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Prof. Filar o perspektywach dla inflacji i podwyzkach stép

Zdaniem prof. Filara dane makroekonomiczne z III kwartalu wskazuja na rosnaca presj¢ inflacyjng i konieczno$¢ podwyzek
stop procentowych. Cztonek RPP wskazuje, ze szybkie podwyzki 25-punktowymi krokami pozwolityby uniknaé wzrostu in-
flacji w 2008 i koniecznosci bardziej radykalnych dostosowan poziomu stop w przysziosci. Zdaniem Filara za podwyzkami w
najblizszym czasie przemawiaja przyspieszenie PKB w III kwartale (i mozliwa kontynuacja trendu w kolejnych kwartatach) w
tym ,, bardzo silny wzrost spozycia indywidualnego”. Jego zdaniem rowniez rekordowe wzrosty inwestycji beda w poczatko-
wym okresie dziataty proinflacyjnie (wskazuje on tu na fakt, iz inwestycje infrastrukturalne redukuja bezrobocie i wzmacniajg
popyt. Efekt podazowy, jak sugeruje, moze by¢ op6zniony w czasie). Czlonek RPP ,rozprawia” sig tez z argumentami o moc-
nym kursie ztotego, ktory powinien dziata¢ antyinflacyjnie. Jego zdaniem ten czynnik ma charakter bardzo krotkotrwaty. We-
dhug Filara najdogodniejszym momentem do dokonania podwyzek jest posiedzenie potaczone z publikacja projekeji inflacyj-
nej NBP. Najblizsza projekcja zostanie opublikowana w styczniu.

Generalnie trudno nie zgodzi¢ si¢ z argumentami profesora Filara. Ozywienie gospodarcze i wysokie wzrosty PKB prawdopo-
dobnie beda kontynuowane w przysztych miesiacach, czego rezultatem moze by¢ wzrost presji inflacyjnej. Nalezy zwrocic
jednak uwagg na fakt, ze prezentowane przez profesora poglady nie sg zbiezne z konsensusem w RPP. Pomija on czynnik glo-
balizacji i wzrostu wydajnosci w sektorze produkujacym ,tradables”. Wreszcie profesor nieco przecenia oddziatywanie stop
procentowych na gospodarke. Nie wydaje si¢ nam, aby wyzsze stopy procentowe mogly zahamowac proces wzrostu ptac w
sektorze ustug (w tym handlu detalicznym). Naszym zdaniem réznica poziomu plac w tym sektorze w poréwnaniu chocby z
krajami Unii jest drastyczna, co przy wysokich odptywach pracownikéw z polskiego rynku pracy musi poskutkowaé dostoso-
waniami ptac. Dlatego ewentualne podwyzki miatyby mie¢ na celu glownie zahamowanie oczekiwan inflacyjnych i zwigksze-
nie wiarygodno$ci RPP. Podtrzymujemy opinig, ze pierwsza podwyzka stop moglaby nastapi¢ najwczesniej w kwietniu przy-
sztego roku.

MF: po listopadzie 61% deficytu

Wiceminister finanséw Elzbieta Suchocka-Roguska powiedziata, ze aktualne dane MF wskazuja na 61% wykonania deficytu
budzetowego po listopadzie (18,6 z limitu 30,5 mld PLN), stosunkowo niewielki wzrost deficytu (54,4% po pazdzierniku) wy-
nika wg wiceminister z ponownego bardzo dobrego wykonania dochodéw. Wiceminister potwierdzita ponadto prognozy defi-
cytu na koniec roku — 27 mld PLN. Oznaczatoby to grudniowy deficyt przekraczajacy 8 mld PLN, co bedzie musiato wigzac¢
si¢ z przeniesieniem czg$ci niezrealizowanych dochodéw jako wydatki niewygasajace lub przyspieszeniem zwrotow VAT.
Obie mozliwosci byly juz wykorzystywane w poprzednich latach, nie powinny zatem stanowi¢ negatywnego zaskoczenia dla
uczestnikow rynku (zwlaszcza ze przyspieszenie zwrotdow VAT oznacza poprawienie wykonania dochodow w pierwszych
miesigcach przysztego roku). Ponadto bardzo wysokie dochody budzetowe w koncoéwce roku sa dobrym prognostykiem dla
wykonania budzetu w 2007 r., utrzymanie wysokiego tempa wzrostu gospodarczego, generowanego silnym popytem krajo-
wym, pozwoli w naszej ocenie na realizacj¢ prognozy przysztorocznych dochodow.

Dzi§ dane w USA i UE

O 10.00 opublikowany zostanie wskaznik PMI dla strefy euro za listopad (k=56,5), a o 11.00 dane o sprzedazy detalicznej
réwniez za ten sam miesiac (k=1,5% t/r).

W USA o 14.30 podana zostanie informacja o wydajno$ci pracy (k=0.4%) i skorygowane dane o jednostkowych kosztach pra-
cy (k=3,3%) w 3. kwartale. O 16.00 opublikowane zostang zamowienia w przemysle w USA za pazdziernik (k=-4,0%) oraz
indeks ISM dla ustug za listopad (k=56,0).
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NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZEJ WIEDZY AUTOROW POPARTEJ INFORMACJAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEL, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PELNEJ WIARYGODNOSCI | KOMPLETNOSCI. WSZELKIE
OCENY ZAWARTE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE WYRAZAJA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU. BANK NIE PONOSI ODPOWIEDZIALNOSCI ZA SKUTKI DECYZJI PODJETYCH NA PODSTAWIE POWYZSZEGO OPRACOWANIA | ZAWARTYCH W NIM
TRESCI. KWOTOWANIA ZAWARTE W DOKUMENCIE SA SREDNIMI POZIOMAMI ZAMKNIECIA RYNKU MIEDZYBANKOWEGO Z DNIA POPRZEDNIEGO | MAJA CHARAKTER WYLACZNIE INFORMACYJNY, NIE SA ZATEM OFERTA KUPNA LUB SPRZEDAZY WYMIE-
NIONYCH W NIM INSTRUMENTOW ANI TEZ PROPOZYCJA DOKONANIA JAKIEJKOLWIEK INWESTYCJI. DYSTRYBUCJA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA ZGODA AUTOROW.



