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Czerwiec 2005

Pierwszy Kwartat Byle jaki?

= Tematem miesigca w tej edycji MAKROskopu jest analiza sity zjawiska
uporczywosci inflacji w Polsce w poréwnaniu ze strefa euro. Wyniki naszych
szacunkow pokazuija, ze stopien trwatosci inflacji jest w Polsce wyzszy niz w strefie euro,
CO oznacza, ze wptyw roznego rodzaju szokéw na inflacje w Polsce jest bardziej
diugotrwaty niz w strefie euro (inflacja w Polsce wolniej powraca do poziomu réwnowagi).
Dla krajowej polityki pienieznej, w kontekscie koniecznosci spetnienia inflacyjnego
kryterium wejscia do strefy euro, jest to zarébwno zagrozenie (w przypadku przewagi
negatywnych szokéw), jak i szansa (w przypadku przewagi pozytywnych szokow).

= Jesli chodzi o najblizszy okres, perspektywy inflacji wygladaja bardzo
korzystnie, co znalazlo odzwierciedlenie w nowej projekcji inflacji NBP. W
dtuzszym horyzoncie czasu projekcja wskazuje na stabilizacje inflacji w okolicy celu
inflacyjnego. Wraz z brakiem istotnej zmiany bilansu ryzyk dla przysztej inflacji byt to
prawdopodobnie jeden z czynnikéw, ktére skionity RPP na majowym posiedzeniu do
utrzymania stop procentowych na dotychczasowym poziomie. RPP nie znat wowczas
jeszcze stabych danych o PKB w | kwartale. Wypowiedzi na ich temat ze strony
wiceprezesa NBP Krzysztofa Rybinskiego oraz czionkéw RPP Dariusza Filara i
Haliny Wasilewskiej-Trenkner wskazujg, ze bank centralny nie zna przyczyn
gwattownego spowolnienia wzrostu inwestycji na poczatku roku. Rynek oczekuje, ze
po stabych danych za | kwartat RPP zdecyduje sie juz w czerwcu na obnizke o 50pb.
Naszym zdaniem, chociaz stabe dane mogg rzeczywiscie sktoni¢ Rade do ciecia stop
juz w czerwcu, to bez wiedzy o tym, czy spowolnienie jest trwate, czy przejsciowe,
bankierzy centralni nie zdecyduja sie na ruch odwazniejszy niz o 25pb.

= Stabe dane o PKB za | kwartat br. spowodowaty rewizje naszych prognoz
na kolejne kwartaty roku. Obecnie prognozujemy, ze wzrost PKB w calym roku
wyniesie 3,8% przy wzroscie naktadéw inwestycyjnych o ok. 8% i wzroscie spozycia
0 2,5% (wczesniej prognozowalismy odpowiednio 4,3%, 11% i 2,9%). Bedzie to efekt
stabszych od wczesniejszych oczekiwah wynikéw gospodarki w pierwszych dwoch
kwartatach roku. Nie zmieniamy natomiast oczekiwan, ze w drugim poétroczu nastapi
ponowne przyspieszenie wzrostu inwestycji i zwiekszenie tempa wzrostu PKB.

= Wyraznie nizszy wzrost PKB w | kwartale br., a przede wszystkim zatamanie
wzrostu inwestycji w tym okresie, mialy silny wplyw na krajowy rynek stopy
procentowej. Zwiekszone oczekiwania na kolejng obnizke stép przez RPP juz w czerwcu
spowodowaty spadek rentownosci obligacji w poblize historycznych minimum sprzed paru
lat. Sprzyjat temu spadek rentownosci obligacji na gtéwnych rynkach zagranicznych w
wyniku spekulacji na temat zatrzymania podwyzek stop w Stanach Zjednoczonych oraz
obnizki stép w strefie euro. Zgodnie z naszymi oczekiwaniami, kurs zlotego zaczat sie
ponownie umacniac i wcigz uwazamy, ze w czerwcu i lipcu mozliwy jest spadek EURPLN do
poziomu 4,0. Czynnikiem ryzyka jest mozliwa dymisja ministra finanséw.

Na rynku finansowym 31 maja 2005 r.:

Stopa depozytowa NBP 4,00 WIBOR 3M 544 USDPLN 3,3265
Stopa referencyjna NBP 550 Rentownos¢ bonow skarbowych 52-tyg. 5,00 EURPLN 41212
Stopa lombardowa NBP 7,00  Rentownosc obligacji skarbowych 5lat 5,13 EURUSD 1,2389

Raport zostat oparty na informacjach dostepnych do 08.06.2005 r.

bzwbk.pl
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Temat miesigca

Uparty jak inflacja
Problemy z kryteriami

Rok 2009 to najwczesniejszy mozliwy, a jednoczes$nie
zaktadany dotad przez polskie wiladze termin
przystgpienia Polski do strefy euro. Oznacza to
koniecznos¢ spetnienia kryteridw uczestnictwa w strefie
euro w 2007 r. W dotychczasowej debacie na temat
szans zastgpienia zilotego przez wspodlng walute przed
koncem obecnej dekady koncentrowano sie prawie
wylacznie na kryteriach fiskalnych. Obnizenie deficytu
budzetowego ponizej 3% i utrzymanie dtugu publicznego
ponizej 60% to niewatpliwie olbrzymie wyzwanie stojace
przed krajowg polityka makroekonomiczng. Niemniej,
perspektywy polityki fiskalnej w najblizszych latach beda
zaleze¢ od nowego rzadu. Dlatego na doktadniejszg
analize szans spetnienia przez Polske kryteriow
fiskalnych nalezy poczekac¢ do jesieni, czyli do momentu,
gdy poznamy wynik wyborow parlamentarnych oraz
ksztatt nowej koalicji rzadzacej i szczegoty jej programu
gospodarczego. Zaktadajac, ze plany redukgciji
nieréwnowagi fiskalnej przez nowy rzad bedg
wiarygodne dla uczestnikdéw rynku finansowego, to nie
powinno by¢ probleméw ze spetnieniem kryterium
dotyczacego dtugoterminowych stép procentowych.

Tymczasem warto podkreslic, ze trudne bedzie
spetnienie innych kryteriéw uczestnictwa ztotego strefie
euro. Duzym wyzwaniem bedzie np. bezpieczne
przeprowadzenie ztotego przez korytarz dopuszczalnych
wahan w ramach ERM2, a wiec spetnienie kryterium
stabilnosci kursowej (w odréznieniu od innych kryterium,
nie dotyczy ono jednego roku kalendarzowego, lecz
dwuletniego okresu). Obecnos¢ ziotego w ERM2
oznacza¢ bedzie utrate autonomii polskiego banku
centralnego w zakresie polityki stop procentowych
(koniecznos¢
walutowym zdominuje inne cele polityki pienieznej). W tej
sytuacji pojawiajg sie réwniez watpliwosci co do
spetnienia kryterium inflacyjnego. Jeden z czionkéw RPP
Stanistaw Nieckarz stwierdzit niedawno, ze inflacja w
Polsce bedzie w Il potowie 2005 r. nizsza niz Srednia w
UE. Z oceng cztonka Rady co do perspektyw inflacji w
dalszej czesci biezacego roku mozna sie zgodzic, ale
niska inflacja nie zostata Polsce darowana raz na
zawsze i bez mozliwosci swobodnego dostosowywania
stop procentowych, spetnienie w przysziosci kryterium
inflacyjnego moze by¢ bardzo trudne.

zachowania kontroli nad kursem

Szanse na spetnienie kryterium inflacyjnego bedg
zapewne coraz czesciej analizowane, poniewaz
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wkraczamy w okres, kiedy biezace decyzje w polityce
pienieznej wptywajg na sytuacje makroekonomiczng w
2007 r. Przyktadowo, na podstawie modelu ECMOD,
wykorzystywanego przez NBP do sporzadzania projekcji
inflacji, najsilniejszy wptyw stop procentowych na inflacje
moze nastepowa¢ dopiero po uptywie kilku lat.
Postanowilismy wiec przyjrze¢ sie blizej wtasciwosciom
procesow inflacyjnych w Polsce, a doktadniej zjawisku
zwanemu trwatosciq inflacji (ang. inflation persistence).

Trwatos¢ inflacji a wejscie do strefy euro

Naszym celem jest poréwnanie stopnia trwatosci inflacji
w Polsce z sitg tego zjawiska w strefie euro. Porownanie
takie pozwala lepiej oceni¢ stopien trudnosci spetnienia
inflacyjnego kryterium wejscia do strefy euro. Znajomosé
roznic w trwatosci inflacji pomiedzy Polskg a strefa euro
pozwala okresli¢ na ile ryzykowne dla mozliwosci
spetnienia  kryterium inflacyjnego jest wystapienie
szokow inflacyjnych. Ze wzgledu na coraz wigkszy
stopien integracji gospodarczej Polske oraz strefe euro
dotykajg te same szoki, ale przy roznych wtasciwosciach
proceséw inflacyjnych, wptyw tych szokéw na inflacje
moze by¢ bardzo rézny w Polsce i w strefie euro.
Przyktadowo, zaktadajac wigkszy stopien trwatosci
inflacji w Polsce niz w strefie euro, wystapienie
jakiegokolwiek szoku inflacyjnego spowoduje znacznie
bardziej dtugotrwate skutki inflacyjne w kraju niz w strefie
euro. Poréwnanie trwatosci inflacji w Polsce i strefie euro
pozwala okresli¢ na ile zdecydowane, relatywnie do
dziatan EBC, powinny by¢ reakcje RPP na te same szoki
celem zapewnienia spetnienia kryterium inflacyjnego’.

Co to jest trwatos¢ inflacji?

Kluczowa kwestia w analizie trwatosci inflacji to wiasciwa
definicja i sposob pomiaru trwatosci inflacji. Wedtug
popularnej definicji ,trwalos¢” to przebieg danego
zjawiska po ustgpieniu przyczyny jego wystgpienia.
Jednym z elementow tej definicji jest wiec przyczyna, w
terminologii ekonomistéw okreslana najczesciej szokiem.
Tym samym trwatos¢ inflacji okres$lataby, jak dtugo trwa
reakcja inflacji na wystagpienie jakiegos$ szoku.

Wedtug przyjetej przez nas definicji trwatosc inflacji to
szybkosé, z jaka inflacja powraca do poziomu réwnowagi
(Sredniego poziomu) w dtugim okresie. Z takiej definiciji
wynika, ze w szacunkach trwatosci inflacji w ramach

tw naszej analizie przyjmujemy upraszczajace zatozenie, ze
wartos¢ referencyjna przy ocenie spetnienia kryterium inflacyjnego
bedzie zaleze¢ od inflacji w strefie euro, podczas gdy w
rzeczywistosci bedzie ona zaleze¢ do inflacji w trzech krajach o
najnizsze inflacji i to nie tylko sposrod grona krajow cztonkowskich
strefy euro, lecz wszystkich krajow czionkowskich UE. Na
podstawie dotychczasowej praktyce EBC mozna jednak
przewidywaé, ze w gronie trzech krajéw referencyjnych znajda sie
kraje o stabilnie najnizszej inflacji, czyli raczej obecni cztonkowie
strefy euro.
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analizy szeregow czasowych kluczowa role odgrywajg
zatozenia dotyczace poziomu réwnowagi inflacji.
Wiekszos¢ dotychczasowych badan opierata sie na
przyjmowaniu statego w czasie poziomu réwnowagi
inflacji, ewentualnie na uwzglednianiu nielicznych zmian
strukturalnych. W literaturze empirycznej ostatnich lat,
m.in. w opracowaniach publikowanych w ramach
Inflation Persistence Network (czyli specjalnej grupy
powotanej przez EBC w 2003 r. w celu dokfadnego
zbadania zjawiska trwatosci inflacji w strefie euro),
podkredla sie koniecznos¢ zastosowania zmiennego w
czasie poziomu réwnowagi inflacji. W naszej analizie
wykorzystujemy wiec wtasnie takie podejscie.

Przyczyny zjawiska trwatosci inflacji

Zrédta wystepowania wysokiego stopnia trwato$ci inflacji
mogg by¢ rézne. Wigza sie one na przyktad ze
specjalizacjg danej gospodarki, strukturg rynku, czy tez
sposobem w jaki formutowane sa oczekiwania.
Przyktadowo, w przypadku szoku kursowego efekty
inflacyjne moga sie bardzo rézni¢ w réznych
gospodarkach w zaleznosci od tego, jaki jest udziat débr
importowanych w konsumpcji. W Polsce zrodtem
wysokiej trwatosci inflacji moze by¢ tez fakt, ze
relatywnie duzy jest u nas udziat zywnosci w koszyku
konsumpcyjnym. Stad szok dotykajacy rynek zywnosci
powoduje u nas silniejsze skutki dla inflacji niz w innych
krajach (liczy sie wiec struktura gospodarki, w tym
przypadku struktura konsumpciji).

Wazng role jesli chodzi o stopien trwatosci inflacji
odgrywa wiarygodnos¢ i przejrzystos¢ polityki pieniezne;.
Poniewaz wiarygodna i przejrzysta polityka pieniezna
zorientowana na stabilnos¢ cenowg moze utrzymywaé
niskie oczekiwania inflacyjne, to takie szoki na inflacje
jak np. wzrost cen ropy naftowej nie powinny powodowaé
trwatego wzrostu inflacji, poniewaz uczestnicy zycia
gospodarczego, szczegolnie ci, ktérzy biorg udziat w
mechanizmie ksztattowania ptac, sg przekonani, ze bank
centralny bedzie konsekwentnie i skutecznie dziatat w
celu ograniczenia inflacji. Z drugiej strony, jesli polityka
pieniezna nie jest wiarygodna lub traci wiarygodnosé¢, to
trwatosc inflacji najprawdopodobnie;j wzrosnie,
komplikujac polityke pieniezna jeszcze bardziej.

Co na to banki centralne?

Dla polityki pienieznej, stopien trwatosci inflacji jest
istotng informacja, poniewaz dostarcza wiedzy na temat
wplywu zmian parametrow polityki pienieznej na przysztg
Sciezke inflacji. Wysoki stopien trwato$ci inflacji utrudnia
prowadzenie polityki pienieznej, poniewaz w takiej
sytuacji potrzeba bardzo wiele czasu na uzyskanie
pozadanej skali wptywu zmian parametréw polityki
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pienieznej na inflacje. Co wiecej, im dtuzsze opdznienie
w mechanizmie transmisji impulséw polityki pienieznej,
tym wieksze prawdopodobienstwo, ze w jego okresie
przydarzy sie dodatkowy szok, ktéry uczyni dokonang
zmiane parametréw polityki pienieznej nieefektywng lub
nawet nieodpowiednia.

Badania empiryczne pokazuja, ze jesli istnieje
niepewnos$¢ odnosnie stopnia trwatosci inflacji w danym
kraju, bo np. jest niepewnos$¢ co do przewazajacego
mechanizmu formowania cen i pfac, to wydaje sie, ze
najlepszym rozwigzaniem z punktu widzenia banku
centralnego jest przyjecie przy podejmowaniu decyzji
zalozenia, ze trwato$¢ inflacji jest dosé wysoka®.

Sposoéb pomiaru

Trwato$¢ inflacji moze by¢é mierzona zaréwno przy uzyciu
modeli strukturalnych, jak i przy zastosowaniu analizy
szeregdbw czasowych. W modelach strukturalnych
kluczowg kwestig jest okreslenie punktu réwnowagi, z
ktéorego gospodarka wychodzi i do ktérego powinna
powrdcié po wystapieniu szoku. Sciezka réwnowagi dla
inflacji wynika ze struktury modelu. Moze nig by¢ np.
wiarygodny cel inflacyjny ustanawiany przez bank
centralny.

Przy zastosowaniu analizy szeregéw czasowych proces
inflacyjny jest ujmowany w ramach prostych modeli klasy
AR®. W przeciwienstwie do modeli strukturalnych, gdzie
mozna obserwowacé reakcje w czasie inflacji oddzielnie
na poszczegolne rodzaje szokéw (np. zmiany cen ropy,
zmiany kursu walutowego), przy wykorzystaniu prostych
narzedzi analizy szeregdw czasowych szoki nie sg
precyzyjnie okreslone. Sg one w tym podejsciu
traktowane jako suma réznych czynnikow, ktore majg
wptyw na inflacje w danym okresie czasu.

Rozwazajgc najprostszy przypadek modelu AR(1),
implikowany dtugookresowy poziom inflacji to funkcja
statej i wspétczynnika autoregresiji. Ten ostatni jest
traktowany jako miara stopnia trwatosci inflacji: jesli
wspotczynnik  autoregresji  jest maty, istnieje silna
tendencja powrotu inflacji do dtugookresowej Sredniej.
Jesli wspotczynnik jest bliski jednosci, to powrd6t inflacii
do poziomu réwnowagi zabiera wiecej czasu.

Poniewaz w naszym badaniu chodzi przede wszystkim o
porownanie profili reakcji inflacji w Polsce i strefie euro
na wszelkiego rodzaju szoki, a nie o okreslenie profilu
reakcji inflacji na poszczegdlne rodzaje szokow,
stosujemy podejscie oparte o analize szeregéw

2 por. np. Coenen (2003), Angeloni, Coenen i Smets (2003)

% Modele takie zaktadaja, ze biezaca warto$¢ zmiennej jest liniowg
funkcja jej wartosci z przesziosci. Przyktadowo, model AR(1)
zaklada, ze wartos¢ inflacji w biezacym okresie (t) zalezy od inflaciji
w poprzednim okresie (t-1).
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czasowych. Niemniej, w celu zwiekszenia wiarygodnosci
uzyskiwanych szacunkow, oprécz podejscia
parametrycznego w oparciu o modele klasy AR,
wykorzystujemy roéwniez podejscie nieparametryczne
zaproponowane w ramach prac wspomnianej Inflation
Persistence Network utworzonej przez EBC (szczegoty w
aneksie technicznym).

Wyniki szacunkéw i wnioski

Uzyskane przez nas szacunki trwatosci inflacji w Polsce i
strefie euro potwierdzajg intuicyjne przypuszczenie, ze
stopien tego zjawiska w kraju jest silniejszy niz w strefie
euro. Teoretycznie, wysokie szacunki trwatosci inflacji w
Polsce mogg wynika¢ z nie uwzglednienia przez nas w
wystarczajagcym  stopniu  zmian  dtugookresowego
poziomu rownowagi inflacji. W pierwszej czesci okresu
objetego naszg analizg kontynuowany byt w Polsce
proces redukcji inflacji, co znajdowalo zresztg
odzwierciedlenie w  wyraznych
inflacyjnych na kolejne lata. W przypadku krajow
przechodzacych proces dezinflacji, zmiany poziomu
réwnowagi inflacji moga by¢ bardzo znaczne. Niemniej,
gdy przy wykorzystaniu jednej z miar dokonalismy
szacunkow trwatosci inflacji w podziale na dwa okresy —
jeden do 2001 r. wtacznie, gdy nastepowata dezinflacja
oraz od 2002 r., gdy inflacja przy sporych wahaniach
utrzymywata sie na niskim poziomie - okazato sie, ze po
zakonczeniu procesu dezinflacji (kiedy diugookresowy
poziom rownowagi inflacji nie powinien ulega¢ istotnym
zmianom), stopien trwatosci inflacji w Polsce nie
zmniejszyt sie. Wrecz przeciwnie, ulegt dalszemu
zwiekszeniu, podczas gdy w strefie euro w tym samym
czasie zmalat.

zmianach celow

Ponadto, interesuje nas nie tyle bezwzgledny stopien
trwatosci inflacji w Polsce, co wzgledna sita tego
zjawiska w Polsce w poréwnaniu ze strefg euro. W tym
kontekscie mozemy zatozy¢, ze nawet gdybysmy w
naszych szacunkach uzyli bardziej zmiennej w czasie
miary poziomu réwnowagi inflacji, co obnizyloby
szacunki trwatosci inflacji w Polsce i w strefie euro, to
relacja pomiedzy stopniem trwatosci inflacji w Polsce a
stopniem tego zjawiska w strefie euro bytaby podobna
jak wynika z przedstawionych przez nas szacunkow.

Trwatos¢ inflacji mierzy sie zazwyczaj na zagregowanych
danych, ale w analizie zrédet trwatos$ci inflacji przydatne
moze by¢ rowniez analiza zdezagregowanych danych,
czyli szacowanie trwatosci poszczegolnych
komponentéw inflacji ogdétem. Dlatego, oprécz
szacunkow trwatosci inflacji dla ogolnego indeksu zmian
cen, dokonalismy rowniez poréwnania trwatosci inflacji w
Polsce i strefie euro dla cen zywnosci. W literaturze
podkresla sie, ze najwyzszy stopien trwatosci inflacji
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dotyczy zazwyczaj skfadnikéw inflacji o najwiekszej
wadze w koszyku konsumpcyjnym®. Waga zywnosci w
koszyku konsumpcyjnym w strefie euro (wynoszaca
niespetna 16%) jest co prawda mniejsza niz w Polsce
(blisko 27%), ale jest najwyzsza ws$rdd wszystkich
sktadnikéw koszyka konsumpcyjnego.

W przypadku trwatosci inflacji dla cen zywnosci w Polsce
w porownaniu z inflacjag ogétem nasze wyniki sg
mieszane w zaleznosci od uzytej miary. Przy uzyciu
jednej z miar trwatosc¢ inflacji cen zywnosci jest mniejsza
niz cen ogotem, a przy uzyciu drugiej z miar jest wigksza.
Niemniej, w kazdym przypadku stopieh trwatosci inflacji
cen zywnosci w Polsce jest wysoki. Okazuje sie jednak,
ze podobnie wysoki jest stopien trwatosci inflacji cen
zywnosci w strefie euro. Czy oznacza to, ze z punktu
widzenia spetnienia kryterium inflacyjnego polski bank
centralny nie musi sie obawiaé szokéw na rynku
zywosci? Niestety nie, poniewaz jak dobrze wiadomo
ceny zywnosci majg w Polsce duzo wiekszy udziat w
koszyku konsumpcyjnym niz w strefie euro. Dlatego,
nawet jesli zatozymy, ze trwatosc inflacji cen zywnosci
jest w Polsce tak samo wysoka jak w strefie euro, to
polski bank centralny musi sie tym przejmowac¢ duzo
bardziej niz EBC. Jednoczes$nie warto zwrdci¢ uwage, ze
przy symetrycznym dziataniu zjawiska trwatosci inflacji (z
jednej strony inflacja dtuzej powraca do poziomu
rownowagi po niekorzystnym szoku inflacyjnym, ale z
drugiej strony inflacja dtuzej powraca do poziomu
rébwnowagi po korzystnym szoku inflacyjnym) bardzo
duzym ufatwieniem dla RPP w spetnieniu kryterium
inflacyjnego moze by¢ wystapienie korzystnego szoku
inflacyjnego (szoku dezinflacyjnego), ktérego skutki beda
w Polsce trwalsze niz w strefie euro.

Podsumowujac, wyniki naszych badan sugerujg, ze
inflacja w Polsce jest bardzo uparta. Oznacza to, ze aby
mie¢ pewnos¢ spetnienia inflacyjnego kryterium z
Maastricht, czyli pewnos¢ wejscia Polski do strefy euro w
planowanym terminie, polski bank centralny musi by¢ w
swojej polityce nakierowanej na stabilizacje inflacji na
niskim poziomie réwniez bardzo uparty. W przypadku
wystgpienia  niekorzystnych  szokéw inflacyjnych,
utrzymanie stopy inflacji w Polsce ponizej odpowiedniej
wartosci referencyjnej, stanowigcej kryterium inflacyjne
wejscia do strefy euro, wymaga¢ bedzie ze strony
polskiego banku centralnego bardzo zdecydowanego
dziatania. Oznacza to oczywiscie, ze wysoki stopien
trwatosci inflacji w przypadku koniecznosci redukciji
tempa wzrostu cen jest robwnoznaczny z ponoszeniem
odpowiednio wyzszych kosztow w sferze realnej
gospodarki. Z drugiej strony, w przypadku wystgpienia

“ por. Clark (2003)



[3B w==x | Bank Zachodni WBK

korzystnych szokdéw inflacyjnych, relatywnie wysoki
stopien  trwatosci  inflacjj w  Polsce  bedzie
sprzymierzencem RPP. Umozliwi utrzymanie inflaciji
przez spory okres na niskim poziomie bez koniecznosci
podejmowania zdecydowanych dziatan ze strony banku
centralnego.

Wyniki naszych obliczen, przy wykorzystaniu tylko dwoch
miar trwatosci inflacji i opartych o tylko jeden sposéb
szacunku poziomu réwnowagi inflacji, nie dajg
oczywiscie pewnosci co do stopnia trwatosci inflacji w
Polsce w poréwnaniu ze strefa euro. Kilopoty z
miarodajnym oszacowaniem trwatosci inflacji dla strefy
euro ma nawet EBC. Wyniki powotanej w tym celu w
2003 . specjalnej  grupy  badawczej beda
zaprezentowane w ciggu tego roku. Moga sie one stac
punktem odniesienia dla badah naszego banku
centralnego. Znajomos¢ stopnia trwatosci inflacji i wiedza
0 jego zmianach w czasie bedzie przydatna nie tylko
krajowej polityce pienieznej, ktéra bedzie prowadzona
autonomicznie do momentu zastgpienia ztotego przez
euro, ale réwniez moze stanowi¢ wskazéwke dla
krajowej polityki makroekonomicznej (polityki fiskalna,
ptacowa, strukturalna) co do zakresu niezbednych reform
w celu zmiany charakteru procesow inflacyjnych w kraju
juz po przystapieniu Polski do strefy euro.

Wyniki wskazujgce na wysoki stopien trwatosci inflacji w
Polsce moga wydawac sie zaskakujgce w obliczu bardzo
wysokiego poziomu bezrobocia, co powinno utatwiac
dostosowania na rynku pracy, a zatem przyspieszaé
absorpcje niektorych szokéw w gospodarce. Trzeba
jednak pamietaé, ze w Polsce wysoki jest rowniez
poziom bezrobocia strukturalnego. Dlatego wptyw bardzo
wysokiego poziomu obserwowanej statystycznie stopy
bezrobocia na mechanizm ksztattowania sie pfac, a
zatem na inflacje, moze nie by¢é w Polsce bardzo silny.
Wptyw ten moze by¢ dodatkowo ograniczany przez silng
pozycje zwigzkéw zawodowych.

Zaktadajac, ze nie pomylilismy sie wiele w naszych
szacunkach i stopien trwatosci inflacji w Polsce jest
rzeczywiscie bardzo wysoki, a przy tym znacznie wyzszy
niz w strefie euro, pojawia sie pytanie, jak mozna zmieni¢
ten stan rzeczy.

Nasuwajgcym sie w pierwszej kolejnosci sposobem
redukcji trwatosci inflacji sg reformy strukturalne,
umozliwiajace zmniejszenie sztywnosci dostosowania
cen w doét. Reformy te powinny dotyczy¢ przede
wszystkim zwiekszenia elastycznosci rynku pracy, a
takze zwiekszenia konkurencji na niektérych rynkach
towardw i ustug. W dtugim okresie reformy strukturalne
zmniejszajg sztywnosci na rynkach produktéw i na rynku
zwieksza mozliwosci

pracy, co dostosowawcze
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gospodarki na szoki, a zatem redukuje stopien trwatosci
inflacji. Biorac to pod uwage nie powinien dziwi¢ upoér
niektorych bankieréw centralnych w powtarzaniu, ze
jednym z warunkow sprzyjajacych stabilizacji inflacji na
niskim poziomie jest przeprowadzenie reform
strukturalnych w gospodarce. Niemniej, biorac pod
uwage, ze planowany termin spetnienia przez Polske
kryterium inflacyjnego jest bardzo nieodlegty, reformy
strukturalne moga nie przynies¢ pozadanych efektow dla
trwatosci inflacji w odpowiednio krotkim terminie.

Alternatywnym sposobem na unikniecie negatywnych
skutkdw wysokiego stopnia trwatosci inflacji moze by¢ w
takiej sytuacji wyjgtkowa dbatos¢ banku centralnego o
wiarygodnos$¢ i przejrzysto$¢é prowadzonej przez siebie
polityki. Umozliwitoby to zwiekszenie efektywnos¢ kanatu
oczekiwan inflacyjnych, a zatem bardziej skuteczng
walke ze skutkami ewentualnych szokow na drodze
Polski do strefy euro.
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Aneks techniczny

Aby zapewni¢ jak najlepszg poréwnywalno$¢ szacunkéw trwatosci
inflacji dla Polski i strefy euro, w obu przypadkach stosujemy
identyczne, mozliwie nieskomplikowane podejscie. Nie wdajemy sie
w dyskusje o zaletach i wadach réznych miar trwatosci inflacji.
Szczegoétowe rozwazania na ten temat mozna znalez¢ w Robalo
Marques (2004). Na podstawie tego opracowania zdecydowalismy
sie na uzycie dwoch miar trwatosci inflacji. Pierwszg z nich jest
suma wspotczynnikéw autoregresji (ang. the sum of autoregressive
coefficients) wynikajaca z modeli inflacji klasy AR. Jako dodatkowg,
miare wykorzystujemy nieparametryczny wskaznik nawigzujacy do
koncepcji mean reversion. Zastosowanie dwoch miar pozwala
zwigkszy¢ wiarygodnos¢ wynikdw, szczegolnie ze opieramy sie na
dosc¢ krétkiej prébie.

Proba obejmuje okres od stycznia 1999 r. do kwietnia 2005 r.
Uzywamy oficjalnie publikowanych danych Eurostatu i GUS.
Estymacje modeli AR dotyczg dwunastomiesigcznych stop inflacji o
miesiecznej czestotliwosci. Dla kazdego indeksu cen estymujemy
nastepujace rownanie:

P
Vi =a+zﬁjyt—j t+é,
=

P :iﬂj

J=1

gdzie ), oznacza roznicg pomiedzy rzeczywistg inflacjg w okresie t
a poziomem rownowagi inflacji dla tego okresu, a O to suma

wspotczynnikdéw autoregresji , czyli analizowana przez nas miara
trwatos$ci inflacji. Szacunki na podstawie przedstawionego powyzej
wskaznika uzupetniamy o nieparametryczng miare trwatosci inflacji
oparta na koncepcji mean reversion. Jest ona okreslona
nastepujaca formuta:

n
:1——
4 T

gdzie 7 to liczba oznaczajaca ile razy inflacja przechodzi przez
poziom rownowagi (w gore lub w dét) w okresie z liczbg obserwacji

wynoszaca I +1.

Wartos¢ wskaznika ) bliska 0,5 oznacza brak zjawiska trwatosci

inflacji, podczas gdy wartosci bliskie O lub 1 wskazujg na
odpowiednio silng dodatnig lub ujemng autokorelacje inflacji w
diugim okresie.

W  przypadku modeli AR dlugo$¢ opdznienia jest dobierana
indywidualnie (na podstawie najlepszego dopasowania danych do
modelu) dla kazdego indeksu cen. W przypadku obu miar
koncentrujemy sie na odchyleniach inflacji od $redniej. Stad nalezy
pamietaé, ze zar6wno miara parametryczna, jak i nieparametryczny
wskaznik obarczony jest niepewnoscia dotyczaca pomiaru
Sredniego poziomu inflacji.

Przy okreslaniu poziomu roéwnowagi inflacji (dtugookresowej
Sredniej) najbardziej naiwne podejscie polega na zatozeniu, ze jest
on staty w catym okresie analizy. Podejscie takie mozna uznac¢ za
rozsadne tylko dla krotkich okresow, gdy struktura gospodarki jest
w miare stabilna. Jednak gdy analizujemy zachowanie inflacji w
diuzszym okresie, lub dla gospodarek, ktére przechodza znaczne
zmiany strukturalne, zatozenie o statym poziomie rownowagi inflacji
staje sie niewtasciwe.

Zwracamy na to uwage, poniewaz liczne badania empiryczne, a
takze sama intuicja, pokazuja, ze stopien trwatosci bardzo silnie
zalezy od przyjetego poziomu réwnowagi (dtugookresowej sredniej)
inflacji. Istnieje bowiem ujemna relacja pomiedzy zatozonym
stopniem zmiennosci w czasie $redniej inflacji a zmierzonym
stopniem trwatosci inflacji. Stad zaktadanie statej Sredniej inflacji,
jak sie czesto robi w badaniach, prowadzi do uzyskania bardzo
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wysokich szacunkéw trwatosci inflacji. Byloby tak szczegdlnie w
przypadku Polski, gdzie w analizowanym przez nas okresie
mieliSmy do czynienia z procesem dezinflacji.

Za poziom réwnowagi inflacji w dtugim okresie (zmienny w czasie)
mozna by przyja¢ szacunki przeprowadzone na podstawie modelu
strukturalnego, ale wéwczas odchodzimy od podejscia opartego o
prostgq analize szeregéw czasowych. Dlatego przy obliczaniu
zmiennej w czasie Sredniej inflacji musimy polega¢ na metodach o
czysto statystycznym charakterze. Opierajac sie¢ na wspomnianym
juz wczesniej artykule Carlosa Robalo Marques’a, najbardziej
oczywistym rozwigzaniem wydaje sie filtr Hodricka-Prescotta.
Alternatywnie, za akceptowalne miary zmiennej w czasie $redniej
inflacji mozna by rowniez uzna¢ wskazniki inflacji bazowej lub
wyniki ankietowych badan oczekiwan inflacyjnych. Poza tym, w
krajach realizujgcych polityke pieniezng w ramach wiarygodnego
rezimu bezposredniego celu inflacyjnego mozna tez wykorzystac
ustalany przez bank centralny cel inflacyjny. Poniewaz historia
realizacji celéw inflacyjnych w Polsce nie jest dobra, raczej trudno
bytoby je uzna¢ za w peini wiarygodne. Przemawia to przeciw
stosowaniu takiego podejscia w naszym przypadku. W rezultacie
zmienng w czasie dlugookresowa $rednig inflacje wyznaczamy przy
wykorzystaniu filtra Hodricka-Prescotta.

Uzycie przez nas miary )/ stuzy trzem celom. Po pierwsze, miara

ta pozwala uniezalezni¢ sie od wad zatozen lezacych u podstaw
estymacji miar parametrycznych. Po drugie, jest to bardzo
intuicyjna miara i pozwala przeprowadza¢ szacunki nawet dla
szeregow czasowych o bardzo krétkiej diugosci. Po trzecie, jej
wykorzystanie jest sprawdzianem dla wiarygodnosci miary
parametryczne;.

Ponadto, miara ta zalete polegajaca na tym, ze stopien trwatosci
inflacji w catej probie jest w przyblizeniu réwny wazonej $redniej
trwatosci inflacji w nie zachodzacych na siebie podprébach.
Wiasciwos¢ ta zapisana jest formuta:

y 2wy, +(1-w)y,

gdzie W oznacza udziat liczby obserwacji w podprébie, dla ktérej

obliczane jest ), , do liczby obserwacji w catej probie.

Wiasciwos¢ te wykorzystujemy, badajac, czy stopien trwatosci
inflacji zmienit sie w Polsce po ustabilizowaniu inflacji na niskim
poziomie, poréwnywalnym z poziomem inflacji w strefie euro. W
tym celu podzielilismy probe na dwa podokresy. Pierwszy obejmuje
okres od stycznia 1999 do grudnia 2001 r., a drugi od stycznia 2002
do kwietnia 2005. Stopien trwatosci inflacji w podprébach
moglibysmy oczywiscie bada¢ réwniez przy wykorzystaniu miary
parametrycznej, ale biorac pod uwage jej wrazliwo$¢ na matq liczbe
obserwac;ji, wyniki w tym przypadku mogtyby by¢ stabej jakosci.

Tabela 1: Wyniki szacunkéw 0O

| Strefa euro Polska
Inflacja Ceny Inflacja Ceny
ogotem Zywnosci ogotem Zywnosci
AR(7) AR(8) AR(3) AR(3)
sty1999-kwi2005 0,3257 0,8272 0,9188 0,7901

Tabela 2: Wyniki szacunkow Y

Strefa euro Polska
Inflacja Ceny Inflacja Ceny
ogoétem Zywnosci ogoétem Zywnosci
sty1999-kwi2005 0,7200 0,9200 0,9200 0,9467
sty1999-gru2001 0,7429 0,9429 0,8857 0,9429

sty2002-kwi2005 0,6923 0,8974 0,9487 0,9487
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Zrodto: GUS, szacunki wiasne

Zaskakujace spowolnienie inwestycji ostabito wzrost PKB

= Spowolnienie tempa wzrostu gospodarczego byto powszechnie
oczekiwane, ale jego skala przekroczyta oczekiwania. Wzrost
PKB osiagnat w | kwartale zaledwie 2,1% r/r wobec Sredniej
prognozy rynku (i naszej) na poziomie 3%.

= Najwieksze rozczarowanie dotyczyto dynamiki inwestycji, ktéra
spadta znacznie do 1% z 7,4% osiggnietych w ostatnim kwartale
2004. Trudno znalez¢ przekonujgce wyjasnienie tego zjawiska.

= Prywatna konsumpcja réwniez byta stosunkowo staba, rosnac
w tempie 1,7% r/r po 1,9% w IV kw. 2004.

= Popyt krajowy jako cato$¢ wzrést jedynie o 1,1% r/r, co jest
najstabszym wynikiem od Il kw. 2003, kiedy gospodarka byta
jeszcze w fazie powaznego spowolnienia gospodarczego.

= Dodatnia kontrybucja eksportu netto wyniosta ok. 1 pkt proc.

= W ujeciu dostosowanym sezonowo, PKB wzrést w | kwartale o
1,2% kw/kw, co byto najwyzszym wzrostem od | kw. 2004 (1,7%)
i pokazuje, ze trudno méwic¢ o zatamaniu ekspansji gospodarcze;.

= Jednak nakfady inwestycyjne spadty (o 0,4% kw/kw) nawet po
wyeliminowaniu wahan sezonowych, po 7 kwartatach stabilnego i
dos¢ szybkiego wzrostu.

= Co ciekawe, spadek realnej dynamiki inwestycji w | kwartale
wynikat z silnego wzrostu deflatora — do ponad 5% r/r z 3,2% w
IV kw. 2004. Nominalnie inwestycje wzrosty o ok. 6% r/r.

= Mimo spowolnienia w inwestycjach, wzrost wartosci dodanej w
budownictwie przyspieszyt z 1,6% do 5,3% r/r. Warto$¢ dodana
w przemysle wzrosta w | kwartale zaledwie o 0,9% r/r, wobec
ponad 5% w IV kw. 04, a w ustugach rynkowych o0 2,5% (3,7% w
IV kw.)

= Wg naszych szacunkéw warto$¢ dodana w rolnictwie wzrosta w
| kw. 2005 o ok. 7% po rekordowym wzroscie 21% w IV kw. 04.

Tempo wzrostu PKB w 2005 r. raczej nie przekroczy 4%

= Tempo wzrostu PKB powinno sie poprawi¢ w dalszej czesci roku,
ale bedzie bardzo trudno osiggna¢ sredni wzrost w 2005 roku
powyzej 4% z tak niskim punktem wyjsciowym.

= Dla prognoz wzrostu w kolejnych kwartatach kluczowa jest
diagnoza, na ile spowolnienie inwestycji mogto mie¢ charakter
trwaty. Naszym zdaniem tak gwaltowny spadek dynamiki byt
jednak zjawiskiem przejsciowym. Sygnaty z réznych obszaréw
gospodarki (np. badania koniunktury, statystyki bankowe i
pieniezne — patrz dalej) sugeruja, ze popyt inwestycyjny rosnie.

= Prognozujemy, ze dynamika wzrostu PKB bedzie sie stopniowo
zwiekszata w kolejnych kwartatach tego roku. Pomoze w tym
przyspieszajacy wzrost inwestycji (na poziomie dwucyfrowym pod
koniec roku) oraz poprawa konsumpcji prywatnej dzieki spadkowi
inflacji, podnoszacemu realng warto$¢ wynagrodzen.

Badania koniunktury wskazuja, ze gospodarka sie rozwija

= Stabe wyniki PKB za | kwartat byly tym wiekszym zaskoczeniem,
ze wyniki badan ankietowych wsrdd przedsiebiorstw wskazuja, ze
polska gospodarka nadal znajduje sie w fazie rozwoju.

= Koniunktura w handlu i budownictwie poprawia sie bardzo
szybko w ujeciu rocznym; nastroje w przemysle sg nieco gorsze
niz przed rokiem, ale nadal pozytywne. Firmy wskazujg na wzrost
portfela zamowien, gtéwnie za sprawg zamowien krajowych, co
Swiadczy, ze popyt krajowy nie jest w stagnaciji.

= W maju wprawdzie wyhamowat gwattowny wzrost optymizmu
konsumentéw, obserwowany w poprzednim miesigcu, a wskazniki
nastrojow konsumentéw byty nieco stabsze niz w kwietniu, jednak
utrzymat sie ich wzrost w poréwnaniu z poprzednim rokiem —
indeks ogodlnego optymizmu konsumentow wzrdst o 7,2% r/r, a
wskaznik sktonnosci do konsumpcji zwiekszyt sie 0 5,6% r/r.



[B ww==x | Bank Zachodni WBK

Gospodarka Polski

MAKROskop Czerwiec 2005

mid zt/ % Wskazniki sytuacji finansowej przedsigbiorstw

35 7 Wynik finansowy netto (mid zf)
—— Przychody z caloksztattu dziatalnosci (% r/r)
—— Koszty uzyskania przychodow (% r/r)

30 -

25
20

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

% rir Sprzedaz detaliczna (nominalnie)

Ogotem —— Pojazdy mechaniczne —— Meble, RTV, AGD

% rir Ptace i zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw
10 4

sty 05 1
kwi 05 -

Realny fundusz ptac w przedsigh. —— Zatrudnienie —— Place w sektorze przeds.

Zrodto: GUS, szacunki wiasne

Zyski polskich firm sg wciaz na wysokim poziomie

= W | kwartale 2005 polskie przedsiebiorstwa niefinansowe
zanotowaly pogorszenie wynikéw finansowych w poréwnaniu z
poprzednimi kwartatami.

= Jednak pomijajac wyjatkowy rok 2004, byly to nadal najlepsze
wyniki od poczatku transformacji gospodarczej w Polsce, co
potwierdza, ze sytuacja finansowa firm jest wcigz bardzo dobra.

= Pomimo wyjatkowo wysokiej bazy statystycznej, przychody firm z
catoksztaltu dziatalnosci wzrosty nieznacznie w poréwnaniu z
pierwszym kwartatem 2004 — o 3,1% r/r. Warto zauwazy¢, ze po
raz pierwszy od potowy 2002 roku koszty uzyskania przychodéw z
catoksztattu dziatalnosci wzrosty szybciej niz przychody.

= Sytuacja finansowa eksporteréw — chociaz ulegta pogorszeniu —
to jednak pozostata w | kwartale znacznie lepsza (z wyjatkiem
ptynnosci finansowej) niz w catej grupie przedsiebiorstw.

Produkcja spadta mniej niz oczekiwano

= W kwietniu produkcja sprzedana przemystu spadta o 1% r/r, a
produkcja budowlano-montazowa obnizyta sie 0 17,7% r/r.

= Wbrew pozorom, byty to dos¢ dobre wyniki, wyraznie lepsze od
oczekiwan rynkowych ($rednia prognoza produkcji w przemysle
wynosita -5% r/r).

= Obnizenie dynamiki w przemysle i budownictwie byto
nieuniknione z powodu bardzo wysokiej bazy spowodowanej
przedakcesyjnym ozywieniem w 2004 r. Skala spadku wskazuje,
ze przemyst i budownictwo sg wcigz w fazie rozwoju.

= Juz w maju, gdy efekt wysokiej bazy wygasnie, tempo wzrostu
produkcji powinno sie zacza¢ poprawiac¢, w budownictwie bardzo
prawdopodobny jest gwattowny skok dynamiki do pozioméw
dwucyfrowych. W przemysle poprawa bedzie bardziej stopniowa.

... ale sprzedaz detaliczna zaskoczyta na niekorzysé

= W przeciwiehnstwie do produkcji, dane o sprzedazy detalicznej
byly stabsze od oczekiwanych. Warto$¢ sprzedazy spadta w
kwietniu 0 14,4% r/r nominalnie i az 17,4% r/r realnie.

= Duzy wplyw na ostabienie dynamiki miata wysoka baza z
kwietnia 2004. Jak mozna byto oczekiwa¢, najgtebsze zatamanie
dotkneto rynku pojazdéw mechanicznych (-41,2% r/r). To wtasnie
ten sektor byt pod najwiekszym wptywem zawirowan w zwigzku z
akcesjg do UE.

= Ponadto, dane kwietniowe byly pod negatywnym wptywem
wczesniejszej niz w roku ubieglym Wielkanocy (2005 w marcu,
2004 w kwietniu) oraz mogly by¢ nieco obnizone przez
zmniejszong sprzedaz w trakcie zatoby po $mierci Jana Pawta Il.
= Po wygasnieciu dziatania czynnikdw jednorazowych, w maju
wzrost sprzedazy powinien mocno odbi¢ w gore.

Poprawa zatrudnienia przy zdyscyplinowanych ptacach

= Dane =z sektora przedsigebiorstw wskazuja, ze pomimo
stopniowej poprawy popytu na prace, utrzymuje sie wysoka
dyscyplina ptacowa.

= Srednia ptaca w firmach wzrosta w kwietniu o 1,8% r/r, mniej
niz w marcu (2,2%). Przecietne zatrudnienie zwigkszyto sie o
1,7% rir — najszybciej od potowy 1998 r. W efekcie, catkowity
fundusz ptac w sektorze przedsigbiorstw powiekszyt sie 0 3,5%
r/r; jego wzrost realny osiggnat 0,5% — tyle samo co w marcu.

= Niewielka sktonno$¢ do podwyzek w firmach jest pozytywna dla
perspektyw inflacji, chociaz z drugiej strony moze zaszkodzi¢
prywatnej konsumpciji, jesli zostanie utrzymana.

= Przewidujemy przyspieszenie wzrostu ptac i zatrudnienia w |l

potroczu, co — w potaczeniu ze znacznym spadkiem inflacji —
bedzie sprzyjato wzrostowi konsumpcji gospodarstw domowych.
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Gospodarka Polski

% rfr Ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych Inflacja w trendzie spadkowym, wygasa efekt akcesji do UE
127 = Stopa inflacji w kwietniu zmniejszyta sie do 3% r/r z poziomu
10 4 3,4% w marcu, doktadnie zgodnie z naszg prognoza.

84 = W poréwnaniu z marcem do$¢ znacznie wzrosty ceny paliw
A\ (_4,5% m/m w efekcie wysokich cen ropy i stabego ztotego) oraz
zywnosci i tytoniu (po 0,5% m/m).

41 = To jeszcze nie koniec trendu spadkowego, ktérego zrédiem
2] jest bardzo wysoka baza — wzrost cen w potowie 2004 pod

wptywem akcesji do UE — oraz do$¢ dobra sytuacja w rolnictwie.

4
s

{2 s a7 = Te czynniki bedg oddziatywaty na wskaznik wzrostu cen
2% 5 \2\R & detalicznych réwniez w kolejnych miesigcach, dlatego
4 spodziewamy sie, ze CPI| spadnie do 2,4% r/r w maju i 1,7% w

czerwcu. W drugiej potowie roku inflacja powinna waha¢ sie w
-6 - przedziale 1,5%-1,6% rir.
—CPI Ceny zywnosci —— Odziez i obuwie Transport

= Zgodnie z oczekiwaniami wszystkie miary inflacji bazowej

spadly w kwietniu, podazajac za gléwnym wskaznikiem CPI.

%o rir PPli miary inflacji bazowej = Inflacja netto obnizyta sie 0 0,1 pkt proc. do 2,3%, podczas gdy

pozostate miary wykazaty nieco gtebsze spadki, w skali od 0,14

do 0,64 pkt proc.

= Duza stabilnos$¢ inflacji netto od potowy 2004 r. — wytaczajacej

6 \ ceny zywnosci i paliw z CPl — potwierdza, ze znaczacy wzrost
\ inflacji w ubiegtym roku zwigzany byt z wejSciem Polski do UE, a

spadek w ostatnich miesigcach wynika gtéwnie z odwrdcenia
N\
2 A v

trendu na rynku zywnosci.
= Z drugiej strony, spadek pozostatych miar inflacji bazowej
3

/

wskazuje na brak znaczacej presji inflacyjnej natury popytowej w
polskiej gospodarce.

= Bardzo wysoka baza powoduje szybki spadek PPl — w kwietniu
do 0,6% r/r, a w maju prawdopodobnie ponizej zera. Jednak w
drugim potroczu PPI odbije i znajdzie sie w trendzie rosnacym.
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—— Inflacja neto —— 15% $rednia obcieta Bez cen kontrolowanych Pl

)

o r  Naleznosci i zobowiazania systemu bankowego Podaz pienigdza rosnie dos¢ szybko

40 4 = Wzrost podazy pienigdza M3 wynidst w kwietniu 10% r/r wobec

Uwaga: do grudnia '04 dane . o
35 - wg stare] metodologii (bez SKOK) (zrewidowanego) wzrostu o 11% r/r w marcu.

30 = Coraz wyrazniejszy jest wzrost depozytdow gospodarstw
25 domowych — w kwietniu o 4,4% r/r wobec 3,3% przed
2 | miesigcem. Z  kolei depozyty przedsiebiorstw nieco
przystopowaty, gtdwnie za sprawg bardzo wysokiej bazy z
kwietnia 2004.

o = Stopniowe ozywienie nastepuje tez na rynku kredytéw — wzrost
kredytow ogdtem wyniost prawie 5% r/r. Czesciowo wynikato to z
jednorazowego wzrostu zadituzenia na zakup akcji w emisji
publicznej Polmosu Biatystok (ok. 1 mid zt kredytéw); jednak
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10 7 nawet uwzgledniajac ten efekt, kwietniowy wzrost pozyczek
—— Zobowigzania - gosp. domowe Zobowiazania - przedsigbiorstwa gospodarstw domowych wydaje sie bardzo przyzwoity. Kredyty
—— Naleznosci - gosp. domowe Naleznosci - przedsiebiorstwa dla firm, cho¢ nizsze niz przed rokiem, tez zaczynajg rosngc.
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mid € Gtéwne elementy bilansu ptatniczego Pozytywne trendy w handlu zagranicznym utrzymane
201 = W marcu na rachunku obrotéw biezacych zanotowano
nadwyzke 67 min €, a saldo obrotéw handlowych zamkneto sie
107 deficytem 334 min €.
00 /\/\ = Wzrost eksportu i importu (w euro) znacznie spowolnit, do

odpowiednio 10,1% r/r i 5,3% r/r z powodu bardzo wysokiej bazy.

10 E Poziom miesiecznych obrotéw w eksporcie, jak i imporcie, byt
e jednym z najwyzszych zarejestrowanych do tej pory, co

201 pokazuje, ze sytuacja w handlu zagranicznym jest nadal dobra.
= W catym | kwartale nadwyzka obrotéw biezacych wyniosta 118
30 4 Saldo obrotow biezacych min €, podczas gdy rok wczesniej zanotowano deficyt 654 min €.
—— Saldo obrotow towarowych | W efekcie kroczacy skumulowany deficyt obrotéw biezgcych
40 - —— Saldo uslug obnizyt sie po | kwartale do 1,1% PKB. W |l kwartale deficyt
—— Saldo dochodow bedzie prawdopodobnie réwniez znacznie nizszy niz przed

-5,0 - Saldo transferéw biezacych rokiem, co sugeruje pozytywny wptyw eksportu netto na PKB.

Zrodto: GUS, NBP, szacunki wlasne
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Fragmenty komunikatu RPP z dnia 25 maja 2005

Od ostatniego posiedzenia Rady nie nastapity istotne zmiany w otoczeniu zewnetrznym
polskiej gospodarki wplywajace na jej perspektywy w zakresie wzrostu gospodarczego i
inflacji.

Dostepne dane sygnalizujg stopniowa, poprawe sytuacji na rynku pracy. (...) Stopniowej
poprawie sytuacji na rynku pracy towarzyszy niska dynamika ptac.

Ksztattowanie sig kursu ziotego w maju br. jest generalnie zbiezne ze $ciezka kursu
walutowego uwzgledniong w majowym Raporcie o inflacji. Na ksztattowanie sig kursu
walutowego moze wplyna¢é sytuacja na miedzynarodowych rynkach finansowych i
niepewno$¢ zwigzana z okresem przedwyborczym.

Zgtaszane w ostatnich miesigcach liczne propozycie legislacyjne moga powodowa¢ wzrost
deficytu sektora finanséw publicznych, a w konsekwencji odsunigcie momentu spetnienia
kryteriow cztonkostwa w strefie euro. Niepewno$¢ co do perspektyw reform finanséw
publicznych oraz co do skali realizacji innych niezbednych reform strukturainych stanowi
istotny czynnik ryzyka inflacyjnego.

W ocenie Rady majowa projekcja inflacji i aktualnie dostepne dane wskazujg, ze bilans
ryzyk dla przysztej inflacji nie zmienit sig na tyle, by dokona¢ zmian parametréw polityki
pienieznej.

Projekcje inflacji NBP (r/r)

IV kw. 2005 IV kw. 2006 IV kw. 2007
V 2004 2,1-5,4% 1,1-4,4% -
VIII 2004 2,8-5,5% 1,6-5,1% -
1X 2004 2,5-5,2% 1,3-4,8% -
11 2005 1,2-4,0% 0,4-4,2% 0,5-4,6%
V 2005 1,2-2,0% 1,2-3,8% 0,7-4,3%

Uwaga: Projekcja pokazuje, ze przy zatozeniu niezmienionych stop
procentowych z 50-procentowym prawdopodobienstwem inflacja
utrzyma sie w przedstawionych w tabeli przedziatach

Projekcja inflacji w majowym Raporcie o inflacji NBP

1 proc.
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Zrédto: NBP

Bilans ryzyk sie zmienit, ale ,,nie na tyle”

= Po kwietniowej zmianie nastawienia na neutralne, Rada
Polityki Pienieznej pozostawita stopy procentowe bez zmian.

= Komunikat Rady po majowym posiedzeniu byt dosc
zbilansowany, jednak trudno bytoby go nazwac ,gotebim”.

= W koncéwce oficjalnego komunikatu Rada sugeruje, ze
bilans ryzyka sie zmienit, ale nie wskazuje w ktérg strone.

= Biorgc pod uwage niedawne obnizki stép mozna przypuszczac,
ze bilans zmienit sie na korzy$¢ niskiej inflacji, jednak w
komunikacie znalazto sie réwniez sporo argumentéw ,jastrzebich”.
= Zapewne dla niektérych czionkéw Rady bilans ryzyk moze sie
zmieni¢ bardziej na korzys¢ niskiej inflacji pod wptywem danych
o PKB za | kwartat, co oznacza¢ bedzie wiekszg sktonno$¢ do
obnizki stop juz na czerwcowym posiedzeniu.

Projekcja inflacji nie zmienita sie znaczaco

= Komunikat odnosit sie rowniez do projekcji inflacji zawartej w
opublikowanym majowym Raporcie o inflacji.

= Oczekiwane tempo wzrostu cen obnizyto sie w stosunku do
poprzedniej projekcji, nie jest jednak znacznie ponizej
podanych poprzednio przedziatéw (szczegdty w tabeli obok).

= W poréwnaniu w projekcjg lutowg oczekiwany jest obecnie
gtebszy spadek inflacji w roku biezagcym (ponizej celu banku
centralnego), ksztattowanie inflacji w kolejnych kwartatach jest
podobne, po czym pod koniec okresu prognozy (koniec 2007
roku) jest znowu nieco nizsze niz oczekiwano w lutym.

= Warto zwréci¢ uwage na negatywng asymetrie projekgiji.
= Od maja 2005 w Raporcie... prezentowane sg projekcje z
innego modelu i dotyczg nie tylko inflacji, ale rowniez PKB.

Polityka Rady nastawiona na dtugi okres. | stusznie.

= Wedtug projekcji, prawdopodobienstwo utrzymywania sie
inflacji powyzej celu inflacyjnego w horyzoncie oddziatywania
instrumentéw polityki pienieznej jest do potowy 2006 r.
znaczaco nizsze, a pozniej zblizone do prawdopodobienstwa,
ze inflacja uksztattuje sie ponizej celu 2,5%.

= Sugeruje to, ze Rada przywigzuje znacznie wiekszg wage do
perspektywy Srednio- badz diugoterminowej niz do
krotkookresowych wahan inflacji, gdyz w przeciwnym wypadku
powinnismy mie¢ nadal do czynienia z nastawieniem tagodnym
i obnizkami stop.

= Oczywiscie, takie podejscie jest jak najbardziej uzasadnione
biorac pod uwage koniecznos¢ utrzymywania niskiej inflacji w
2007 r. aby spetni¢ kryterium z Maastricht (jesli Polska chce
wejs¢ do strefy euro w 2009 r.).

W 2007 roku wysoki wzrost i inflacja w celu

= Prognoza wzrostu gospodarczego na ten rok zostata
zrewidowana w dét do 4%, jednak oczekiwane jest
przyspieszenie do 5,0-5,5% w latach 2006-07 (gtéwnie za
sprawg wysokiego wzrostu inwestycji) jesli nie nastapig
negatywne szoki.

= Dane o PKB za | kwartat stwarzajg ryzyko dla tegorocznej
prognozy wzrostu gospodarczego. Choé¢ bank centralny ma
réwniez problemy z interpretacja tych danych.

= Nie wiadomo czy NBP zmieni prognozy wzrostu
gospodarczego na kolejne lata. Poki co prognozy te wskazuja,
ze nie ma zbyt duzo miejsca na obnizki stop procentowych.

= Po danych o PKB rynek dyskontuje 50 pb redukcji w czerwcu
(i rozwaza powr6t do tagodnego nastawienia). My oczekujemy
delikatnej dostrajajacej obnizki o 25 pb.

10
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Wypowiedzi przedstawicieli banku centralnego

Komentarz

Leszek Balcerowicz, prezes NBP, przewodniczacy RPP
konferencja prasowa po posiedzeniu RPP, 25 maja

[Pyt: Co oznacza, ze ,bilans ryzyka dla przysziej inflacji nie zmienit sie
na tyle”?]. Odp: Nie jest przypadkiem, ze zatrzymaliSmy sie na takiej
formule.

Istotne jest to ze Rada nie zasygnalizowata dystansu od tej prognozy.
A nie bytbym zdziwiony gdyby tempo wzrostu w tym roku bylo nieco
lepsze. Ale wazne jest co sie dzieje w perspektywie dlugookresowe;j.
Prognozy w diuzszym okresie obarczone sg wigkszg niepewnoscia.

Odpowiedz prezesa na pytanie o sformutowanie ,nie zmienit sie na tyle”,
na ktére zwréciliSmy uwage powyzej, moze sugerowac, ze na majowym
posiedzeniu dyskutowana byta kolejna obnizka stép procentowych.
Prezes NBP zwrécit réwniez uwage, ze Rada nie zasygnalizowata
dystansu od prognozy wzrostu gospodarczego przygotowanej przez
NBP, cho¢ dodat ze on sam nie bytby zdziwiony gdyby polska
gospodarka rozwijata sie¢ w tym roku w tempie szybszym niz 4%.
Ciekawe czy po danych o PKB za | kw. pojawi sie dystans Rady od
projekciji i czy zmieni sie prognoza prezesa.

Krzysztof Rybinski, wiceprezes NBP

konferencja prasowa przedstawiajgca Raport o inflacji, 25 maja
Biezaca stopa bezrobocia jest istotnie powyzej NAWRU [non-
accelerating wage rate of unemployment, czyli stopa bezrobocia
nieprzyspieszajgca wzrostu ptac], w horyzoncie projekcji nie wiadomo
czy luka NAWRU sie zamknie. (...) Szacunki dotyczace NAWRU sg
obarczone duza niepewnoscia.

Przy zatozeniu, ze stopy procentowe zostatyby zmienione w skali
wycenianej przez rynek w dniu zamknigcia projekcji [22 kwietnia]
mamy matg réznice w odchyleniu od Sciezki projekcji. W obu
scenariuszach przebieg inflacji jest podobny.

Podczas gdy w modelu stuzacym do prognozowania inflacji bank
centralny bezposrednio odnosi sie do pojecia NAWRU, wiceprezes
NBP unikat podczas konferencji prasowej odpowiedzi na pytanie o jej
poziom dla Polski. A przeciez od odpowiedzi na to pytanie zalezy czy
spadek bezrobocia moze doprowadzi¢ do zwigkszenia presji ptacowej,
co jest istotne z perspektywy polityki pienieznej.

Skoro obnizka stop procentowych w skali dyskontowanej przez rynek
22 kwietnia (trzymiesieczny WIBOR na koniec roku wyceniany byt na
poziomie nieznacznie powyzej 5%) nie zmienitaby znaczaco $ciezki
inflacji, to znaczy ze jest miejsce na delikatng obnizke stép z
dzisiejszego poziomu 5,50% bez znacznego ryzyka wzrostu inflacji.

Dariusz Filar, cztonek RPP
konferencja prasowa po posiedzeniu RPP, 25 maja

Warto zauwazy¢, ze Rada podkresla w komunikacie, ze sg dwa punkty
odniesienia: projekcja inflacji i aktualnie dostepne dane.

Profesor Filar zasugerowat istotno$¢ nie tylko projekcji (ktéra zmienia
sie raz na trzy miesigce), ale réwniez biezacych danych w ocenie
perspektyw inflacyjnych przez Rade. Oznacza¢ to moze, ze bilans sit w
Radzie moze sie zmieni¢ w zaleznosci od nadchodzacych informaciji.
Nie mozna wykluczyé, Zze obnizka stop procentowych byta glosowana
juz w maju, cho¢ Dariusz Filar z pewnoscig byt przeciw.

Stanistaw Nieckarz, cztonek RPP
konferencja prasowa po posiedzeniu RPP, 25 maja

W drugiej potowie tego roku inflacja w Polsce bedzie nizsza niz $rednia
w Unii Europejskie;j.

Marian Noga, cztonek RPP

Stowo Polskie Gazeta Wroctawska, 28 maja

Oczywiscie, zdajemy sobie sprawe z tego, ze inflacja teraz spada. Ona
bedzie jednak od jesieni znéw rosng¢. A Rada podejmuje decyzje,
ktorych wszystkie skutki wida¢ dopiero po ponad roku. Wtedy inflacja
powinna wynosi¢ 2,5 proc. To jeden z najwazniejszych warunkéw,
zebysmy mogli wejs¢ do strefy euro. Utrzymujac stopy na obecnym
poziomie, trafimy w przysztym roku w sam cel. (...) Na pewno teraz nie
powinni$my nic robi¢ ze stopami. Jezeli dane o inflacji sie potwierdza,
to by¢ moze przed koncem roku obnizka stép bedzie wskazana.

Na dwa lata przed przyjeciem wspdlnej waluty przestaniemy zajmowac
sie stopami procentowymi. Bedziemy za to pilnowa¢ kursu naszej
waluty, ktéry bedzie musiat by¢ utrzymywany na statym poziomie

O ile podczas konferencji prasowej mozna bylo odnie$¢ wrazenie, ze
prezes NBP prébowat ograniczaé oczekiwania na obnizki, Stanistaw
Nieckarz, dat do zrozumienia, ze sg tez zwolennicy tagodniejszej polityki
pienieznej. Nie wiadomo jednak do konca co miatoby wynika¢ z faktu, ze
w drugiej potowie roku inflacja w Polsce bedzie nizsza niz w UE.

Jak pokazujg wyniki gtosowan Rady Polityki Pienieznej w pierwszym
kwartale (szczegoty ponizej), Marian Noga byt w grupie zwolennikow
bardziej ,jastrzebiej” polityki pienieznej, skupionej wokét prezesa banku
centralnego. W tym kontekscie nie powinny dziwi¢ jego wypowiedzi z
konca maja, ktére podkreslajg konieczno$¢ zachowania ostroznosci w
obnizaniu stép procentowych. Dopuszcza on jednak mozliwos¢
(podobnie jak najbardziej ,jastrzebi” Filar z Rady) jakiej$ obnizki stop w
tym roku w przypadku pozytywnej perspektywy inflacyjnej. Poniewaz
oczekujemy istotnego spadku inflacji latem, oczekujemy rowniez
obnizki stop procentowych w najblizszych miesigcach.

Trudno oceni¢ co prof. Noga miat na mysli w drugie czesci wypowiedzi.
Czyzby dopuszczat mozliwosé wprowadzenia systemu izby walutowej, w
ktérym waluta jest sztywna a stopy spadajg do poziomu UE?

Wyniki glosowan Rady Polityki Pienieznej w | kw.2005

styczen luty marzec

neutralne neutralne  tagodne - 50 pb
L. Balcerowicz - + - +
J. Czekaj + - + +
D. Filar - + - -
S. Nieckarz + - + +
M. Noga - + - +
S. Owsiak - - + +
M. Pietrewicz + - + +
A. Stawinski + - + +
A. Wojtyna + - + +
H. Wasilewska-Trenkner - + - +

Zrédio: Raport o inflacj, maj 2005

Komentarz

W Raporcie... czytamy, ze podejmujac swoje decyzje Rada kierowata sie
przekonaniem, ze utrzymuje sie niepewnos¢ odnosnie do perspektyw
inflacji oraz ze jej decyzje nie powinny sie przyczynia¢ do znaczacych
wahan oczekiwan rynkowych co do przysztej Sciezki stép procentowych
(a co za tym idzie dostosowanie stdp powinno by¢ stopniowe). Trudno
jednak uzna¢ zmiane nastawienia w polityce pienieznej bezposrednio na
fagodne z restrykcyjnego za dziatanie stopniowe. Z opublikowanych
wynikéw gtosowan wiemy juz jak do tego doszto. Wyniki te thumaczg w
pewnym stopniu nieprzewidywalno$¢ niektorych decyzji Rady. W
styczniu wniosek o zmiane nastawienia na neutralne z restrykcyjnego
zostat odrzucony decydujacym gtosem prezesa. Co ciekawe jednak,
zaledwie miesigc pozniej profesor Owsiak zmienit zdanie (by¢ moze pod
wptywem lutowej projekcji inflacji) i dotaczyt do bardziej ,gotebich”
czlonkéw Rady, co pozwolito na zmiane nastawienia bezposrednio na
tagodne wbrew gtosowi prezesa NBP, ktéry wraz ze zwycigska trojka
cztionkéw Rady z gtosowania styczniowego chciat zmieni¢ nastawienie w
lutym na neutralne. Analizujac decyzje Rady ex post (co zawsze jest
zadaniem duzo tatwiejszym) wydaje sie, ze lepszym rozwigzaniem byta
zmiana nastawienia na neutralne w styczniu i nastepnie na fagodne w
lutym, jednak najwyrazniej nie byto tatwo uzyskac taki kompromis.
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Kurs ztotego wobec euro i dolara

dymisja Andrzeja Raczki

48 4
dymisja Marka Belki
43 4
3,8 1
33 1 —
' dymisja Grzegorza Kotodki
——EURPLN —— USDPLN
PErREEEEEIIiG s
Zmiany podatku akcyzowego w 2005 Wzrost
(w %)
wprowadzenie podwyzki stawek podatku 34
akcyzowego na benzyny oraz olej napedowy ’
wprowadzenie podwyzki stawek podatku 10
akcyzowego na gaz do tankowania samochodéw
podwyzszenie stawki akcyzy na wyroby 34

spirytusowe

w przypadku stawki podatku akcyzowego na wyroby
tytoniowe rozwazana jest mozliwo$¢ wprowadzenia
stawki minimalnej podatku akcyzowego — tzn. kwoty
od ktorej taczna stawka akcyzy (kwotowa i
procentowa) nie mogtaby by¢ nizsza.

Zrédto: Uzasadnienie Ustawy budzetowej na rok 2005
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Poparcie dla partii politycznych w sondazach

sondaz PBS sondaz GFK Polonia
poparcie liczba poparcie liczba
(w%) mandatéw (w %) mandatéw
PiS 19 110 22 137
PO 18 101 20 126
Samoobrona 16 97 15 61
LPR 11 71 10 93
SLD 8 53 7 43
SdPI 5 28 4 -

Uwaga: Badanie PBS wykonane na zlecenie Gazety Wyborczej 21-22 maja; badanie

GFK Polonia wykonane na zlecenie Rzeczpospolitej 2-5 czerwca

Zrédto: Ministerstwo Finanséw, Gazeta Wyborcza, Rzeczpospolita

Znowu zmiana ministra finanséw wczesnym latem?

= Postowie opozycji moga sie domaga¢ dymisji ministra
finanséw Mirostawa Gronickiego, jesli nie wycofa sie on z
wprowadzenia podwyzki podatku akcyzowego na olej opatowy.

= Sprzeciw w parlamencie wobec rozporzadzenia ministra jest
faktycznie bardzo silny i nie obejmuje jedynie postéw opozycji.

= Pozostaje pytanie, czy minister finanséw bedzie czekat na to,
az postowie zadecydujg o jego przysztosci, czy raczej sam
poda sie wczesniej do dymisji.

= Premier Marek Belka zdecydowat o op6znieniu wprowadzenia
w zycie podwyzki akcyzy (z 15 czerwca na 1 sierpnia), a
sejmowa komisja finanséw publicznych przygotowata projekt
ustawy, ktéra w ogole blokuje te podwyzke. Do pewnego
stopnia powinno to zmniejszy¢ presje na ministra finansow.

Walka z szarg strefa poprzez podwyzke podatkow

= Pod hastem walki z szarg strefg minister finanséw podwyzsza
akcyze na olej opatowy i gaz ptynny.

= Trudno jednak nie odnies¢ wrazenia, ze bardzo istotny dla
ministra finanséw byt argument fiskalny. Podwyzka ma
przynies¢ budzetowi w tym roku ok. 1,3 mid (bez uwzglednienia
dziatan ostonowych, ktérych szczegotdw jeszcze nie znamy).

= Minister Gronicki stwierdzit: ,dochody z tego tytutu zatozylismy
juz w budzecie na ten rok”. Jednak zatozenie to wydaje sie by¢
dos¢ nowe gdyz w ustawie budzetowej nie bylo o tym mowy.
Czyzby szara strefy w tym sektorze byta nowym zjawiskiem?

= Wplywy z wyzszej akcyzy (oraz wyzsze od przewidywan
dywidendy) majg zalepi¢ dziure spowodowang mniejszymi od
spodziewanych dochodow z VAT (szczegoty ponizej).

(Niewielka) dziura w przychodach z podatkéw posrednich

= Po kwietniu deficyt budzetowy wynidst 13,9 mid zt czyli blisko
40% planu rocznego. Byto to nieco lepiej niz oczekiwano.

= Naszym zdaniem najbardziej istotne byty dane dotyczace
przychodéw z podatkow posrednich, gdyz ich wykonanie
rozczarowato w marcu i mozna oczekiwa¢ dalszych trudnosci
przy nieco wolniejszym wzroscie gospodarczym.

= Na pierwszy rzut oka dochody z podatkdw posrednich w kwietniu
byty dos¢ kiepskie (spadek o ponad 4% r/r), ale nalezy pamietac,
ze roczna stopa wzrostu znalazta sie pod wplywem wysokiego
efektu bazy statystycznej (wysokie dochody przez akcesjg do UE).

= W ujeciu nominalnym dochody z podatkéw posrednich
wyniosty 9,4 mid zt, co nie moze by¢ traktowane jako bardzo zty
rezultat. Cho¢ zapewne jakas$ dziura w przychodach z VAT w
tym roku wystapi. Catkowite dochody spadty 0 4,2% r/r.

Czy bedzie wiekszos¢ po wyborach?

= Wyniki sondazy nie sg jednoznaczne jesli chodzi o mozliwos¢
stworzenia wiekszosciowej koalicji PO i PiS.

= Wedtug sondazu PBS tgczny wynik (37%) jest jednym z
najnizszych w ostatnich dwoch latach i oznaczatby zaledwie
211 miejsc w Sejmie, czyli o 20 za mato aby mie¢ wiekszos¢.

= Z kolei sondaz GFK Polonia jest pierwszym od jakiegos$ czasu
wskazujagcym wiekszos¢ dla koalicji PO-PiS. Po czesci dzieki
temu, ze do parlamentu wchodzi mniej partii.

= W obydwu sondazach PiS prowadzi, co oznacza wiekszy
wptyw tej partii na ksztattowanie programu gospodarczego
rzadu. PiS nie chce szybkiego wejscia do strefy euro.

= Pamietajmy, ze do wyboréw wcigz duzo czasu i wszystko
jeszcze moze sie zmieni¢ gdyz sporo jest niezdecydowanych.
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Wypowiedzi przedstawicieli rzadu i politykow

Komentarz

Marek Belka, premier RP

PAP, 24 maja

Niewatpliwie odrzucenie traktatu konstytucyjnego ostabitoby pozycje
Francji w UE, ale trudno mi wyobrazi¢ sobie, zeby to miato wptyw na
nasze plany wejscia do strefy euro. [...] Uwazam, ze czarne
scenariusze gwattownej reakcji rynkéw sg mato realistyczne.

PAP, 30 maja

Mozemy spekulowac, czy euro zacznie sie ostabia¢ do dolara czy nie
(...) ale nie ma madrych na krétkotrwate fluktuacje. Tak naprawde nie
wiemy jakie beda skutki tego wydarzenia. (...) W naszej ocenie nalezy
kontynuowaé proces ratyfikacj. Rzgd opowiada sie za
kontynuowaniem ratyfikacji w Polsce.

Mirostaw Gronicki, minister finanséw
PAP, 30 maja

Odrzucenie przez Francuzow Traktatu Konstytucyjnego UE nie
powinno miec istotnego wptywu na kurs ztotego. Nie wptynie takze na
wejscie Polski do strefy euro. To sg zupetnie inne procedury. ,Nie”
francuskie dotyczyto konstytucji, czyli kwestii politycznej. Natomiast
wejscie Polski do strefy euro jest kwestig bardziej finansowa,
regulowang innymi przepisami. (...) Nie sadze, zeby w najblizszym
czasie mozna byto oczekiwa¢ jaki$ wiekszych ruchéw ztotego.

Zgodnie z przewidywaniami premiera Belki (i naszymi), rynki finansowe
nie zareagowaty gwattownie na francuskie NIE w referendum. Nie byto
nawet wida¢ znaczacego posredniego wptywu na kurs ztotego poprzez
zmiane kursu krzyzowego euro do dolara. Nawet jednak znizkowanie
europejskiej waluty nie spowodowato ostabienia zlotego do koszyka
dwodch walut, choé stracit on nieco do dolara. Jednak juz na poczatku
czerwca widoczny jest trend aprecjacji polskiej waluty. Tak wiec
katastroficzne wizje kryzyséw walutowych w nowych krajach
cztonkowskich nie spetnity sie.

Zgadzamy sie z teza wypowiadang przez przedstawicieli polskiego
rzadu, ze wynik referendum nie bedzie miat decydujacego wptywu na
perspektywy wprowadzenia w Polsce euro. W tym wzgledzie znacznie
bardziej istotne bedg decyzje w zakresie krajowej polityki gospodarczej
i spetnienie przez nas kryteriow z Maastricht. O determinacji wiadz do
obnizenia deficytu budzetowego w najblizszych latach dowiemy sie
jednak dopiero pod koniec tego roku. Z wypowiedzi przedstawicieli
Prawa i Sprawiedliwosci (szczegoty ponizej) wynika jednak, ze
obnizenie deficytu do ponizej 3% PKB nie musi by¢ jednoznaczne z
checig przystapienia do strefy euro.

Zastanawia¢ si¢ mozna jakie beda inne skutki odrzucenia traktatu
konstytucyjnego. Pojawiajg sie bowiem watpliwosci co do uzyskania
kompromisu odnosnie budzetu UE na lata 2007-13. Istnieje rowniez
ryzyko usztywnienia stanowiska Francji w sprawie dyrektywy ustugowe;.

Mirostaw Gronicki, minister finanséw

PAP, 30 maja

Jezeli dobrze pdjdzie, to (inflacja spadnie) ponizej jednego procenta w
lipcu. Bedzie to najnizszy poziom w calym 2005 roku. Roczna

[Srednioroczna inflacja 2005 r.] w tej chwili zamyka sie na poziomie
1,9%, ale moze by¢ nizej.

Minister Finanséw przedstawit do$¢ optymistyczny scenariusz inflacji.
Nasze prognozy zaktadajg 1,5% w lipcu i nieco powyzej 2% Srednio w
2005 roku. Minister finanséw najwyrazniej wcigz ma nadzieje, ze
przysztoroczny budzet nie bedzie obcigzony kosztami waloryzacji. W
takiej sytuacji deficyt budzetowy mogtby zostaé obnizony o dodatkowe
4,5 mld zt w 2006 r. Oczywiscie bytaby to tylko chwilowa ulga, gdyz w
kolejnym roku musiataby mie¢ miejsce waloryzacja (na znacznie
wiekszg skale). Ale to byiby juz problem nowego ministra.

Mirostaw Gronicki, minister finanséw
Reuters, 14 maja

Sptata zadtuzenia jest tylko jednym z elementéw. Polskie fundamenty
sg na tyle dobre, ze jezeli ryzyka polityczne zostang wyeliminowane
po wyborach, to Polska ma duze szanse, by rating poszedt w gére.

Trudno nie zgodzi¢ sie z twierdzeniem ze je$li ryzyko polityczne
zniknie a nowy rzad bedzie kontynuowat obnizanie deficytu, to jest
szansa na podwyzszenie ratingu Polski. Wedlug S&P reformy
wprowadzone przez nowe kraje cztonkowskie uczynig ich finanse
publiczne strukturalnie bardziej odpornymi. Tymczasem jednak S&P
obnizyto ocene ratingowg zadtuzenia w walucie krajowej Wegier.

Jacek Socha, minister skarbu

Reuters, 19 maja

Te 5,7 mld [plan prywatyzacyjny na ten rok] to jest ambitna warto$c¢ jak
na rok wyborczy, ale tacznie z dywidendami, ktére otrzyma skarb
panstwa, by¢ moze ten cel osiggniemy. W tym roku rzad spodziewa sie
dywidend ze spotek, w ktérych skarb panstwa ma udziaty, na poziomie
2 mld zt., czyli czterokrotnie wiekszym niz zaktadany.

Lech Kaczynski, kandydat PiS na prezydenta RP
Reuters, 8 czerwca

Jestem zwolennikiem tego, zeby w polityce obywatele wolnego
panstwa mieli prawo do prawdy. A prawda jest niewatpliwie taka, ze
wiasna waluta jest niezwykle istotnym atrybutem suwerennosci. Ja nie
wykluczam wprowadzenia euro, nie méwie jednoznacznie: nie. (...)
Biorac pod uwage, ze mamy rok 2005 to raczej nie ta dekada, Chociaz
jeszcze raz powtarzam, ze nie mowie nie.

Kazimierz Marcinkiewicz, PIS
PAP, 7 czerwca

ChcielibysSmy osiagna¢ wskazniki z Maastricht w ciggu czterech lat.
Jesli chodzi o przystgpienie do strefy euro pracujemy nad kryteriami i
przystgpimy wtedy, gdy bedzie to najbardziej korzystne. Chcemy
pokazac¢ jakie warunki, jakie realne kryteria muszg by¢ spetnione, aby
byto to korzystne. Nie jest tak, ze korzystne dla Polski jest szybkie
przystapienie do euro. Zmierzamy do obnizeniu deficytu ponizej 3 proc.
PKB przy uzyskaniu niskiej inflacji (...) Na razie dtug publiczny mozemy
jedynie podtrzymac i w perspektywie bedziemy go obnizac.

Przychody z prywatyzacji w tym roku stoja pod duzym znakiem
zapytania, co wynika z opdznienia prywatyzacji PGNiG na wrzesien.
Biorac pod uwage kalendarz wyborczy jest mozliwe, ze prywatyzacja w
tym roku w ogole sie nie odbedzie. Woéwczas minister finanséw bedzie
musiat znalez¢ inne zrddta finansowania deficytu, cho¢ niekoniecznie
oznaczatoby to zwigkszong podaz papierow na polskim rynku gdyz nie
do konca zostaly wykorzystane mozliwosci (duzy popyt) emisji
euroobligacji na rynkach zagranicznych.

Przy réznych okazjach przedstawiciele Prawa i Sprawiedliwosci
wyrazajg swoje watpliwosci odnosnie wejscia Polski do strefy euro. Co
ciekawe nieche¢ PiS-u do pospiechu w zastgpieniu ztotego wspding
europejska walutg nie wynika z niecheci do spetnienia koniecznych do
tego kryteriow. Z wypowiedzi Kazimierza Marcinkiwicza wynika
bowiem, ze istnieje w PiS-ie zrozumienie, ze niski deficyt budzetowy i
niska inflacja sg korzystne dla rozwoju gospodarczego w ditugim
okresie. Co wiecej, PiS bedzie dazyt do obnizenia deficytu
budzetowego ponizej 3% PKB w trakcie kadencji nastepnego
parlamentu oraz do obnizenia w dalszej perspektywie dtugu
publicznego, cho¢ unikna¢ chce cie¢ socjalnych a skupi¢ sie na
obnizce wydatkéw administracyjnych i obnizce podatkéw. Spetnienie
kryterium z Maastricht do roku 2008 gwarantowatoby zatem wejscie do
strefy euro w roku 2010. Jednak kandydat PiS na prezydenta, Lech
Kaczynski twierdzi, ze nie nastapi to raczej w tej dekadzie, co wynika z
przyczyn bardziej ,fundamentalnych”. Méwi on bowiem o walucie jako
,atrybucie suwerennosci”. Wedlug badan z konca ubiegtego roku
polskie spoteczenstwo réwniez jest nieco sceptyczne jesli chodzi o
przyjecie wspolnej waluty. Céz, byé moze wiasnie dlatego PiS wybrat
takie stanowisko przed wyborami parlamentarnymi. Ciekawe czy tatwo
bedzie ich przekona¢ do zmiany zdania po wyborach. Korzysci i koszty
przystgpienia Polski do strefy euro szczegétowo opisuje raport NBP
opublikowany w lutym ubiegtego roku.
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Ztoty w ostatnich 3 miesigcach
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Mocny ztoty z ministrem w tle

= W minionym miesigcu zioty byt pod presjg czynnikow
zewnetrznych, natomiast wydarzenia krajowe miaty na niego
mieszany wptyw. Zioty tracit do gtéwnych walut, gdy EURUSD
przebijat istotne techniczne linie wsparcia, co wzmocnione byto
pod koniec maja przez porazke referendéw w Europie. Dane z
realnej gospodarki Polski miaty przeciwstawny wptyw na ztotego.
Stabe dane o PKB wywotaly naptyw kapitatu na polski rynek
stopy procentowej, co ostatecznie ostabito kurs euro do ztotego
na poczatku czerwca sie ponizej 4,1, notujgc miesieczny wzrost
do tej waluty o 1,64%. Wobec dolara ztoty ostabit sie 0 3%.

= Wcigz uwazamy, ze w czerwcu i lipcu mozliwy jest spadek
EURPLN do poziomu 4,0. Sprzyjaé temu bedzie zapewne
stabilizacja polityczna. Jednak pojawit sie czynnik ryzyka w
postaci mozliwosci odwotania ministra finansow.

Po wzrostach stabilizacja

= W potowie maja ceny obligacji byty skorelowane z notowaniami
ztotego, co skutkowato wzrostem ich rentownosci. Negatywny
wplyw oczekiwania na gtosowania w Europie neutralizowany byt
przez systematyczny wzrost cen obligacji za granicg. Dopiero
dane o PKB wywotaly znaczny ruch w dét na polskiej krzywej,
ktéra znalazta poziom rownowagi na poziomie 5%. Kontakty FRA
zwiekszyty zasieg rynkowych oczekiwan na obnizki stép do 75 pb
w horyzoncie p6t roku, gdyz FRA 6x9 spadto do poziomu 4,70%.

= W zwigzku z tym, ze ruch rentownosci polskich obligacji juz sie
dokonat w maju po kiepskich danych o inwestycjach, nalezy sie,
naszym zdaniem, spodziewa¢ stabilizacji notowan papierow w
najblizszym miesigcu przed posiedzeniem RPP. Jednak przy
wcigz mocnych rynkach bazowych nie mozna wykluczy¢ spadku
rentownosci do historycznych miniméw na poziomie 4,8%.

Wieksze szanse na wzrost niz dalszy spadek

= Przez pierwszg cze$¢ miesigca spadek kursu EURUSD byt
determinowany przez site dolara, ktéry przebit istotny techniczny
poziom 1,276 po danych o mniejszym deficycie handlowym w
USA. Na przetomie maja i czerwca umocnienie dolara zwigzane
bylo z oczekiwaniem na referendum we Francji i Holandii oraz
konsekwencjami ich negatywnego wyniku. Pasmo stabych
danych z USA (ISM, zatrudnienie) zdotato jedynie zapobiec
dalszym spadkom euro z poziomu 1,22-1,23. W ciggu catego
miesigca dolar zyskat do wspdinej waluty 4,5%.

= Przez najblizszy miesiac rynek EURUSD ksztaltowat sie bedzie
w zaleznosci od kondycji euro. Uwazamy, ze sentyment dla
wspolnej waluty bedzie sie systematycznie poprawiat, co powinno
umozliwi¢ jej powrot do ostatnich technicznych pozioméw 1,245-
1,25, gdzie spodziewana jest ponowna konsolidacja.

Waskie pasmo wahan do Fed-u

= W minionym miesigcu rentowno$ci obligacji w USA obnizyty sie
o blisko 40 pb (do ok. 3,9%) w zwigzku z brakiem obaw rynku o
wzrost inflacji oraz sygnatem ze strony przedstawiciela Fed o
mozliwym koncu cyklu podwyzek stép. Rentownosci papieréw w
Europie spadty (10-letni Bund — 3,20%) z powodu kiepskich
danych gospodarczych oraz systematycznego obnizania prognoz
rozwoju na nastepne kwartaty. Na skutek gwaitownego spadku
rentowno$ci w Polsce spread 5/51 miedzy krzywg polskg a euro
obnizyt sie do 80 pb ze 100 pb miesigc wczeséniej.

= Rentownosci diugoterminowych obligacji w USA zapewne bedg
sie waha¢ w najblizszym miesigcu (do posiedzenia Fed 30 VI)
miedzy minimum 3,8% osiagnietym po danych z rynku pracy oraz
obecnie mocnym oporem 4%. Jednak konsekwentna postawa
Fed i kontynuacja cyklu podwyzek moge wywota¢ wybicie w gore.
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mid PLN Podaz i taczna sprzedaz papierow skarbowych Przetargi bonéw skarbowych (min zi)
L - OFERTA | SPRZEDAZ
e & i S TR [ Data przetargu 13-tyg. 52-tyg. Suma
¥ - 16.05.2005 - 600/600 600/600
047 —-F K= == 1. ~ 23.05.2005 - 400/400 400/400
- = HEREN: L] 30.05.2005 - 500/500 500/500
STtk kT = 18=0f - T razem maj - 1500/1500 1500/1 500
6L - L . | | 06.06.2005 - 600/600 600/600
E | | | | | | | | | | | 13.06.2005 - 600 - 900 600 - 900
4 | 20.06.2005 - 600 - 900 600 - 900
‘ | | | | | | | | | | | | | | | | 27.06.2005 100 600 - 900 7001000
2 razem czerwiec* 100 2400-3300/600 2500-3400/600
0 ‘ | | | | | | | | | | | | | | | | | * na podstawie szacunkéw Ministerstwa Finansow.
S X g =5 X g =35 xX g =5 X5 =
m bony skarbowe  m obligacje 2L obligacje 5L obligacje 10L
m obligacje 20L pozostate obligacje =tfaczna 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 oferta sprzedaz
styczen 05.01 OK0407 2000 2000 12.01 DS1015 2600 2130 19.01  PS0310 2500 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 1400 16.03  PS0310 2900 2900
kwiecien 06.04  OK0407 3500 3500 13.04 DS1015 2200 2130 | 20.04* PS0310 2750 2750
maj 04.05*  OK0807 3120 3120 11.05 120816 1000 0 18.05* PS0310 3360 3360
czerwiec 01.06*  OK0807 3000 3000 08.06 Wz0911 1200 - 1506  PS0310 2500 - 3000 -
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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Przeglad miedzynarodowy

MAKROskop Czerwiec 2005
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Zrodto: Reuters, ECB, Federal Reserve

Banki centralne podkreslaja niski poziom stép

= EBC, jak oczekiwano, pozostawit stopy na niezmienionym
poziomie 2% na spotkaniu 2 czerwca. Szef EBC Trichet powtorzyt
swoje przekonanie, ze stopy w strefie euro sg na wiasciwym
poziomie i podkreslit konieczno$¢ zachowania czujnosci odnosnie
inflacji. Odmowit komentarza w sprawie gtosowania nad obnizkg
stop na posiedzeniu.

= Fed pokazat w raporcie z ostatniego posiedzenia, ze zanotowat
ostatnio ,zauwazalny wzrost” we wskaznikach inflacji oraz, ze
rosng ryzyka wynikajace z rosnacych cen. Raport przyznat, ze
miaty miejsce sygnaty spowolnienia gospodarczego, ale jego
autorzy sg przekonani, ze sg one ,przejsciowe” i Fed nie powinien
reagowac na stabe dane, gdyz ekspansja ma solidne podstawy.
Raport nie pozostawit watpliwosci, ze Fed zamierza w dalszym
ciggu podnosic stopy, gdyz ich poziom jest wcigz za niski.

Inflacja bazowa w USA ponownie zaskakuje

= Roczny wzrost cen w strefie euro zwolnit do 2,0% w maju z
2,1% w kwietniu, wedtug wstepnych szacunkow inflacji. Wysokie
ceny ropy spowodowaty wzrost cen konsumpcyjnych w strefie
euro 0 2,1% r/r w kwietniu. Inflacja w strefie euro wzrosta o 0,4%
m/m w ostatnim miesigcu. Roczna inflacja byta stabilna wobec
marca i lutego oraz wzgledem kwietniowych pierwotnych danych
szacunkowych.

= Rosnace ceny zywnosci i energii sprawity, ze CPl w USA wzrést
o 0,5% w kwietniu, ale indeks bazowy pozostat bez zmian.
Wzrost CPI byt nieco wyzszy niz oczekiwania 0,4%, ale analitycy
przewidywali, ze ceny po wytaczeniu zywnosci i energii wzrosng o
0,2%. W ujeciu rocznym ceny konsumpcyjne wzrosty o 3,5%.
Inflacja netto wyniosta 2,2% za ostatnie 12 miesiecy.

Rewizja w USA mocno w gére, w Europie nieco w dét

= Wzrost PKB w strefie euro byt stabszy niz oczekiwano w | kw.
2005, poniewaz Eurostat zrewidowat w dot swoje szacunki PKB
do 1,3% r/r. Eurostat wczesniej oceniat wzrost w | kw. 2005 na
poziomie 1,4% r/r. W ostatnim kwartale 2004 roku PKB rozwijato
sie w tempie 1,6%. W ujeciu kwartalnym wzrost pozostat na
poziomie 0,5%. Poza tym, Komisja Europejska obnizyta prognoze
wzrostu na Il kw. o 0,1% do 0,1-0,5% w okresie kwiecien-
czerwiec, ale utrzymata szacunki 0,2-0,6% na Il kw.

= Rewizja w gére wzrostu gospodarczego w USA za | kw. byta
nieco gorsza od oczekiwan (3,6%) i wyniosta 3,5% kw/kw wobec
pierwotnych szacunkow 3,1%. Wiekszos¢ rewizji byta odbiciem
mniejszego  deficytu handlowego. Deflator PKB zostat
zrewidowany nieco w doét do 3,2%, ale preferowany przez Fed
deflator PCE pozostat bez zmian na poziomie 2,2%.

Rynek pracy tym razem ponizej oczekiwan

= Pracodawcy w USA stworzyli jedynie 78 tys. miejsc pracy w
ostatnim miesigcu, duzo mniej niz oczekiwano. Byt to najnizszy
przyrost zatrudnienia od sierpnia 2003 roku oraz znacznie ponizej
oczekiwan analitykdw wynoszacych 185 tys. Stopa bezrobocia
spadta do 5,1% z 5,2% miesiac wczesniej, najnizszego poziomu
od wrzesnia 2001. Dane o zatrudnieniu za kwiecien pozostaty bez
zmian, natomiast wyniki marcowe obnizono o 24 tys. do 122 tys.

= Wskaznik zaufania Instytutu IFO w niemieckiej gospodarce
nieoczekiwanie spadt w maju do najnizszego poziomu od prawie
dwéch lat, gdyz spadek oczekiwan przewazyt nad poprawg oceny
biezgcych uwarunkowan. Index IFO spadt czwarty miesiac z
rzedu do 92,9 z 93,3 w kwietniu. Indeks ZEW, publikowany przed
indeksem IFO spadt do 13,9 w maju, najnizszego poziomu od pot
roku.
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Kalendarz wydarzen i publikacji

MAKROskop Czerwiec 2005

Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Piatek
30 maj 31 1 czerwca 2 3
POL: Aukcja bonéw POL: Bilans pfatniczy (Ill) POL: Aukcja 2-letnich obligacji | EMU: Ceny producenta (IV) USA: Zatrudnienie (V)
skarbowych EMU: Podaz pieniadza (IV) USA: ISM dla przemystu (V) EMU: Spotkanie EBC - decyzja | USA: ISM poza przemystem (V)
EMU: Koniunktura (V) USA: Zaméwienia na dobra
EMU: Wstepny HICP (V) trwate (IV)
USA: Zamédwienia w gospodarce
(v)
6 7 8 9 10
POL: Aukcja bonéw POL: Aukcja obligacji o GB: Posiedzenie BoE - decyzja | USA: Ceny importowe (V)
skarbowych zmienno-kuponowych (WZ) USA: Handel zagraniczny (IV)
USA: Zapasy hurtowe (IV) USA: Wykonanie budzetu (V)
13 14 15 16 17
POL: Aukcja bonéw POL: Ceny konsumenta (V) POL: Aukcja 5-letnich obligacji POL: Ceny producenta (V)
skarbowych POL: Podaz pienigdza (V) POL: Ptace brutto (V) POL: Produkcja przemystowa
USA: Ceny producenta (V) POL: Zatrudnienie (V) v)
USA: Sprzedaz detaliczna (V) USA: Zapasy w gospodarce (IV) EMU: Produkcja przemystowa
USA: Ceny konsumenta (V) (V)
USA: Naptyw kapitatu netto (IV) USA: Saldo na rachunku
USA: Produkcja przemystowa(V) obrotéw biezacych (I kw.)
USA: Bezowa ksigga USA: Wstepny indeks Michigan
(V1)
20 21 22 23 24
POL: Aukcja bonéw POL: Sprzedaz detaliczna (V) POL: Koniunktura (VI) USA: Zaméwienia na dobra
skarbowych POL: Bezrobocie (V) POL: Inflacja bazowa (V) trwate (V)
USA: Wskazniki wyprzedzajace | GER: Indeks ZEW (VI) EMU: Bilans handlowy (1V)
(V) EMU: Zaméwienia w przemysle
v)
27 28 29 30 1 lipca
POL: Aukcja bonéw EMU: Podaz pieniadza (V) POL: Spotkanie RPP - decyzja | POL: Saldo na rachunku USA: ISM dla przemystu (VI)
skarbowych USA: Zaufanie konsumentéw USA: PCE netto (I kw.) obrotow biezacych (IV)

GER: Indeks IFO (V)
EMU: Saldo na rachunku

W)

USA: Finalny PKB (I kw.)

EMU: Koniunktura (V1)
USA: Spotkanie FOMC - decyzja

obrotéw biezacych (IV)

4 5 6 7 8

POL: Aukcja bonow EMU: Sprzedaz detaliczna (V) USA: ISM poza przemystem (VI) | GB: Spotkanie BoE - decyzja USA: Zatrudnienie (VI)
skarbowych USA: Zaméwienia w gospodarce EMU: Spotkanie EBC - decyzja | USA: Zapasy hurtowe (V)

EMU: Ceny producenta (V)

(V)

Zrédfo: GUS, NBP, Ministerstwo Finanséw, Reuters

Kalendarz posiedzen RPP i publikacji danych w 2005 roku

| Il 1} v ') VI Vil Vil IX X Xl Xl
Posiedzenie RPP 25-26 24-25  29-30  26-27 < 24-25 < 28-29 < 26-27  30-31 27-28 2526 29-30  20-21
PKB* - - 11 - - 9 - 8 - 9
Inflacja 17 152 14b 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
Sprzedaz detaliczna
Place brutto, zatrudnienie
Bezrobocie

Handel zagraniczny
Bilans ptatniczy*

Bilans ptatniczy

Podaz pienigdza

Bilans NBP

Wskazniki koniunktury

20 17 17
21 23 23
17 15 15
21 23 23

- - 31
31¢ 28 31
14 14 14
7 7 7
21 21 22

19 20 17
25 23 21
15 18 15
25 23 21

19 18 19
21 22 21
15 16 15
21 22 21

Okoto 50 dni roboczych po okresie sprawozdawczym

- - 30
29 31 30
14 13 14

7 6 7

22 20 22

12 11 12
14 12 14
7 5 7

22 19 22

19 18 19
21 23 21
17 17 15
21 23 21

21 22 22

* dane kwartalne; ®dane wstepne za styczen, ®dane za styczen i luty, ©za listopad 2004 itd., ®za styczen, °za luty

Zrédfo: GUS, NBP
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Dane i prognozy ekonomiczne

Wskazniki miesieczne

MAKROskop Czerwiec 2005

maj04 cze04 lip04 sie04 wrz04 paz04 lis04 gru04 sty05 Iut05 mar05 kwi05 maj05 cze 05
Produkcja przemystowa % rlr 12,2 15,8 6,0 13,7 9,5 35 114 6,8 46 2,3 -3,7 -1,0 1,7 10,8
Sprzedaz detaliczna © % il 40 86 109 96 88 40 44 28 75 24 03 144 90 65
Stopa bezrobocia % 195 194 193 191 189 187 187 191 195 194 193 188 183 182
Place brutio b ¢ % il 44 45 36 51 37 24 27 32 26 14 22 18 27 30
Zatrudnienie b % tlr 09 07 07 08 06 04 03 02 15 16 16 17 19 20
Eksport (w euro) ¢ %t | 238 350 138 221 180 155 297 205 325 232 101 74 132 68
Import (w euro) ¢ %r | 168 337 91 220 189 153 236 157 203 254 53 43 175 145
Bilans handlowy ¢ mnEUR| 248 192 486 314 345 265 255 501 126 110 33 269 521  -668
Rachunek biezacy ¢ mnEUR| 627 3% 734 253 383 75 176 163 81  -30 67  -59 431 498
Rachunek biezacy ¢ %PKB | 18 49 20 48 20 21 18 45 14 14 41 08 07 -08
Deficyt budzetowy mdPLN | 153 199 232 259 200 -308 338 415 16 88 123 -139 -186 220
(narastajgco)
g}‘;ﬁgﬁ;};‘ggfmwy %planu | 369 479 559 623 698 741 814 1000 45 252 352 396 530 628
Inflacja (CP) % il 34 44 46 45 44 45 45 44 37 36 34 30 24 A7
Ceny produkgji (PP!) % il 96 91 86 85 79 76 67 52 45 32 22 08 02 03
Podaz pieniadza (M3)* % il 64 72 68 74 65 105 64 87 93 94 110 100 115 108
Zobowigzania* % il 62 69 64 76 66 115 65 81 84 87 104 87 102 10
Naleznosci* % i 61 57 46 52 42 95 40 29 37 22 44 49 67 13
USDIPLN PN | 393 378 364 364 358 346 328 300 311 306 304 321 320 332
EURIPLN PIN | 472 459 447 443 437 432 426 414 408 399 402 416 418 408
Stopa interwencyjna @ % 5,25 525 6,00 6,50 6,50 6,50 6,50 6,50 6,50 6,50 6,00 5,50 5,50 5,25
WIBOR 3M % 599 591 634 658 712 68 681 672 663 65 615 578 548 530
Stopa lombardowa » % 675 675 750 800 800 800 800 800 800 800 750 700 700 675
Rentownosé bonow 52yg. % 665 679 745 724 738 700 68 644 628 595 551 536 519 490
Rentownos¢ obligadji 2L % 741 744 780 766 751 704 681 639 624 58 543 539 527 490
Rentownos¢ obligadji 5L % 757 750 779 765 733 703 678 629 631 580 55 550 538 500
Rentownos¢ obligagii 10L % 732 721 744 73 696 675 643 602 598 572 557 549 53 500

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). Od stycznia 2005 tabela przedstawia dynamiki w ujeciu poréwnywalnym z obecng
metodologig; w poprzednich miesigcach dynamiki odpowiadajg danym w starym ujeciu — nie sg wiec w 100% poréwnywalne.
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Wskazniki kwartalne i roczne

MAKROskop Czerwiec 2005

2002 2003 2004 2005 1Q04 2Q04 3Q04 4Q04 1Q05 2Q05 3Q05 4Q05
PKB mid PLN 7811 814,7 885,3 939,6| 2041 2163 2192 2457 2185 2281 2323 2627
PKB % rlr 14 38 54 338 7,0 6,1 49 4,0 2,1 3,0 43 518
Popyt krajowy % tlr 0,9 2,6 5,0 34 6,0 58 5.2 33 1,1 22 4,2 53
Spozycie indywidualne % rir 33 31 34 25 4,1 4,0 36 1,9 17 1,5 3,0 4,0
Nakiady brutto na srodkd g, 58 09 53 79 37 39 43 74 10 70 100 100
Produkcja przemystowa % rir 1,1 84 12,3 5,1 19,0 16,4 9,2 6,2 0,7 37 71 9,0
Sprzedaz detaliczna realnie % r/r 19 3,6 71 2,1 13,6 11,3 4,0 1,1 04 2,7 40 7,3
Stopa bezrobocia @ % 20,0 20,0 19,1 17,7 204 194 18,9 19,1 19,3 18,2 17,6 17,7
Ptace realne brutto ¢ % rir 1,5 2,0 08 0,9 38 1,6 05 15 -13 0,2 21 2,7
Eksport (w euro) ® % rlr 6,0 9,1 219 12,1 19,3 29,1 17,6 218 20,8 9,1 10,0 10,0
Import (w euro) b % tlr 35 33 19,1 11,9 12,6 29,3 16,3 18,2 15,7 8,5 12,0 12,0
Bilans handlowy b min EUR -7 701 5077 -4 510 -4 884 909 -1438 -1148 -1015 2318 1459  -1616  -1491
Rachunek biezacy b min EUR -5 404 -4109 -2 959 -3201 654  -1530 -868 93 118 989 1212 -1118
Rachunek biezacy b % PKB 2,7 2,2 -1,5 -14 A7 -1,9 2,0 -1,5 -1,1 0,8 0,9 -1.4
Deficyt budzetowy 2 mid PLN -394 -37,0 41,5 -35,0 -11,8 -19,9 29,0 415 14,0 228 298 35,0
Deficyt budzetowy % PKB -5,0 45 47 3,7 5,8 37 4,1 5,1 6,4 38 3,0 2,0
Inflacja % tlr 1,9 08 35 23 1,6 33 45 44 36 23 1,6 1,6
Inflacja % rir 08 1,7 44 1,6 1,7 44 44 44 34 1,7 1,6 1,6
Ceny produkgji % tlr 1,0 2,6 7,0 14 44 88 8,3 6,5 33 0,3 0,5 1,6
Podaz pienigdza (M3)* 2 % rir 2,0 56 8,7 10,0 57 72 6,5 8,7 11,0 10,8 123 10,0
Zobowigzania* 2 % tlr 4,1 37 8,1 9,3 4.8 6,9 6,6 8,1 104 10,1 11,6 9,3
Naleznosci* 2 % rir 5.2 8,1 29 10,0 6,1 57 42 29 44 73 94 10,0
USD/PLN PLN 4,08 3,89 3,65 3,20 3,82 3,89 3,62 327 3,07 3,27 3,30 3,14
EUR/PLN PLN 3,85 4,40 4,53 4,08 4,78 4,69 443 4,24 4,03 4,14 4,12 4,03
Stopa interwencyjna @ % 6,75 5,25 6,50 5,25 5,25 525 6,50 6,50 6,00 5,25 5,25 5,25
WIBOR 3M % 9,09 5,69 6,21 5,62 547 5,87 6,68 6,81 6,44 5,52 5,25 5,25
Stopa lombardowa @ % 8,75 6,75 8,00 6,75 6,75 6,75 8,00 8,00 7,50 6,75 6,75 6,75
Rentownos$¢ bondw 52-tyg. % 8,18 5,33 6,50 5,24 5,75 6,24 7,26 6,75 5,91 5,15 5,00 4,90
Rentownos¢ obligacji 2L % 7,94 5,38 6,89 5,28 6,28 6,86 7,66 6,75 5,83 5,19 5,10 5,00
Rentownos¢ obligacji 5L % 7,86 5,61 7,02 5,42 6,67 7,10 7,59 6,70 5,89 5,29 5,20 5,30
Rentownos¢ obligacji 10L % 7,34 577 6,84 5,41 6,70 7,00 7,25 6,40 5,76 5,29 5,20 5,40

Zrédfo: GUS, NBP, MF, BZ WBK

2 warto$é na koniec okresu; ° dane nt. bilansu ptatniczego wg transakgji; °w sektorze przedsigbiorstw
* Od stycznia 2005 NBP zmienit metodologie danych monetarnych. Dla roku 2005 tabela przedstawia dynamiki w ujeciu poréwnywalnym z

obecng metodologia. W latach wczesniejszych dynamiki odpowiadajg danym w starym ujeciu — nie sg wiec w 100% poréwnywalne.
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PION SKARBU

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

Niniejsze opracowanie, oparte na informacjach dostepnych do 08.06.2005 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

Diugie 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

Wroctlaw

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, Zze informacje zawarte w tej publikacji nie sa nieprawdziwe i nie
wprowadzajg w biad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informaciji oraz straty, ktére mogty w
konsekwencji tego wynikna¢. Bank Zachodni WBK S.A., jego spétki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktdragkolwiek z transakcji, papieréw
warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spoétki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktorgkolwiek spodtka
wymieniong w tej publikaciji. 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.

Bank Zachodni WBK S.A. jest cztonkiem Allied Irish Banks Group



