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Dane dotyczace PKB w Il kwartale tego roku potwierdzity, ze polska
gospodarka pozostaje w fazie szybkiego wzrostu, ale tez, ze okres
najwyzszej dynamiki tego wzrostu mamy juz zapewne za soba. Na-
lezy sie réwniez liczy¢ ze stopniowym narastaniem pewnych nieréw-
nowag, co juz jest widoczne na rynku pracy i w obrotach biezacych
bilansu ptatniczego. Wyzsze od oczekiwanego tempo wzrostu w Il
kw. byto w duzej czesci zastugg szybkiego przyrostu zapaséw, co
utrudnia ocene perspektyw gospodarki. Korzystne dla tych perspek-
tyw jest jednak bardzo wysokie nadal tempo wzrostu inwestyciji.

Wysoka dynamika wzrostu ptac i zatrudnienia przyczynia sie do
szybkiego wzrostu jednostkowych kosztow pracy. Od kilku kwartatow
rosng one w skali catej gospodarki, a od kilku miesiecy réowniez w
sektorze produkcji przemystowej, co moze mie¢ negatywne konse-
kwencje nie tylko dla perspektyw inflacji, ale tez dla konkurencyjnosci
polskich eksporterow.

Sierpniowa podwyzka stop procentowych NBP nie byta zaskocze-
niem dla uczestnikdw rynku, ktérzy oczekuja kontynuacji cyklu zacie-
$niania polityki pienieznej réwniez w nastepnych dwéch kwartatach.
Najwazniejszym potencjalnym zagrozeniem dla stabilnosci cen nadal
pozostaje bardzo szybkie tempo wzrostu wynagrodzen oraz wcigz
nieco wyzsze od potencjalnego tempo wzrostu PKB. Dodatkowym
powodem dla kontynuowania podwyzek stép moze by¢ perspektywa
znacznego rozluznienia polityki fiskalne;.

Nadwyzka uzyskana po siedmiu miesigcach tego roku pokazuje, ze
budzet panstwa nadal znajduje sie w bardzo dobrej sytuacji. W nieco
wiekszym stopniu jest to wynikiem wolnej realizacji planu wydatkow,
niz nadwyzki po stronie dochodéw. W koncowych miesiacach roku
nalezy sie liczy¢ ze znacznym wzrostem wydatkow i ze zwigzanym z
tym zwiekszeniem potrzeb pozyczkowych budzetu. Ostatnie decyzje
rzadu i parlamentu drastycznie zwiekszajace obcigzenia budzetu sg
przyktadem braku troski o stan finanséw publicznych i ogromnie
skomplikujg opracowanie i realizacje przysztorocznego budzetu.

Zamieszanie na rynkach finansowych spowodowane kryzysem na
rynku kredytow subprime przyczynito sie do zawieszenia cyklu pod-
wyzek stdp procentowych w strefie euro i do nasilenia sie oczekiwan
na szybka obnizke stop w USA. Niedawna decyzja RPP o podniesie-
niu stép procentowych moze sugerowaé, ze w ocenie Rady obecny
kryzys nie stwarza jeszcze wiekszych zagrozen dla sytuacji gospo-
darczej w Polsce i dla stabilnosci naszego systemu finansowego.
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PKB i produkcja
PKB 7,4% 6,1%
Popyt krajowy 8,6% 7.5%
Spozycie indywidualne 6,9% 6,6%
Naktady brutto na $rodki trwate 29,6% 18,8%
Warto$¢ dodana 7,6% 6,2%

w przemysle 9,1% 7,4%

w budownictwie 40,1% 20,1%

w sektorze ustug rynkowych 7,4% 7.2%
Produkcja przemystowa r/r 12,6% 15,6% 12,9% 11,3% 12,5% 8,1% 8,3% 10,4% 9,5%
Produkcja przemystowa m/m 2,4% -0,7% | -1,9%% | 14,7% -8,6% 3,0% 2,8% -2,0% 1,6%
Sprzedaz detaliczna r/r 11,5% 16,5% 17,5% 19,2% 15,1% 14,8% 15,2% 17,1% 16,6%
Sprzedaz detaliczna m/m 1,6% -24,3% -2,1% 19,6% 1,4% 1,4% 0,6% 1,8% 1,3%
Rynek pracy
Przecietne wynagrodzenie w sekt. przeds. (PLN) | 2611,16 || 2663,65 | 2687,48 | 2852,71 | 2786,29 | 2776,92 | 2871,34 | 2893,71 | 2860,06
Wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw r/r 51% 7,8% 6,4% 9,1% 8,4% 8,9% 9,4% 9,3% 9,5%
Wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw m/m 0,0% -12,0% 0,9% 6,1% -2,3% -0,3% 3,4% 0,8% -1,2%
Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw  r/r 3,5% 3,8% 4,3% 4,5% 4,4% 4,4% 4,3% 4,7% 4,6%
Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw m/m 0,3% 1,1% 0,4% 0,5% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,2%
Stopa bezrobocia 15,2% 15,1% 14,9% 14,4% 13,7% 13,0% 12,4% 12,2% 12,0%
Handel zagraniczny
Rachunek obrotéw biezacych (w EUR) 195 772 -566 -622 -700 -1214 | 1182 | -1253
Saldo wymiany towaréw na bazie trans. (w EUR) | -299 -400 143 -683 723 732 557 -894
Eksport na bazie transakgji y/y (w EUR) 16,2% 13,8% 14,6% 16,5% 11,3% 12,8% 13,5% 8550
Import na bazie transakcji y/y (w EUR) 222% | 121% | 21,2% | 24,9% | 142% | 18,3% | 19,1% 9444
Rachunek obrotéw biezacych (% PKB) -1,9% -2,5% -2,4% -2,5% -2,5% -2,8% -3,0% -3,3%
Ceny
Wskaznik cen towardéw i ustug kons.  m/m 0,2% 0,4% 0,3% 0,5% 0,5% 0,5% 0,1% -0,3% -0,6%
Wskaznik cen towaréw i ustug kons.  r/r 1,6% 1,6% 1,9% 2,5% 2,3% 2,3% 2,7% 2,3% 1,8%
Inflacja netto r/r 1,4% 1,5% 1,6% 1,7% 1,5% 1,6% 1,7% 1,5% 1,6%
Wskaznik cen produkciji przemystowej m/m 0,0% 0,6% 0,3% 0,5% 0,6% 0,4% 0,5% 0,4% 0,0%
Wskaznik cen produkgiji przemystowej r/r 3,6% 3,1% 3,5% 3,3% 2,3% 2,2% 1,6% 1,5% 1,7%
Agregaty monetarne
Podaz pienigdza M3 (mid PLN) 4531 485,5 490,5 4927 498,7 502,9 507,9 525,3 *
Podaz pienigdza r/r 13,0% 19,4% 17,9% 18,0% 17,8% 16,1% 16,0% 19,3% *
Kredyty dla gospodarstw domowych r/r 31,1% 36,0% 38,0% 37,7% 39,0% 38,4% 37,6% 40,1% *
Kredyty dla przedsiebiorstw r/r 9,8% 13,4% 15,1% 17,5% 19,2% 19,3% 22.2% 22,3% *
Depozyty gospodarstw domowych r/r 7,3% 11,6% 12,0% 9,5% 9,2% 7,9% 5,9% 13,2% *
Depozyty przedsiebiorstw r/r 19,3% || 292% | 30,5% | 29,7% | 302% | 24,5% | 231% | 22,7% *
Kursy walutowe
Kurs EUR/PLN (koniec miesiaca) 3,9835 |3,9320 | 39175 | 3,8695 | 3,7879 | 3,8148 | 3,8190 | 3,7400 | 3,8185
Kurs USD/PLN (koniec miesiaca) 3,1425 13,0400 | 20699 | 2,9058 | 2,7859 | 2,8360 | 2,8415 | 2,7300 | 2,8014
Stopy procentowe
Stopa interwencyjna NBP 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,25% 4,25% 4,50% 4,50% 4,75%
Stopa lombardowa 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,75% 5,75% 6,00% 6,00% 6,25%
Stopa depozytowa 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,75% 2,75% 3,00% 3,00% 3,25%
WIBOR 3M 4,22% 4,19% 4,22% 4,24% 4,40% 4,45% 4,71% 4,85% 5,03%
Rentownos¢ obligacji 2Y 4,91% 4,30% 4,56% 4,54% 4,61% | 4,58% 4,96% 5,10% 5,42%
Rentownos$¢ obligacji 5Y 5,42% 4,79% 5,03% 5,00% 5,10% 5,15% 5,52% 5,60% 5,70%
Rentownos$é obligacji 10Y 553% | 512% | 522% | 519% | 531% | 531% | 562% | 5,70% | 5,78%
Gospodarka swiatowa
Inflacja w strefie euro (r/r) 1,7% 1,8% 1,8% 1,9% 1,8% 1,9% 1,9% 1,8%
Wzrost PKB w strefie euro (r/r) 3,0% 2,5%
Stopa podstawowa ECB 3,00% 3,50% 3,50% 3,75% 3,75% 3,75% 4,00% 4,00% 4,00%
Inflacja w USA (r/r) 2,1% 2,1% 2,2% 2,8% 2,6% 2,7% 2,7% 2,4%
Wzrost PKB w USA (k/k, ann.) 0,6% 3,9%
Stopa docelowa Fed Funds 5,25% 5,25% 5,25% 5,25% 5,25% 5,25% 5,25% 5,25% 5,25%

Zrodio: GUS, NBP, Eurostat, Reuters, ECB, Rezerwa Federalna, BRE Bank S.A. * Zmiana metodologii od lipca 2007.
Kursywg oznaczono prognozy.
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PKB powyzej oczekiwan

Opublikowane w koncu sierpnia dane na temat dy-
namiki PKB w drugim kwartale tego roku okazaty sie
dos¢ sporg niespodzianka. Produkt krajowy brutto
wzrost realnie o 6,7% r/r, a wiec wyraznie powyzej
oczekiwan rynkowych, ktore ksztattowaty sie na po-
ziomie okoto 6%. Nie zmienia to jednak faktu, ze po
dtugim okresie rosngcej dynamiki wzrostu PKB w Il
kwartale doszto do zatrzymania tej tendencji a wynik
osiggniety w | kwartale bedzie w najblizszym czasie
trudny do powtérzenia. Ocene rezultatéw Il kwartatu
utrudnia fakt, ze wyzsze od oczekiwanego tempo
wzrostu byto w gtéwnej mierze efektem silnego wzro-
stu zapasow. Zmiany tej kategorii sg zwykle najbar-
dziej enigmatyczng czescig szacunkéw PKB, ale nie
ma raczej podstaw do zakfadania, ze podobne tempo
zwiekszania zapasow utrzyma sie tez w nastepnych
kwartatach. Jedng z przyczyn trudnosci przy progno-
zowaniu zmian zapasow jest to, ze kategoria ta w
rachunkach narodowych petni w pewnym stopniu role
pozycji korygujacej i dosé czesto ulega znacznym
zmianom przy sporzadzaniu ostatecznego szacunku
PKB.

Jedng z przyczyn odnotowanego w Il kwartale szyb-
kiego wzrostu zapaséw mogly by¢ oczekiwania
przedsiebiorstw na wzrost cen i zwigzane z tym prze-
trzymywanie gotowych wyrobow. Najwiecej sygnatow
wskazujacych na tego rodzaju praktyki pochodzito z
rynku materiatéw budowlanych. W ostatnich miesig-
cach sytuacja w tym sektorze ulegta jednak juz wy-
raznemu uspokojeniu. W Il potowie roku mozliwe jest
ostabienie (lub nawet odwrdcenie) tendencji w dyna-
mice zapasoéw w skali catej gospodarki, co oczywi-
Scie przyczynitoby sie do obnizenia tempa wzrostu
PKB. Gdyby nie silnie dodatnia kontrybucja zapaséw,
wzrost PKB w Il kw. osiggnatby jedynie okoto 5%
(r/r), a wiec bytby bliski tempu potencjalnemu, do
ktérego tak znaczng wage przyktadaja niektorzy
cztonkowie RPP.

Wzrost inwestycji, ktéry w | kwartale na skutek efek-
téw statystycznych i wyjatkowo cieptej zimy osiggnat
rekordowo wysoki poziom 29,6% r/r, w Il kw. nie-
znacznie spowolnit do 22,3% r/r. Byto to zgodne z
rynkowym konsensusem i pokazuje, ze aktywnosc
inwestycyjna wcigz utrzymuje sie na wysokim pozio-
mie. W przedsiebiorstwach zatrudniajgcych wiecej
niz 49 osdb dynamika inwestycji przekroczyta nawet
30%. Na dos¢ stabilnym poziomie utrzymuje sie kon-
trybucja inwestycji do wzrostu PKB. W poréwnaniu z
poprzednim okresem wzrosta ona o 0,2 pkt. proc. i

wyniosta 3,8 pkt. proc. Oznacza to, ze utrwala sie
struktura wzrostu opartego na inwestycjach i spozy-
ciu indywidualnym. Jednoczesnie stopniowo maleje
rola eksportu, ktory jeszcze dwa lata temu byt gtow-
nym filarem dynamiki wzrostu PKB.

Nizszy od oczekiwan okazat sie wzrost konsumpcji,
ktory osiagnat poziom 5,1% r/r. Dane te nie wydajg
sie w pemni spdjne z obserwowang w ostatnich mie-
sigcach wysoka dynamikg sprzedazy detalicznej,
ktéra moze wskazywaé na silniejsze tempo wzrostu
konsumpcji w nastepnych kwartatach. Stabsza kon-
sumpcja nie zaszkodzita jednak dynamice wzrostu
popytu krajowego, ktora zwiekszyta sie w ii kw. 2007
roku do 9,3% r/r z 8,5% r/r w poprzednim okresie.
Istotny wptyw na wzrost ego wskaznika miaty jednak
wspomniane wczesniej zmiany poziomu zapasow.

8% 1 Kontrybucja inwestycji = PKB r/r
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Dynamika wzrostu PKB (% r/r) i kontrybucja (skala wptywu) nakia-
déw inwestycyjnych do wzrostu PKB (pkt. %).

Oczekujemy, ze w horyzoncie najblizszych kwartatéw
tempo wzrostu PKB utrzyma sie w przedziale 5 — 6%
r/r i nie bedzie znacznie odbiega¢ od tempa odpo-
wiadajacego potencjatowi polskiej gospodarki. Ten
czynnik, oraz nieco bardziej umiarkowana dynamika
konsumpcji, moga sta¢ sie waznym argumentem dla
bardziej gotebiego skrzydta RPP. Jednym z istotnych
argumentow dla ,jastrzebi” moze by¢ natomiast duzo
szybsze od wzrostu PKB tempo wzrostu popytu kra-
jowego i zwigzane z tym dos$¢ szybkie narastanie
nierbwnowagi w obrotach biezgcych bilansu ptatni-
czego.
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Rekordowo wysoki wzrost kosztéw pracy

W Il kw. 2007 jednostkowe koszty pracy (ULC) w
catej gospodarce narodowej wzrosty o 8,3% r/r, a
wiec najsilniej od 2000 roku. W poprzednim kwartale
wzrost ten osiggnat poziom 4,8% r/r. Na tak znaczne
przyspieszenie dynamiki ULC zlozyt sie¢ wzrost wy-
nagrodzen o 8,9% r/r przy réwnoczesnym wzroscie
zatrudnienia o 5,5% r/r oraz wzro$cie wartosci doda-
nej catej gospodarki o 6,1% r/r. Poza rolnictwem
wzrost ULC byt jeszcze silniejszy i osiagnat poziom
9,2% rir.

Wzrost jednostkowych kosztéw pracy wynika z po-
garszania sie relacji ptace — wydajnosé, do czego
przyczynia sie utrzymujace sie wysokie tempo wzro-
stu wynagrodzen i nieco stabngca dynamika produk-
cji. Sytuacja na rynku pracy, ktéry coraz szybciej
staje sie ,rynkiem pracownikéw”, nie przyczyni sie do
ograniczenia skali tego wzrostu. Mozliwo$¢ podej-
mowania legalnego zatrudnienia w krajach UE, silne
ozywienie gospodarcze tworzace popyt na prace w
kraju oraz zmieniajace sie uwarunkowania demogra-
ficzne beda podtrzymywa¢ wzrost ptac. Nawet przy
obecnym, wysokim tempie wzrostu PKB i wartosci
dodanej, oznaczac¢ bedzie to wzrost ULC.
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Dynamika wynagrodzen (% r/r) i jednostkowego kosztu pracy
(ULC, % r/r) w gospodarce narodowe;.

Sam wzrost jednostkowych kosztéw pracy nie musi
jeszcze stanowi¢ duzego bezposredniego zagrozenia
dla inflacji z kilku powoddw. Po pierwsze, koszty
pracy to mniej niz 20% ogoétu kosztdw ponoszonych
przez przedsiebiorstwa, choé oczywiscie w samym
sektorze ustug udziat ten jest duzo wyzszy. Po dru-
gie, jak czesto argumentuja ,gotebi” cztonkowie RPP,
dzieki bardzo dobrym wynikom finansowym wiek-
szo$¢ firm ma jeszcze mozliwos¢ podnoszenia plac
bez zwiekszania cen swoich produktéw. Jednakze
ten swoisty ,bufor’ nie bedzie dziatat bez kohca i w
srednim okresie, jesli dotychczasowe tendencje
utrzymaja sie, nieuniknione bedzie przefozenie sie
wzrostu kosztow ptacowych na inflacje.

Wzrost jednostkowych kosztdw pracy widoczny jest
réwniez od kilku miesiecy w przemysle, cho¢ w lipcu
tempo ich wzrostu nieco sie zmniejszyto. Ostatnie
dane wskazujg na wzrost ULC w przemysle o 3,6%
r/r, podczas gdy w czerwcu odnotowano wzrost o
8,3% ri/r. Obnizenie tempa wzrostu ULC w produkg;ji
przemystowej w lipcu byto efektem nieco wyzszej
dynamiki sprzedazy produktow tego sektora (10,4%
wobec 5,6% w czerwcu). W najblizszych miesigcach
tempo wzrostu produkcji przemystowej powinno
utrzymacé sie na poziomie zblizonym do lipcowego, co
z kolei pozwalatoby na ograniczenie dynamiki wzro-
stu jednostkowych kosztéw pracy w tym tak istotnym
dla konkurencyjnosci zewnetrznej sektorze.
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Dynamika wynagrodzen (% r/r) i jednostkowego kosztu pracy
(ULC, % r/r) w przemysle.
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Rynek przewidziat sierpniowa podwyzke

Analizujac oczekiwania wliczone w ceny instrumen-
téw rynku pienieznego widzimy, ze sierpniowa, 25
punktowa, podwyzka stopy bazowej zostata przewi-
dziana i wyceniona przez rynek juz na kilka tygodni
przed posiedzeniem RPP. Wydaje sie, ze uczestnicy
rynku zdazyli sobie tez wyrobi¢ juz poglad co do
prawdopodobnego ksztaltowania sie $ciezki stop
procentowych w najblizszym okresie. Dominuje
oczekiwanie, ze Rada bedzie nadal podwyzszac
stopy w odstepach dwu-trzy miesiecznych, dos¢ czy-
telnie formutujac przy tym swe wskazéwki co do ko-
lejnego kroku. Pewien problem zaczyna sie mniegj
wiecej od drugiego kwartatu 2008. Tu rynek wycenia
koniec cyklu podwyzek i stope bazowg na poziomie
okoto 5,25%. Naszym zdaniem ten poziom notowan
mogt zosta¢ uksztattowany pod wptywem dos$¢ niskiej
wcigz ptynnosci, a po czesci tez w reakcji na zawiro-
wania na rynkach globalnych, i dlatego moze on nie
w petni odzwierciedla¢ przekonania inwestoréw co do
skali zaciesnienia monetarnego w Polsce.

Kolejny ,,pre-emptive strike”

Probujac dokona¢ przyczynowo-skutkowej analizy
samego procesu decyzyjnego w RPP, sierpniowg
decyzje nalezatoby uznac¢ za kolejny ruch o charakte-
rze wyprzedzajagcym. RPP zdecydowata sie na za-
ciesnienie monetarne w obawie przed wzrostem in-
flacji w przysztosci majac swiadomosé, ze Il kw. tego
roku wskaznik CPl moze sie przejsciowo obnizy¢
nawet do poziomu ponizej 2,0%. Poszukujac powo-
doéw, dla ktérych do podwyzki doszio witasnie w
sierpniu, warto przede wszystkim zwrdci¢ uwage na
fakt, ze Rada pomimo niepewnej sytuacji na rynkach
globalnych, wygaszeniu oczekiwah na podwyzki w
strefie euro, czy wrecz pojawieniu sie oczekiwan na
obnizki stép w USA, ciagle koncentruje sie gtdwnie
na czynnikach krajowych (na co wskazat, miedzy
innymi, prof. Stawinski w swej wypowiedzi na konfe-
rencji prasowej po posiedzeniu Rady). Z tych krajo-
wych czynnikbw na pierwsze miejsce wysuwa sie
pogorszenie relacji miedzy wydajnoscia i ptacami. W
komunikacie po posiedzeniu Rada zauwazyta wprost,
ze pogorszenie relacji ptace/wydajnosé jest gltebsze
niz wczesniej szacowano. Na ten aspekt (wzrost
dynamiki jednostkowych kosztéw pracy do ponad 9%
r/r, wobec szacowanych przez ekspertéw NBP 5,6%
w catym 2007 roku) wskazujemy réwniez w sekgcji
.Gospodarka Polska”. Implikacje tego zjawiska dla
perspektyw inflacji moga byé znaczace. Przypomnij-
my, ze nie tylko prawidtowe oszacowanie przysztych
dynamik ULC ale réwniez same szacunki sity zalez-

nosci miedzy ULC i cenami w oficjalnym modelu pro-
gnostycznym NPB (ECMOD), sg powaznym zrédtem
ryzyk dla projekciji inflacyjnej NBP.

Nadal widoczne ryzyko wzrostu inflacji

Cho¢ komunikat Rady tradycyjnie juz wymienia czyn-
niki mogace ogranicza¢ presje inflacyjng (globaliza-
cja, wysoka dynamika inwestyciji itd.), koncowa dia-
gnoza RPP jest dos¢ jednoznaczna: ,Rada uznata
oddziatywanie tych czynnikbw za niewystarczajgce
do utrzymania inflacji na poziomie celu”. W odréznie-
niu od poprzedniego komunikatu, w komunikacie
sierpniowym nie znalazty sie stwierdzenia, wskazujg-
ce na to, ze Rada czeka na potwierdzenie biezacych
tendencji przez nadchodzace dane, czy tez, ze spo-
dziewa sie, iz dokonane juz podwyzki zmniejszajq
ryzyko wzrostu inflacji. W ocenie Rady w najblizszych
kwartatach wzrost gospodarczy bedzie nadal szybszy
niz wzrost potencjalnego PKB. Nie wydaje sie, aby
przekonanie to znaczaco zmienity, naszym zdaniem
dos¢ trudne do jednoznacznego zinterpretowania,
dane o PKB za Il kw. 2007.
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Stopa inflacji konsumenta CPI (% r/r), dynamika cen zywnosci oraz
stopa bazowa NBP.

Podtrzymujemy dotychczasowy scenariusz

Zaréwno ogtoszony w sierpniu oficjalny komunikat,
jak i duzg czes¢ ostatnich wypowiedzi cztonkéw RPP
mozna wcigz uznac¢ za dosc¢ jastrzebie i wskazujace
na kontynuacje zaciesnienia monetarnego w przy-
sztosci. Niezaleznie od tego, ze Rada (w ostatnim
zdaniu komunikatu) wskazata, Zze bedzie monitoro-
wacé sytuacje na globalnych rynkach finansowych,
kolejne decyzje beda zapewne nadal warunkowane
przede wszystkim czynnikami krajowymi. Wydaje sie,
ze po trzech dokonanych juz podwyzkach RPP po-
czeka z kolejng do momentu publikacji nowej projek-
cji inflacyjnej. Cho¢ Rada wyraznie stara sie ostatnio
nie faczy¢ swych decyzji o podwyzkach stop z har-
monogramem publikacji projekcji inflacyjnych, to
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nadal uwazamy za bardzo prawdopodobne, ze termi-
ny kolejnych podwyzek beda zblizone do dat poja-
wiania sie nowych wersji projekcji NBP. Patrzac na
doswiadczenia z historii warto tez przypomnie¢, ze
obnizenie biezacej inflacji (a do tego dojdzie rowniez
we wrzesniu) zmniejsza zwykle dosc¢ istotnie praw-
dopodobienstwo podwyzki stop. Wydaje sie, ze
znacznie tatwiej bedzie znalez¢ ponownie wiekszos¢
pro-podwyzkowg w sytuacji, gdy inflacja znowu za-
cznie rosnaé. Wedtug naszych szacunkow taki trend
wzrostowy pojawi sie juz na jesieni. Oczekujemy
wiec, ze do kolejnej podwyzki stop nie dojdzie szyb-
ciej niz w pazdzierniku-listopadzie. Utrzymujemy

nasz dotychczasowy scenariusz, ze do potowy 2008
stopy wzrosng do poziomu 5,5%. Oceniamy réwniez,
ze ryzyko dla naszego scenariusza jest asymetrycz-
ne i przesuniete w strone nieco wiekszej skali zacie-
Snienia monetarnego. Przy zachowaniu obecnych
trendéw na rynku pracy oraz braku globalnego spo-
wolnienia gospodarczego kolejne miesigce nizszej
inflacji nie bedg wcale oznacza¢, ze ryzyko wzrostu
cen zostato zazegnane. Naszym zdaniem potwierdzi
to jedynie istotnos¢ opdznien w transmisji impulsow
inflacyjnych.
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Budzet na plusie, zadtuzenie (przejsciowo) spada

Dane dotyczace lipca i wstepne sygnaty na temat
wynikow sierpnia potwierdzaja, ze Ministerstwo Fi-
nansow nadal znajduje sie w niezwykle komfortowej
sytuacji, jesli chodzi o realizacje tegorocznego bu-
dzetu. Pomimo braku istotnych zmian regulacyjnych,
ktdre w sposob trwaty ograniczatyby wzrost wydat-
kéw, po siedmiu miesigcach w budzecie panstwa
odnotowano nadwyzke wynoszacag ponad 540 min zt.
Oficjalny harmonogram opracowany przez MF zakta-
dat, ze w tym okresie wystapi deficyt przekraczajacy
16 mid zi. Réznica pomiedzy tymi kwotami sugeruje
jak znaczaco mniejsze od planowanych byty w tym
czasie potrzeby pozyczkowe budzetu. Pozwolito to
nie tylko na zmniejszenie podazy papierow skarbo-
wych oferowanych na poszczegoélnych aukcjach, ale
tez na rezygnacje z kilku przetargéw. O ponad 7 mid
zt spadto tez od poczatku tego roku zadtuzenie w
bonach skarbowych. Warto tez zwréci¢ uwage na
zmniejszajace sie od kilku miesiecy catkowite zadtu-
zenie Skarbu Panstwa. W koncu czerwca byto ono o
ponad 7 mld zt nizsze niz w kohcu lutego. Nadal jed-
nak zadtuzenie to byto o okoto 53 mld zt wyzsze niz
W momencie przejmowania wiadzy przez obecny
rzad.

Wynik budzetu panstwa
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Dobre wyniki budzetu nie maja trwatych podstaw

Dobre wyniki osiggane przez budzet cieszytyby jesz-
cze bardziej, gdyby mozna byto zaktadac, ze sygnali-
zujg one trwata poprawe sytuacji fiskalnej. Nie ma
jednak dostatecznych podstaw, aby przyja¢ takie
zatozenie. Najwiekszy wptyw na dobry wynik budzetu
miaty opdznienia w realizacji planu wydatkéw. W
pierwszych siedmiu miesigcach byly one o blisko 10
mld nizsze od planowanych na ten okres (wydatko-
wano 52,9% srodkéw przewidzianych w budzecie).
Najwigksze ,o0szczedno$ci” uzyskano w wydatkach
na finansowanie projektéw z udziatem $rodkéw UE

(zrealizowano tylko 42,5% planu) oraz w dotacjach
do FUS i w wydatkach na obstuge dtugu krajowego
(w obu przypadkach ponizej 49% planu). Jak zwykle
w pierwszej czesci roku bardzo niskie jest zaawan-
sowanie wydatkow majatkowych, cho¢ uzyskany
wskaznik realizacji planu (19%) jest nieco wyzszy od
odnotowanego w tym samym okresie ub. roku
(14,3%). Trudno jest na tym etapie doktadnie osza-
cowac, jaka czes¢ odtozonych wydatkéw reprezentu-
je rzeczywiste oszczednosci wynikajace z lepszej
koniunktury i/lub zbyt szczodrego zaplanowania $rod-
kéw w budzecie. Mozna jednak zatozy¢, ze znaczna
czesc tych ,oszczednosci” zostanie skonsumowana
w pozostatych miesigcach tego roku, kiedy to, miedzy
innymi, pojawi sie potrzeba skompensowania ubytku
dochodéw spowodowanego przez obnizke sktadki
rentowej. Do przyspieszenia wydatkdow prowadzi¢
beda réwniez rézne dziatania podejmowane w
zwigzku z wyborami, jak tez prawdopodobne dgzenie
MF do takiego uksztattowania tegorocznego wyniku
budzetu panstwa, aby nie kontrastowat on zanadto z
wynikiem, jaki bedzie mogt zosta¢ uzyskany w
przysztym roku (gdy budzet bedzie duzo bardziej
napiety). W zwiazku z tym zaktadamy, ze do konca
roku plan wydatkéw zrealizowany zostanie w okoto
97-98%, cho¢ wynik ten bedzie mocno zalezny od
tempa  uruchamiania  srodkdw na  projekty
wspoftfinansowane przez UE.

Duzych podstaw do optymizmu co do trwatosci obec-
nej poprawy sytuacji fiskalnej nie daje tez ksztatto-
wanie sie dynamiki dochodéw. Istotnie wyzsze od
planowanych wpltywy sg niemal wytacznie zastuga
trwajgcego ozywienia gospodarczego i zwigzanej z
tym duzej dynamiki konsumpcji i dochodéw przedsie-
biorstw. Przektada sie to na solidne wptywy z VAT
(60,7% planu po 7 miesigcach) i na duzo wyzsze od
oczekiwanych dochody z CIT i z PIT rozliczanego
ryczattowo wedtug stawki 19%. Zastanawiaé moze
natomiast, dlaczego pomimo szybkiego wzrostu za-
trudnienia i wynagrodzen nieco gorzej niz planowano
przedstawiajg sie dochody z PIT ptaconego wedtug
skali podatkowej. Do konca roku trudno bedzie liczy¢
na jakie$ wieksze niespodzianki po stronie wptywoéw
podatkowych i dlatego w koncu roku skala przekro-
czenia planowanych dochodoéw z tego tytutu nie be-
dzie juz raczej wieksza niz obecnie. Podobnie jak po
stronie wydatkow stopien realizacji catego planu do-
chodéw bedzie w duzej mierze zalezat od tempa
realizacji (i refundowania) projektéw wspdélfinanso-
wanych przez UE. Pewng niewiadoma jest tez to, czy
i kiedy budzet otrzyma planowane wptywy z dywi-
dend.
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Dwa gtéwne wnioski, jakie mozna sformutowaé na
podstawie przedstawionych powyzej uwag sg naste-
pujace. Po pierwsze, bardzo dobre wyniki budzetu po
siedmiu miesigcach tego roku nie sg jeszcze zwia-
stunem trwatej poprawy sytuacji fiskalnej. Dla osia-
gniecia takiej poprawy niezbedne bedzie wprowa-
dzenie zmian w strukturze wydatkéw publicznych i
stworzenie mechanizmu pozwalajgcego na przezna-
czanie catej (lub prawie catej) nadwyzki dochodéw na
zmniejszenie dtugu publicznego. Po drugie, w pozo-
statych miesigcach tego roku mozna oczekiwac bar-
dzo duzego wzrostu wydatkéw publicznych i zwigza-
nego z tym istotnego wzrostu potrzeb pozyczkowych
budzetu (z odpowiednimi konsekwencjami dla sytu-
acji na rynku dtugu). Przy utrzymaniu sie obecnych
trendéw po stronie dochoddéw deficyt w kohncu roku
mogtby byé zblizony do 20 mid zt, ale MF zapewne
podejmie probe faktycznego prefinansowania czesci
wydatkéw 2008 r. (np. poprzez zwiekszenie dotacji
do FUS). Istotny wplyw na ostateczne uksztattowanie
sie wyniku tegorocznego budzetu moga mie¢ zapo-
wiedziane wybory parlamentarne. W okresie kampa-
nii wyborczej moze dojs¢ do znacznego zwigkszenia
zaréwno biezacych, jak i przysztych wydatkow (efekty
takiej tworczej dziatalnosci rzadu i postow sg juz wy-
raznie widoczne), natomiast ewentualne przedtuzanie
sie okresu formowania sie nowego rzadu mogtoby
pozwoli¢ MF na zachowanie nieco wiekszej kontroli
nad poziomem wydatkow.

Szacunkowe wykonanie budzetu panstwa do lip-
ca 2007r.

min PLN % planu

Dochody, w tym: 137652.3 60.1%
Podatki posrednie 837414 60.5%
Akcyza 27062.9 59.9%

CIT 13814.2 62.6%

PIT 19536.2 61.8%
Wydatki 137111.0 52.9%

Obstuga dtugu krajowego 10630.1 48.9%
Obstuga dtugu zagranicz- 4054.0 65.9%

nego

Dotacja dla FUS 9969.4 48.6%

Subwencja samorzadowa 4455.8 66.5%
Deficyt/Nadwyzka 541.3 ---

Zrédto: Ministerstwo Finansow.
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Kryzys na amerykanskim rynku kredytéw hipo-
tecznych zmusza FED do dziatania. Po obnizce
stopy kredytu refinansowego obnizka target rate
wydaje sie pewna.

Sierpien przyniost kulminacje zlych nastrojow na
amerykanskim rynku kredytéw hipotecznych. Znacz-
ne pogorszenie sie sytuacji kredytobiorcow w na-
stepstwie wzrostu poziomu stép procentowych spo-
wodowato trudnosci ze sptatg istotnej czesci kredy-
téw. W nastepstwie tego w ktopoty z ptynnoscia po-
padta znaczna czes¢ instytucji sektora finansowego.
Niektore fundusze inwestycyjne zaangazowane w
finansowanie instytucji kredytujacych rynek nieru-
chomosci zawiesity nawet umorzenia swoich jedno-
stek. To spowodowato drastyczny spadek zaufania
inwestoréw do catego sektora finansowego, przyczy-
niajac sie do przeceny akcji na amerykanskich giet-
dach. Spadki na gietdach w USA szybko przeniosty
sie na inne gietdy sSwiatowe, ciggnac w doét gtéwne
indeksy gietdowe. W nastepstwie tego pogorszyty sie
nastroje na rynkach wschodzacych, co znalazto odbi-
cie w spadkach kurséw akcji, a takze w przecenie
walut tych krajow. Umocnit sie natomiast dolar ame-
rykanski.

W tej sytuacji FED zdecydowat sie na obnizenie sto-
py kredytu refinansowego o 50 pb. Nie jest to pierw-
sza w historii reakcja FED na widmo kryzysu finan-
sowego, podobne posuniecie miato miejsce m.in. w
1998 roku. Gtéwna stopa procentowa (farget rate)
pozostaje nadal na poziomie 5,25 %, jednak w naszej
opinii nastepne decyzyjne posiedzenie FED przynie-
sie jej obnizke o 50 pb., tak ze w horyzoncie najbliz-
szych kwartatow gtéwna stopa pozostawataby na
poziomie 4,75 %

Cho¢ ostatnie posuniecie Rezerwy Federalnej po-
prawito sytuacje na rynkach finansowych, niewiado-
ma pozostaje ich wptyw na sfere realna, gdyz pierw-
sze dane makro dotyczace sytuacji po kryzysie sag
dopiero publikowane. W czwartek poznaliSmy dane o
wskazniku koniunktury ISM. Kluczowa publikacjg
bedzie stopa bezrobocia i liczba nowych bezrobot-
nych. Jesli dane te potwierdzg obserwowalne ostat-
nio wygasanie trendu wzrostowego na amerykanskim
rynku pracy, bedzie to kolejnym czynnikiem przema-
wiajacym za obnizka stdép procentowych przez FED.

Spadki na amerykanskiej gietdzie szybko prze-
niosty sie do Europy. Na to nalozyly sie stabsze
od oczekiwan i wstepnych szacunkéw dane ma-
kro, ktore sklonity ECB do wstrzymania w cyklu
podwyzek stép procentowych. Po wrzesniowym

posiedzeniu Rady Gubernatoréw ECB stopy po-
zostaly bez zmian.

Dane makroekonomiczne, ktére naptynety ze strefy
euro na poczatku poprzedniego miesigca, wskazywa-
ty na utrzymujace sie w strefie ozywienie gospodar-
cze. W szczegoélnosci wyzsze od oczekiwah wstepne
szacunki wzrostu PKB w 2 kw. zaostrzyty oczekiwa-
nia na podwyzki stop procentowych w strefie. Sierp-
niowy komunikat po posiedzeniu ECB wskazywalt, ze
EBC bedzie ,czujnie” (vigilant) obserwowat sytuacje
w gospodarce strefy. Sformutowanie to pojawiato sie
zawsze W miesigcu poprzedzajacym podwyzke stop.
Gdyby nie kryzys na amerykanskim rynku finanso-
wym, podwyzka stop przez ECB we wrzesniu praw-
dopodobnie dosztaby do skutku.

Sytuacja w USA, ktéra szybko przeniosta sie na giet-
dy w Europie, powstrzymata jednak Rade Gubernato-
row EBC przed dalszymi podwyzkami, przynajmniej
w tym miesigcu. Choc¢ rynki dyskontowaty dwie pod-
wyzki stép tacznie o 50 pb., to jednak obawa o kon-
dycje rynkéw finansowych w nastepstwie fali ztych
nastrojow z USA wzieta gére nad dotychczasowym
cyklem podwyzek. Dodatkowo, dos$¢ umiarkowane
sredniookresowe projekcje inflacji i wzrostu PKB w
strefie zostatly nieznacznie zrewidowane w dét, redu-
kujac niepewnos¢ zwigzang ze wzrostem inflacji w
Srednim okresie.

Nie jest wykluczone, ze ECB bedzie chciato odcze-
ka¢, az sytuacja na rynkach globalnych ustabilizuje
sie, réwnoczesnie monitorujgc sytuacie w strefie
euro, i woéwczas powrdci do cyklu podwyzek. Naszym
zdaniem do kohca biezacego roku, o ile nie zaistniejg
nadzwyczajne okoliczno$ci, nie nalezy jednak ocze-
kiwa¢ wzrostu stop.
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Fixed Income

Sierpniowa decyzja RPP o podwyzce stép procentowych
o 25 pb. byta zgodna z oczekiwaniami i byta wyceniana
przez rynki na dtugo wczesniej. Sekwencja danych ma-
kro, ktére naptynety w poprzednim miesigcu, przemawia
za dalszymi podwyzkami, co przesuwa krzywa docho-
dowosci w gore. Stawki kontraktow IRS wzrosty od 5 do
10 pb., najsilniej na koncach krzywej. Podobnie, wzrosty
rentownosci obligacji. Rentowno$¢ papieréw 2-letnich
wzrosta 0 13 pb. osiagajac poziom 5,35 proc. pod koniec
miesigca. Silniej spadly ceny papieréw 5- i 10-letnich,
ktérych rentownosci w poréwnaniu z poczatkiem sierp-
nia wzrosty o 21 pb. odpowiednio do pozioméw 5,71
proc. i 5,79 proc.

Do wzrostu rentownosci polskiego diugu dodatkowo
przyczynity sie zte nastroje na rynkach globalnych spo-
wodowane kryzysem na rynku kredytéw hipotecznych w
USA, ktore przetozyty sie na spadek zaufania do rynkow
wschodzacych i wyprzedaz papieréw w regionie.

FIX

Kryzys na amerykariskim rynku niekorzystnie wptynat na
notowania ziotego, ale skale przejsciowego ostabienia
PLN mozna uzna¢ za dos$¢ umiarkowang. Nasza waluta
jeszcze na poczatku sierpnia aprecjonowata, osiagajac
poziom 2,72 zt za dolara i 3,76 zt za euro, jednak prze-
cena akcji na amerykanskiej gietdzie spowodowata spa-
dek zaufania do walut rynkéw wschodzacych, w tym
ztotego. W ciaggu kilku dni kurs naszej waluty ostabit sie
do pozioméw 2,88 zt za dolara i 3,87 zt za euro. Jednak-
ze interwencja FED w Stanach, a takze silne oczekiwa-
nia na spadek gtéwnej stopy procentowej Rezerwy Fe-
deralnej, poprawity sytuacje na rynku, umacniajgc waluty
z naszego regionu. W rezultacie kurs EUR/PLN na ko-
niec miesigca ustabilizowat sie na poziomach 3,82-3,84,
a USD/PLN odpowiednio na poziomach 2,83-2,85. Ten-
dencja do ponownego umacniania sie polskiej waluty
widoczna byta tez w pierwszym tygodniu wrzesnia.

Ziotemu w najblizszym czasie sprzyja¢ beda oczekiwa-
nia na dalsze podwyzki stép procentowych w Polsce, a
takze zawieszenie cyklu podwyzek stép w strefie euro,
co bedzie przyczynia¢ sie do powiekszania sie dyspary-
tetu stop dla ztotego i euro.
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Wrzesien Pazdzier- Listopad Grudzien

2007 nik 2007 2007 2007
Wskaznik cen tow. i ustug kons. 13 15 14 13
Produkcja sprzedana przemystu i PPI 19 18 20 19
Wynagrodzenia i z_atr_udnienie 17 15 16 17
w sektorze przedsiebiorstw
Szacunki PKB - - 30 -
Koniunktura gospodarcza (GUS) 24 23 23 21
Podaz pienigdza M3 14 14 14
Bilans ptatniczy RP 12 12 13
Inflacja bazowa 24 22 23 21
Aktywa rezerwowe 7 5 7

. . 11 23

Posiedzenia RPP 25.96 30-31 27-28 18-19
Posiedzenia ECB 6 4 8 6
Posiedzenia FED 18 30-31 - 11

Zrédfo: GUS, NBP, ECB, Rezerwa Federalna
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Rozbieznosci pomiedzy prognozowanymi dynamikami jednostkowych kosztéw pracy (ULC) a ich rzeczywistg wielkoscig
w drugim kwartale br., fakt wymieniony zresztg bezposrednio w komunikacie po sierpniowym posiedzeniu RPP, skfonity
nas do oceny ewentualnego wplywu tych rozbieznosci na centralng sciezke projekgji inflacyjnej NBP. W tym celu postuzy-
lismy sie juz oszacowanym (runda kwietniowa) rownaniem inflacji netto z modelu ECMOD, oficjalnego modelu NBP.

Nasza analiza prowadzi do wniosku, ze nieantycypowany przez ekspertow NBP wzrost dynamiki ULC w 2007
roku spowoduje dodatkowe zwiekszenie prognozowanej na 2008 rok stopy inflacji o okoto 0,8 pkt proc. Prawdo-
podobnym jest wiec, ze uwzglednienie wyzszych dynamik ULC w pazdziernikowej projekcji doprowadzi do wybi-
cia centralnej sciezki prognozy inflacji poza gorna granice celu inflacyjnego. Oznacza to réwniez, ze pojawi sie
kolejna istotna przestanka do dalszego zaciesniania polityki monetarnej.

Motywacja

Dyskusja na temat przysziej inflacji, a co za tym idzie przysztej polityki monetarnej, juz od kilku miesiecy koncentruje sie
wokot wzrostu ptac, czy tez jednostkowych kosztéw pracy. W lipcowym raporcie o inflacji eksperci NBP podkreslili, ze
~Konsekwencjg zarysowanych wczesniej tendencji na rynku pracy bedzie silny wzrost jednostkowych kosztéw pracy
(ULC), bedacych najistotniejszym czynnikiem determinujgcym inflacje netto w projekcji. Oczekuje sie, ze dynamika tej
kategorii (poza rolnictwem indywidualnym) wyniesie 5,6% w 2007 r., 4,2% w 2008 r. i 3,7% w 2009 r. Ostabienie wzrostu
ULC w dfuzszym horyzoncie projekcji zwigzane bedzie z poprawq sytuacji podazowej na rynku pracy, wynikajgcq m.in. z
redukcji klina ptacowego”.

Dostepne juz dane za drugi kw. 2007 roku wskazujg, ze dynamika ULC (poza rolnictwem) w tymze kwartale wzrosta do
powyzej 9% r/r. Oznacza to, ze nawet przy bardzo ostroznych zatozeniach odnosnie wzrostu ptac, zatrudnienia i PKB w
dalszych kwartatach, dynamika ULC w catym 2007 roku bedzie o okoto 2 pkt proc. wyzsza niz antycypowana w lipcowej
projekgiji inflacyjnej (5,6% r/r). Na fakt rozbieznosci prognoz i realizowanych dynamik ULC zwrdcita réwniez bezposrednio
uwage RPP w swoim sierpniowym komunikacie.

Ponizej, wykorzystujac juz oszacowane (kwietniowa reestymacja modelu) rownanie inflacji netto z modelu ECMOD ba-
damy implikacje wyzszych dynamik ULC dla prognoz inflacji. Opis réwnania inflacji netto patrz ramka ponizej.

W naszej analizie przyjmujemy szereg upraszczajacych zatozen

e  Wykorzystujemy jedynie pojedyncze, oszacowane juz rownanie z modelu ECMOD (nie rozwigzujemy systemu réw-
nan) i badamy jedynie indywidualny wptyw wyzszych niz antycypowano dynamik ULC na prognoze inflacji (bardziej
precyzyjnie inflacji netto)

e Zaktadamy wiec implicite, ze pozostate zmienne w réownaniu ksztattujg sie zgodnie z wczesniejsza projekcja NBP
(nie uwzgledniamy ewentualnego wptywu wyzszych dynamik ULC na pozostate zmienne makro). Zatozenie to nie
dotyczy inflacji netto i inflacji konsumenta, ktére zgodnie z rébwnaniem zalezg wprost od ULC.

e  Wynikiem symulacji jest przyblizone odchylenie inflacji netto od prognozy lipcowej

e Dodatkowo zaktadamy, ze ceny zywnosci, jak rowniez paliw bedg ksztalttowac sie zgodnie z wczesniejszymi przewi-
dywaniami ekspertow NBP, co oznacza, ze rdznice w prognozie inflacji netto przenosimy automatycznie (z mnozni-
kiem 0,7) na inflacje CPI.

Wyniki i wnioski

Dos¢ ostroznie zatozyliSmy, ze wyzsze niz wyliczono w lipcowej projekciji dynamiki ULC utrzymajq sie tylko w 2007 roku
(szok realizuje sie w I, Il i IV kw. 2007), przy czym najwieksze rozbieznosci miaty miejsce wtasnie w Il kw. tego roku.
Wyniki naszej symulacji (patrz wykres ponizej) wskazujg, ze ten nieantycypowany przez ekspertéw NBP wzrost dynamik
ULC moze doprowadzi¢ do wzrostu rocznego wskaznika inflacji netto o ponad 1 pkt. proc. w potowie 2008 roku. Przy
utrzymaniu zatozerh NBP co do ksztattowania sie cen zywnosci i paliw oznaczatoby to, Ze roczny wskaznik inflacji mo-
ze by¢ w potowie roku 2008 wyzszy o ponad 0,8 pkt proc. niz zatozono w lipcowej projekcji.

Natozenie uzyskanych dodatkowych wzrostow dynamik na lipcowa projekcje (wykres ponizej) skutkuje wybiciem
prognozowanej inflacji poza gérna granice celu inflacyjnego juz w 2008 roku. Zwracamy uwage, ze ponowny powrot
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ROWNANIE INFLACJI NETTO W MODELU ECMOD:

Inflacja netto(t) = 0,74:-Azmienna sztuczna(t-4) - 0,055- (ceny netto(t-1) — (1,89 +0,64-ULC(t-1) +(1-0,64) - (ceny impor-
tu(t-1) + In(1 + efektywna stawka celna(t-1))) + 0,35-zmienna sztuczna + efektywna stawka podatku VAT (t-1) + efektyw-
na stawka podatku od gier(t-1) + 0,6-efektywna stawka podatku akcyzowego(t-1) — udziat dotacji w bazie podatkowe;j(t-
1))) + 0,27-inflacja netto(t-1) + 0,29-inflacja CPI(t-2) + 0,087-0,64-AULC(t) + 0,087- (1-0,64) -A(ceny importu(t) +
In(1+efektywna stawka celna(t)) + zmienne zero-jedynkowe

Symbol A oznacza przyrost, a In — logarytm naturalny. Inflacja to przyrost logarytmu poziomu cen. Pozostate zmienne,
oprécz stawek podatkowych i celnych oraz zmiennych zero-jedynkowych, oznaczajg logarytmy naturalne wyjsciowych
zmiennych. Zmienna sztuczna ma statg wartos¢.

e Roéwnanie to implikuje, ze dtugookresowa elastycznos¢ poziomu cen wzgledem ULC jest réwna 0,64. Jest to warto$¢
parametru przy zmiennej ULC(t-1), wynikajaca z udziatu doébr wytworzonych w kraju w koszyku inflacyjnym. Nie pod-
lega ona estymaciji, lecz jest przyjmowana przez NBP a priori. Jak pokazaliSmy ponizej, wartos¢ tego parametru jest
kluczowa w okresleniu wptywu ULC na przyszig inflacje.

e Przyjecie tak wysokiej wartosci elastycznosci cen netto wzgledem ULC mozna kwestionowac, jesli uwzgledni¢ fakt,
ze koszty pracy stanowig jedynie ok. 20% ogotu kosztdw przedsiebiorstw. Nie negujemy wystepowania mechanizmu
transmisji, uzasadnionego klasyczng teorig ekonomii, jednak dostosowanie to ma charakter dtugookresowy i jego
wystgpienie po dwoéch kwartatach, na co wskazuje ECMOD, moze byé watpliwe. Tym wieksze watpliwosci budzié
mogg prognozy na jeden — dwa kwartaty w przéd uzyskiwane na podstawie takiego modelu.

e Pozostate parametry modelu sg estymowane, jednak ich oszacowania sg na granicy statystycznej istotnosci (tzn.
prawdopodobienstwo, ze rzeczywiste wartosci tych parametréw sa rowne zeru, nie jest niskie).

Ponizej analizujemy wptyw odchylenia ULC od wartosci przyjetej w scenariuszu NBP. Gwiazdka oznaczymy wartosci
zmiennych po zmianie ULC. Zgodnie z zatozeniami, zmiana ta nie oddziatuje na wysokos$¢ stawek podatkowych i cel-
nych, ceny importu, zmienng sztuczng oraz zmienne zero-jedynkowe. Przyjmujac udziat cen netto w koszyku CPI na
poziomie 70%, po przeksztatceniach algebraicznych odchylenie inflacji netto od scenariusza bazowego mozna zapisaé
jako:

Inflacja netto*(t) - inflacja netto(t) = -0,055- (ceny netto*(t-1) - ceny netto(t-1) - 0,64- (ULC*(t-1) — ULC(t-1)) + 0,27: (infla-
cja netto*(t-1) - inflacja netto(t-1)) + 0,29:0,7- (inflacja netto*(t-2) - inflacja netto(t-2)) + 0,087-0,64(AULC*(t) - AULC(t))

Wyzsze ULC w danym kwartale t nie oddziatuje na poziom cen w poprzednich kwartatach, stad cztony z opéznionymi
cenami bedg sie znosi¢. Odchylenie nowego poziom cen od scenariusza bazowego obliczamy w oparciu o odchylenie
przyrostu, czyli inflacji.

w okolice celu w 2009 zwigzany jest z naszym (bardzo ostroznym) zatozeniem o braku kolejnych nieantycypowanych
wzrostow dynamik ULC po 2007 roku.

Biorac pod uwage rosnaca w ocenach czlonkéw RPP wiarygodnos¢ prognoz z modelu ECMOD, wzrost progno-
zowanej przy pomocy tego modelu inflacji mégitby w znacznym stopniu wplynaé na zaostrzenie polityki monetar-
nej.

Zrédta ryzyka dla naszych obliczen i wnioskéw

Uzyskane przez nas wyniki moga by¢ obarczone pewnym btedem wynikajacym z nastepujacych czynnikéw:

e AnalizowaliSmy pojedyncze réwnanie, przyjmujac, ze pozostate zmienne (oprocz inflacji netto i CPl) w modelu
ECMOD uksztattujg sie zgodnie z poprzednig projekcja.

¢ Nie podjeliSmy sie reestymacji modelu ECMOD. Wydaje nam sie jednak, ze reestymacja modelu w rundzie jesien-
nej (uwzglednione zostang zaledwie dwie dodatkowe obserwacje) moze tylko marginalnie wptynga¢ na oceny para-
metrow i tym samym na oszacowang wczesniej site zwigzku pomiedzy ULC i inflacjg netto.

e Po raz kolejny zwracamy uwage, ze istnieje duza niepewnos¢ co do prawidtowosci oszacowania zaleznosci pomie-
dzy ULC i inflacjg netto. W obecnej wersji modelu sita oddziatywania zmian w ULC na inflacje wynika, nawet w krot-
kim okresie, z arbitralnie przyjetej na poziomie 0,64 dtugookresowej elastycznosci poziomu cen wzgledem jednost-
kowego kosztu pracy
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¢ Nie mozna réwniez wykluczy¢, ze w pazdziernikowej projekcji inflacyjnej w wyniku tzw. korekt eksperckich
$ciezka prognozowanej inflacji zostanie obnizona

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