyzki budzetowe;j).



Miesieczny Przeglad Makroekonomiczny

BRE Bank SA

Lipiec 2007

4 kryteria konwergenciji.
Niebieski obszar wyznaczajg kryte- | gnread do stép procentowych w Odchylenie nominalnego kursu
ria z Maastricht, linia wewnatrz tego Strefie Euro walutowedo
obszaru oznacza spetnienie kryte- g
rium.
Obszar Inflacja 5% -
kryteriow
Dhug Stopy -5% 1
publiczny procentowe
g -10%
0
g -15%
Stopien -20% 1
dostosowania
. -25% t+—T——T———"—T—T———T T
Defiost 333338858888855 T3333888888338855
53882846893888888 238898833888988
ZBC’%?%:ZESEE.U ters, Eurostat, K&, Zzrédfo: Reuters, BRE Bank SA Z2rédfo: Reuters, BRE Bank SA
Inflacja 1.1 4 5% -
0.8+
0% 1
051
Diug Stopy 0.2 -5%
> publiczny procentowe
e 0.1
(4]
O i -10%
e 0.4
o 0.7
-15%
b
13— -20% +—F——F"F—F—F7—F—F———T——
Defioy 333338888888855 333338888888855
53889888333 88338 5388988898 883¢88
Zrédfo: Reuters, Eurostat, KE, BRE Bank S.A. Zrédfo: Reuters, BRE Bank SA Zrédfo: Reuters, BRE Bank SA
Inflacja 10%
5% |
Diug Stopy
publiczny procentowe
oy 0%
o
=
5% 1
1 -10% +————
Deficy 333338888888855 333338888888855
5388338833833 38¢ 538333480884 3¢
zrodio: Reuters, Eurostat, KE, BRE Bank SA zrédfo: Reuters, BRE Bank SA Zrédfo: Reuters, BRE Bank SA
Od 1 stycznia 2007 referencyjne wartosci dla kryteribw monetarnych liczone sa dla krajéow EU-27.
Objasnienia:
Pierwsza kolumna:
. Dane na temat diugu i deficytu sektora publicznego podane sg za 2006. Podano wielkosci liczone wedlug metodologii
ESA’95 i opublikowane przez Eurostat, dla Polski i Wegier dane uwzgledniajg juz koszty reformy emerytalnej.
. Dane na temat inflacji (HIPC) i dtugookresowych stép prezentujg stan na koniec kwietnia 2007.
. Stopy procentowe zostaly policzone jako $rednia z rentownosci dziennych (dla 1 roku) dla obligacji skarbowych o terminie

wykupu 10 lat (przy kapitalizacji pétrocznej). Kraje referencyjne to Finlandia, Malta 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 6,23% 5,28% 3,92% 6,65%
Inflacja 2,9% 1,7% 1,9% 6,6%
Deficyt 3,0% 3,9% 2,9% 9,2%
Dtug 60,0% 47,8% 30,4% 66,0%
ERV 5,19% 3,41% 6,81%
ERV max 9,57% 4,99% 10,54%
ERV min 5,19% 3,41% 2,94%
Objasnienia:
Gorne wiersze: Opis na poprzedniej stronie.
Dolne wiersze:
. ERV (ang. Exchange Rate Volatility) jest miarg zmiennosci kursu walutowego stosowang przez ECB w Raportach o Konwergen-
cji. Wskaznik liczony jest na podstawie kurséw dziennych z ostatnich 20 dni miesiaca. Figura kwartalna to $rednia z 3 miesiecy.
. Podane zostaty oczekiwane ERV (prognoza) z ostatniego kwartatu (marzec — maj 2007) oraz maksymalne i minimalne wartos$ci
kwartalnego ERV z ostatnich o$miu okreséw.
. Wskaznik ERV jest interpretowany jako odchylenie standardowe rocznej stopy kursu w nastepnym roku przy zatozeniu, ze
zmienno$¢ kursu nie zmieni sie w stosunku do obecnej. O stabilnosci kursu waluty $wiadczy jego mozliwie niska warto$¢.
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Fixed Income

Ostatnie tygodnie to okres gwalttownego wzrostu zmien-
nosci na rynku stopy procentowej. Po wyzszych od
oczekiwan danych o ptacach i inflacji za maj rynek gwat-
townie skorygowat oczekiwania wobec dalszej skali za-
ciesnienia polityki pienieznej przez RPP. Kolejna fala
korekty pojawita sie po dosé nieoczekiwanej podwyzce
stép juz w czerwcu, podczas gdy wiekszos¢ uczestnikow
rynku spodziewata sie takiej decyzji dopiero w lipcu.
Przed danymi o inflacji kontrakty FRA 9x12 wyceniane
byly na 4,90%, w przeddzien czerwcowej podwyzki stép
na 5,34%, a obecnie (11.07.) ich cena wynosi 5,57%, co
implikuje ze RPP osiggnie w ciggu roku stope repo na
poziomie 5,50%.

W gére przesunat sie takze diuzszy koniec krzywej do-
chodowosci. Rentownosci dwuletnich swapdéw wzrosty
od potowy czerwca o ponad 25 bps, a swapéw pieciolet-
nich o ponad 15 bps. Ostatnie wypowiedzi czionkéw
RPP sugeruja, ze rynek prawidtowo wycenia skale za-
ciesnienia polityki pienieznej, jednak podwyzki moga byc¢
bardziej rozciggniete w czasie.

Z tego wzgledu, jezeli RPP nie podniesie stép w lipcu, to
krzywa dochodowosci moze ulec wystromieniu. W obli-
czu mocnych danych o inflacji i wynagrodzeniach rynek
nadal bedzie bowiem wyceniat podwyzki w dotychcza-
sowej skali, co zapobiegnie spadkowi rentownosci na
diuzszym koncu krzywej. Z drugiej strony brak podwyzki
spowoduje spadek stawek na krétszym koncu i niepew-
no$¢ odnosnie nastepnego ruchu Rady (sierpien lub
pazdziernik). Dlatego potencjalny ruch na krétszym kon-
cu krzywej bedzie zdecydowanie silniejszy niz na dtuz-
szym koncu.

Jezeli Rada natomiast podniesie stopy, to kolejna pod-
wyzka oczekiwana bedzie dopiero w pazdzierniku, co
odpowiada obecnej wycenie rynku. Z tego powodu
krzywa powinna przesung¢ sie réwnolegle w goére, a
skala tego ruchu bedzie istotnie mniejsza niz w przypad-
ku braku podwyzki.

F/X

Zachowanie kursu ztotego w ostatnim okresie zdomino-
wane zostato przez dwa czynniki: umocnienie sig¢ euro
wobec dolara i nieoczekiwana podwyzka stopy referen-
cyjnej NBP, do ktérej doszto w czerwcu. Stabos¢ dolara
wynika gtéwnie z obaw o stan gospodarki amerykan-
skiej, co znalazto juz swoje odzwierciedlenie w spadku
rentownosci amerykanskich papieréw skarbowych, ktére
ponownie zaczety wyceniaé¢ obnizke stép w perspekty-
wie roku. Na skutek zawezenia spreadu wobec oprocen-
towania innych walut, w tym euro, eurodolar zaczat sys-
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tematycznie traci¢ na wartosci przebijajac magiczny
dotychczas poziom 1,37 za euro.

Z kolei po nieoczekiwanej podwyzce polskich stép pro-
centowych w czerwcu i umocnieniu sie oczekiwan na
kolejne podwyzki zioty stat sie bardziej atrakcyjny dla
inwestoréw zagranicznych. W ciggu trzech tygodni ztoty
zyskat na wartosci zarbwno wobec euro (1,5%) jak i
dolara amerykanskiego (ponad 3%). Przejsciowg korek-
te spowodowaty zawirowania polityczne zwigzane z
dymisja wicepremiera Leppera, jednak skala ruchu byta
w tym przypadku niewielka.

Sadzimy, ze do posiedzenia Rady ztoty bedzie poruszat
sie w przedziale 3,74-3,80 za euro, a jezeli RPP podnie-
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sie stopy w lipcu lub zasugeruje takg mozliwos¢ w sierp-
niu to prawdopodobne jest dalsze wzmocnienie ztotego
do poziomu 3,70-3,72 za euro.

Dalsza aprecjacja ztotego moze by¢ hamowana przez
niepewnos$¢ polityczng i obawe przed kolejnym kryzy-
sem, do ktérego moze dojS¢ wczesng jesienig na fali
dyskusji nad przysziorocznym budzetem. Wiedy tez
spodziewamy sie przejsciowego ostabienia rodzimej
waluty. Ostabienie to bedzie jednak miato charakter
przejsciowy i wedtug naszych prognoz kurs EURPLN na
koniec roku uksztattuje sie na poziomie 3,70, a USDPLN
na poziomie 2,70.
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Sierpien Wrzesien Pazdzier-

Lipiec 2007

2007 2007 nik 2007

Wskaznik cen tow. i ustug kons. 13 14 13 15
Produkcja sprzedana przemystu i PPI 19 20 19 18
e IR
Szacunki PKB - 30 - -
Koniunktura gospodarcza (GUS) 23 23 24 23
Podaz pienigdza M3 13 14 14 14
Bilans ptatniczy RP 13 13 12 12
Inflacja bazowa 23 23 24 22
Aktywa rezerwowe 6 7 7 7
Posiedzenia RPP > ‘:725 28-29 251-126 35_%1
Posiedzenia ECB 5 2 6 4
Posiedzenia FED - 7 18 30-31

zrédfo: GUS, NBP, ECB, Rezerwa Federalna

Szanowni Panstwo!

Uprzejmie informujemy, ze nastepne wydanie miesiecznika ukaze sie w pierwszej potowie wrzeénia.
Wszystkim naszym Czytelnikom korzystajgcym z urlopow zyczymy bardzo udanego wypoczynku.

Zespot redakceyjny
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Kierujacy Wydziatem Wspotpracy z Klientami
Bogustaw Golen +48 22 829 02 11 bogdan.golen@brebank.com.pl

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

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