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Kraina tagodnosci

= Rada Polityki Pienieznej podjeta w lutym niespodziewana decyzje o zmianie
nastawienia w polityce pienieznej z restrykcyjnego na tagodne, z pominieciem
nastawienia neutralnego. Jak przyznata cztonkini Rady, Halina Wasilewska-
Trenkner, byta to decyzja obarczona duzym ryzykiem, ze wzgledu na nieznang
reakcje rynku. Skoro jednak Rada zasugerowata, ze jest bardziej “gotebia” niz
oczekiwat tego rynek, to jedynga mozliwg reakcjg byto zwiekszenie oczekiwan na
rychte obnizki stdp odzwierciedlone silnym umocnieniem na rynku stopy procentowe;j.

i § “?; 2 E’,; % u’f_’; "0; Dodatkowy naptyw kapitatu doprowadzit do dalszego umocnienia ztotego (choé
2 £ £ = EN o £

trudno sie z tym zgodzi€, rynek poki co nie postrzega ryzyka zwigzanego z wynikiem
wyboréw jako duzego), co z kolei moze skioni¢ do szybkich obnizek ze wzgledu na

Kurs zlotego poprawe bilansu ryzyk dla przysztej inflacji. Rynek wydaje sie ignorowa¢ zapewnienia
e cztonkéw Rady, ze zmiana nastawienia na fagodne nie oznacza automatycznych
vt obnizek stop procentowych. Nic w tym dziwnego biorgc pod uwage, ze lutowa
' decyzja byta kolejnym duzym zaskoczeniem dla rynkéw finansowych i byta ona
204 sprzeczna z sygnatami wysytanymi przez czionkéw Rady tuz przed posiedzeniem
oraz w poprzednich komunikatach.

347  USDPLN = Waznym argumentem dla Rady Polityki Pienieznej byta z pewnoscia nowa
EURPLN projekcja inflacji, ktéra przedstawita znacznie korzystniejsza sciezke inflacji w
2’98 s s g 5z = 8 poréwnaniu z raportem listopadowym. Cho¢ konkluzje projekcji uzasadniaty
 § £ 8 E £ % wprowadzenie neutralnego nastawienia (prawdopodobienstwo inflacji powyzej celu
blisko tego, ze bedzie ponizej celu), a nie tagodnego, to jednak w ocenie RPP bilans
. ryzyk byt bardziej korzystny niz przedstawiony przez analitykéw NBP. Rada oczekuje

W tym miesiacu: . .. . AR R Cy
bowiem nizszych cen zywnosci i silniejszego ztotego (modele w projekcji przewidujg
deprecjacje), a dodatkowo projekcja zakifadata inflacje na poziomie 4,5% w | kw.

Temat miesiaca 2005, podczas gdy po danych za styczen jest szansa na osiggniecie poziomu ok. 4%.
Kredytowe eldorado? 2 = Wedtug projekcji inflacji banku centralnego obnizka stéop o 150 pkt.
Gospodarka Polski J bazowych bytaby ryzykowna z punktu widzenia realizacji celu inflacyjnego. Nie
i Banklcentralny i znaczy to przeciez jednak, ze te opinie podziela Rada. Jaka wiec bedzie skala
;Zi::::?;?:jd ' polityka 12 obnizek stop procentowych w tym roku? Bedzie to zapewne zalezato od $ciezki inflacji,
Przeglad miedzynarodowy 16 tempa wzrostu gospodarczego (w szczegodlnosci wzrostu inwestycji) oraz kursu ztotego.
o e anomiczny 17 Biorac pod uwage nasze prognozy odnosnie ksztattowania tych zmiennych oczekujemy
Dane i prognozy ekonofficzne 18 tacznej skali redukgji stép procentowych w tym roku o 100 pkt. bazowych. Duzo trudniej

Maciej Reluga
Gtéwny Ekonomista
(22) 586 8363

jest ustali¢ sekwencje kolejnych decyzji Rady, szczegdlnie jesli przypomnimy sobie w
jak nieprzewidywalny sposéb Rada zmieniata stopy w okresie czerwiec-sierpien 2004, i
wezmiemy pod uwage zaskakujacg zmiane nastawienia. W podstawowym scenariuszu
zaktadamy jednak obnizki po 50 pkt. bazowych w Il i Ill kwartale, cho¢ podobnie jak
rynek, ktéry wycenia, ze obnizki stop nastapig w szybszym terminie niz sgdzono do tej
pory, uwazamy, ze nie mozna wykluczy¢ redukcji stop jeszcze wczesniej w przypadku

Piotr Bielski . e I

(22) 586 8333 niespodzianki inflacyjnej i silniejszego ztotego.

Piotr Bujak X

(22) 586 8341 Na rynku finansowym 28 lutego 2005 r.:

Tomasz Terelak Stopa depozytowa NBP 500 WIBOR 3M 6,31 USDPLN 2,9501

(22) 586 8342 Stopa referencyjna NBP 6,50 Rentowno$¢ bonéw skarbowych 52-tyg. 5,50 EURPLN 3,919
Stopa lombardowa NBP 8,00 Rentownosc obligacji skarbowych 5lat 5,34  EURUSD 1,3260

Email: imie.nazwisko@bzwbk.pl

Raport zostat oparty na informacjach dostepnych do 10.03.2005 r.
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Temat miesigca

Kredytowe eldorado?

W poprzednim numerze MAKROskopu przedstawilismy
analize zmian zachodzacych w rozmiarach i strukturze
akcji kredytowej w Polsce. Omowilismy tendencje
obserwowane w ostatnim okresie, polegajace na
zaburzeniu relacji pomiedzy poziomem aktywnosci
gospodarczej, w tym inwestycji, a wielkoscig akc;ji
kredytowej bankéw. Préba wyjasnienia tego zjawiska
byta wstepem do przeprowadzenia bardziej dogtebnej
analizy zmian akcji kredytowe] i
prawdopodobnego scenariusza rozwoju rynku kredytow
w Polsce.

nakreslenia

W ramach wstepnej analizy zmian akcji kredytowej w
Polsce chcielibySmy rowniez sprobowa¢ nakresli¢
szersze tlo dla procesow zachodzacych w tym zakresie
w kraju poprzez przedstawienie doswiadczen innych
gospodarek o podobnych uwarunkowaniach. Chodzi o
to, jaki wptyw na rozwdj rynku kredytdw moze miec
nadrabianie zalegtosci w rozwoju gospodarczym oraz
procesy integracji ze strukturami europejskimi (wejscie
do Unii Europejskiej oraz dochodzenie do strefy euro).

Punkt wyjscia

W poprzednim MAKROskopie podkreslilismy, ze rynek
kredytowy w Polsce w porownaniu z innymi krajami Unii
Europejskiej, nawet tymi o relatywnie niskim poziomie
dochodu narodowego per capita, jest stabo rozwiniety.
llustruje to ponizsza tabela, zawierajgca poréwnanie
relacji kredytu do PKB w wybranych krajach
cztonkowskich UE (zaréwno starych, jak i nowych).

Kredyty do PKB w Polsce na tle wybranych krajéw UE

Kraj Relacja kredytéw do PKB na koniec roku

2000 r. 2003 r.
Litwa 11,4% 20,6%
Polska 29,3% 32,4%
Czechy 32,1% 34,8%
Wegry 41,7% 44,7%
Grecja 49,3% 66,2%
Niemcy 111,6% 112,6%
Hiszpania 107,9% 114,0%
Irlandia 116,8% 127,3%
Portugalia 128,6% 135,7%
Wielka Brytania 133,7% 150,2%

Zrédfo: banki centralne, urzedy statystyczne analizowanych
krajow, obliczenia wtasne

Jak pokazuje powyzsza tabela, poziom rozwoju rynku
kredytowego w Polsce jest kilkukrotnie nizszy niz w
krajach zachodniej Europy, a takze mniejszy niz w
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innych krajach naszego regionu, takich jak Czechy i
Wegry. Sytuacja taka wynika z nizszego stopnia
rozwoju gospodarczego w Polsce.

Badania empiryczne wskazujg na silng, dodatnig
korelacje pomiedzy poziomem PKB per capita a rolg
odgrywang przez pienigdz w gospodarce. W najbardziej
rozwinietych gospodarczo krajach rozmiary akcji
kredytowej znacznie przekraczajg nominalng wielkos¢
PKB. Na Wegrzech, bedacych na zblizonym, ale nieco
wyzszym poziomie rozwoju gospodarczego niz Polska
relacja kredytu ogotem do PKB wynosi blisko 50%. W
Polsce od poczatku okresu transformacji relacja
kredytow do PKB dynamicznie rosta (gtownie ze
wzgledu na bardzo niskg warto$¢ poczatkowg — po
1989 r. nowoczesny system bankowy budowano w
Polsce niemal od zera, odchodzac od dominacji
planowania i realizacji zadan rzeczowych na rzecz
dominacji proceséw pienieznych), lecz nadal jest
bardzo niska i ksztattuje sie na poziomie ok. 30%.

Oprocz  wielkosci dochodu narodowego, duze
znaczenie dla rozmiarow akcji kredytowej w Polsce miat
wysoki poziom inflacji oraz wynikajgca z tego
koniecznos¢ utrzymywania wysokich nominalnych oraz
realnych stop procentowych. Powodowato to, ze
kredyty byty drogie. W potgczeniu z niskimi dochodami
ludnosci oraz niewielkg sitg finansowg przedsiebiorstw,
przy ostroznej polityce kredytowej bankow, dostepnosc
kredytu byta bardzo ograniczona.

W ostatnich latach nastgpit jednak znaczny spadek
nominalnych oraz realnych stép procentowych, mozliwy
dzieki ograniczeniu inflacji do niskiego poziomu, co
przyczynito sie do znacznego zwigkszenia dostepnosci
kredytéw. Na razie efekty tego wida¢ prawie wytgcznie
w przypadku jednego segmentu rynku kredytowego,
czyli kredytow mieszkaniowych. Do pewnego stopnia
mogto tak by¢ ze wzgledu na efekty, o ktdérych
pisalismy w Temacie miesigca poprzedniej edyciji
MAKROskopu.

W poréwnaniu z innymi krajami, wzrost rozmiaréw akc;ji
kredytowej w Polsce byt dotad zapewne ograniczany
przez istnienie stosunkowo rygorystycznych zasad
klasyfikacji kredytow i tworzenia rezerw. Wedtug
réznych szacunkéw, przy stosowaniu polskich zasad
klasyfikacji kredytow, relacja kredytéw, na ktére nalezy
tworzy¢ rezerwy, bytaby w innych krajach duzo wyzsza
niz jest przy obowigzujgcych tam mniej restrykcyjnych
normach. Sytuacja taka przektada sie na odpowiednio
wyzsze koszty kredytu w Polsce (z punktu widzenia
bankéw), wyrazone relacjg rezerw do $redniego stanu
kredytéw, a zatem relatywnie mniejsza jest sktonnosc
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polskich bankéw do udzielania kredytéw, co przyczynia
sie do ograniczenia wzrostu wielkosci portfela
kredytowego krajowych bankéw.

Normy dotyczace klasyfikacji kredytéw oraz zasad
tworzenia rezerw na kredyty zagrozone zostaty jednak
zmienione pod koniec 2003 r., co powinno sie
przyczyni¢ w przysztosci do spadku udziatu ztych
kredytbw w kredytach ogotem i zmniejszenia relacji
rezerw do $redniego stanu kredytdw, a zatem do
obnizenia kosztu kredytéw z punktu widzenia bankow.
To z kolei powinno skioni¢ banki do zlagodzenia
kryteriow udzielania kredytéw, a zatem zwiekszy¢ ich
dostepno$¢. Zmiana norm klasyfikacji kredytéw oraz
zasad tworzenia rezerw na zte kredyty wigzata sie m.in.
z przystgpieniem Polski do UE i otwarciem polskiego
rynku na bezposrednig, nieograniczong konkurencje
zagranicznych bankéw’.

Wiecej kredytow w Unii?

Zmiana zasad klasyfikacji to jeden z przyktadéw na to,
jaki wplyw na rozwdj rynku kredytdbw moze miec
przystapienie danego kraju do Unii Europejskiej. Czy
akcesja do struktur europejskich moze sie staé wazng
cezurg w procesie zwiekszania roli pienigdza w polskiej
gospodarce i spowoduje przyspieszenie przyrostu
kredytow? Prébujac odpowiedzie¢ na to pytanie warto
odwota¢ sie do cudzych doswiadczen. Starym krajem
czionkowskim UE, 2z ktérym mozna prébowaé
poréwnywac Polske i bardzo czesto sie to robi (m.in. ze
wzgledu na potencjat demograficzny i w miare zblizony

poziom rozwoju gospodarczego W  momencie
przystepowania do  struktur europejskich) jest
Hiszpania.

Hiszpania przystgpita do UE w 1986 r. Od tego
momentu nastgpit w tym kraju dynamiczny przyrost
relacji kredytow do PKB. O ile w czterech kolejnych
latach przed wejsciem Hiszpanii do UE kredyty ogétem
zwiekszaty sie wolniej niz nominalny PKB, to od
momentu wejscia tego kraju do Unii tempo przyrostu
kredytow przewyzszato nominalny wzrost PKB. Byto tak
prawie nieprzerwanie az do 2003 r. Wyjatkiem byly lata
1991-1992, «czyli okres gtebokiego spowolnienia
wzrostu gospodarczego w  Europie i kryzysu
walutowego, ktory dotknat kraje uczestniczace w
europejskim wezu walutowym (ERM).

' Zmiana zasad klasyfikacji kredytéw spowoduje statystyczny spadek
odsetka naleznosci zagrozonych, przy niezmienionym poziomie ryzyka
kredytowego, na jakie narazone sag banki. Nowe regulacje spowodujg
zblizenie sposobu prezentacji jakosci portfela kredytowego bankéw do
standardéw obowigzujacych w pozostatych krajach Unii Europejskiej i
zwieksza poréwnywalnos¢ sytuacji sektoréw bankowych.
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Kredyty do PKB w Hiszpanii w latach 1980-2003
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Zrédfo: banki centralny Hiszpanii, obliczenia wiasne

Jak pokazuje powyzszy wykres, relacja kredytow do PKB
zwiekszyta sie w Hiszpanii w ciggu kilkunastu lat po
wejsciu do UE o przeszio potowe. Czy wynik ten jest do
powtdrzenia w Polsce? Przemawia za tym niewatpliwie
znacznie nizszy punkt startu w naszym kraju, a wiec
wiekszy potencjat dla wzrostu kredytowego. Czy moze to
wynika¢ z podobnych przyczyn jak w przypadku wejscia
Hiszpanii do UE? Niekoniecznie, poniewaz nie bez
znaczenia jest data, w jakiej Hiszpania przystgpita do
Unii. W 1986 r. zakres liberalizacji ustug finansowych i
stopien rozwoju rynku finansowego w Hiszpanii byt
nizszy niz w przeddzien przystepowania Polski do Unii w
2004 r. W przypadku Hiszpanii bardzo duzg role w
rozwoju rynku kredytow po wejsciu do Unii odegraty
gtebokie zmiany w systemie bankowym, polegajace na
liberalizacji zasad $wiadczenia ustug finansowych przez
banki, prywatyzacji bankéw, zwiekszeniu konkurencji na
rynku bankowym i dopuszczeniu na krajowy rynek
wiekszej ilosci podmiotow zagranicznych. W Polsce
podobne zmiany dokonaly sie duzo wczesniej, a wiec
obecnie nie tworza one juz potencjatu dla wzrostu rynku
kredytowego. Stad, przykiad Hiszpanii (oraz innych
krajéw przystepujacych do struktur europejskich w latach
80. minionego wieku przy zblizonym do Polski poziomie
rozwoju gospodarczego) nie wydaje sie by¢ w pemni
wiasciwym materiatem do poréwnan dla naszego kraju.

Brak mozliwos$ci bezposredniego przetozenia
doswiadczeh starszych krajow cztonkowskich Unii na
mozliwy rozwdj wydarzen w Polsce nie oznacza
oczywiscie, ze przystgpienie do UE nie bedzie miato
pozytywnego wpltywu na przyspieszenie rozwoju rynku
kredytbw w naszym kraju. Przemawia za tym kilka
argumentow. Po pierwsze, do silniejszego wzrostu
kredytbw w Polsce moze sie przyczyni¢ zwiekszenie
konkurencji na rynku bankowym w wyniku zniesienia po
wejsciu do UE barier dla dziatalno$ci bankéw
zagranicznych w kraju. Po drugie, po wejsciu do UE
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(mozna zaktadac, ze w sporej czesci wtasnie w zwigzku
z tym faktem) nastapita znaczna poprawa nastrojow
gospodarstw domowych. Pofgczone to byto zapewne
ze wzrostem oczekiwanego w przysztoéci dochodu, a
zatem ze zwigkszeniem zainteresowania kredytami w
celu finansowania biezgcych wydatkow. Byto to juz
zresztg widoczne w statystykach pienieznych za 2004 r.

Po wejsciu do UE oraz zwigzang z tym poprawg
oczekiwan dotyczgcych perspektyw  gospodarki,
zainteresowanie kredytem powinno rowniez rosng¢ ze
strony podmiotéw gospodarczych. Dodatkowo sprzyjaé
temu bedzie koniecznos¢ zapewniania biezacego
finansowania dla realizacji projektow, refinansowanych
pozniej z unijnego budzetu.

Whplyw integracji europejskiej na rozwoj krajowego rynku
finansowego, w tym rynku kredytéw, nie ogranicza sie do
zagadnien zwigzanych z samym przystgpieniem do UE.
Nalezy oczekiwaC, ze jeszcze wieksze znaczenie, ze
wzgledu na pieniezny charakter zmian w gospodarce,
ma perspektywa wejscia Polski do strefy euro.

Boom kredytowy na drodze do euro?

Doswiadczenia starych krajow cztonkowskich UE
pokazuja, ze proces wchodzenia do strefy euro moze
sprzyja¢ zaistnieniu boom kredytowego. Zjawisko to
dotyczyto gtownie krajow znajdujgcych sie na nizszym
poziome rozwoju gospodarczego, czyli oprécz
wspomnianej wczesniej Hiszpanii odnosito sie ono do
Grecji, Portugalii oraz Irlandii. Kraje te miaty stabo
rozwiniete rynki kredytowe, a wiec olbrzymi potencjat
wzrostu, ktory zostat uwolniony przez proces
konwergencji stép procentowych do poziomu
wystepujacego w strefie euro (spadek kosztéw
kredytu). Stopniowy spadek nominalnych stop
procentowych nastepowat na kilka lat przed
przystapieniem do strefy euro i do ich zréwnania z
poziomem dla unii monetarnej dochodzito w momencie
zastgpienia krajowych walut na euro. Realne stopy
spadaty nawet po przystgpieniu do strefy euro ze
wzgledu na wzrost inflacji wywotany m.in. przez efekt
Harroda-Ballasy-Samuelsona oraz przez zwiekszenie
popytu krajowego napedzanego m.in. przyrostem
kredytéw®. Wzrost dostepnosci kredytow, mozliwy
dzieki spadkowi ich realnego kosztu, zmniejszyt
miedzyokresowe ograniczenia ptynnosci gospodarstw
domowych i pozwolit im na zmniejszenie poziomu

2 Warto zwrécié uwage, ze w warunkach unii monetarnej, czyli braku
narodowych polityk pienieznych, dynamiczny wzrost kredytéw w jednej z
gospodarek unii staje sie przyczyng dalszego wzrostu kredytow w tej
gospodarce poprzez zwiekszenie presji inflacyjnej w tej gospodarce, a
zatem obnizenie realnego kosztu kredytu (nominalne stopy procentowe sg
dane i wynikaja z polityki kredytowej prowadzonej na poziomie unii).
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oszczedno$ci netto i zwiekszenie poziomu biezgcej
konsumpcji. Oczywiscie efekt ten nie miatby duzego
znaczenia, gdyby nie fakt, ze w oczekiwaniu na
poprawe sytuacji gospodarki po wejsciu do strefy euro
nastgpit wzrost oczekiwanych w przysziosci dochodéw
gospodarstw domowych. Do zmniejszenia ograniczen
ptynnosci w analizowanej grupie krajow przyczynita sie
rébwniez  kontynuacja  rozwoju  sektora  ustug
finansowych i zwiekszona konkurencja na rynku
bankowym po wejsciu tych krajéw do UE. W rezultacie,
w omawianych krajach doszto do dynamicznego
wzrostu relacji kredytéw do PKB. llustruje to ponizszy
wykres.

Kredyty w relacji do PKB w Grecji, Hiszpanii, Irlandii i
Portugalii w latach 1995-2003
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Uwaga: Grecja weszta do strefy euro w 2001 r., pozostate kraje w
1999r.

Zrédio: banki centralne, urzedy statystyczne analizowanych
krajow, obliczenia wtasne

Jak pokazuje powyzszy wykres, boom kredytowy na
drodze do strefy euro rozpoczynat sie w analizowanej
grupie krajow juz na 3-4 lata przed oczekiwanym
przyjeciem wspolnej waluty (juz woéwczas nastepowato
dostosowanie poziomu stop procentowych) i osiggat
apogeum w roku przystepowania do strefy euro.
Roczne stopy wzrostu kredytu
nominalnym (przy niskim poziomie inflacji ze wzgledu
na koniecznos¢ spetnienia kryteriow nominalnej
konwergenciji) siegaty wowczas 16-30%.

W wyrazeniu

Podobnie jak w przypadku doswiadczen Hiszpanii po
wejsciu do UE, pojawia sie pytanie, czy wyniki innych
krajow na rynku kredytowym w ich drodze do strefy
euro moga by¢ powtdrzone w przypadku Polski?
Podstawowym czynnikiem, jaki trzeba wzig¢ pod uwage
prébujac odpowiedzie¢ na to pytanie, jest skala
przewidywanego dostosowania poziomu krajowych
stop procentowych do poziomu w strefie euro. Dane
przedstawione w ponizszej tabeli wskazujg, ze obecny
poziom stép procentowych w Polsce jest nizszy niz w
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poréwnywanych krajach na kilka lat przed ich
przystgpieniem do strefy euro (oprécz Irlandii).

Krotkoterminowe stopy procentowe w Polsce obecnie
w poréwnaniu z ich poziomem w Grecji, Hiszpanii,
Irlandii i Portugalii na 4 lata przed przystapieniem do
strefy euro (w % stosunku rocznym)

3-miesieczna stopa procentowa rynku
Rok pienieznego
(Srednia w grudniu danego roku)
Polska 2004 6,21
Grecja 1996 12,99
Hiszpania 1994 8,22
Irlandia 1994 6,22
Portugalia 1994 10,47

Uwaga: Grecja weszta do strefy euro w 2001 r., pozostate kraje w
11999 r.; Polska planuje przystapic¢ do strefy euro w 2009 r.

Zrédfo: Reuters, Eurostat

Na relatywnie mniejszy, w poréwnaniu z omawianymi
krajami, potencjat dostosowania stép procentowych na
drodze Polski do strefy euro wskazuje nie tylko
porownanie ich bezwzglednego poziomu. Sugeruje to
rébwniez rbéznica pomiedzy obecnym poziomem
krétkoterminowych stép procentowych w Polsce a
oczekiwang stopg w strefie euro w zakladanym
momencie zastgpienia ztotego przez euro w stosunku
do odpowiedniej roznicy stép procentowych dla
porownywanych krajow na kilka lat przed ich
przystapieniem do unii monetarnej. W tym celu
zaktadamy, ze nominalna stopa procentowa w strefie
euro wzrosnie do 2009 r., czyli do planowanego
momentu zastgpienia ztotego przez euro, do 4-4,5% z
obecnego poziomu 2%°>. Bylby to poziom wyzszy niz
3% w styczniu 1999 r. gdy strefa euro rozpoczynata
funkcjonowanie w udziatem Hiszpanii, Irlandii i
Portugalii oraz zblizony do obowigzujacego na
poczatku 2001 r., gdy do strefy euro wchodzita Grecja.

Jesli chodzi o strukture wzrostu kredytow, byta ona w
analizowanych krajach bardzo podobna. Najwiekszy
procentowy przyrost kredytbw obserwowano w
przypadku kredytdéw mieszkaniowych (hipotecznych),
ale ze wzgledu na ich niewielkg warto$¢ poczatkowa,
nominalny wzrost kredytow byt najwiekszy w przypadku
kredytéw dla podmiotow gospodarczych. Byto tak w
Grecji, Hiszpanii, Portugalii oraz od pewnego momentu
rowniez w Irlandii. We wszystkich tych krajach
nastepowata jednak stopniowa zmiana struktury
kredytbw ogétem w kierunku wzrostu kredytow
mieszkaniowych kosztem kredytéw dla podmiotéw
gospodarczych. Na przyktadzie Hiszpanii zjawisko to
ilustruje ponizsza tabela.

3 Przy utrzymaniu sie inflacji w strefie euro w granicach celu inflacyjnego
EBC (inflacja nie wyzsza niz 2%), realna stopa procentowa w strefie euro
wzrostaby w takim przypadku do przynajmniej 2%, co mozna uzna¢ za
poziom ditugookresowej réwnowagi dla tego obszaru walutowego.
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Zmiany udziatu poszczegoélnych rodzajéw kredytow w
kredytach ogétem w Hiszpanii w latach 1992-2003
(w % kredytéw ogodtem)

Ludnosé
Rok Firmy Pozostate
Hipoteczne | Konsumpcyjne
1992 68,0 18,4 53 8,3
1993 64,3 22,3 4,9 8,5
1994 61,5 25,6 4,8 8,0
1995 60,2 27,0 47 8,1
1996 58,8 28,4 4,5 8,3
1997 57,5 30,2 4,6 7.7
1998 56,3 30,5 5,1 8,1
1999 55,2 31,1 5,0 8,7
2000 55,1 32,2 4,9 7.8
2001 53,8 33,5 54 7.4
2002 53,3 34,0 5,0 7,6
2003 52,4 35,1 4,5 8,1

Zrédto: bank centralny Hiszpanii

Ze wzgledu na fakt, ze wzgledna wartos¢ kredytow
mieszkaniowych w Polsce jest wyjatkowo niska w
poréwnaniu z innymi krajami UE oraz strefy euro (wynosi
ponizej 10% kredytéw ogétem i mniej niz 5% PKB wobec
Srednio ponad 40% PKB w UE), mozna u nas oczekiwa¢
podobnych tendencji jak w Hiszpanii, czyli najbardziej
dynamiczny wzrost kredytéw powinien u nas nastepowac
na rynku kredytow hipotecznych. Trend taki zarysowany
juz zresztg zostat w ostatnich latach.

Wstepowaniu analizowanych krajow do strefy euro
towarzyszyta gileboka liberalizacja rynku ustug
finansowych (prowadzaca m.in. do zwiekszenia
mozliwosci zaciggania kredytéw w walutach obcych). W
Polsce proces ten dokonywat sie stopniowo w ciagu
ostatnich kilkunastu lat i zostat praktycznie zakonczony,
€O oznacza, ze nie bedzie juz miat wiekszego wptywu
na przyspieszenie rozwoju rynku kredytowego w
naszym kraju. Wieksze znaczenie moze miec fakt, ze w
przeciwienstwie do porownywanych krajéw na proces
wchodzenia Polski do strefy euro natozy sie okres
pierwszych lat obecnosci w UE i zwigzana z tym
mozliwo$¢ skokowego zwigkszenia stopnia penetracji
polskiego rynku przez zagraniczne banki.

Z drugiej strony skala rozwoju rynku kredytow na
drodze Polski do strefy euro, mierzona wzrostem relaciji
kredytéw bankowych do PKB, bedzie ograniczana
przez rozwoj alternatywnych wobec kredytu bankowego
instrumentow finansowych. Coraz wieksza popularnos¢
takich form finansowania jak leasing lub faktoring
ogranicza¢ moze zapotrzebowanie na kredyt ze strony
przedsigbiorstw.
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Dane na temat akcji kredytowej moga réwniez nie
odzwierciedla¢ skali rozwoju rynku kredytowego ze
wzgledu na takie zjawiska jak sekurytyzacja aktywow
bankowych, czyli sprzedaz czesci portfela kredytowego
bankéw innym instytucjom finansowym (zjawisko takie
byto bardzo widoczne m.in. w przypadku kredytow
hipotecznych w Portugalii). Oznacza to, ze mimo
dynamicznego przyrostu nowych kredytéw, wzrost akcji
kredytowej netto wykazywany w statystykach
pienieznych banku centralnego bedzie duzo mniejszy.
W tym kontekSscie w gre moga wchodzi¢ rowniez
czynniki, ktére opisalismy w poprzednim MAKROskopie
(zmiany kursowe, sptata starego zadtuzenia).

Podsumowanie: szanse na duzy wzrost

Podsumowujac, system bankowy w Polsce, w tym rynek
kredytow, sg relatywnie bardzo stabo rozwiniete, co
stwarza ogromny potencjat dla jego dynamicznego
rozwoju w przysztosci. Tempo tego rozwoju bedzie
zaleze¢ od szybkosci rozwoju polskiej gospodarki. Im
szybciej rosng¢ bedzie dochdéd narodowy (dochody
ludnosci oraz mozliwosci finansowe podmiotow
gospodarczym), tym silniejszy bedzie wzrost popytu na
kredyt. Rola pienigdza w polskiej gospodarce, pod
wplywem nadganiania poziomu rozwoju gospodarczego
po przystgpieniu do UE oraz na drodze i po wejsciu do
strefy euro, z pewnoscig bedzie rosng¢. Wzrost roli
pienigdza nie musi jednak znalez¢ odzwierciedlenia w
proporcjonalnym przyroscie relacji kredytow do PKB.
Bedzie tak, poniewaz po dokonaniu gtebokiej liberalizacji
ustug finansowych w Europie i dynamicznym rozwoju
rynku finansowego w ostatnich latach, kredyt bankowy
nie jest juz ,monopolistg” w finansowaniu transakcji
zawieranych w gospodarce. Stad, relacja kredytu do
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PKB w Polsce bedzie najprawdopodobniej zmierzata do
poziomOow obserwowanych w bardziej rozwinietych
krajach europejskich (w $lad za wzrostem poziomu
rozwoju polskiej gospodarki), ale mniej dynamicznie niz
to bylo w przypadku innych ,nadganiajgcych” w
przeszitosci, poniewaz szybciej od rynku kredytéw bedg
sie rozwija¢ inne segmenty rynku finansowego,
nieistniejace w przesztosci.

Ponadto, mimo ze do wzrostu kredytow w Polsce
przyczynia¢ sie bedzie kontynuacja konwergencji
krétkoterminowych  stép procentowych, zaréwno w
wyrazeniu nominalnym, jak i realnym, do poziomu
wystepujacego w strefie euro, to miejsce na
dostosowanie poziomu stép procentowych w Polsce
jest obecnie mniejsze niz byto w porownywanych
krajach w podobnym okresie przed ich przystgpieniem
do strefy euro (4-5 lat). Stad, potencjat wzrostu
kredytéw w Polsce z tytutu spadku stop procentowych
wydaje sie mniejszy niz w porownywanych krajach.
Szczegolnie, ze stopy procentowe w strefie euro
znajdujg sie obecnie na bardzo niskim poziomie i
mozna spodziewac sie ich wzrostu.

Warto przy tym zwrdci¢ uwage, ze potencjat wzrostowy
niektorych kategorii kredytéw moze by¢ wiekszy niz
kredytdbw ogdotem. Na podstawie doswiadczen starych
cztonkow UE oraz tendencji widocznych ostatnio w
Polsce, mozna sie gtéwnie spodziewaé kontynuacji
zapoczagtkowanego juz boomu na rynku kredytow
hipotecznych.
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% rir Sprzedaz detaliczna (nominalnie)

—— Przemyst —— Przemyst (wyr.sezonowo) —— Budownictwo

pkt Wskazniki koniunktury, zmiana r/r

—— Optymizm konsumentdw —— Skionnos¢ do zakupow —— Klimat gospodarczy

Zrodio: GUS, Ipsos, szacunki wiasne

Dobry poczatek roku w handlu detalicznym

= W styczniu wzrost sprzedazy detalicznej wyniost 7,5% rir
(realnie 3,1% r/r), co byto zgodne z nasza prognoza 7,4% r/r, ale
wyzsze niz konsensus rynkowy 4,4% r/r.

= Wynik byt znacznie lepszy od $redniego wzrostu 0 3,7% r/r w IV
kw. 2004, co czesciowo wynikato z korzystnego efektu bazy w
sektorze motoryzacyjnym, ktéry zanotowat wzrost o 11,9% r/r
($rednio w IV kw. 2004 wystapit spadek o 20% r/r).

= Niemniej jednak poza sprzedazg samochodoéw, takze inne
sektory w handlu detalicznym zanotowaty wysokie dwucyfrowe
tempo wzrostu — najlepsze wyniki w sprzedazy farmaceutykéw i
kosmetykow (25,9% r/r) oraz mebli, RTV i AGD (24,5% r/r).

= Chociaz kolejne miesigce moga przynies¢ spowolnienie rocznej
dynamiki (negatywny efekt bazy), utrzymujemy poglad, ze wzrost
konsumpciji prywatnej wyniesie prawie 3% w | kw. 2005.

... oraz w budownictwie; efekt wysokiej bazy w przemysle

= Styczen przyniost rowniez kontynuacje poprawy w produkcji
budowlano-montazowej, ktéra podskoczyta o 18,6% r/r po
wzroscie o0 7,8% r/r w grudniu.

= Mimo, ze czes$¢ tego wzrostu wynikata z efektu niskiej bazy
oraz wyjatkowo dobrych warunkéw atmosferycznych w styczniu,
przyspieszenie byto na tyle silne, aby twierdzi¢, ze odzwierciedla
ono wzmochienie aktywnosci inwestycyjnej w gospodarce.

= Produkcja przemystowa zwiekszyta sie w styczniu 0 4,7% r/r po
zrewidowanym w goére wzroscie o 6,8% r/r w grudniu. Wzrost
produkcji po dostosowaniu sezonowym wyniost 4,6% r/r.

= Spowolnienie wzrostu produkcji w | pot. 2005 byto nieuniknione
ze wzgledu na efekt bardzo wysokiej bazy. Jednak dane za
styczen pokazaty, ze w najwazniejszych dziedzinach przemystu
(przetworstwo przemystowe) sytuacja jest nadal dos¢ dobra.

Wskazniki koniunktury potwierdzaja pozytywne tendencje

= Badanie koniunktury GUSu pokazato w lutym podobng sytuacje
jak w styczniu — nastroje w budownictwie i handlu detalicznym
poprawiajg sie bardzo mocno wobec ub. roku (cho¢ indeksy nadal sg
ujemne), przemyst nadal sie rozwija (indeks dodatni), jednak nieco
wolniej niz przed rokiem (wskaznik obnizyt sie rok do roku trzeci
miesigc z rzedu).

= Gorsze oceny w przemysle wynikajg m.in. ze spadku biezacego
popytu i produkcji, nieco szybciej ograniczany jest portfel nowych
zamowien. Jednak oczekiwania na kolejne miesigce sg bardzo
optymistyczne. Poprawiajq sie oceny przysztego zatrudnienia.

= W budownictwie szdsty miesigc z rzedu wskaznik koniunktury
zanotowat dwucyfrowy wzrost r/r. Sezonowo stabszym ocenom
biezacym towarzyszy znaczna poprawa oczekiwan. Koniunktura
w handlu poprawia sie w tempie najwyzszym od szesciu lat.

Konsumenci coraz bardziej optymistyczni

= W lutym nastroje konsumentéw badane przez instytut Ipsos
pogorszyty sie wobec stycznia, ale byt to efekt sezonowy.

= W ujeciu rok do roku zanotowano piaty z kolei miesigc
dwucyfrowego wzrostu optymizmu — az o 11,7% r/r.

= Wyrazna poprawa dotyczy tez oceny ogodlnej sytuacji
gospodarczej oraz sktonnosci do zakupow.

= Pozytywne tendencje potwierdzajg tez badania koniunktury
konsumenckiej GUS, wg ktérego tzw. biezacy wskaznik ufnosci
konsumenckiej poprawit sie w lutym o prawie 12 pkt. proc. r/r, a
wskaznik wyprzedzajacy wzrdst o 14 pp. r/r.

= Poprawa optymizmu konsumentow i wskaznikéw koniunktury w
handlu sugerujg nadchodzacg poprawe dynamiki konsumpcji.
Najwieksza przeszkodg wcigz wydaje sie wysokie bezrobocie.
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Gospodarka Polski

% il Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw Na rynku pracy coraz lepiej, ale jeszcze bez przetlomu

61 = W styczniu zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw wzrosto
znacznie mocniej niz przewidywano, o 1,4% r/r wobec s$redniej
prognozy (w tym naszej) 0,2% r/r. W najwigkszym stopniu poprawa
dotyczyla przetworstwa przemystowego (gdzie zatrudnienie
zwiekszyto sie 0 1,9% r/r) oraz handlu i napraw (4,2% r/r).

= Informacje tg trzeba traktowaé ostroznie, poniewaz wysoki wzrost
mogt wynika¢ z corocznej zmiany proby badanych firm przez GUS
(zwiekszyta sie liczba firm zatrudniajacych powyzej 9 oséb).

= Jednak rownoczesnie moze to potwierdzac, Ze silniejszy wzrost
aktywnosci inwestycyjnej, zaobserwowany na przetomie roku, w
konicu sktonit firmy do rekrutacji nowych pracownikéw. Jesli tak, to
mozna oczekiwa¢, ze w nadchodzacych miesigcach pojawi sie
stopniowe  przyspieszenie wzrostu ptac, jako naturalna
konsekwencja rosngcego popytu na prace.

= Tymczasem wzrost wynagrodzen zaskoczyt negatywnie i wyniost

% rir  Realny fundusz wynagrodzen i $wiadczen socjalnych w styc;niu ;aledwie 2,6% rir. Nie 'SpraWd?”y si¢ oczekiwania
12 4 przyspieszenia wzrostu ptac w okresie, w ktérym prowadzone sg
zwykle negocjacje ptacowe w prywatnych firmach.

= W efekcie realny fundusz wynagrodzeh w przedsiebiorstwach
byt w styczniu niemal taki sam, jak przed rokiem (wzrost o 0,1%).
Ze strony dochodéw do dyspozyciji gospodarstw domowych nie
wida¢ wiec jak na razie impulsu, ktéry mogtby pobudzi¢ szybszy
wzrost konsumpcji prywatnej. Podobnie w przypadku funduszu
Swiadczen socjalnych — realna warto$¢ wyptaconych w styczniu
rent i emerytur byta o0 0,6% nizsza niz przed rokiem.

= Warto jednak pamieta¢, ze wzrost ptac w catej gospodarce jest
wyraznie wyzszy niz w sektorze przedsiebiorstw. W IV kwartale
2004 przecietne wynagrodzenie w catej gospodarce zwiekszyto sie
0 5,6% r/r w poréwnaniu ze wzrostem o zaledwie 2,7% rir w
sektorze przedsiebiorstw.

RAZEM —— Wynagrodzenia w przedsiebiorstvach —— Renty i emerytury

% Bezrobocie i zatrudnienie Bezrobocie sezonowo wyzsze, ale trend pozytywny

25 = Stopa bezrobocia zanotowata w styczniu sezonowy wzrost do
19,5%. Jednak w ujeciu rocznym oznacza to znaczny,
przyspieszajacy spadek bezrobocia (z 20,6% w styczniu 2004), co
potwierdza stopniowa poprawe sytuacji na rynku pracy.

= Liczba bezrobotnych w styczniu zmniejszyta sie 0 6% r/r. Od kilku
miesiecy trwa spadek (rok do roku) liczby oséb zgtaszajacych
utrate pracy po raz pierwszy.

= Oczekujemy kontynuacji tych pozytywnych tendencji w ciagu
catego 2005 r. i prognozujemy, ze stopa bezrobocia spadnie na
koniec roku ponizej 18%.

= Wedtug wstepnych szacunkéw Ministerstwa Gospodarki stopa
— Stopa bezrobodia bezrobocia w lutym utrzymata sie na poziomie 19,5%, natomiast
—— Liczba bezrobotnych, zmiana r/r od marca powinna zaczg¢ sie wyraznie obnizac.

—— Zafrudnienie w sekiorze przedsigbiorstw, zmiana r/r

% il Dynamika importu i eksportu (w euro) Eksport wcigz mocny, niski deficyt obrotéw biezacych

= Deficyt obrotéw biezgcych osiggnat w grudniu 275 min €
(wobec zrewidowanej nadwyzki 67 min € w listopadzie), znacznie
ponizej prognozy rynkowej 470 min € i naszej 570 min €.

= W skali catego roku 2004 deficyt obrotéw biezgcych wynidst
3,14 mld € (wobec 4,11 mld € w 2003), co odpowiada za ok.
1,5% PKB (wobec 1,8% PKB po listopadzie).

= Niska nierbwnowaga zewnetrzna polskiej gospodarki jest
jednym z fundamentalnych czynnikéw wspierajacych umacnianie
ztotego. Szczegolnie, ze jest ona zastugg gtdéwnie rosngcego
wcigz szybko eksportu.

= Eksport zwiekszyt sie w grudniu o 17,8% r/r, a import wzrést o
15,4% r/r. Pokazuje to, ze pomimo aprecjacji zlotego popyt
zewnetrzny na polskie produkty pozostaje wysoki; jednoczesnie
—— Eksport —— Import widoczny jest silny popyt krajowy.

Zrodto: GUS, NBP, szacunki wlasne
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% rlr Ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych Szokujaco niska inflacja w styczniu

= Stopa inflacji w styczniu spadta z 4,4% r/r do 4,0% r/r. Byt to dla
rynku szok, poniewaz $rednia prognoz wynosita 4,6% r/r, a nawet
najwieksi optymisci nie spodziewali sie wyniku ponizej 4,4% r/r.

= Najwiekszg niespodzianka byt spadek cen zywnosci o 0,3% m/m,
poniewaz pierwszy miesigc roku byt zwykle okresem znacznego
wzrostu cen zywnosci i napojéw bezalkoholowych.

= Tym razem GUS nie podat o ile zmienity sie ceny paliw, ale ceny w
zawierajacej je szerszej kategorii transport spadty o 1,6% m/m, co
pozwala sadzi¢, ze paliwa stanialy o wiecej niz 2%. Byt to z
pewnoscig efekt silnej aprecjacji ztotego pod koniec 2004 r. i nawet
podwyzka stawek akcyzy na paliwa (o0 3,4%) i gaz LPG (0 10%),
wprowadzona w styczniu, nie zrbwnowazyta tego trendu.

= Nastgpit réwniez bardzo gteboki spadek cen odziezy i obuwia

——CPl ——Ceny zywnosci —— Odziez i obuwie —— Transport (-1,8% m/m, czyli ok. dwukrotnie wiecej niz zazwyczaj w
pierwszym miesigcu roku), ktéry by¢é moze réowniez wigzat sie z
% Inflacja CPI vs. HICP w Polsce aprecjacjg ztotego w grudniu (spadek cen art. importowanych).

= W styczniu nie pojawity sie efekty niektorych podwyzek cen
administrowanych i podatkéw posrednich; moga one ujawnic¢ sie
z opdznieniem w kolejnych miesigcach.

... moze okazac sie jeszcze nizsza

= Wraz z danymi o CPI za luty GUS poda, jak co roku, inflacje za
styczen przeliczong wg nowego systemu wag.

= Wg danych Eurostatu inflacja HICP w Polsce wyniosta w
styczniu 3,8%, czyli 0 0,2 pp mniej niz CPIl. Moze to sugerowac,
ze po rewizji wag CPI okaze sie nizsza niz podano wstepnie.

= W | kwartale 2005 stopa inflacji powinna by¢ bliska 4%, a w
nastepnych miesigcach oczekujemy jej stopniowego spadku do

S 55 s 8888 888833 33 8 o i P
323 zserzseszzes z ok. 2% w czerwcu. Druga potowa roku powinna przynies¢
= = = = = = stabilizacje inflacji lekko ponizej poziomu 2%.
——CPl ——HICP
% 1 Ceny produkeji przemystowej Dynamika cen producenta gwaltownie spada
357 = Wzrost cen produkcji sprzedanej przemystu w styczniu byt
30 4 rowniez nizszy od oczekiwan i spowolnit do 4,4% r/r wobec

zrewidowanego w dot wzrostu 0 5,2% r/r w grudniu.

= Podobnie jak w przypadku inflacji konsumenta, wsréd cen
20 4 producenta najwazniejszymi czynnikami dezinflacyjnymi okazaty
sie spadajace ceny paliw, metali oraz innych surowcoéw,
potaczone z aprecjacjg ztotego.

10 - = Obnizajacy sie wskaznik PPI bedzie sprzyjat redukgiji
wskaznika CPl w kolejnych miesigcach. Roczny wzrost cen
57 producenta w potowie roku moze spas¢ do blisko zera.

= Nadal utrzymuje sie duza niepewnosc¢ co do dalszych zmian na

s 5 M% €88 88335 33 8| rynku paliw. W drugim pétroczu PPl moze ponownie wzrosnaé

5‘5§=m%§=mﬁ§=m%‘§=mﬁ M
S s S s powyzej inflacji CPI za sprawg efektu bardzo niskiej bazy.
—— PPl —— Gornictwo i kopalnictwo —— Przetwdrstwo przemystowe

%  Naleznosci i zobowiazania systemu bankowego Znowu zmiany metodologiczne w podazy pieniadza

40 1 U o 04  sycze 05 = Od stycznia 2005 bank centralny zmienit metodologie statystyk
'waga: gruazien 1 slyczen . P . . .

By _danewgnowej mebdoogi |\ pienieznych (w zwigzku z harmonizacja danych z ESBC).

Definicje Monetarnych Instytucji Finansowych rozszerzono o
Spotdzielcze Kasy Oszczednosciowo-Kredytowe (SKOK).

= Wprowadzone zmiany zaburzajg ciggtos¢ szeregéw czasowych.
NBP udostepnit szacunki w poréwnywalnym ujeciu, ale tylko dla 13
ostatnich miesiecy, co pozwala uzyska¢ jedynie dwie obserwacje
rocznego tempa wzrostu agregatéw pienieznych.

= Wg tych danych w styczniu nastapito przyspieszenie wzrostu

T M3 do 9,4% r/r z 8,8% r/r w grudniu. Nadal nie wida¢ jednak

S 2% S ST przetomu na rynku kredytéw — naleznosci wobec gospodarstw

N domowych rosng dos$¢ szybko (13,3% r/r), jednak zadtuzenie

— Zobowiazania - gosp. domowe Zobowiazania - przedsiebiorstwa przedsiebiorstw obniza sie w coraz szybszym tempie (-4,5% w
— Naleznosci - gosp. domowe ——— Naleznosci - przedsiebiorstva styczniu wobec -3,9% r/r w grudniu).

Zrodto: GUS, NBP, Eurostat
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Istotne fragmenty komunikatu RPP z dnia 25 lutego 2005

W okresie, jaki mina o ostatniego posiedzenia nie odnotowano istotnych zmian w
otoczeniu zewnetrznym polskiej gospodarki.

Silna aprecjacja zlotego obniza inflacje. Jednak tendencja aprecjacyjna moze
rownocze$nie przyczyni¢ sig do ostabienia wzrostu gospodarczego.

Oczekuje sie, ze w 2005 r. tempo wzrostu PKB wyniesie 4,0%-4,5% i bedzie nieco
nizsze niz oczekiwano w listopadowym Raporcie, gtéwnie na skutek przewidywanego
obecnie nizszego wkfadu eksportu netto do wzrostu PKB.

Zgodnie z lutowg projekcja inflacji tempo wzrostu cen bedzie nizsze od oczekiwanego
w listopadowym Raporcie. Przy zatozeniu niezmienionych stop procentowych z 50%
prawdopodobienstwem inflacja utrzyma sig w przedziale 1,2-4,0% w IV kw. 2005 (2,5-
5,2% w poprzedniej projekcji), 0,4-4,2% w IV kw. 2006 (1,3-4,8% w poprzedniej
projekciji) oraz 0,5-4,6% w IV kw. 2007.

W ocenie Rady od kilku miesigcy nastepowata zmiana bilansu ryzyk dla przysziej
inflacji, ktéra doprowadzita do tego, ze obecnie bilans ten moze ksztattowa¢ sie
korzystniej niz przedstawiono w lutowej projekcji. Dotychczasowa skala umocnienia
ziotego byta bowiem wigksza niz uwzglgdniono w projekcji, a dynamika cen zywnosci
moze obniza¢ si¢ szybciej niz zatozono. Rada dostrzega jednak niepewno$¢ dotyczaca
miedzy innymi ksztattowania sie cen ropy i kursu ztotego.

Projekcje inflacji NBP (r/r)

V 2004 Viil 2004 IX 2004 11 2005
IV kw. 2005 2,1-54% 2,8-5,5% 2,5-5,2% 1,2-4,0%
IV kw. 2006 1,1-4,4% 1,6-5,1% 1,3-4,8% 0,4-4.2%
IV kw. 2007 - - - 0,5-4,6%

Prawdopodobienstwo uksztattowania sie inflacji w danym
przedziale w IV kwartale 2006 r.

CPI Projekcja VIIl ‘04  Projekcja X1 ‘04  Projekcja Il ‘05
ponizej 1,5% 23% 21% 39%
1,5-2,5% 13% 14% 14%
2,5-3,5% 15% 16% 13%
powyzej 3,5% 49% 43% 34%

Istotne fragmenty Raportu o inflacji Luty 2005

W miesigcach grudzien 2004 r.- styczen 2005 r. Rada utrzymata restrykcyjne nastawienie
w polityce pienigznej, gdyz zgodnie z jej oceng prawdopodobienstwo uksztaltowania sig
inflacji powyzej celu (2,5%) w horyzoncie transmisji impulséw polityki monetarnej byto
nadal wyzsze niz prawdopodobienstwo, ze inflacja bedzie nizsza niz 2,5%, aczkolwiek
bilans ryzyk zmieniat sig stopniowo w kierunku obnizenia presji inflacyjne;j.

W IV kw. 2004 r. oraz w styczniu 2005 r. nie odnotowano sygnatow, ktore
wskazywatyby na wystapienie presji ptacowej wynikajacej z podwyzszonych oczekiwan
inflacyjnych (efektow drugiej rundy). (..) Dostepne dane oraz wyniki badan
ankietowych NBP wskazujg na umiarkowane planowane podwyzki ptac w 2005 r.

Po okresie spadku jednostkowych kosztéw pracy w gospodarce od Il kw. ub. r.
wystepuije ich niewielki wzrost. Tym samym dezinflacyjne oddziatywanie tego czynnika
stopniowo stabnie.

Rada spodziewa sig, ze - ze wzgledu na w dominujacym stopniu adaptacyjny charakter
oczekiwan — wraz z szybkim spadkiem inflacji, w Il potowie 2005 r. obnizg si¢ one
réwniez do poziomu zblizonego do celu inflacyjnego 2,5%.

Poczawszy od Il kw. 2005 r. mozna oczekiwa¢ obnizenia 12-miesigcznego tempa
wzrostu cen, ktére w Il potowie br. powinno zblizy¢ sie do poziomu 2,5%.

Zrodto: NBP, Reuters, szacunki wiasne

Decyzja RPP: ,,gotebia”, zaskakujaca, ryzykowna

= Okazuje sie, ze decyzje RPP sg przewidywalne tylko wowczas,
gdy nie nastepujg zmiany parametréw polityki pieniezne;j.

= Zmiana nastawienia z restrykcyjnego na tagodne, z
pominieciem neutralnego, byta dla rynku duzym zaskoczeniem.

= Trudno odnie$¢ wrazenie, aby oficjalny komunikat przedstawiat
mocno ,gotebie” opinie — podkreslono w nim bowiem pozytywng
ocene klimatu koniunktury, poprawe na rynku pracy oraz
charakter przyczyn spadku inflacji (ceny zywnosci i paliw).

= Naszym zdaniem, nawet jesli w RPP przewazata opinia, ze
prawdopodobienstwo  obnizek  stép jest wyzsze niz
prawdopodobienstwo podwyzek, to lepszym posunieciem bytaby
w pierwszym kroku zmiana nastawienia na neutralne. Decyzja
wydaje sie nie doceniac reakcji rynku na tak ,gotebi” sygnat.

= Nastgpit bowiem znaczny spadek rynkowych stdp, a naptyw
kapitatu spowodowat dalsze umocnienie ziotego (mimo rosngcego
ryzyka politycznego). To z kolei moze zmusi¢ RPP do obnizek stép
ze wzgledu na poprawe bilansu ryzyk dla przysztej inflacji.

= Rada napisata w komunikacie, ze ,od kilku miesiecy
nastepowata zmiana bilansu ryzyk dla przysziej inflacji”. Powstaje
wobec tego pytanie, dlaczego w poprzednich miesigcach Rada
nie zmienita nastawienia na neutralne? Zamiast tego, w
oficjalnych komunikatach opublikowanych po grudniowym i
styczniowym posiedzeniu RPP pisata, ze ,bilans ryzyk dla
przysztej inflacji nie ulegt istotnej zmianie”.

= Lutowa decyzja Rady skilania do zmiany oczekiwan odnosnie
stdép procentowych — obecnie przewidujemy obnizke w sumie o
100 pb w 2005 roku: 50 pb w Il kw. i 50 pb w Il kw. Jednak
podobnie jak rynek, ktéry wycenia, ze obnizki stop nastgpig w
szybszym terminie niz sadzono do tej pory, uwazamy, ze nie
mozna wykluczy¢ redukcji stop jeszcze wczesniej.

Znaczaca rewizja projekcji inflacji NBP

= Waznym argumentem przemawiajgcym wediug RPP za
przyjeciem fagodnego nastawienia, oprocz sity ztotego, byta
nowa, znacznie korzystniejsza od poprzedniej, projekcja inflaciji.

= Wedlug NBP nie powinno by¢ probleméw (zaktadajac stopy
NBP bez zmian) z osiaggnigciem celu inflacyjnego 2,5%.

= Konkluzje Raportu uzasadniajg wprowadzenie neutralnego
nastawienia (prawdopodobienstwo inflacji powyzej celu blisko tego,
ze bedzie ponizej celu), a nie tagodnego. Jednak w ocenie RPP
bilans ryzyk jest bardziej korzystny niz przedstawiony przez NBP.

= Rada oczekuje bowiem nizszych cen Zzywnosci i silniejszego
zlotego (modele w projekcji przewidujg deprecjacje). Ponadto,
projekcja zaktadata inflacje na poziomie 4,5% w | kw. 2005,
podczas gdy po danych za styczen jest szansa na poziom ok. 4%.

Rynek pracy moze juz nie obniza¢ inflacji

= W rozdziale Raportu o inflacji zawierajagcym opis polityki
pienieznej w okresie grudzien 2004 — luty 2005 r. (fragmenty
obok) Rada nie wyttumaczyta przekonujaco utrzymywania
restrykcyjnego nastawienia w tym okresie.

= Bilans ryzyk zmieniat sie stopniowo w kierunku obnizenia presji
inflacyjnej. Skoro jednak juz w listopadzie prawdopodobienstwo
przekroczenia celu wynosito niewiele ponad 50%, to zaskakujace,
ze bilans ryzyk nie zmienit sie na tyle aby wyréwnaé
prawdopodobienstwa uksztattowania inflacji powyzej i ponizej celu.
= Rada zwraca uwage na brak wystepowania efektow drugiej
rundy oraz na prognozy spadku oczekiwan inflacyjnych do 2,5%.

= Z drugiej strony, Rada podkreslita ze w gospodarce dynamika
nominalnych wynagrodzen byta wyzsza od dynamiki wydajnosci —
dezinflacvine oddziatvwanie iednostkowvech kosztow nracv zanika.
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Wypowiedzi przedstawicieli banku centralnego

Komentarz

Leszek Balcerowicz, prezes NBP, przewodniczacy RPP
konferencja prasowa, 25 lutego

Zdaniem tych co przyjmujag fagodne nastawienie [a nie ,wedtug Rady’]
prawdopodobienstwo obnizek stop jest wieksze niz podwyzek.

Wydaje sie, ze podejmujac decyzje, czionkowie RPP byli dalecy od
jednomysinosci. Sugerujg to naszym zdaniem chociazby wypowiedzi
prezesa NBP z konferencji prasowej. Wyrazit sie on na przyktad, ze
decyzja ,odzwierciedlita uktad decyzyjny na posiedzeniu”.

Krzysztof Rybinski, wiceprezes NBP
PAP, Reuters, 28 lutego

Oczekujemy, ze w perspektywie najblizszych trzech lat bardzo mozliwa
jest realizacja celu banku centralnego na poziomie 2,5 procent

Oczekiwana przez rynek skala obnizek stop procentowych, czyli 150
punktow i powyzej w najblizszych 12 miesigcach spowodowataby, ze
projekcja pokazywataby znacznie wyzsza inflacje niz cel inflacyjny
banku. (...) W $wietle projekcji oczekiwania obnizek stop sg niespojne
z realizacjg celu.

Wypowiedz wiceprezesa NBP spowodowata delikatng korekte na
rynku stopy procentowej. W poréwnaniu z notowaniami rynku sprzed
decyzji Rady, rynek wycenia jednak coraz wigkszg (i coraz szybszq)
skale obnizek stop procentowych. Co prawda zdaniem NBP obnizka
stép o 150 pb jest ryzykowna z punktu widzenia realizacji celu
inflacyjnego, ale nie znaczy to jeszcze, ze te opinie podziela Rada.
Dotychczasowe decyzje Rady wskazywaly raczej, ze spodziewa sie
ona nizszej inflacji, niz wskazuje projekcja analitykow NBP. W jednym
z wywiadow, Stanistaw Nieckarz z RPP nie podzielit pogladu
Rybinskiego, ze obnizka stép rzedu 150 pb spowodowataby wzrost
inflacji ponad cel 2,5 proc., a jezeli juz, to minimalnie.

Dariusz Filar, cztonek RPP

konferencja prasowa RPP, 25 lutego

Zmiana nastawienia nie oznacza natychmiastowych obnizek. Oznacza
fakt, ze prawdopodobienstwo obnizek jest wieksze niz innych ruchow.
W Zzadnym wypadku nie ma tutaj automatyzmu. To nie oznacza, ze w
bezposrednim okresie czasu bedziemy dokonywali obnizek stop. To
bedzie znowu zalezato od oceny sytuacji

Stanistaw Nieckarz, cztonek RPP

konferencja prasowa RPP, 25 lutego

Nastawienie tagodne nie oznacza natychmiastowych obnizek stop
procentowych. Teoretycznie (nastawienie tagodne) moze sie utrzymaé
diuzszy czas, nawet pét roku.

Stanistaw Nieckarz, cztonek RPP

PAP, 6 marca

Gdyby mocny kurs ziotego utrzymywat sie w diuzszym okresie na
obecnym poziomie, to osiggniecie srodka celu inflacyjnego moze
nastgpi¢ nawet w koncu pierwszego potrocza.

Trzeba mie¢ na uwadze, ze wysokie bezrobocie dalej ograniczaé
bedzie presje na wzrost ptac i mozliwos¢ ujawnienia sie tzw. efektéw
drugiej rundy z tytutu wzrostu cen

Na konferencji prasowej po posiedzeniu RPP cztonkowie Rady, w tym
uwazany za najbardziej zagorzatego zwolennika obnizek stép
procentowych Stanistaw Nieckarz, starali sie podkresli¢, ze przyjecie
tagodnego nastawienia nie oznacza automatycznie szybkich obnizek
stép procentowych. Takie zapewnienia sg jednak ignorowane przez
rynek. Lutowa decyzja byta raczej sygnatem dla graczy korzystajacych
z réznicy stoép pomiedzy Polskg a zagranica, ze trzeba sie spieszy¢ z
zawieraniem transakcji zanim obnizki stép zaczng sie na dobre. Nawet
jesli w marcu Rada potwierdzi, ze obnizki stop nie sg automatyczne (i
stopy pozostang bez zmian), to rynek bedzie ich oczekiwat (i wyceniat)
w kolejnych miesigcach. Szczegodlnie, ze inflacja wkrétce mocno
spadnie, a dane o aktywnos$ci ekonomicznej beda ze wzgledu na efekt
bazy duzo stabsze.

Prognoza inflacji cztonka RPP wydaje sie dos$¢ konserwatywna.
Naszym zdaniem CPl moze spas¢ w czerwcu ponizej 2%. Tak samo
perspektywe inflacyjng zdaje sie postrzegac rynek, a co za tym idzie
spodziewa sie stosunkowo szybkich obnizek stép procentowych.
Nieckarz, postrzegany jako jeden z najbardziej gotebich czionkéw
RPP, pozostawia niewiele watpliwosci, czy poprze obnizki stép
procentowych w tym roku. Jednakze, ich skala zaleze¢ bedzie od
innych, bardziej umiarkowanych czionkéw RPP. Dlatego tez, dla
formutowania oczekiwan odnosnie scenariusza polityki monetarnej w
tym roku wazniejsze beda wypowiedzi innych cztonkéw Rady.

Marian Noga, cztonek RPP

Reuters, 18 lutego

Mysle, ze zmiana (nastawienia) nastapi w lutym i to na nastawienie
neutralne. Na tagodne mozna bedzie zmieni¢ wtedy, kiedy inflacja
zejdzie ponizej srodka celu. Jest to mozliwe w lecie

Mirostaw Pietrewicz, cztonek RPP

Rzeczpospolita, 10 lutego

Czekamy na ostateczne dane o wzroscie PKB i o inwestycjach w IV
kwartale. Jesli dane o inwestycjach beda tylko troche lepsze niz w Il

kwartale, a tempo wzrostu PKB spadnie, sadze, ze bedzie podstawa
do ztagodzenia nastawienia w polityce pieniezne;.

Mirostaw Pietrewicz, cztonek RPP
Reuters, 7 marca
Prawdopodobne jest, ze do pierwszej w tym roku redukcji stép dojdzie

juz w marcu. (...) Obecnie wydaje mi sie, ze w catym roku obnizki stép
procentowych beda wigksze niz tacznie 50-75 punktéw bazowych.

Halina Wasilewska-Trenkner, czionek RPP
TVN24, 25 lutego

Cztonkowie Rady uznali, ze takie wyjscie zadowoli rynek, poniewaz
przekaze mu pewng istotng informacje. Ta decyzja jest decyzjg o
duzym ryzyku. (...) ryzyko, o ktérym moéwie wynika z tego, ze nie
wiemy jak zareaguja na nasze dzisiejsze dziatanie rynki finansowe, (...)
od rynkéw finansowych zaleza jak bedzie dalej ksztattowat kurs
ztotego, jak beda sie ksztattowaty dtugoterminowe stopy procentowe.

Trudno jest oczekiwac, ze uczestnicy rynku uwierzg cztonkom RPP w ich
zapewnienia mowigce, ze po zmianie nastawienia na tagodne nie
nastapig automatycznie szybkie obnizki. Jeszcze kilka tygodni temu kilku
czionkéw RPP (obok przedstawiamy tylko wybrane dwie wypowiedzi, w
podobnym tonie wypowiadali sie¢ réwniez Jan Czekaj, Dariusz Filar,
Stanistaw Nieckarz i Andrzej Wojtyna), zapewniato rynki finansowe, ze
nastawienie zostanie wkrétce zmienione na neutralne, a tagodne
nastawienie moze by¢ przyjete dopiero w dalszej perspektywie. Nic wiec
dziwnego, ze decyzja Rady wprowadzita dodatkowa zmiennos$¢ na rynku
finansowym, skoro sprzeczna byta z sygnatami wysylanymi przez
czionkow RPP. Warto zauwazyé, ze cze$¢ tych komentarzy byta
udzielona juz po publikacji danych o inflacji w styczniu oraz po tym, gdy
czlonkom Rady wstepnie zaprezentowano nowa projekcje inflacji.

Oprécz pierwszej ze strony RPP sugestii odnosnie skali obnizki stép,
Mirostaw Pietrewicz powiedziat rowniez, ze dla redukcji stép kluczowe
beda: kurs zlotego, procesy inflacyjne oraz poziom inwestycji. O ile
inwestycje beda raczej przyspieszac¢, to inflacja moze spas¢ do celu
szybciej niz zaktadano w projekcji, a zloty moze pozostawaé
stosunkowo silny (na co nie bez wplywu byta ostatnia decyzja RPP).

Jak napisaliSmy powyzej, lutowa decyzja RPP wydaje sie nie doceniac
mozliwej na nig reakcji rynku. Warto przy tym przytoczy¢ wypowiedz
czionkini RPP Haliny Wasilewskiej-Trenkner dla TVN24, w ktorej
przyznata, ze decyzja jest ,obarczona duzym ryzykiem” Pokazuje to,
ze dyskusja na ten temat z pewnoscig odbyta sie na posiedzeniu RPP,
ale wiekszos¢ jej cztonkdw (wyniki glosowania poznamy za jaki$ czas)
zdecydowata sie podja¢ ,duze ryzyko”’. RPP zasugerowata, ze jest
bardziej “gotebia” niz postrzegat to rynek i jedyng mozliwg reakcjg byto
silne umocnienie na rynku stopy procentowej i dyskontowanie
gtebszych cie¢ niz dotychczas.
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Komunikat dotyczacy prac nad Strategia Zarzadzania Finansami
Publicznymi na lata 2005-2008

W Ministerstwo Finanséw informuje, iz prowadzone sa prace nad Strategig
Zarzadzania Finansami Publicznymi na lata 2005 - 2008. Celem opracowania jest
wskazanie optymalnej strategii oraz instrumentéw zarzadzania finansami publicznymi,
ktére doprowadza Polske do cztonkostwa w Unii Gospodarczej i Walutowej jeszcze w
obecnej dekadzie. Zaproponowane rozwigzania sktadajq sig na 5 obszarow:

1. Dziatania w zakresie racjonalizacji wydatkéw publicznych,

2. Dziatania regulacyjne w gestii Ministra Finansow,

3. Dziatania systemowe majace na celu uelastycznienie wydatkéw budzetu panstwa,

4. Strategia systemu podatkowego,

5. Instrumenty zarzadzania, poprawy efektywnosci i informatyzacji finanséw publ.
(informatyzacja realizacji budzetu panstwa, integracja platformy zakupéw publicznych).

W Strategia zakfada osiggniecie glebszej, od zatozonej w Aktualizacji programu
konwergencji, Sciezki redukcji deficytu sektora general government. Obecnie, Polska
jest objeta procedurg nadmiernego deficytu (zgodnie z art. 104 TWE). Rada ECOFIN w
opinii na temat Aktualizacji programu konwergencji zalecita Polsce podjecie
dodatkowych dziatan w celu redukcji deficytu sektora general government ponizej 3%
PKB do 2007 roku.

Poparcie dla gtéwnych partii politycznych

Poparcie (%) Liczba
Partia mandatc_')w
styczen luty marzec | (wg wyniku
marcowego)
PO 25 27 22 130
Samoobrona 14 16 17 90
LPR 12 10 15 83
PiS 14 14 14 72
SLD 11 8 7 35
PD - - 6 30
PSL 6 6 5 20

Uwaga: Sondaz PBS przeprowadzony zostat na 1054-osobowej,
reprezentatywnej probie dorostych Polakéw w okresie 5-6 marca.
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Zrodto: Ministerstwo Finansow, PBS, szacunki wiasne

EcoFin na razie nie moze doj$¢ do porozumienia

= Rada EcoFin, czyli ministrowie finansow krajéw UE nie doszli
do porozumienia w sprawie ksztattu reformy Paktu Stabilnosci i
Wzrostu na regularnym spotkaniu 7-8 marca. Kolejne spotkanie
20 marca, aby zaakceptowaé propozycje zmian w Pakcie...
przed spotkaniem przywddcéw panstw UE 22-23 marca.

= W$rdd rozwazanej listy czynnikéw, ktére miatyby usprawiedliwiac¢
przekraczanie limitu deficytu budzetowego, dla polski kluczowe sg
koszty reformy emerytalnej (patrz wykres obok).

= Wypowiedzi anonimowych dyplomatéw UE oraz doniesienia
prasowe sugerujgq, ze w tej sprawie EcoFin przyjmie
kompromisowe rozwigzanie, ktére umozliwi unikniecie sankcji
przez te kraje, ktére przekraczajg dozwolony poziom deficytu z
powodu kosztow reformy emerytalnej.

= Wedtug informacji podanych przez dziennik Rzeczpospolita
procedura nadmiernego deficytu mogtaby zosta¢ zakonczona w
krajach, ktére przeprowadzity reforme systemu emerytalnego,
jesli ich deficyt fiskalny bytby tylko ,nieznacznie” powyzej 3%
PKB i miatby obnizy¢ sie do ponizej 3% w nastepnym roku.

= W przypadku Polski, oznaczatoby to prawdopodobnie, ze deficyt
nie musiatby spas¢ ponizej 3% PKB juz w 2007 r. (czego do tej
pory domagata sie Komisja Europejska), a dopiero w 2008 r.

= Nadal nie jest jednak jasne, czy unikniecie procedury
nadmiernego deficytu bedzie réwnoznaczne z wypetnieniem
kryterium fiskalnego z Maastricht.

= W najblizszym czasie Ministerstwo Finanséw ma przedstawic¢
Jplan B”, czyli plan glebszej niz dotychczas zaktadano $ciezki
redukcji deficytu budzetowego w najblizszych latach. Szkoda, ze
ministerstwo tak pézno zdato sobie sprawe z takiej koniecznosci i
nadal zwleka z prezentacjg planu. Na razie musimy sie zadowoli¢
0goélnym komunikatem (patrz obok).

Wybory coraz blizej, uwaga na wyniki sondazy!

= Po deklaracjach premiera Belki, zwiekszajacych
prawdopodobienistwo, Zze jednak dojdzie do wcze$niejszych
wyboréw (piszemy o tym szerzej w sekcji poswieconej
wypowiedziom politykéw), w centrum uwagi znalazty sie wyniki
sondazy opinii publiczne;.

= Pierwszy sondaz po deklaracjach Belki i sformowaniu Partii
Demokratycznej przeprowadzit PBS (wyniki w tabeli obok).

= Wyglada na to, ze PO i PiS moga mie¢ problemy z
samodzielnym utworzeniem wiekszosciowej koalicji. Partnerem
dla nich mogtaby by¢ PD, ale liderzy PO i PiS mogg byc¢
niechetni do wspétpracy z takimi dziataczami PD, jak urzedujacy
jeszcze wicepremier Jerzy Hausner (do niedawna cztonek SLD).
= Nawet jesli PO i PiS uzyskajg wiekszo$¢, nadal nie jest
pewne, czy dogadajg sie w sprawie programu gospodarczego.

Dobry poczatek roku dla budzetu panstwa

= Deficyt budzetu panstwa po styczniu wyniést zaledwie 4,5%
caforocznego planu. Byt wiec jeszcze lepszy niz optymistyczne
zatozenia Ministerstwa Finanséw (por. MAKROskop z lutego), i
duzo nizszy niz $rednia realizacja catorocznego deficytu po styczniu
w latach 2000-2004, wynoszaca 11,9%.

= Niski deficyt udato sie uzyska¢ mimo zwiekszonej sktadki do
budzetu UE - gtéwnie dzieki wzrostowi wptywoéw z podatkow
posrednich (prawie 55% r/r). Przy spadku wptywéw z podatkow
dochodowych, dochody ogétem byty wyzsze o prawie 40% r/r.

= Chociaz wyniki pierwszego miesigca roku nie muszg by¢
dobrym prognostykiem dla dalszej czeSci roku, sprzyjajaca one
utrzymaniu dobrych nastrojow na rynku papieréw skarbowych.
Szczegolnie, ze ptynne $rodki budzetu wzrosty w styczniu do 13
mld zt po spadku w grudniu do zaledwie 3,3 mid zt.
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Wypowiedzi przedstawicieli rzadu i politykow

Komentarz

Aleksander Kwasniewski; Prezydent RP

PAP, 7 marca

Gdyby nie doszto do skrdcenia kadencji Sejmu, pierwsza tura wyboréw
prezydenckich, wybory parlamentarne i referendum w sprawie
konstytucji UE odbytyby sie razem - 25 wrzesnia. Jest to twarde
zapewnienie marszatka Cimoszewicza.

UstaliliSmy z premierem, ze uznajemy, iz od 5 maja rozpoczyna sie
kampania wyborcza do parlamentu. Kazdy podejmuje decyzje
indywidualne, o tym co bedzie czynit dalej.

Witodzimierz Cimoszewicz; marszatek Sejmu

PAP, 4 marca

Swoje zapowiedzi traktuje powaznie i 5 maja poddam pod gtosowanie
wnioski o skrécenie kadencji. Nie wyobrazam sobie, zeby mogto
zdarzy¢ sie co$ wczesniej, co by w zgodzie z Konstytucjg
przyspieszyto ten proces.

Nie znam szczegdtowo planéw premiera. Nie ukrywam, ze scenariusz
zwigzany z podawaniem rzgdu do dymisji w tej chwili nie ma wielkiego
sensu, dlatego ze decyzja o dtugosci kadencji Sejmu i terminu
wyboréw powinna zapas¢ w Sejmie.

Sktadanie dymisji rzadu dla osiggniecia tego rodzaju celu to jest
wywotywanie jeszcze wigkszego zamieszania w kraju (...) Sktadanie
takiej dymisji w maju nie ma w ogdle zadnego sensu bo i tak konczy
sie wyborami we wrzesniu.

Marek Belka; premier
PAP, 3 marca

Zrobie wszystko, aby Sejm zdecydowat wtedy o samorozwigzaniu. (...)
Uwazam, ze wowczas wybory parlamentarne powinny odby¢ sie w 19
czerwca. (...) Podjatem juz decyzje [o swojej przysziosci politycznej],
ale ogtosze ja 5 maja. [Wowczas] Rozpocznie sie kampania wyborcza,
niezaleznie od tego, co Sejm postanowi. Bede sie czut wowczas
zwolniony z pewnych ograniczen, ktérym podlega premier.

Jerzy Hausner; wicepremier, minister gospodarki i pracy
Reuters, 9 marca

Odbytem wczoraj rozmowe z premierem Belkg i ztozytem pismo w
sprawie mojej rezygnacji z funkcji wicepremiera i ministra gospodarki.
(...) Premier powiedziat, ze przyjmie mojg rezygnacje. (...) Spodziewam
sie, ze premier podejmie decyzje o mojej dymisji najwczesniej za dwa
tygodnie. (...) Natomiast co do premiera Belki, to tacza nas wiezy
przyjazni i niebawem wspdlnie bedziemy tworzy¢ nowg partie.

Jan Rokita, przewodniczacy klubu PO
PAP, 1 marca

Moi eksperci bardzo powaznie traktuja tego rodzaju projekt
(jednostronnej euroizacji), jako projekt przeciwdziatania nadmiernej
aprecjacji ztotego w sytuacji, w ktérej reformy fiskalne prowadzityby do
dalszej aprecjacji ztotego, a NBP dobrowolnie swoimi interwencjami
nie chciatby dziata¢ w odwrotng strone. (...) Trend w kierunku
przesadnego umachniania ztotego powoli zaczyna by¢ przesadny. Moze
stan réwnowagi jeszcze nie zostat ztamany, ale grozi nam ztamanie
stanu réwnowagi.

Jednym mechanizmem dysponuje rzad, drugim bank (centralny) i RPP.
Mechanizmem, ktérym dysponuje RPP sa stopy procentowe i
interwencje na rynku (...) Stanowisko Leszka Balcerowicza i Mirostawa
Gronickiego jest generalnie stanowiskiem przeciwnym takim
interwencjom, czyli stanowiskiem, ktore nie wykazuje przesadnej
obawy zwigzanej z wzrostem kursu zitotego. (...) Instrument, ktérym
dysponuje rzad jest bardzo delikatny i wymagatoby to bardzo
odwaznych decyzji, w pewnych warunkach bytby mozliwy. To préba,
po dokonaniu pierwszych dostosowan fiskalnych, ustabilizowania w
jakis sposoéb kursu ziotego poprzez sztywny kurs do euro. Tak
naprawde to decyzja o jednostronnej euroizacji. Ja nie chce tego
antycypowac w tej chwili, bo to moim zdaniem jest przedwczesne.
Gdyby sie okazato, ze bank nie do konca bedzie chciat spetniaé
oczekiwania rzadu, to zamiast wzywac¢ bank, Zzeby zrobit inaczej,
wolatbym zastosowaé te mechanizmy, ktorymi dysponuje rzad i
minister finansow.

Premier Marek Belka zapowiedziat, Zze zrobi wszystko, aby
doprowadzi¢ do podjecia przez Sejm decyzji o samorozwigzaniu w
gtosowaniu 5 maja, dodajac, ze bez wzgledu na to, co Sejm postanowi,
on uzna 5 maja, ze misja rzadu zostata wypetniona. Taka wypowiedz
sugeruje, ze nie mozna wykluczy¢ ustgpienia premiera ze stanowiska,
jesli Sejm nie podejmie decyzji o samorozwigzaniu, chociaz Belka nie
chciat tego wprost potwierdzi¢, a niektére z jego wypowiedzi sugeruja,
ze nadal bedzie petnit obowigzki premiera (,bede sie czut woéwczas
zwolniony z pewnych ograniczen, ktérym podlega premier”). W kazdym
razie premier odrzucit wezwania opozycji do natychmiastowej
rezygnacji, uzasadniajgc to koniecznoscig dokonczenia przez rzad
niektérych dziatan (np. reformy publicznej stuzby zdrowia). Belka
potwierdzit w swoim wystapieniu sympatie dla formowanej obecnie
Partii Demokratycznej, sygnalizujgc ze po 5 maja moze sie do tej
inicjatywy przytaczy¢. Taki zamiar premiera potwierdzit lider Partii
Demokratycznej Wiadystaw Frasyniuk, moéwiac, ze na pytanie o
przytaczenie sie do nowej partii Belka opowiedziat mu ,tak”. W sumie
wydaje sie nam, ze Belka prébuje skitoni¢ Sejm (a doktadniej postow
SLD) do poparcia uchwaty o samorozwigzaniu Sejmu, sygnalizujac ze
tuz przed gtosowaniem nad nig albo tuz po przystapi oficjalnie do
opozycji pozaparlamentarnej. W takim przypadku postom SLD bytoby
bardzo niezrecznie nadal udziela¢ poparcia dla gabinetu Belki. Gdyby
taka strategia nie odniosta sukcesu, Belka prawdopodobnie podatby
sie do dymisji po gtosowaniu. Takie rozwigzanie byloby jednak mniej
korzystne, poniewaz oznaczatoby wiekszg niepewnosé odnosnie daty
wczesniejszych wyboréw — w negatywnym scenariuszu (wynikajacym z
procedury konstytucyjnej w przypadku dymisji premiera) mogtoby do
nich doj$¢ dopiero po wakacjach (jak zasugerowali marszatek Sejmu i
prezydent), co jest niepozadane dla wigkszos$ci partii politycznych, bo
mogtoby oznacza¢ wysoka absencje wyborcow i zwiekszy¢
niepewnos¢ wynikéw wyboréw.

Tymczasem Belka nalega na SLD, aby zrezygnowat z oporu przeciwko
wyborom w czerwcu. Lider SLD Jézef Oleksy zapowiedziat, ze partia
ponownie rozwazy terminu na spotkaniu 12 marca. Na razie szef SLD
prawie codziennie zmienia zdanie w tej sprawie.

Polski rynek finansowy poczatkowo zareagowat dosyé nerwowo na
zapowiedz dymisji wicepremiera Hausnera (ztoty w ciggu paru minut
stracit prawie 1%), ale reakcja ta byta bardzo krotkotrwata, poniewaz
gracze rynkowi szybko uswiadomili sobie, ze dymisja Hausnera jest dla
rynku bez znaczenia — nie bedzie ona miata zadnego wplywu na
polityke = gospodarcza rzadu, szczegdélnie ze w  okresie
przedwyborczym i tak nie nalezato sie spodziewa¢ zadnych, nawet
niesSmiatych préb reform.

Rokita nazwat swojg koncepcje przeciwdziatania aprecjacji ztotego
poprzez usztywnienie jego kursu mianem ,euroizacji’, ale uwazamy, ze
miat raczej na mysli usztywnienie ziotego do euro. Prawdziwa
euroizacja, oznaczajgca jednostronne przyjecie euro, wydaje sie
bardzo mato prawdopodobna, poniewaz EBC oraz Komisja Europejska
wydajg sie by¢ zdecydowanie przeciwne takiemu rozwigzaniu, nie
wspominajgc o stanowisku PiS, czyli potencjalnego koalicjanta PO w
nastepnym rzadzie. Jak dotad, PiS twierdzi, ze wejscie do strefy euro
powinno nastgpi¢ znacznie po 2010. Bardziej prawdopodobne wydaje
sie, ze PiS mogiby zaakceptowaé wprowadzenie pasma walutowego
(aby chroni¢ gospodarke przed skutkami aprecjacji), ale nie po to, zeby
szybko wejs¢ do strefy euro. Takie rozwigzanie byloby jednak nie do
zaakceptowania przez NBP. Bank centralny stoi bowiem
zdecydowanie na stanowisku, ze kurs ztotego do momentu wejscia do
strefy euro powinien by¢ mozliwie najbardziej elastyczny, a obecnos¢
Polski w systemie ERM2 (czyli niczym innym jak pasmie walutowym o
stosunkowo duzym przedziale dopuszczalnych wahan wynoszacym +/-
15%) powinna by¢ jak najkrotsza, a najlepiej gdyby mozna jej byto
unikngé. Co ciekawe, Rokita zasugerowal, ze decyzje o zmianie
rezimu kursowego podjatby samodzielnie rzad (jesli NBP nie
zdecydowatby sie dobrowolnie ostabi¢ ztotego poprzez obnizki stop lub
interwencje walutowe). Czy oznacza to, ze PO zamierza zmieni¢
ustawe o NBP? Pomysty kursowe Rokity bedga zapewne odtad
dyskutowane i mozliwos¢ zmiany rezimu kursowego (z kursem
odbiegajacym od obecnych pozioméw rynkowych) staje sie
dodatkowym czynnikiem ryzyka na polskiego rynku walutowego.
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Monitor rynku

Ztoty w ostatnich 3 miesigcach
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Polityka generuje niewielka korekte

= W minionym miesigcu ztoty kontynuowat wzrosty umacniajac
sie 0 5,85% do dolara i 0 1,78% do euro. Wywotat to gtéownie
naptyw kapitatu zagranicznego, zacheconego perspektywami
stosunkowo szybkich obnizek stép po publikacji zaskakujaco
niskiej inflacji za styczen oraz zmianie nastawienia w polityce
monetarnej na tagodne. Powrdcita korelacja z kursem euro, ktére
zyskiwato wobec dolara. Spadek ztotego zwigzany z politykg stat
sie okazjg dla graczy do powiekszenia pozycji w ztotym.

= Cho¢ trudno sie z tym zgodzi¢ patrzac na sondaze wyborcze,
zagraniczny kapitat uznaje ryzyko wyborcze za stosunkowo
niewielkie. Naptyw kapitatu na rynek stopy procentowej moze
nadal wzmacnia¢ ziotego, co z kolei bytloby argumentem za
obnizkg stop procentowych, szczegdlnie je$li lutowa inflacja
okaze sie ponizej oczekiwan.

Lutowa inflacja wskaze na szybkos¢ obnizek

= Rentownosci obligacji obnizyty o 29-61 pb. Krzywa zmienita
nachylenie na pozytywne zaréwno w sektorze 2/5l jak i 5/10l. Za
tym przesunieciem stojg te same przyczyny, ktére umocnity
ztotego. Obnizeniu ulegta cata krzywa kontraktéw FRA, do tej
pory spadaty stawki gtéwnie 6x9 oraz 9x12. Obecnie FRA 1x2
wycenia 40 pb obnizki w marcu. Wzrost rentownosci wywotany
polityka wykorzystany zostat do ponownego otwierania dtugich
pozycji. Korekty miaty charakter techniczny.

= Kluczowe dla krzywej bedg dane o inflacji za luty. Od nich
zalezy szybkos¢ obnizek stop, a w zwigzku z tym wielkos¢
ruchéw rynkowych stép procentowych. Niezaleznie od momentu
decyzji NBP obligacje beda wspierane przez mocnego ziotego.
Przy przesunieciu w doét krzywa moze sie nachyla¢ jeszcze
bardziej pozytywnie.

Dolar raczej w doét

= Poczatkowe umocnienie sie euro do dolara byto wynikiem
wptywu czynnikéw technicznych. Pdzniej popyt na euro wywotaty
wypowiedzi czlonkéw Fed (w tym Greenspana) wskazujgce na
~umiarkowane” tempo podwyzek stép i oswiadczenia azjatyckich
bankéw centralnych o mozliwosci dywersyfikacji rezerw. W koncu
dolara osfabity dane o zatrudnieniu, cho¢ wysokie, wskutek
przewagi krétkich pozycji w EURUSD. Ostatnie dni przyniosty
jeszcze glebsze spadki dolara do 1,34 przed danymi o handlu.

= W najblizszym miesigcu raport o handlu zagranicznym bedzie
dziata¢ przeciwko dolarowi, choé pozostate dane beda pewnie go
wspieraé. Wypadkowa sit moze jednak negatywnie wptywaé na
walute amerykanska, chociaz rynek moze doznac¢ korekty po
ostatnich gwattownych wzrostach. Fed podnoszac stopy o
kolejne 25 pb trafi zapewne w oczekiwania rynku.

Mniej optacalne papiery

= Spread 5/5] miedzy krzywa polskg i europejskg zawezit sie
znacznie ze 120 do 80 bp. Stato sie to za sprawg silnego ztotego
zachecajacego do inwestowania w polskie aktywa oraz spadkéw
na rynku Bunddéw. Spadki niemieckich obligacji 10L (3,78%)
wywotane zostaty gtéwnie przez czynniki techniczne, cho¢ wptyw
miaty tez statystyki dla strefy euro. Z kolei papiery z USA (4,53%)
ostabity sie przede wszystkim z przyczyn fundamentalnych, gdyz
dane makro pokazaty dobre perspektywy dla ekspansji w USA.
Spread miedzy nimi ulegt juz rozszerzeniu do 75 pb.

= Wysoki poziom danych o zatrudnieniu potwierdza, ze rynek
pracy zaczyna dogania¢ reszte gospodarki. Kolejne podwyzki
stop w USA sprawig, ze amerykanskie papiery stang sie mniegj
optacalne, co wywota¢ moze wzrost rentownosci obligacji, cho¢
mozliwa jest uprzednia korekta po ostatnich spadkach cen.
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Ztoty w ostatnich 12 miesigcach
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m bony skarbowe  m obligacje 2L obligacje 5L obligacje 10L
M obligacje 20L pozostate obligacje —taczna sprzedaz
Przetargi obligacji skarbowych w 2005 r. (min zf)
miesiac | przetarg Il przetarg Il przetarg
A data  obligacje oferta sprzedaz data obligacje oferta sprzedaz data obligacje sprzedaz
styczen 05.01 0K0407 2000 2000 12.01 DS1015 2600 2130 19.01  PS0310 2500
luty 02.02*  OK0407 2760 2760 | 09.02* 120816 960 960 16.02*  PS0310 3840 3200
marzec 02.03*  OK0407 3000 3000 | 09.03 WS0922 1400 16.03  PS0310  2500-3 500 -
kwiecien 06.04 2L - - 13.04 10L - 20.04 5L
maj 04.05 2L 11.05 12L CPI - 18.05 5L
czerwiec 01.06 2L 08.06  3&7L WIBOR - 15.06 5L
lipiec 06.07 2L 13.07 10L - 20.07 5L
sierpien 03.08 2L 10.08 12L CPI - - -
wrzesien 07.09 2L 14.09 20L - 21.09 5L
pazdziernik | 05.10 2L 12.10 10L - 19.10 5L
listopad 02.11 2L - - 09.11 12L CPI - 16.11 5L
grudzien 07.12 3&7L WIBOR - - - - - - - - -

* razem z przetargiem uzupetiajacym

Zrodto: MF, Reuters, BZ WBK
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Podstawowe stopy procentowe
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Stopy wciaz ,,dosy¢ niskie”

= W minionym miesigcu Fed nie podejmowat decyzji o stopach,
ale opublikowano sprawozdanie z lutowego spotkania oraz odbyty
sie dwa wystgpienia szefa Fed przed Kongresem. Zaréwno w
wystgpieniu Greenspana przed Senatem, jak i w sprawozdaniu z
lutowego FOMC podkreslone zostato, ze realne stopy w USA sg
wcigz ,dosy¢ niskie”, co oznacza, ze bedg one nadal
podnoszone, aby utrzymac inflacie w ryzach. FOMC wyrazit
réwniez niepokoj o deficyt na rachunku obrotéw biezacych, ktéry
zapewne pozostanie wysoki.

= EBC pozostawit stopy na dotychczasowym poziomie 2,0%.
Szef EBC podczas konferencji prasowej oznajmit o obnizeniu
prognoz PKB na 2005 rok dla strefy euro z 1,9% do 1,6%. Jednak
pomimo tego wydzwiek wypowiedzi Tricheta zostat odebrany jako
umiarkowanie jastrzebi, ze wzgledu na zagrozenie inflacja.

Spadek inflacji w Europie ponizej celu

= Ceny konsumenta w USA podniosty sie w styczniu jedynie o
0,1%, gdyz ceny energii zndw spadty. Po wylaczeniu cen paliw i
zywnosci, inflacja netto zanotowata w styczniu przyrost o 0,2%. W
ujeciu rocznym CPIl wzrést 3,0%, a inflacja netto 2,3%. Nie
zrealizowaly sie obawy o wysoki poziom wskaznika po publikacji
PPI. Wskutek systematycznie rosngcych cen ropy w lutym,
inflacja za nastepny miesigc moze juz nie by¢ tak korzystna.

= W styczniu zanotowano rekordowy spadek inflacji w strefie euro
do 1,9% z podanych wczeéniej 2,1%. Obnizenie sie inflacji
mozliwe byto z powodu wyjgtkowo wysokiego spadku cen we
Francji. Tym samym gtéwny wskaznik dynamiki wzrostu cen w
strefie euro HICP znalazt sie ponizej celu inflacyjnego EBC 2,0%.
Nie zmienia to jednak tego, ze w dalszym ciggu oczekujemy ze
moze dojs¢ podwyzek stdép w ostatnim kwartale tego roku.

Mocna rewizja wzrostu w USA

= Wzrost gospodarczy strefy euro zwolnit do 0,2% w IV kw.
Eurostat przekazat we wstepnych szacunkach, ze PKB w strefie
euro wzrést o 1,6% r/r wobec oczekiwan ekspansji o0 0,4% w IV
kw. i 1,8% r/r. W catym 2004 roku strefa euro rozwijata sie w
tempie 2,0%. Ponadto KE obnizyta prognoze wzrostu w strefie
euro na | oraz Il kw. 2005 do 0,2-0,6%. Stabe dane z Niemiec
wptynety negatywnie na catg UGW, pomimo dobrych wynikow we
Francji i Hiszpanii, gdzie popyt konsumpcyjny podbit wzrost.

= Ekspansja gospodarcza w USA pod koniec 2004 roku byta
znacznie silniejsza niz poczatkowo pokazano, poniewaz PKB w
USA za IV kw. zostato zrewidowane w gére z powodu lepszych
wynikdw w handlu i inwestycji. PKB wzrosto ostatecznie o 3,8%
r/r w IV kw. 2004 roku zamiast 3,1% wg wstepnych szacunkow.
Pomimo rewizji danych za IV kw. PKB wynidst 4,4% w 2004 roku.

Rynek pracy w USA w nieztej kondycji

= Liczba nowych pracownikéw w USA wyniosta w lutym 262 tys.,
najwiekszy wzrost od 4 m-cy, gtdéwnie z powodu wiekszej liczby
nowych miejsc pracy w sektorach motoryzacyjnym i budowlanym.
Stopa bezrobocia jednak wzrosta do 5,4% z 5,2% w styczniu, ale
czesciowo to oddaje wzrost liczby pracownikéw zasilajacych site
robocza. Ogdlnie, raport pokazat poprawe w procesie tworzenia
miejsc pracy, ktéry opozniat sie w ciggu ostatnich miesiecy.

= Wskaznik ZEW zaufania inwestoréw w Niemczech wzréost w
lutym do 35,9 z 26,9 w styczniu, bardziej niz oczekiwano, gdyz
poprawity sie perspektywy gospodarki. Mimo optymistycznych
wskazan ZEW wskaznik zaufania inwestoréw IFO nieoczekiwanie
spadt w lutym do 95,5 wobec 96,4 w styczniu, gdyz perspektywy
w przetworstwie oraz handlu detalicznym pogorszyty sie. Wedtug
szefa IFO przyrost popytu wewnetrznego jest wcigz powolny.

16



B w==x | Bank Zachodni WBK

Kalendarz wydarzen i publikacji

MAKROskop Marzec 2005

Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Piatek

28 lutego 1 marca 2 3 4

POL: Przetarg bonéw GER: Bezrobocie (1) POL: Aukcja obligacji EMU: Decyzja ECB EMU: Sprzedaz detaliczna (1)
skarbowych EMU: PMI (Il) dwuletnich (OK0407) USA: Produktywnos¢ (IV kw.) USA: Zatrudnienie poza
POL: Saldo na rachunku EMU: Bezrobocie (1) EMU: Ceny producenta (1) USA: ISM poza przemystem (Il) | rolnictwem (1)

biezacym (XIi) USA: ISM w przemysle (1) EMU: PKB (IV kw.) USA: Finalny Michigan (1)

EMU: Ceny konsumenta (1)
EMU: Koniunktura (1)
USA: Chicago PMI (1l)

USA: Zamédwienia w przemysle

(1)

7

POL: Przetarg bonéw
skarbowych

POL: Aktywa rezerwowe (1)

8
UE: Spotkanie EcoFin

9

POL: Przetarg 20-letnich
obligacji

USA: Bezowa ksiega (1)

10

GER: Bilans handlowy (1)
GB: Spotkanie BoE - decyzja
USA: Zapasy hurtowe (1)
USA: Wykonanie budzetu (1)

1
POL: PKB (IV kw.)
USA: Handel miedzynarodowy

(1)

14

POL: Przetarg bonéw
skarbowych

POL: Ceny konsumenta (Il)
POL: Podaz pienigdza (1)

15

POL: Pface brutto (1)

POL: Zatrudnienie (1)

GER: Indeks ZEW (lll)

USA: Zapasy w gospodarce (I)
USA: Sprzedaz detaliczna (1)

USA: Naptyw kapitatu netto (1)

16

POL: Przetarg 5-letnich
obligacji

EMU: Finalny HICP (Il)

USA: Produkcja przemystowa (1)
USA: Wykorzystanie mocy

17

POL: Ceny producenta (I)
POL: Produkcja przemystowa
(1

EMU: Produkcja przemystowa (1)
USA: Wskazniki wyprzedzajace

(I1)

18

USA: Ceny importowe (Il)
USA: Wstepny indeks Michigan
(1

produkcyjnych (I1)
23

21 22 24 25 Wielki Pigtek
POL: Przetarg bonéw POL: Inflacja bazowa (Il) POL: Przetarg zamiany USA: Zamédwienia na dobra
skarbowych POL: Koniunktura (1) POL: Sprzedaz detaliczna (Il) trwate (1l)
USA: Ceny producenta (1) POL: Bezrobocie (1)
USA: Decyzja FOMC EMU: Bilans ptatniczy EBC (1)
GER: Indeks IFO (lIf)
EMU: Bilans handlowy Eurostat
U)
USA: Ceny konsumenta (1)
28 Poniedziatek 29 30 31 1 kwietnia
Wielkanocny USA: Zaufanie konsumentow POL: Posiedzenie RPP - POL: Bilans pfatniczy (ll) USA: Zatrudnienie (llf)
(1 decyzja EMU: Koniunktura (IIf) USA: Finalny indeks Michigan

EMU: Podaz pienigdza (I1)
USA: Finalny PKB (IV kw.)

USA: Zamébwienia w gospodarce
1]
USA: Chicago PMI (Il)

—

(D}
USA: ISM w przemysle (Ill)

Zrédfo: GUS, NBP, Ministerstwo Finanséw, Reuters

Kalendarz posiedzen RPP i publikacji danych w 2005 roku

| Il 1l v \' Vi Vil VIl IX X XI Xl

Posiedzenie RPP 2526 24-25 29-30 26-27 24-25 2829 2627 30-31 27-28 2526 29-30  20-21
PKB* - - 11 - - 9 - - 8 - 9
Inflacja 17 152 140 14 16 14 14 16 14 14 14 14
Inflacja bazowa 25 - 220 22 24 22 22 24 22 24 22 22
Ceny producenta 20 17 17 19 20 17 19 18 19 19 18 19
Produkcja przemystowa 20 17 17 19 20 17 19 18 19 19 18 19
Sprzedaz detaliczna 21 23 23 21 23 21 21 22 21 21 23 21
Ptace brutto, zatrudnienie 17 15 15 15 18 15 15 16 15 17 17 15
Bezrobocie 21 23 23 21 23 21 21 22 21 21 23 21
Handel zagraniczny Okoto 50 dni roboczych po okresie sprawozdawczym

Bilans ptatniczy* - - 31 - - 30 - - - - - -
Bilans ptatniczy 31 28 31 29 31 30 - - - - - -
Podaz pienigdza 14 14 14 14 13 14 - - - - - -
Bilans NBP 7 7 7 7 6 7 - - - -

Wskazniki koniunktury 21 21 22 22 20 22 22 19 22 21 22 22

* dane kwartalne; ®dane wstepne za styczen, ® dane za styczen i luty, ©za listopad 2004 itd., “za styczen, ©za luty
Zrédto: GUS, NBP
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Dane i prognozy ekonomiczne

Wskazniki miesieczne

lut04 mar04 kwi04 maj04 cze04 lip04 sie04 wrz04 paz04 lis04 gru04 sty05 I|ut05 mar05

Produkcja przemystowa % rlr 18,3 235 218 12,2 15,8 6,0 13,7 9,5 35 114 6,8 47 3,6 0,9

Sprzedaz detaliczna © %t | 121 207 306 40 86 109 96 88 40 44 28 75 49 48
Stopa bezrobocia % 206 204 199 195 194 193 191 189 187 187 191 195 195 193
Place brutio b ¢ % il 63 70 46 44 45 36 51 37 24 27 32 26 08 27
Zatrudnienie b %r | 45 43 1 09 07 07 08 06 04 03 02 14 16 17
Eksport ¢ %ot | 183 282 279 249 345 146 215 177 130 243 178 163 148 41
Import % il 46 258 374 178 324 105 202 190 142 235 154 179 200 48
Bilans handlowy ¢ mnEUR| 9 535 1021 232 472 -509 312 -326 320 480 652 500 250  -600
Rachunek biezacy ¢ mnEUR| 14 447 541 416 379 532 97 334 66 67 275 -300 150  -600
Rachunek biezacy ¢ %PKB | A7 A7 A7 A7 48 A8 A7 A8 20 A8 45 4§ A6 16
Deficyt budzetowy mdPLN | 94 118 110 153 199 232 259 200 308 -338 415 16 90 -134
(narastajgco)

g}ﬁgﬁ;gﬁg‘;t°wy %planu | 207 261 243 338 439 513 574 639 679 746 916 45 256 383
Inflaja (CP) % il 16 17 22 34 44 45 46 44 45 45 44 40 41 39
Ceny produkgji (PP!) % il 42 49 76 96 91 86 85 79 76 67 52 44 41 30
Podaz pieniadza (M3)* % il 51 57 85 64 72 68 74 65 105 64 87 94 - -
Zobowigzania* % il 35 48 84 62 69 64 76 66 115 65 81 84 . .
Naleznosci* % il 77 61 85 61 57 48 52 42 95 40 29 33 - -
USDIPLN PN | 384 389 397 393 378 364 364 358 346 328 309 311 306 298
EURIPLN PIN | 485 477 476 472 450 447 443 437 432 426 414 408 399 390
Stopa interwencyjna @ % 5,25 525 525 5,25 5,25 6,00 6,50 6,50 6,50 6,50 6,50 6,50 6,50 6,50
WIBOR 3M % 546 549 569 599 591 63 658 712 68 681 672 644 654 630
Stopa lombardowa » % 675 675 675 675 675 750 800 800 800 800 800 800 800 800
Rentownosé bonow 52yg. % 578 58 620 665 679 715 724 738 700 681 644 628 595 550
Rentownos¢ obligadji 2L % 634 63 68 741 744 780 766 751 704 681 639 624 58 550
Rentownos¢ obligadji 5L % 676 660 743 757 750 779 765 733 703 678 629 631 58 550
Rentownos¢ obligagii 10L % 681 665 702 732 727 744 736 69 675 643 602 598 572 550

Zrédto: GUS, NBP, MF, BZ WBK

2 warto$é na koniec okresu; ° w sektorze przedsigbiorstw; °nominalnie; ¢ dane nt. bilansu ptatniczego wg transakcji

* Od stycznia 2005 NBP zmienit metodologie danych monetarnych (definicja Monetarnych Instytucji Finansowych zostata rozszerzona o
Spotdzielcze Kasy Oszczednosciowo-Kredytowe). Poniewaz bank centralny udostepnit dane w poréwnywalnym ujeciu jedynie za 13 ostatnich
miesiecy, prognozowanie danych nt. podazy pienigdza, kredytow i depozytéw jest obarczone wysokim ryzykiem.
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Wskazniki kwartalne i roczne

2002 2003 2004 2005| 1Q04 2Q04  3Q04 4Q04 1Q05 2Q05 3Q05  4Q05

PKB mid PLN 7811 814,7 884,2 9492/ 2038  216,1 2188 2457 2202 2316 2338 2631
PKB % rlr 14 38 54 47 6,9 6,1 48 42 39 44 5,0 53
Popyt krajowy % rlr 0,9 25 49 47 55 51 46 43 39 44 5,0 &)
Spozycie ogétem % rir 28 25 28 3.1 33 35 29 1,8 25 29 34 35
W tym: spozycie % rir 33 3.1 32 35/ 39 38 35 18 28 33 39 41

indywidualne

Nakiadybruttonasrodd g, 58 09 50 107 35 36 41 70 120 110 120 92
Produkcja przemystowa % rlr 1,1 8,4 12,3 7,2 19,0 16,4 9,2 6,1 3,0 6,6 9,3 9,8
Sprzedaz detaliczna realnie % r/r 1,9 3,6 79 1,9 13,6 11,3 4,0 -1,0 2,2 2,6 6,0 6,5
Stopa bezrobocia 2 % 20,0 20,0 19,1 17,7 204 194 189 19,1 19,3 18,2 17,7 17,7
Ptace realne brutto ¢ % rlr 1,5 2,0 0,8 24 38 1,6 -0,5 -1,5 -1,9 0,4 14 1,8
Eksport b % tlr 6,0 9,1 210 11,0 19,3 29,1 17,6 18,2 11,0 11,0 10,0 10,0
Import ® % rlr 35 33 18,9 13,0 12,6 29,3 16,3 17,6 13,2 10,0 12,0 12,0
Bilans handlowy b min EUR -7 701 5077 -4 947 -6 349 909 -1438 1148 1452  -1350 -1413  -1616 -1970
Rachunek biezacy b min EUR -5 404 -4 109 2971 4127 592 -1338 -767 274 -1050 989 1212 1478
Rachunek biezacy b % PKB 2,7 2,2 -1,5 1,7 -7 -1,8 -1,8 -1,5 -1,6 -1.4 -1,5 2,0
Deficyt budzetowy 2 mid PLN -394 -37,0 41,5 -35,0 -11,8 -19,9 29,0 41,5 14,0 22,8 298 35,0
Deficyt budzetowy % PKB -5,0 45 47 3,7 5,8 3,7 4,1 5,1 6,4 38 3,0 2,0
Inflacja % rir 1,9 08 35 25 1,6 33 45 44 4,0 2,7 1,8 1,7
Inflacja % tlr 08 1,7 4.4 1,8 1,7 4.4 4.4 44 39 1,9 1,8 1,8
Ceny produkgji % rir 1,0 26 7,0 1,9 44 88 8,3 6,5 38 0,6 0,9 22
Podaz pienigdza (M3) 2 % rlr 2,0 56 8,7 - 57 72 6,5 8,7 - - - -
Zobowigzania @ % rlr 4,1 3,7 8,1 - 48 6,9 6,6 8,1 - - - -
Naleznosci 2 % rir 52 8,1 29 - 6,1 57 4,2 29 - - - -
USD/PLN PLN 4,08 3,89 3,65 2,97 3,82 3,89 3,62 3271 3,05 2,93 2,95 2,96
EUR/PLN PLN 3,85 4,40 4,53 3,94 4,78 4,69 4,43 4,24 3,99 3,90 3,95 3,93
Stopa interwencyjna @ % 6,75 5,25 6,50 5,50 5,25 525 6,50 6,50 6,50 6,00 5,50 5,50
WIBOR 3M % 9,09 5,69 6,21 5,98 547 5,87 6,68 6,81 6,43 6,20 5,60 5,70
Stopa lombardowa 2 % 8,75 6,75 8,00 7,00 6,75 6,75 8,00 8,00 8,00 7,50 7,00 7,00
Rentowno$¢ bondw 52-tyg. % 8,18 5,33 6,50 5,50 5,75 6,24 7,26 6,75 5,91 5,40 5,40 5,30
Rentownos¢ obligacji 2L % 7,94 5,38 6,89 544 6,28 6,86 7,66 6,75 5,85 5,30 5,30 5,30
Rentownos¢ obligacji 5L % 7,86 5,61 7,02 554 6,67 7,10 7,59 6,70 5,87 5,40 5,50 5,40
Rentownos¢ obligacji 10L % 7,34 571 6,84 5,58 6,70 7,00 7,25 6,40 5,74 5,50 5,60 5,50

Zrédto: GUS, NBP, MF, BZ WBK

2 warto$é na koniec okresu; ° dane nt. bilansu pfatniczego wg transakgji; ©w sektorze przedsiebiorstw
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PION SKARBU

plac Gen. Wtadystawa Andersa 5, 61-894 Poznan
sekretariat tel. (61) 856 58 35, fax (61) 856 55 65

Niniejsze opracowanie, oparte na informacjach dostepnych do 10.03.2005 r. zostato przygotowane przez:

ZESPOL GLOWNEGO EKONOMISTY

ul. Marszatkowska 142, 00-061 Warszawa, fax (22) 586 83 40
Email: ekonomia@bzwbk.pl Serwis ekonomiczny w internecie: http://www.bzwbk.pl

Maciej Reluga — Gtéwny Ekonomista
tel. (22) 586 83 63, Email: maciej.reluga@bzwbk.pl

Piotr Bielski (22) 586 83 33
Piotr Bujak (22) 586 83 41
Tomasz Terelak (22) 586 83 42

DEPARTAMENT UStUG SKARBU

Gdansk Krakow

Dlugie Ogrody 10 Rynek Gtéwny 30/8
80-765 Gdansk 31-010 Krakow
tel. (58) 326 26 40 tel. (12) 424 95 01
fax (58) 326 26 42 fax (12) 424 21 41
Poznan Warszawa
pl. Gen. W. Andersa 5 ul. Marszatkowska 142
61-894 Poznan 00-061 Warszawa
tel. (61) 856 58 14 tel. (22) 586 83 20
fax (61) 856 55 65 fax (22) 586 83 40

Wroctaw

ul. Rynek 9/11

50-950 Wroctaw

tel. (71) 370 25 87
fax (71) 370 26 22

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztonka Grupy AIB) ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do
zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej
publikacji nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnos$ci i kompletno$ci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za
wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwenciji tego wyniknaé. Bank Zachodni WBK S.A., jego spétki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich
pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego
spotki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktdrakolwiek spotka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do
uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowa¢ sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. lub
Grupy AIB w jurysdykcjach swoich krajéw, chyba Ze istniejace prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje
ochrona praw do baz danych.
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mmmmm Bank Zachodni WBK jest cztonkiem Allied Irish Banks Group.



