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Skala ostabienia tempa wzrostu produkcji przemystowej we wrzesniu zostata
zawyzona przez efekty statystyczne w zwigzku z czym przedwczesne moze
by¢ twierdzenie, ze doszio juz do wyraznego i trwatego ostabienia dynamiki
wzrostu tego sektora. Nadal dos¢ korzystnie ksztattujg sie perspektywy popy-
tu na rynku krajowym, a struktura wzrostu produkcji przemystu przetwércze-
go sprzyja dalszemu rozwojowi eksportu. Wiele wskazuje jednak na to, ze
konczy sie juz najlepsza faza obecnego cyklu koniunkturalnego w Polsce.
Stabnie réwniez popyt zagraniczny, co oznacza, ze dla podtrzymania dyna-
miki eksportu niezbedne bedzie zintensyfikowanie dziatan stuzacych wzmoc-
nieniu konkurencyjnosci polskich towarow.

Decyzje RPP o utrzymaniu stép procentowych na dotychczasowym pozio-
mie mozna uznac¢ za dos¢ zaskakujaca w sytuacji, gdy nowa projekcja inflaciji
wskazuje na ryzyko przekroczenia goérnej granicy odchylen od celu NBP, a
dynamika wzrostu ptac utrzymuje sie na wysokim poziomie. Do czynnikéw,
jakie sktonity RPP do przyjecia postawy ,wait and see” zaliczy¢ mozna za-
pewne umocnienie sie ztotego, obawy o ostabienie aktywnosci gospodarczej
i trwajacg nadal niepewnosé co do skutkdw zaburzen na rynkach finanso-
wych. Uwazamy jednak, ze niemal przesadzone jest spetnienie oczekiwan
rynku dotyczacych podwyzki stép procentowych w listopadzie.

Bardzo niski stopienh realizacji planu wydatkéw budzetowych sprawia, ze na-
wet przy stabnacej nieco dynamice dochoddw deficyt fiskalny na koniec roku
bedzie duzo nizszy od planowanego. Prawie na pewno nie uda sie wykorzy-
sta¢ wszystkich $rodkédw na wspéifinansowanie projektéw unijnych.
Oszczednosci moga sie tez pojawi¢ w wydatkach na inwestycje i na obstuge
dtugu publicznego.

Najnowsza aktualizacja Programu konwergenciji nie daje gwarancji szybkiego
zakonczenia procedury nadmiernego deficytu, gdyz nie przewiduje dalszego
ograniczenia nierbwnowagi fiskalnej w 2008 r. Dos¢ zastanawiajace jest
przediozenie aktualizacji tego programu przez ustepujacy rzad w sytuacii,
gdy to nie on bedzie odpowiadat za jego realizacje.

Dazenie do dalszego uspokojenia sytuacji na rynkach finansowych byto za-
pewne gtéwnym uzasadnieniem dla dokonanej przez Fed kolejnej obnizki
stép procentowych. Ton komunikatu Fed i ocena perspektyw inflacji i wzrostu
gospodarczego w USA sugeruja, ze Fed zajmie obecnie postawe wyczeku-
jaca i w najblizszych miesiacach nie zdecyduje sie na dalsze ztagodzenie po-
lityki pienieznej. Brak podwyzek stép procentowych w strefie euro w paz-
dzierniku i w listopadzie byt w petni zgodny z oczekiwaniami rynku i potwier-
dza, ze postawe ,wait and see” zajmuje tez nadal Europejski Bank Centralny.

Przyktad Stowacji pokazuje, jak startujac z pozycji outsidera mozna w dos¢
krétkim czasie stac sie liderem we wdrazaniu reform gospodarczych. Uwa-
zamy, ze Stowacja ma duze szanse na zrealizowanie swego planu przysta-
pienia do strefy euro z poczatkiem 2009 r.
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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 15,6% 12,9% 11,3% 12,5% 8,1% 8,3% 10,4% 9.0% 5.2% 8,3%
Produkcja przemystowa m/m -0,7% | -1,9%% | 14,7% -8,6% 3,0% 2,8% -2,0% 1.1% 5.5% 7,.3%
Sprzedaz detaliczna r/r 16,5% 17,5% 19,2% 15,1% 14,8% 15,2% 17,1% 17.5% 14.2% 15,5%
Sprzedaz detaliczna m/m -24,3% -2,1% 19,6% 1,4% 1,4% 0,6% 1,8% 21% -1.8% 4,4%
Rynek pracy
Przecietne wynagrodzenie w sekt. przeds. (PLN) | 2663,65 | 2687,48 | 2852,71 | 2786,29 | 2776,92 | 2871,34 | 2893,71 | 2885.97 | 2858.83 | 2913,16
Wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw r/r 7,8% 6,4% 9,1% 8,4% 8,9% 9,4% 9,3% 10.5% 9.5% 9,6%
Wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw m/m | -12,0% 0,9% 6,1% -2,3% -0,3% 3,4% 0,8% -0.3% -0.9% 1,9%
Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw  r/r 3,8% 4,3% 4,5% 4,4% 4,4% 4,3% 4,7% 4.8% 4.7% 4,6%
Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw m/m 1,1% 0,4% 0,5% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0.4% 0.2% 0,2%
Stopa bezrobocia 151% | 14,9% | 14,4% | 13,7% | 13,0% | 124% | 12,2% | 12.0% | 11.6% | 11.4%
Handel zagraniczny
Rachunek obrotéw biezacych (w EUR) =772 -566 -622 -700 -1214 -1182 -1300 -637 -1590
Saldo wymiany towaréw na bazie trans. (w EUR) -400 -143 -683 -723 -732 -557 -904 -289 -1100
Eksport na bazie transakciji y/y (w EUR) 13,8% 14,6% 16,5% 11,3% 12,8% 13,5% 15,8% 16.7% 11.1%
Import na bazie transakcji y/y (w EUR) 12,1% 21,2% 24,9% 14,2% 18,3% 19,1% 24,3% 12.8% 18.5%
Rachunek obrotéw biezacych (% PKB) -2,5% -2,4% -2,5% -2,5% -2,8% -3,0% -3,3% -3.8% -4.3%
Ceny
Wskaznik cen towardw i ustug kons.  m/m 0,4% 0,3% 0,5% 0,5% 0,5% 0,1% -0,3% -0.4% 0.8% 0,4%
Wskaznik cen towardw i ustug kons. r/r 1,6% 1,9% 2,5% 2,3% 2,3% 2,7% 2,3% 1.5% 2.3% 2,6%
Inflacja netto r/r 1,5% 1,6% 1,7% 1,5% 1,6% 1,7% 1,5% 1.2% 1.2% 1,3%
Wskaznik cen produkcji przemystowej m/m 0,6% 0,3% 0,5% 0,6% 0,4% 0,5% 0,4% 0.0% 0.3% 0,1%
Wskaznik cen produkcji przemystowej r/r 3,1% 3,5% 3,3% 2,3% 2,2% 1,6% 1,5% 1.7% 1.8% 2,6%
Agregaty monetarne
Podaz pienigdza M3 (mld PLN) 485,5 490,5 492,7 498,7 502,9 507,9 525,3 538.0 536.4 545,2
Podaz pienigdza r/r 19,4% 17,9% 18,0% 17,8% 16,1% 16,0% 19,3% 16.1% 14.3% 14,4%
Kredyty dla gospodarstw domowych r/r 36,0% 38,0% 37,7% 39,0% 38,4% 37,6% 40,1% 40.8% 39.6% *
Kredyty dla przedsiebiorstw r/r 13,4% 15,1% 17,5% 19,2% 19,3% 22,2% 22,3% 22.8% 19.5% *
Depozyty gospodarstw domowych r/r 11,6% 12,0% 9,5% 9,2% 7,9% 5,9% 13,2% 8.4% 8.2% *
Depozyty przedsiebiorstw r/r 29,2% 30,5% 29,7% 30,2% 24,5% 23,1% 22,7% 23.3% 27.0% *
Kursy walutowe
Kurs EUR/PLN (koniec miesiaca) 3,93 3,92 3,87 3,79 3,81 3,82 3,74 3.82 3.77 3,63
Kurs USD/PLN (koniec miesigca) 3,04 2,97 2,91 2,79 2,84 2,84 2,73 2.80 2.64 2,62
Stopy procentowe
Stopa interwencyjna NBP 4,00% 4,00% 4,00% 4,25% 4,25% 4,50% 4,50% 4.75% 4.75% 4,75%
Stopa lombardowa 5,50% 5,50% 5,50% 5,75% 5,75% 6,00% 6,00% 6.25% 6.25% 6,25%
Stopa depozytowa 2,50% 2,50% 2,50% 2,75% 2,75% 3,00% 3,00% 3.25% 3.25% 3,25%
WIBOR 3M 4,19% 4,22% 4,24% 4,40% 4,45% 4,71% 4,85% 5.03% 5.10% 5,19%
Rentownos¢ obligacji 2Y 4,30% 4,56% 4,54% 4,61% 4,58% 4,96% 5,10% 5.42% 5.32% 5,60%
Rentownos¢ obligacji 5Y 4,79% 5,03% 5,00% 5,10% 5,15% 5,52% 5,60% 5.70% 5.58% 5,60%
Rentownos¢ obligacji 10Y 5,12% 5,22% 5,19% 5,31% 5,31% 5,62% 5,70% 5.78% 5.70% 5,47%
Gospodarka swiatowa
Inflacja w strefie euro (r/r) 1,8% 1,8% 1,9% 1,8% 1,9% 1,9% 1,8% 1.7% 2.6% 2,6%
Wozrost PKB w strefie euro (r/r) 3,0% 2,5%
Stopa podstawowa ECB 3,50% 3,50% 3,75% 3,75% 3,75% 4,00% 4,00% 4.00% 4.00% 4,00%
Inflacja w USA (r/r) 2,1% 2,2% 2,8% 2,6% 2,7% 2,7% 2,4% 2.0% 2.8%
Wzrost PKB w USA (k/k, ann.) 0,6% 3,9% 3.9%
Stopa docelowa Fed Funds 5,25% 5,25% 5,25% 5,25% 5,25% 5,25% 5,25% 5.25% 4.75% 4,50%

Zrédio: GUS, NBP, Eurostat, Reuters, ECB, Rezerwa Federalna, BRE Bank S.A. * Zmiana metodologii od lipca 2007.

Kursywa oznaczono prognozy.
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Czy produkcja przemystowa spowalnia?

We wrzesniu roczna dynamika wzrostu produkgii
sprzedanej przemystu osiggneta zaledwie 5,2%. Byta
wiec zdecydowanie stabsza zaréwno od oczekiwan
wiekszosci analitykéw (ktére ksztattowaty sie na po-
ziomie okoto 6,5%), jak i od wynikéw uzyskanych w
dwéch poprzednich miesiacach (wzrost rzedu 9-10%
r/r). Powstaje w zwigzku z tym uzasadnione pytanie,
czy dane dotyczace wrzesnia mozna odczytywac,
jako symptom bardziej trwatego ostabienia produkciji
przemystowej. Po skorygowaniu o réznice w liczbie
dni roboczych tempo wzrostu produkcji wzrasta
wprawdzie do 7,5%, ale jest to nadal wyraznie mniej
niz w sierpniu (9,4%)

Analizujac wyniki wrzesnia warto jednak podkreslic,
ze w ujeciu miesiecznym produkcja przemystowa
wzrosta o 5,5%, a wiec silniej, niz w ujeciu rocznym.
Wskazuje to na efekt wysokiej bazy, ktéra wystapita
we wrzesniu 2006. Jesli spojrzymy na wzrost produk-
cji od poczatku tego roku i odniesiemy go do analo-
gicznego okresu roku poprzedniego, uzyskamy dy-
namike wzrostu na poziomie 9,8%, co w naszej opinii
znacznie lepiej przedstawia tendencje w ksztattowa-
niu sie aktywnosci w sektorze przemystu.

W tym kontekscie warto tez zwrdci¢ uwage na dane o
sprzedazy detalicznej (wzrost o 14,2% r/r we wrze-
$niu), ktére wskazujg na mozliwos¢ utrzymania sie
dos¢ wysokiej dynamiki wzrostu produkcji przemy-
stowej. Pomimo stopniowo rosnacego udziatu doébr
importowanych, w strukturze sprzedazy nadal domi-
nujg towary wytworzone w kraju. Oznacza to, ze przy
przewidywanej kontynuacji do$¢ wysokiego tempa
wzrostu popytu wewnetrznego w dalszym ciggu wy-
stepowaé bedg dos¢ silne bodzce do zwiekszania
rozmiarow produkciji kierowanej na rynek krajowy.

Warto tez zauwazy¢, ze juz od wielu miesiecy dyna-
mika wzrostu produkcji w catym przemysle ostabiana
jest przez wyniki osiaggane w goérnictwie oraz w
przedsiebiorstwach zajmujacych sie wytwarzaniem i
zaopatrzeniem w energie elektryczna, gaz i wode. W
pierwszym z tych dziatbw odnotowano we wrzesniu
spadek produkciji 0 6,3% r/r, a w drugim zwiekszyta
sie ona zaledwie 0 1,7% r/r. Dla poréwnania, w prze-
twérstwie przemystowym dynamika wzrostu byta
wyraznie wyzsza, gdyz osiggneta 5,9% tr/r.

Interesujaca jest tez sama struktura wzrostu w prze-
tworstwie. Spadki produkcji odnotowywane sga w
tradycyjnych, mato innowacyjnych gateziach, takich
jak produkcjg wyrobow tytoniowych (0 5,6% r/r) i

wytwarzanie odziezy i wyrobow futrzarskich (0 5%
r/r), natomiast silny wzrost nastgpuje w produkciji
maszyn i urzgdzen (24,9% r/r), czy tez pozostatych
urzadzen transportowych (14,4% r/r).

25%
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20% - Przetwérstwo

15% A
10% A

5% 1
\

0% 1+—

Dynamika wzrostu produkcji sprzedanej przemystu (% r/r) oraz
przetwérstwa (% r/r). Zrédto: GUS.

Produkty tych dziatéw przemystu sg o wiele bardziej
zaawansowane technicznie i w znacznej czesci prze-
znaczane sa na eksport. W przypadku przemystu
motoryzacyjnego na rynki zagraniczne trafia okoto
95% catej jego produkcji. Struktura wzrostu w prze-
mysle sprzyja dalszemu rozwojowi eksportu, ktéry jak
dotad dos$¢ dobrze daje sobie tez rade ze skutkami
aprecjacji ztotego. Podtrzymaniu dynamiki eksportu
sprzyja rowniez fakt, ze duza jego czes¢ przypada na
obroty wewnatrz korporacji transnarodowych, ktére
czes¢ swej produkceji ulokowaty w Polsce.

Waznym zagrozeniem dla perspektyw polskiego
eksportu mogtoby staé sie znaczne ostabienie aktyw-
nosci gospodarczej u naszych gtéwnych partneréw
handlowych, w tym zwtaszcza w Niemczech i innych
krajach strefy euro. Cho¢ wiekszo$¢ prognoz wska-
zuje na zblizajace sie ostabienie dynamiki wzrostu
PKB, to nic nie wskazuje jeszcze na ryzyko gwattow-
nego zatamania sie popytu na najwazniejszych dla
Polski rynkach eksportowych. W warunkach stabna-
cej koniunktury jeszcze wiekszego znaczenia nabie-
rajg jednak wszelkie dziatania zmierzajace do utrzy-
mania konkurencjnosci polskich producentéw, w tym
zwtaszcza dazenie do ograniczenia wzrostu jednost-
kowych kosztéw pracy.

Dos¢ optymistyczny obraz perspektyw ksztattowania
sie sytuacji w przetwoérstwie przemystowym przed-
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stawiajg nadal ostatnie, pazdziernikowe badania
koniunktury przedstawione przez GUS. Cho¢ przed-
siebiorstwa sg obecnie nieco bardziej ostrozne niz
przed miesigcem w formutowaniu ocen koniunktury w
sektorze, to jednak wcigz 31% firm sygnalizuje po-
prawe koniunktury, podczas gdy tylko 9% jej pogor-
szenie. Istotne jest tez to, ze wsrdd badanych przed-
siebiorstw przewazajg te, ktdre spodziewajg sie
wzrostu portfela zamoéwien. Najsilniejszego wzrostu
oczekujg firmy produkujace sprzet RTV, meble, po-
jazdy i inny sprzet transportowy, a wiec artykuty, na
ktére wcigz utrzymuje sie duze zapotrzebowanie na
rynku krajowym i ktére majg dobre perspektywy
sprzedazy na rynkach zagranicznych.

W naszej opinii og6iny obraz sytuacji w przemysle
jest dos¢ niejednoznaczny, ale zbyt wczesnie bytoby
méwic 0 pojawieniu sie sympomoOw wyraznego i trwa-
tego spadku aktywnosci w tym sektorze. Dane doty-
czace wrzesnia byly prawdzie pewnym rozczarowa-
niem, ale niskg dynamike wzrostu mozna po czesci
uzasadni¢ wystgpieniem czynnikdw sezonowych i
efektébw bazowych. W dalszym ciggu do ostabienia
dynamiki catej produkcji przemystowej przyczyniajg
sie tez stabe wynikami gornictwa i branzy energe-

tycznej. O ile wptyw tego ostatniego czynnika w naj-
blizszych miesigcach prawdopodobnie nie ustanie
(cho¢ nizsze temperatury odnotowane w pazdzierni-
ku tego roku moga nieco przyspieszy¢ wzrost w dzia-
le ,wytwarzanie i zaopatrywanie w energig¢ elekirycz-
na, gaz, wode”), to liczba dni roboczych bedzie w
pazdzierniku bedzie juz sprzyja¢ poprawie staty-
stycznego obrazu dynamiki produkcji przemystowe;.
Mniej widoczny powinien réwniez byé negatywny
wptyw efektéw bazowych.

Nizsza dynamika wzrostu w sektorze przemystowym
budzi tez obawy o wzrost PKB w Il kw., zwtaszcza
ze w potowie pazdziernika GUS zrewidowat w dét
dane dotyczace pierwszej potowy tego roku. Szacu-
nek wzrostu PKB w | kwartale obnizony zostat z 7,4%
do 7,2%, w Il kwartale ze wstepnie podawanych
6,7% do 6,4%. Cho¢ naszym zdaniem nie ma powo-
doéw, by w najblizszych kwartatach obawiaé sie
znacznego obnizenia dynamiki wzrostu PKB, to wiele
wskazuje na to, ze bardzo dobre wyniki uzyskane w
pierwszym potrocza 2007 beda trudne do powtdrze-
nia i ze konczy sie juz najlepsza faza obecnego cyklu
koniunkturalnego.
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Decyzja, ktdra nietatwo uzasadni¢

Zgodnie z oczekiwaniami zdecydowanej wiekszosci
analitykbw, na pazdziernikowym posiedzeniu RPP
zdecydowata o utrzymaniu stép procentowych na
niezmienionym poziomie 4,75%. Musimy przyznag,
ze decyzja ta byta dla nas dos¢ duzym zaskocze-
niem. Na samej decyzji nasze zaskoczenie sie jed-
nak  konczy. Tak jak sie  spodziewali-
smy/szacowaliSmy nowa, uwzgledniajgca wyzsze
dynamiki jednostkowych kosztéw pracy, projekcja
inflacyjna przedstawiona wraz z decyzjg RPP wska-
zata na wzrost inflacji powyzej gérnej granicy odchy-
len od celu NBP. Prognozowana przez NBP inflacja
jest wprawdzie nizsza w pierwszej potowie 2008 niz
w poprzedniej projekcji, jednak rozbieznos¢ ta wynika
przede wszystkim z sierpniowej niespodzianki infla-
cyjnej, a wiec nizszego punktu startowego dla pro-
gnozowanej inflacji. Do sporzadzenia projekciji wyko-
rzystane zostaty dane sprzed 28 wrzesnia, co ozna-
cza, ze nie uwzgledniono ponownego wzrostu inflacji
do 2,3% we wrzesniu.

Wyniki projekcji nie pozostawity, naszym zdaniem,
zbyt wielkiego pola manewru dla Rady — duze praw-
dopodobienstwo przekroczenia goérnej granicy do-
puszczalnych odchylen od celu inflacyjnego czyni
sytuacje RPP znacznie bardziej problematyczng niz
choéby banku centralnego Czech, gdzie prognoza
inflacji po wytaczeniu wptywu wyzszych stawek po-
datkowych stabilizuje sie na poziomie celu.

Co wiec zadecydowato, ze pomimo jednoznacznego
wskazania kierunku proceséw cenowych RPP nie
zmienita poziomu stop? Jako gtdéwny powdd typowa-
libySmy niedawne umocnienie ztotego (jesli okazato-
by sie ono trwate mozna by liczy¢ na obnizenie infla-
cji o okoto 0,4 pkt. proc. w perspektywie najblizszych
kwartatéw) i obawy czesci Rady przed reakcja rynku
walutowego na podwyzke. Roéwnoczesnie pojawity
sie sygnaty o nizszym niz oczekiwano wzroscie go-
spodarczym. Nie mozna wykluczy¢, ze kwestia ewen-
tualnego ostabienia aktywnosci gospodarczej zaczy-
na by¢ przynajmniej dla czesci RPP coraz bardziej
istotna. Do takiego wniosku nie prowadzi jednak
wprost oficjalny komunikat opublikowany po posie-
dzeniu Rady Polityki Pienieznej. Komunikat ten w
zasadzie niewiele rézni si¢ od przedstawionego w
poprzednim miesigcu. Podkreslono obawe o wptyw
wyzszych dynamik ptac na inflacje oraz ryzyko wyz-
szych cen zywnosci i ekspansywnej polityki fiskalne;j.

Identycznie jak przed miesigcem przedstawiajg sie
zapisy stwierdzajace, ze presja inflacyjna jest ograni-
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czana przez dobrg sytuacje finansowg przedsie-
biorstw i efekty globalizacji oraz ze w tym samym
kierunku moze oddziatywa¢ ewentualne zwolnienie
tempa wzrostu gospodarki $wiatowej. Informacja
RPP konczy sie stwierdzeniem o obnizeniu ryzyka
inflacyjnego na skutek dokonanych podwyzek, cho¢
nadal ryzyko wzrostu inflacji powyzej celu uznaje sig
za dominujace. Rada stwierdzita tez ponownie, ze
ocena skali ryzyka wzrostu inflacji ponad cel bedzie
mozliwa po analizie naptywajacych danych. Tym
samym nie potwierdzity sie sygnaly wysytane przez
niektérych cztonkéw RPP sugerujace, ze Rada goto-
wa jest do zdecydowanego dziatania. Ostatnia decy-
zja wskazuje na to, ze ciagle dominuje podejscie
Jwait and see" i przekonanie, ze ostatecznie moze
nie doj$¢ do realizacji scenariusza zakfadajgcego
trwate przekroczenie gérnej granicy odchylen od celu
inflacyjnego. Gdyby nie ogtoszenie przez Minister-
stwo Finanséw prognozowanego poziomu inflacji w
pazdzierniku naszg analize nastawienia Rady mozna
by wiasciwie zakonczy¢. Szacunek MF wskazujacy
na wzrost inflacji do 3% przyczynit sie do znacznego
zaostrzenia tonu wystapien niektérych czionkéw Ra-
dy. Profesorowie Owsiak i Noga stwierdzili, ze nie
wykluczajg podwyzki w listopadzie. Prof. Noga widzi
tez mozliwos¢ dokonania trzech dalszych podwyzek
w 2008 roku, czyli o jedng wiecej niz wycenia obec-
nie rynek.

0.2 7 Wplyw "powyborczej" aprecjacj kursu na inflacje (w pkt proc.)

o mill
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Co z podwyzka w listopadzie?

Tak duza zmienno$¢ nastrojow oznacza, ze zaréwno
dla oczekiwan rynkowych jak i kolejnej decyzji RPP
kluczowe powinny okaza¢ sie najblizsze publikacje
danych. Wedtug naszych szacunkéw w listopadzie
zobaczymy wyzszy poziom inflacji, dos¢ niskie tempo
wzrostu produkcji, solidny wzrost sprzedazy detalicz-
nej (zmiana struktury wzrostu staje sie coraz bardziej
widoczna) oraz wysoki deficyt C/A. taczac to z ro-
snaca inflacja w Europie (niespodziewany wzrost
inflacji w strefie euro do 2,6%) dochodzimy do wnio-
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sku, ze pojawiajg sie przestanki do wzrostu oczeki-
wan inflacyjnych. Czesé czionkéw RPP moze jednak
jeszcze silniej podkresla¢ ryzyko spowolnienia go-
spodarczego, ktére sygnalizowane jest przez czesé
wskaznikéw koniunktury. W takiej sytuacji wszelkie
odchylenia oficjalnych danych dotyczacych wynikéw
wrzesnia (dane realne i nominalne) od konsensusu
beda zapewne generowaé dos¢ gwattowne, silniejsze
niz zazwyczaj, reakcje rynku. Co do samej decyzji
uwazamy, ze RPP przyzwyczaita juz siebie i uczest-
nikédw rynku do mysli o jeszcze jednej podwyzce
przed koncem tego roku. Dodatkowo, stwierdzenia
czionkbw Rady (prof. Czekaj, dr Wasilewska-
Trenkner), ze gremium to nie zwykio podwyzszaé
stép w grudniu mogg sugerowac, ze ewentualne
wstrzymanie sie z decyzjg do stycznia bytoby ma-
newrem zbyt ryzykownym nawet dla najbardziej
ostroznych cztonkéw RPP. W tej sytuacji, za najbar-
dziej prawdopodobne rozwigzanie wcigz uznajemy

podniesienie stép procentowych na listopadowym
posiedzeniu RPP. Utrzymujemy tez poglad, ze efekty
bazowe - i w konsekwencji wzrost inflacji w okolice
3% na koniec roku - sprzyja¢ bedg oczekiwaniom na
bardziej zdecydowane ruchy w roku 2008.

Projekcja inflacji — pazdziernik 2007, zrédto: NBP.
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lle uda sie wyda¢ do konca roku?

Po trzech kwartatach tego roku zrealizowano zaled-
wie nieco ponad dwie trzecie zaplanowanych w bu-
dzecie panstwa wydatkéw. W potaczeniu z utrzymu-
jaca sie nadwyzka dochoddéw pozwolito to na osia-
gniecie na koniec wrzesnia skumulowanej nadwyzki
w wysokosci blisko 179 min zt. Ten znakomity wynik
pokazuje w jak komfortowej, ale zarazem nietypowej,
sytuacji znalazto sie Ministerstwo Finansow dzieki
duzo lepszej od zaktadanej sytuacji gospodarczej i
dzieki dos¢ szczodremu zaplanowaniu wydatkow.
Zamiast martwi¢ sie o utrzymanie w ryzach deficytu
budzetu panstwa MF bedzie musiato podejmowac
starania o uruchomienie jak najwiekszej czgsci prze-
widzianych na ten rok wydatkéw. Najstabiej, bo zale-
dwie w 52%, zaawansowana byta po uptywie trzech
kwartatéw realizacja planu wydatkéw na wspétfinan-
sowanie projektéw z udziatem srodkéw z UE. Tych
zalegtosci z pewnoscig nie da sig juz do konca roku
w petni odrobi¢. Drugim waznym obszarem, gdzie
moga wystapi¢ dos¢ istotne oszczednosci sa koszty
obstugi dlugu publicznego. Do kohAca wrzesnia wy-
datkowano tylko 63,2% $rodkéw przewidzianych na
ten cel. Plan wydatkéw na obstuge dtugu krajowego
zrealizowano w nieco ponad 61%, a na obstuge zo-
bowigzan zagranicznych w okoto 69%. Pomimo nieco
wyzszego zaawansowania wydatkéw zwigzanych z
diugiem zagranicznym, to wtasnie w tym obszarze sg
wieksze szanse na uzyskanie oszczednosci. Wynika
to nie tylko z korzystnego ksztattowania sie kursu
zlotego, ale tez z fakiu, ze w przypadku kosztéw
obstugi dtugu krajowego, MF ma wieksze mozliwosci
aktywnego wptywania na ich poziom poprzez stero-
wanie rozmiarami i strukturg podazy papieréw skar-
bowych oferowanych w ramach aukcji wymiany, a w
mniejszym stopniu réwniez na regularnych przetar-
gach. Bardzo niskie, cho¢ nieco wyzsze niz w tym
samym okresie ubiegtego roku jest nadal zaawanso-
wanie wydatkdw majatkowych. Przez trzy kwartaty
wykorzystano zaledwie 31% $rodkéw dostepnych na
ten cel, co pozwala sadzi¢, ze réwniez w tym

sumie mozna zaktadaé, ze okreslony w ustawie bu-
dzetowej plan wydatkéw zrealizowany zostanie w nie
wiecej niz 98%, co pozwolitoby na uzyskanie
0szczednosci na poziomie nie nizszym niz 5 mid zt.
Pomimo pojawiajacych sie sygnatéw o stabnacej
dynamice dochodéw jestesmy przekonani, ze nie ma
zadnych zagrozen dla uzyskania okreslonej w bu-
dzecie wielkosci dochodéw i sadzimy, ze sg duze
szanse na utrzymanie ich nadwyzki na poziomie
zblizonym do odnotowanego w koncu wrzesnia, czyli
okoto 5 mld zi. Spetnienie naszych przewidywan
dotyczacych zaréwno strony dochodowej, jak i wy-
datkowej oznaczatoby, ze tegoroczny deficyt budzetu
panstwa wynidstby nie wiecej niz 20 mid zt.

Wstepne informacje na temat wynikdw pazdziernika
wskazujg na to, ze w ubiegtym miesigcu doszto do
dos$¢ znacznego przyspieszenia dynamiki wydatkéw
budzetowych i do jednoczesnego ostabienia tempa
wzrostu dochodow. Deficyt szacowany wstepnie na
5,4 - 5,7 mid zt bytby niemal trzykrotnie wyzszy od
osiaggnietego w tym samym miesiacu ubiegtego roku.
W ostatnich dwdch miesiacach 2006 r. deficyt budze-
tu panstwa powiekszyt sie o okoto 8,4 mlid zi, co
oznacza, ze dla spetnienia prognozy MF dotyczacej
tegorocznego deficytu (23 mld zl) przewaga wydat-
kéw nad dochodami w listopadzie i grudniu musiata-
by by¢ dwukrotnie wieksza niz w ubiegtym roku. Tak
rozbieznych trendéw w dynamice dochodow i wydat-
kéw budzetu panstwa nie mozna oczywiscie wyklu-
czy¢, ale naszym zdaniem deficyt osiagniety w catym
2007 r. bedzie dos¢ istotnie nizszy od zaktadanego
przez MF. Nasz optymizm co do wynikéw fiskalnych
2007 roku najwyrazniej podzielajg tez eksperci Komi-
sji Europejskiej, ktdrzy uwazajg, ze deficyt catego
sektora finanséw rzgdowych i samorzadowych obnizy
sie w tym w roku w Polsce do poziomu 2,7% PKB (w
poréwnaniu z 3,8% w 2006 r.).

Szacunkowe wykonanie budzetu panstwa do
wrzesnia 2007 r.

CoEEE oy min PLN % planu

obszarze pojawig si¢ pewne 0szCzednosCi. 'p,onody, w tym: 174924.3 76.4%
MF moze (i zapewne bedzie) prébowac ,ra- Podatki posrednie 107793.9 77 8%
towac¢” realizacje planu tacznych wydatkow Ak P 35252-6 78-0°/°
poprzez zwiekszenie dotacji do FUS, ale trze- cyza : =
ba pamietaé, ze dzieki wysokim wptywom ze 17254.4 78.2%
sktadek réwniez ten Fundusz znajduje sie w _ 25498.3 80.7%
tym roku w bardzo dobrej sytuaciji finansowej. | Wydatki 174745.4 67.5%
Od konca 2006 r. depozyty funduszy ubez- Obstuga dtugu krajowego 13349.3 61.3%
pieczen spotecznych ulokowane w bankach Obstuga dtugu zagranicznego 4328.9 69.1%
zwigkszyty sie o prawie 2 mld zt, podczas gdy Dotacja dla FUS 14741.2 71.8%
ich zadluzenie spadto o ponad 1,6 mid zt. W Subwencja samorzadowa 30199.4 82.1%

Deficyt/Nadwyzka 178.9

Zrédfo: Ministerstwo Finanséw
7
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Aktualizacja programu konwergencji trafita do
Brukseli

Wszystkie kraje cztonkowskie UE sg zobowigzane do
corocznego przedstawiania Radzie UE programéw
przedstawiajacych oczekiwany rozwdj ich sytuaciji
gospodarczej i okreslajacych gtéwne cele w obszarze
polityki fiskalnej na okres najblizszych trzech lat.
Dokument taki powinien trafi¢ do Brukseli nie p6zniej
niz 1 grudnia kazdego roku. Kraje cztonkowskie zwy-
kle starajg sie w petni wykorzysta¢ czas dostepny na
sporzadzenie zaktualizowanych programéw konwer-
gencji lub stabilnosci. Tak tez byto w przypadku Pol-
ski w latach 2004-2006. W tym roku polski rzad wy-
kazat sie jednak niezwykig pilnoscia w wypetnianiu
zobowigzan wobec UE. Rada Ministrow zaakcepto-
wata aktualizacje Programu konwergenciji juz 16 paz-
dziernika, po czym dokument ten zostat przekazany
do Komisji Euriopejskiej. Dos¢ trudno dociec, co sie
kryje za takg gorliwoscig ustepujacego rzadu. Pierw-
szg mozliwg hipoteze, ze przyjmujac na kilka dni
przed wyborami aktualizacje Programu konwergencii
rzad byt przekonany o kontynuowaniu swej misji,
podwaza czesciowo fakt, ze dokument ten zostat
wystany do Brukseli dopiero w koncu pazdziernika,
kiedy wynik wyboréw byt juz oczywisty. Odchodzacy
rzad moze tez prébowaé ttumaczy¢ swoéj pospiech
troska o dotrzymanie przez Polske terminu wskaza-
nego przez UE, gdyz nowy rzad mogtby mie¢ trudno-
§ci z przedstawieniem swego programu przed 1
grudnia. Argument ten podwaza jednak fakt, ze
opOznienia w przedktadaniu aktualizacji programu
konwergencji (lub stabilnosci) w przypadku zmiany
rzadu sg niemal powszechng i tolerowana przez UE
praktyka. Z mozliwosci takiej skorzystat rzad premie-
ra Marcinkiewicza przedktadajac swéj program dopie-
ro 19 stycznia 2006 r., przy czym uzasadnieniem dla
tego opo6znienia byta nie tylko zmiana rzadu, ale tez
dokonana na poczatku stycznia zmiana na stanowi-
sku ministra finanséw (objecie tego urzedu przez
Zyte Gilowska). Pozostaje wiec do rozwazenia jesz-
cze trzecia hipoteza, ze przedstawiajac Brukseli swoj
program ustepujacy rzad chciat w pewnym stopniu
zwigzaé rece swoim nastepcow. Gdyby tak byto, to
bytloby to jednak dziatanie mato skuteczne, gdyz
wydaje sie oczywistym, ze nowy rzad bedzie chciat
wprowadzi¢ korekty do planéw nakreslonych przez
swych poprzednikéw. Jest to zresztg zgodne z zale-
ceniami UE, ktére sugeruja, aby pierwsza aktualiza-
cja programu przedktadana przez nowy rzad przed-
stawiata jego zamierzenia na okres catej kadencji.
Wydaje sie zatem, ze gtéwnym efektem decyzji o
przyspieszonym przekazaniu aktualizacji programu

konwergencji jest dos¢ spore zamieszanie i posta-
wienie nowych polskich wtadz (a w pewnym stopniu
tez organéw UE) w dos¢ kiopotliwej sytuacii.

Mozna na szczescie wskazac¢ tez jeden pozytywny
aspekt catej tej sprawy. Plany redukcji deficytu fiskal-
nego przedstawione w dokumencie przestanym do
Brukseli dos¢ trudno jest uzna¢ za ambitne. Przez
trzy lata i przy srednim tempie wzrostu gospodarcze-
go przekraczajacym 5% relacja deficytu do PKB mia-
taby sie obnizy¢ tylko o 0,5 pkt. proc. (z 3% w 2007 r.
do 2,5% w 2010 r.). Tymczasem UE oczekuje od
krajéw objetych procedura nadmiernego deficytu
takiej wtasnie skali poprawy sytuacji fiskalnej, ale w
ciggu jednego roku, a nie trzech lat. Wydaje sie za-
tem wielce prawdopodobne, ze na tle tych tak mato
ambitnych zamierzen ustepujacego rzadu wszelkie
zmiany, jakie zaproponuje nowa ekipa, zostang ode-
brane jako znaczaca poprawa sytuacji i zwieksza
prawdopodobienstwo wytaczenia Polski spod rygo-
réw procedury nadmiernego deficytu. Czy tak sie
stanie zaleze¢ bedzie przede wszystkim od dokona-
nej przez odpowiednie organy UE oceny trwatosci
naszych postepédw w ograniczaniu nieréwnowagi
fiskalnej. Najwieksze watpliwosci naszych partnerow
z UE wzbudzi¢ moze sytuacja w 2008 r. Projekt bu-
dzetu na przyszly rok zaktada bowiem do$¢ znaczacy
wzrost deficytu budzetu panstwa, a utrzymanie relaciji
deficytu catego sektora do PKB na poziomie 3% ma
by¢ mozliwe gtéwnie dzieki trudnemu do uzasadnie-
nia (i raczej bardzo mato prawdopodobnemu) wzro-
stowi nadwyzki, jaka maja osiagng¢ samorzady lo-
kalne. Ze wzgledu na nacisk czasu i skutki dodatko-
wych obcigzen uchwalonych przez Sejm w okresie
przedwyborczym nowemu rzgdowi bardzo trudno
bedzie wprowadzi¢ zasadnicze zmiany do konstrukciji
budzetu na 2008 r. Bez takich zmian w przysziym
roku moze jednak dojs¢ do wzrostu relacji deficytu
fiskalnego do PKB, a to z kolei oznacza, ze nawet
przy dobrych wynikach 2007 r., zakonczenia przez
UE procedury nadmiernego deficytu wcale nie nalezy
uwaza¢ za sprawe przesadzong. Potwierdza¢ to
moze najnowsza prognoza Komisji Europejskiej,
przewidujgca, ze po spadku w 2007 r. do poziomu
nizszego niz wczesniej zaktadano poziomu 2,7%
PKB, deficyt sektora finanséw rzgdowych i samorza-
dowych ponownie wzrosnie w 2008 r. do poziomu
3,2%. Zgodnie z opinig wyrazong przez komisarza
Joaquina Almunie, w takiej sytuacji bez podjecia
dodatkowych dziatan ograniczajacych poziom deficy-
tu Polska nie bedzie mogta w przysztym roku liczy¢
na zakonczenie procedury nadmiernego deficytu.
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Mimo lepszych od oczekiwanych danych o PKB
oraz bazowej inflacji PCE utrzymujacej sie blisko
gornej granicy comfort zone, Fed zdecydowat sie
w pazdzierniku na dalsze zlagodzenie polityki
pienieznej. Decyzja ukierunkowana byla gtownie
na czynniki ryzyka a komunikat po posiedzeniu
wskazuje, ze obecnie nastapi okres wait-and-see
zwigzany z weryfikacja oceny nadal istniejacych
zagrozen.

Stopa overnight wynosi obecnie 4,50% i wydaje sie,
ze do konca roku nie ulegnie juz zmianie. Kolejne
ruchy mozliwe sg dopiero w 2008 roku.

Komunikat po pazdziernikowym posiedzeniu stwier-
dza wyraznie, ze ,ryzyka dla wzrostu gospodarcze-
go i inflacji pozostaja wzglednie zbilansowane”.
Sformutowanie tego typu sugeruje, ze przyszie de-
cyzje Fed uzaleznione bedg w istotnym stopniu od
naptywajacych danych statystycznych. Niemniej
jednak, zmiana parametrow polityki pienieznej wy-
maga¢ bedzie wyraznego zaznaczenia, ktérego
rodzaju ryzyka wysuwaja sie na pierwszy plan —
zwigzane ze stabilnoscig zatrudnienia, czy stabilno-
$cig cen.

Sytuacja w zakresie stabilnosci cen jest w kontek-
Scie biezacych pozioméw inflacji (PCE w ujeciu ba-
zowym) dos¢ komfortowa dla Fed: 1,6% r/r we
wrzesniu plasuje sie w obrebie strefy uznawanej za
akceptowalna. Niemniej jednak rosnace ceny ropy
naftowej i réznego rodzaju towaréw sg istotnym
zrédtem zagrozen dla stabilnosci inflacji.

Jesli chodzi o zmienne realne, zblizajacy sie sezon
zimowy moze znacznie uszczupli¢ portfele konsu-
mentoéw, szczegllnie tych, ktérzy do ogrzewania
swych doméw wykorzystujg olej opatowy. Sprawi to,
ze $rodki dostepne na konsumpcje pozostatych to-
waréw ulegng zmniejszeniu, obnizajac caty agregat
konsumpcji i tym samym tempo wzrostu PKB. W
kierunku zahamowania konsumpcji dziatajg takze
spadajgce ceny nieruchomosci, ktére ograniczajg
mozliwosci uzyskania kredytéw na cele konsump-
cyjne zabezpieczonych nadwyzkg rynkowej wyceny
nieruchomosci nad warto$¢ kredytu hipotecznego.
Jednoczesnie dotychczasowe obnizki dokonane
przez Fed nie pomoga w istotny sposéb posiada-
czom kart kredytowych — redukcja oprocentowania
kredytu na karcie bedzie niewsp6tmiernie nizsza od
redukcji stopy referencyjnej. Co wiecej, problemy z
szacowaniem ryzyka kredytowego posiadaczy kart
moga nawet przyczyni¢ sie do podniesienia prze-
cietnego oprocentowania zadtuzenia z tego tytutu.
Nie bez znaczenia pozostajg réwniez utrzymujace

sie wcigz niedobory ptynnosci na rynku kredytowym
USA, co moze mie¢ negatywne konsekwencje dla
realizacji planéw inwestycyjnych przedsiebiorstw.
Cho¢ wskazane powyzej czynniki rozpatrywac nale-
zy w kontekscie zagrozen, a nie realnego scenariu-
sza, to wydaje sie jednak, ze dane dotyczace PKB w
IV kwartale 2007 oraz w | kwartale 2008 roku moga
przynies¢ dos¢ duze rozczarowanie.

Wskazniki koniunktury publikowane przez ISM
wskazujg na obnizenie aktywnosci sektora przemy-
stowego, jednak sytuacja w sektorze ustug wcigz
ksztattuje sie dos¢ pomysinie. Pozytywnym zasko-
czeniem byly tez pazdziernikowe dane dotyczace
zatrudnienia, ze wzrostami generowanymi gtéwnie
przez sekcje klasyfikowane poza przetworstwem
przemystowym. Uwzgledniajac te dane i bioragc pod
uwage kluczowa role sektora ustug, ktéry ma naj-
wiekszy udziat w tworzeniu wartosci dodanej, wcigz
nie wida¢ jeszcze dostatecznych przestanek, by
moéwi¢ o zblizajgcym sie silnym ostabieniu tempa
wzrostu gospodarczego w USA.

Wydaje sie zatem, ze w obecnej sytuacji Fed nie
zdecyduje sie w najblizszym czasie na dokonanie
kolejnych obnizek oprocentowania. Przemawia za
tym réwniez fakt, ze w ocenie Fed dokonane juz
ztagodzenie polityki monetarnej pozwolito na cze-
sciowe zneutralizowanie wptywu zawirowan na ryn-
kach finansowych na sfere realng gospodarki. W
tym kontekscie ewentualne dalsze obnizki oprocen-
towania nie mialyby istotnego wplywu na Zzrédto
problemu, czyli sytuacje na rynku nieruchomosci.
Wydaje sie, ze skutki nadpodazy doméw muszg
rozwigzaé sie samoistnie, gdyz dalsze zaangazowa-
nie srodkéw monetarnych (w obliczu niepewnosci i
niedostatecznej szybkosci ich oddziatywania) mo-
gtoby nieopatrznie doprowadzi¢ do sytuacji zblizonej
do stagflacji, a takiego scenariusza Fed z pewnoscig
za wszelka cene bedzie starat sie unikngg.

W pazdzierniku i w listopadzie Europejski Bank
Centralny (EBC), zgodnie z oczekiwaniami wiek-
szosci analitykow, pozostawil stopy procentowe
na niezmienionym poziomie.

Ostatnia podwyzka stopy kredytu refinansowego do
4,00% miata miejsce w czerwcu i wiele wskazywato
na to, ze kolejna podwyzka czeka nas we wrzesniu.
Ze wzgledu na turbulencje na miedzynarodowych
rynkach finansowych oraz stabsze niz dotychczas
oczekiwano perspektywy wzrostu gospodarczego w
strefie euro EBC nie podwyzszyt jednak wtedy stop.
Decyzja ta znaczaco wplyneta na oczekiwania ryn-
kowe, przesuwajac moment przewidywanej podwyzki
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na pdzniejszy termin i/lub prowadzac do pojawienia
sie opinii 0 zakonczeniu cyklu zaciesniania polityki
pienieznej w strefie euro.

Prawdopodobienstwo dalszych podwyzek stép pro-
centowych w strefie euro zmniejszyto sig¢ po publika-
cji komunikatu z pazdziernikowego posiedzenia EBC.
Jezyk komunikatu byt o wiele bardziej tagodny niz
poprzednio, a w jego tresci nie pojawito sie juz okre-
Slenie wskazujgce na akomodacyjny charakter polity-
ki pienieznej. Brak tego sformutowania interpretujemy
jako zapowiedz konca cyklu podwyzek. Cho¢ EBC
podkresla gotowosé zmierzenia sie z ryzykami infla-
cyjnymi, to jednak w naszym odczuciu nie bedzie
musiat w tym celu podwyzszac¢ stopy referencyjnej.
Za tym scenariuszem przemawiajg dodatkowo ostat-
nie, niezbyt dobre dane o koniunkturze w strefie euro.
Nie bez znaczenia sg tez wyniki ostatnich badan
EBC, ktére wskazujg na bardziej restrykcyjne warunki
przyznawania kredytu dla przedsiebiorstw. Nie sa-
dzimy tez, aby ostatnie informacje o niespodziewa-
nym wzroscie inflacji w strefie euro do poziomu 2,6%
w pazdzierniku w istotnym stopniu wptynety na po-
stawe ECB, gdyz wiadze tego Banku tradycyjnie
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przywigzuja wiekszg wage do perspektyw ksztatto-
wania sie sytuacji gospodarczej i oczekiwanej dyna-
miki cen, niz do wahan biezacych miar inflaciji.

Listopadowy komunikat EBC, odebrany przez rynek
jako bardziej jastrzebi, wskazat na ryzyko dalszego
wzrostu inflacji w strefie euro i zwigzane z tym zanie-
pokojenie Rady Gubernatoréw EBC, jednak nie towa-
rzyszyta mu podwyzka stép. Skutki niedawnych per-
turbacji na globalnych rynkach finansowych sktania
raczej EBC do trwania przy taktyce wait and see niz
do podejmowania bardziej zdecydowanych ruchéw.

W tej sytuaciji oczekujemy, ze stopa kredytu refinan-
sowego w horyzoncie najblizszych miesiecy bedzie
pozostawaé na niezmienionym poziomie 4,00%, cho¢
spread miedzy 1- i 2-miesieczng stawkg EURIBOR
rzedu 40 pb. wskazuje, ze rynek liczy sie mozliwoscig
podwyzki w grudniu 2007. Oczekujemy, ze listopa-
dowy komunikat po posiedzeniu EBC umocni ocze-
kiwania co do braku podwyzek, w konsekwencji cze-
go stawki EURIBOR dla diuzszych tenoréw powinny
spascé.
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W pazdzierniku obserwowalismy dalsze ostabienie
dolara wzgledem euro. Kurs EUR/USD przebit poziom
1,40 i na koniec miesigca osiagnat poziom 1,44, testu-
jac proég 1.45. Do deprecjacji amerykanskiego dolara
przyczynialy sie silne oczekiwania na obnizke stép
procentowych FED przy niezmienionym poziomie stop
w strefie euro. W slad za umocnieniem waluty europej-
skiej ztoty aprecjonowat do poziomu 2,51-2,52 ztotego
za dolara, podczas gdy na poczatku miesigca za dola-
ra ptacono 2,66-2,68 zt.

Roéwnoczesnie ztoty umocnit sie wzgledem euro, apre-
cjonujac z poziomu 3,76-3,78 ztotego za euro na po-
czatku pazdziernika do poziomu 3,60-3,62. Aprecjaciji
kursu EUR/PLN sprzyjat wynik wyboréw parlamentar-
nych, ktéry w interpretacji rynku moze przyspieszyé
wejscie Polski do strefy euro.

Fixed Income

Na rynku dtugu do potowy miesigca obserwowalismy
wzrost rentownosci, ktéremu sprzyjata publikacja da-
nych makroekonomicznych uzasadniajacych dalsze
zaostrzenie polityki monetarnej przez RPP. Wynik
wyboréw parlamentarnych, ktéry rozpoczat spekulacje
na temat mozliwej daty wejscia Polski do strefy euro i
w nastepstwie — szybszg konwergencje nominalnych
stop procentowych ze strefa euro, przetozyt sie na
prawie natychmiastowy spadek rentownosci na diugim
koncu krzywe;j.

W ostatnich dniach miesigca nastgpita tez silna konso-
lidacja rentownosci papieréw 2- i 5-letnich wokot po-
ziomu 5,60%. Wzrost rentownosci na krétkim koncu
odzwierciedlat natomiast silne oczekiwania na dalsze
podwyzki stép przez RPP. W efekcie, przy spadku
rentownosci papieréw 10-letnich, krzywa dochodowo-
Sci wyptaszczyta sie i zaczeta opada¢ na diugim kon-
Ccu.
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Podstawowe wskazniki (2006)

PKB per capita (EUR) 14800
% $redniej UE 60,0
Inflacja CPI (% r/r) 45
Stopa bezrobocia (%) 13,3
EUR/SKK stary parytet ERM-2 38,455
EUR/SKK nowy parytet ERM-2

(od 1l 2007) 35,4424

Zrédio: Eurostat.

Stowacja, ktdrej gospodarka jeszcze kilka lat temu
byta jedna z najwolniej transformujacych sie w
Europie Srodkowo-Wschodniej, dzieki odwaznym
reformom fiskalnym i strukturalnym szybko weszita
do grona liderow przemian w catym regionie. Dzie-
ki wysokiemu tempu wzrostu gospodarczego dy-
stans dzielacy Stowacje od ,.$redniej unijnej” staje
sie coraz krotszy. Od wejscia do mechanizmu
ERM-2 w listopadzie 2005 r. Stowacja konsekwent-
nie zmierza do spetnienia warunkéw pozwalaja-
cych na przyjecie euro z poczatkiem 2009 r. Uwa-
zamy, ze w przypadku zachowaniu odpowiedniej
dyscypliny budzetowej i przy braku szokow, ktore
spowodowatyby nagly wzrost inflacji, istnieja duza
szanse ha realizacje tego planu.

Stowacja weszta na droge szybkich reform po wybo-
rach 2002 roku, kiedy to nowy, pro-rynkowy rzad zde-
cydowat sie na kompleksowa reforme finanséw pan-
stwa. Pierwszym krokiem bylo radykalne zmniejszenie
deficytu fiskalnego opierajace sie gtéwnie na redukciji
wydatkéw budzetu panstwa. Warto podkresli¢, ze rela-
cja wydatkéw publicznych do PKB obnizyta sie w Sto-
wacji z blisko 60% w 2000 r. do okoto 37% w roku
ubiegtym, podczas gdy w Polsce pozostata ona w tym
czasie na prawie tym samym poziomie (spadek z 45%
do 43,8%). Od 2003 roku, w zwigzku z duzg skalg
wytudzen i naduzy¢, znacznie zaostrzono warunki
przyznawania zasitkOw spotecznych. W tym samym
roku wprowadzono powszechna, czesciowa odptat-
nos¢ za ustugi medyczne. Réwnoczesnie dokonano
liberalizacji przepiséw regulujacych rynek pracy, co
przyczynito sie do szybkiego wzrostu zatrudnienia. W
efekcie, w ciggu roku poziom deficytu budzetowego
spadt z 7.7% do 2.7% PKB. Pozwolito to réwniez na
sukcesywna redukcje diugu publicznego, ktéry w 2002
roku siegat jeszcze 43,3% PKB, a w koncu 2006 r.
stanowit juz tylko nieco ponad 30% PKB.

Nastepnym etapem reformy finanséw publicznych byto
wprowadzenie jednolitej, 19-proc. stawki dla podatkéw
VAT, PIT i CIT, przy réwnoczesnej eliminacji wiekszo-
sci ulg i zwolnien. Dzieki temu stowacki system podat-
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kowy zyskat na przejrzystosci, a mozliwosci i korzysci z
ucieczki w szarg strefe znacznie sie zmniejszyty. Réw-
noczesnie, w przypadku podatku PIT wprowadzono
dos¢ wysoka kwote wolng od podatku, dzieki czemu
zachowano redystrybucyjny charakter tego podatku i
nie dopuszczono do powstania istotnych negatywnych
skutkow reformy dla os6b o najnizszym poziomie do-
chodéw.

Od 2004 Stowacy rozpoczeli rowniez reforme systemu
emerytalnego, podnoszac wiek emerytalny, a nastep-
nie — od 2005 roku — wprowadzajac drugi filar (tzw.
.Kapitatowy”) oparty o prywatnie zarzadzane otwarte
towarzystwa emerytalne.

45 - H Dtug publiczny (% PKB)
Wydatki publiczne (% PKB)

40 -

35 -

30 - I I

25 I

2002 2003
Zrédfo: Eurostat, IMF.

2004 2005 2006 2007

Wprowadzone reformy systemowe, zbiegajace sie w
czasie z wejsciem do Unii Europejskiej, skutkowaty
ozywionym wzrostem gospodarczym, ktory osiagnat
5,4% w 2004, 6,0% w 2005 i 8,3% w 2006 roku, a wiec
znacznie wiecej niz w Polsce. Wysokie tempo wzrostu
PKB w granicach 7-8% powinno utrzymac¢ sie réwniez
w najblizszych latach. Dos¢ szybko obniza sige stopa
bezrobocia (z ponad 18% w 2002 roku ponizej 12% w
biezacym roku), ale Stowacja ma obecnie najwyzszag
stope bezrobocia w catej UE. W nastepnych latach
oczekiwana jest jednak dalsza poprawa sytuacji na
rynku pracy.

Znaczne przyspieszenie wzrostu gospodarczego nie
bytoby mozliwe bez inwestycji zagranicznych, ktérych
naptyw w 2006 roku przekroczyt 4 mld USD niemal
catkowicie réwnowazac deficyt na rachunku obrotéw
biezacych (ktéry ksztattuje sie na poziomie ponad 6%
PKB ale z tendencjg spadkowa). Naptyw kapitatu za-
granicznego dotyczy w szczegolnosci sektora motory-
zacyjnego, co pozytywnie wplywa na poziom i per-
spektywy wzrostu stowackiego eksportu.
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Bezposrednie inwestycje zagraniczne (FDI, min USD) oraz relacja
deficytu obrotéw biezacych (CA) do PKB (%).

Ubocznym skutkiem reform zainicjowanych w 2002 r.
byt wzrost stopy inflacji do 8,5% w 2003 r. Zaostrzenie
polityki pienieznej przez Narodowy Bank Stowacji i
przejsciowy charakter impulséw inflacyjnych towarzy-
szacych reformom sprowadzity jednak tempo wzrostu
cen konsumpcyjnych do ,bezpiecznego” poziomu 2,3%
w biezacym roku.

Wyrazem zdecydowanej woli politycznej wejscia do
strefy euro jest przyjety przez rzad stowacki w lipcu
2005 r. plan przyjecia euro zaktadajacy,ze nastapi to
od 1 stycznia 2009 r. Jednym z kluczowych etapow
realizacji tego planu byta podjeta juz w listopadzie
2005 r. decyzja o wprowadzeniu korony do mechani-
zmu ERM-2. Przyjety wowczas parytet (38,455 korony
za euro) wymagat jednak rewaluacji ze wzgledu na
silng presje aprecjacyjna, jakiej doznaje stowacka wa-
luta. Pod koniec 2006 kurs korony wobec euro znalazt
sie w dolnym przedziale (+/- 15%) dozwolonego pa-
sma wahan. Wobec tego w marcu 2007 Narodowy
Bank Stowacji zdecydowat sie na obnizenie parytetu
kursu EUR/SKK o 8% do poziomu 35,4424.

Jeszcze w tym roku Stowacja spetni najprawdopodob-
niej wszystkie kryteria konwergenciji okreslone w Trak-

tacie z Maastricht. Oprécz kryterium deficytu fiskalne-
go, pozostate kryteria spetniane sg z duzym ,zapa-
sem”. Ryzykiem dla kryterium deficytu jest rosnaca
presja na wzrost wydatkéw socjalnych z budzetu, ktére
w coraz wiekszym stopniu stajg sie wydatkami sztyw-
nymi. Stowacki rzad bedzie wiec musiat wykazaé¢ sie
determinacja, by nie zaprzepasci¢ efektéw niedawno
przeprowadzonych reform. Jesli dyscyplina budzetowa
zostanie utrzymana, to przyjecie euro przez Stowacje
w 2009 bedzie bardzo realne. Pewng niewiadomg
pozostaje jednak tez sposéb oceny przez ECB i KE
wypetnienia przez Stowacje kryterium stabilnosci kur-
su. Od czasu wstgpienia do ERM-2 kurs korony do
euro umochnit sie 0 okoto 14%. Nalezy jednak zaktadac¢,
ze zgodnie z dotychczasowg praktykg zmiany polega-
jace na aprecjacji kursu beda tolerowane przy ocenie
realizacji kryterium kursowego. Dos¢ trudno jest oce-
ni¢, jak silny bytby wplyw wejScia Stowacji do strefy
euro na ewentualne przyspieszenie planéw pozosta-
tych krajéw regionu (cho¢ z pewnoscig fakt ten nie
zostatby zignorowany), natomiast nie ma najmniej-
szych watpliwosci, ze ewentualna odmowa przyjecia
Stowacji do Eurolandu miataby bardzo negatywny
wplyw na stopien poparcia dla euro we wszystkich

475 Kurs EUR/SKK i pasmo wahan ERM-2
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nowych panstwach czionkowskich, ktére jeszcze nie
przyjety wspélnej waluty.

Wskazniki

makroekonomiczne 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Wzrost PKB (% r/r) 4,1 4,2 5,4 6 8,3 8,8 7.5 7,0
Inflacja CPI (% r/r) 3,3 8,5 7,5 2,7 4,5 2,3 2,0 2,0
Stopa bezrobocia (%) 186 175 18,1 16,2 13,3 11,8 11,0 10,5

. . 2005 2006 2007

Kryteria konwergencii Kryterium Kryterium Kryterium
Inflacja HICP $rednioroczna (%) 2,5 2,8 2,9 4,3 3,1 1,6
Stopy procentowe dtugookre-
sowe 5,4 3,5 6,2 4.4 6,4 4,2
Deficyt budzetowy (% PKB) 3,0 2,8 3,0 3,4 3,0 2,9
Dtug publiczny (% PKB) 60,0 34,5 60,0 30,7 60,0 29,5

Zrédfo: Eurostat, IMF.
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Zrédfo:

Listopad Grudzien
2007 2007

Wskaznik cen towaréw i ustug kon-

) 14 13
sumpcyjnych
Produkcja sprzedana przemystu i PPI 20 19
Wynagrodzenia i zatrudnienie 16 17
w sektorze przedsigbiorstw
Szacunki PKB 30 -
Koniunktura gospodarcza (GUS) 23 21
Podaz pienigdza M3 14
Bilans ptatniczy RP 13
Inflacja bazowa 23 21
Aktywa rezerwowe 7
Posiedzenia RPP 27-28 18-19
Posiedzenia ECB 8 6

Posiedzenia FED

11

GUS, NBP, ECB, Rezerwa Federalna
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Niniejsze opracowanie stanowi wyraz najlepszej wiedzy autorow popartej infor-
macjami z kompetentnych zZrodet, 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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