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o W tyt zwrot?
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= W poprzednim MAKROskopie zatytutowanym W prawo zwrot! wyrazaliSmy
33 nadzieje na powstanie koalicji POPiSowej, cho¢ zwracaliSmy uwage na szereg
+ 3.2 ryzyk z nig zwigzanych. W ciggu miesigca nastgpita zmiana sytuacji politycznej,
mozna wiec zapytaé, czy nastapi catkowity odwrét od poprzedniego scenariusza.
Rynki finansowe zareagowaty natychmiastowo. O ile w poprzednim miesigcu
dostrzegaliSmy ryzyko ostabienia ztotego do powyzej 4,0 wobec euro i wystromienia
2 krzywej rentownosci, nie sadzilismy, ze nastapi to tak szybko i w takiej skali. Rozwdj
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;; E % S E 2 sytuacji na scenie politycznej (najbardziej prawdopodobny scenariusz to rzad
mniejszosciowy PiS popierany przez LPR, PSL i Samoobrone) sprawia, ze prognozy

" Kizywa rentownose na przyszty rok wymagajg korekty. O ile wczesniej oczekiwaliSmy Sredniego kursu
58 EURPLN nieco ponizej 4,0 w przysztym roku, obecnie jest to ok. 4,1. Co wiecej,
56 1 wowczas wydawato sie iz istnieje ryzyko odchylenia kursu od prognozy w kierunku

silniejszego ztotego, obecnie to ryzyko jest raczej po drugiej stronie. Podobnie
zresztg jak w przypadku rentownosci obligacji, gdyz nie mozna wykluczy¢, ze w
przysztym roku osiagniety zostanie poziom 6% dla terminu 5-10 lat, tym bardziej, ze
obserwujemy ostatnio dtugo oczekiwany wzrost rentownosci na swiecie.

=  Przed wyborami wydawalo sie, ze jednym w najgoretszych tematéw w ciagu

‘ ‘ najblizszych lat bedzie kurs zlotego. Miatlo tak byé ze wzgledu na realizacje
1050:30 _‘_35_10_246+ 04_181_09 QQ ambitnych reform przez koalicje PO-PiS i zwigzane z tym ryzyko nadmiernej aprecjaciji
ztotego. W zwigzku z tym politycy obu partii brali powaznie pod uwage mozliwos$é
usztywnienia kursu ztotego wobec euro. Sktonito nas to do podjecia w ramach Tematu
miesigca proby oszacowania optymalnego kursu ztotego. PO-PiSowa koalicja jednak
nie powstata i ztoty zamiast (zbyt) gwattownie umocni¢ sie, zaczat sie ostabia¢. Temat
usztywnienia zlotego mozna w zwigzku z tym odtozy¢ na jaki$ czas do szuflady. Préba
uzyskania przez nas wiarygodnego wyniku przy wykorzystaniu jednej z koncepciji

W tym miesiacu:

Temat miesigca

Jaki kursem do euro? 2 szacowania kursu rébwnowagi okazata si¢ podobnie trudna jak stworzenie koalicji PO-
Gospodarka Polski 8 PiS. By¢ moze w miare uptywu czasu (m.in. wraz z wydtuzeniem szeregdw czasowych
Pod lupa; Bank centralny 11 danych) tatwiej bedzie o obliczenia obarczone mniejsza doza niepewnosci, a zatem
Pod lupa; Rzad i polityka 13 pozostawiajgce mniej miejsca na subiektywne przekonania politykéw co do poziomu
Monitor rynku 15 optymalnego kursu ztotego.
Przeglad miedzynarodowy 17 . . L. . .
Kalendarz makroekonomiczny 18 = W 2zwigzku z tym, ze wejscie do strefy euro odsuwa sie w blizej

19 nieokreslong przysztos¢ (najwczesniej 2013-14), problem ten zejdzie na dalszy
plan réwniez w rozwazaniach banku centralnego. Wcigz jednak pozostaje pytanie
jakie bedg decyzje Rady w najblizszym czasie. Niewatpliwie ostatnie wydarzenia na
scenie politycznej (chocby poprzez wptyw na kurs walutowy) obnizajg szanse na

Maciej Reluga kolejne obnizki stép procentowych. Jednak sytuacja inflacyjna jest wcigz stosunkowo

Gtéwny Ekonomista komfortowa, wiec nie przewidujemy podwyzek stdép procentowych, ktére sg

(22) 586 8363 . . . . e

wyceniane obecnie przez rynek w perspektywie 6-9 miesiecy. A jesli dane o PKB

Dane i prognozy ekonomiczne

Piotr Bielski zaskocza mocno na niekorzysé, to byé moze bedzie nawet jeszcze jakas obnizka.
(22) 586 8333

Piotr Bujak Na rynku finansowym 31 pazdziernika 2005 r.:

(22) 586 8341 Stopa depozytowa NBP 3,00 WIBOR3M 462 USDPLN 3,3067
Cezary Chrapek Stopa referencyjna NBP 4,50 Rentowno§¢ bonéw §karbowych 52-tyg. 4,28 EURPLN 3,9893
(22) 586 8342 Stopa lombardowa NBP 6,00 Rentownos¢ obligacji skarbowych 5lat 5,19  EURUSD 1,2064
Email: ekonomia@bzwbk.pl Raport zostat oparty na informacjach dostepnych do 9.11.2005 r.
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Temat miesigca

Jakim kursem do euro?

Byt sobie plan...

Po kilku miesigcach kampanii wyborczej, kilku tygodniach
maratonu  wyborczego, a potem okresie ostrej
sprzepychanki” miedzy potencjalnymi koalicjantami, nadal
nie ma pewnosci co do ksztattu przysztej ekipy rzadzace;j.
Trudno wiec na razie méwi¢ o szczegodtach programu
gospodarczego nowego rzadu. W obliczu wyniku wyboréw
parlamentarnych i prezydenckich wiadomo jednak, ze
gtdwna sitg polityczng w ciagu najblizszych lat (zaktadajac,
ze nie dojdzie do przyspieszonych wyboréw, ktore
mogtyby zmieni¢ uktad sit na scenie politycznej) bedzie
Prawo i Sprawiedliwos¢ (PiS). Jednym z kluczowych
obszarow polityki gospodarczej, w ktérym stanowisko PiS
jest odmienne od dotychczas prezentowanego przez
polskie witadze, jest polityka kursowa i termin wejscia
Polski do strefy euro.

Przypomnijmy, Zze poglad rzadu Belki w tej ostatniej
kwestii byt zblizony do stanowiska banku centralnego.
Gtosi ono, ze =zastgpienie ziotego przez euro jest
korzystne, a im szybciej to nastapi, tym lepiej. PiS nie
jest natomiast przekonany, czy przyjecie euro da polskiej
gospodarce korzysci i chce zwleka¢ z podjeciem decyzji
w tej sprawie. Przed wyborami PiS zapowiadal, ze
decyzja w sprawie wejscia do strefy euro powinna
zapas¢ w drodze referendum rozpisanego pod koniec
kadencji nowego parlamentu. Po wyborach prezydent
elekt Lech Kaczynski stwierdzit, ze referendum w
sprawie wejscia Polski do strefy euro’ powinno sie odbyé
w roku... 2010.

Etapy na drodze do strefy euro
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Zrédto: Ministerstwo Finanséw

! Wydaje sie, ze pytanie w ewentualnym referendum powinno
dotyczy¢ nie tyle zgody na wejscie do strefy euro (na ten temat
Polacy wypowiedzieli sie juz wyrazajac zgode na wejscie do UE),
co samego terminu wejscia do strefy euro.
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Jesli wezmiemy pod uwage dtugos¢ trwania procedury
wchodzenia do strefy euro od momentu podjecia w tej
sprawie wigzacej decyzji do faktycznego uzyskania
cztonkostwa (patrz wykres powyzej), a takze zaktadajac,
ze Polska nie zdecyduje sie na wejscie do systemu ERM2
(czyli co najmniej 2-letniego ,przedsionka” dla kursu
walutowego przed strefg euro) przed referendum w
sprawie strefy euro, to zloty mogiby zostaé zastgpiony
przez wspolng walute najwczesniej w 2013-2014 roku.

Zaktadany dotychczas przez bank centralny i poprzedni
rzad termin wejscia Polski do strefy euro (cho¢ polskie
wiadze nie okreslity w tej sprawie oficjalnego celu), czyli
rok 2009, nalezy uzna¢ za nieaktualny. Oddalenie
perspektywy wejscia Polski do strefy euro nie oznacza
jednak, ze kwestie kursowe schodza na dalszy plan.
Wrecz przeciwnie, im diuzej bedziemy poza strefg euro,
tym dtuzej istnie¢ bedzie ,problem” kursu ziotego. Zdajg
sobie z tego sprawe politycy. Niektorzy z nich juz przed
wyborami ostrzegali, ze w efekcie realizacji $miatych
reform gospodarczych, szczegdlnie w zakresie finansow
publicznych (pominmy na razie fakt, ze w obliczu wyniku
wyborow pozostajg obecnie co do tego spore
watpliwosci), kurs krajowej waluty moze ulec silnej presji
aprecjacyjnej. Innymi stowy, Polska mogtaby sta¢ sie
ofiarg wtasnego sukcesu. Panaceum na to zdaniem
niektorych ekspertow gospodarczych partii politycznych
miataby by¢ jakas forma usztywnienia kursu ztotego.
Premier Kazimierz Marcinkiewicz dotychczas nie zajat
stanowiska w sprawie ewentualnego usztywnienia
ztotego, ale zdazyt juz wyrazi¢ opinie ten temat
optymalnego kursu ztotego. Jego zdaniem korzystny dla
polskiej gospodarki bytby obecnie kurs w przedziale
4,1-4,3 zt za euro.

W tym momencie pojawia sie pytanie, jaki jest odpowiedni
poziom kursu krajowej waluty, na jakim poziomie kursu
ztoty powinien ewentualnie zosta¢ usztywniony wobec
euro (a nastepnie zwigzany z euro w ramach ERM2, a
jeszcze pozniej w strefie euro). Przyjecie niewtasciwego
poziomu kursu moze rodzi¢ powazne konsekwencje dla
sfery realnej gospodarki. Zbyt niska wartos¢ ziotego
spowodowataby m.in. znaczny wzrost ztotowej wartosci
zadluzenia denominowanego w walutach obcych
(zarébwno publicznego, jak i prywatnego, np. z tytutu
walutowych kredytéw mieszkaniowych) oraz spadek sity
nabywczej krajowych wynagrodzen. Zbyt wysoka warto$¢
ztotego mogtaby natomiast przyczyni¢ sie do spadku
konkurencyjnosci  ilub  zyskownosci  eksporteréw.
Ponadto, w okresie przed zastgpieniem ziotego przez
euro ustalenie kursu krajowej waluty na poziomie
odbiegajgcym od czynnikéw fundamentalnych
zwiekszytoby prawdopodobienstwo ataku spekulacyjnego
na ztotego, majacego na celu wymuszenie zmiany jego
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kursu. Z punktu widzenia sfery realnej usztywnienie kursu
ztotego na niewtasciwym poziomie zwigkszytoby
odczuwalnosc¢ utraty autonomii polityki pienieznej.

Tak czy inaczej, ze wzgledu na koszty ustalenia kursu
walutowego na niewtasciwym poziomie, przy jego ustalaniu
powinno sie bra¢ pod uwage nie tylko wartos¢ kursu
rynkowego czy przekonania politykdw, lecz takze szacunki
dotyczace poziomu kursu rownowagi. To wiasnie kurs
rownowagi powinien by¢ wiec podstawg ustalania parytetu
nie tylko w ERM2 i strefie euro, ale réwniez w ramach
ewentualnego  systemu  kursowego zaktadajgcego
usztywnienie ziotego przed wejsciem do ERM2. Poziom
kursu rownowagi nie jest oczywiscie jedynym argumentem
w zlozonym procesie politycznym prowadzacym do
ustalenia parametrow okreslonego rezimu kursowego.
Decyzja co do ewentualnej zmiany rezimu kursowego w
Polsce przed przystapieniem do ERM2 i strefy euro bedzie
musiata zosta¢ zgodnie podjeta przez rzad i bank
centralny, no chyba ze nastgpi zmiana prawa, w tym
konstytucji. W przypadku ustalania parytetu w ERM2 i
strefie euro do dwoch krajowych stron negocjacji dojda
dwie kolejne po stronie instytucji unijnych — Europejski
Bank Centralny i Komisja Europejska. Podstawa do
dyskusiji jest jednak zawsze kurs rownowagi.

W poszukiwaniu rownowagi

Istnieje obszerna literatura teoretyczna i empiryczna na
temat poszukiwania kursu rownowagi. Na jej podstawie
mozna wyréznic¢ trzy podstawowe podejScia do szacunkow
kursu rownowagi. Sg to kurs parytetu sity nabywczej (PPP
- ang. purchasing power parity), fundamentalny kurs
rownowagi (FEER - ang. fundamental equilibrium
exchange rate) oraz behawioralny kurs rownowagi (BEER
- ang. behavioural equilibrium exchange rate).

Kurs PPP opiera sie na zatozeniu, ze na skutek braku
ograniczeh w handlu zagranicznym ceny towarow w dwéch
roznych krajach, wyrazone w jednej walucie, musza by¢
sobie rowne. W rezultacie wzajemny kurs nominalny
dwéch walut zalezy od poziomu cen w obu krajach przy
jednoczesnym zatozeniu, ze realny kurs walut jest staty. W
krétkim i Srednim okresie badania empiryczne nie znajdujg,
potwierdzenia dla teorii PPP. Obrazuje to ponizszy wykres.
Jak wida¢ na wykresie, w okresie od | kw. 1996 r. do Il kw.
2005 r. zmiany rzeczywistego kursu EURPLN znacznie
odbiegaty od zmian kursu wg koncepcji parytetu sity
nabywczej. Wynika to moze m.in. z faktu, ze wbrew
zatozeniom koncepcji kursu PPP w rzeczywistym Swiecie
wystepujg pewne bariery w handlu zagranicznym, a takze
z istnienia kosztéw transportu i wystepowania dobr nie
podlegajacych wymianie handlowe;j.
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Z punktu widzenia krytyki koncepcji kursu PPP pewnym jej
ulepszeniem bylo uwzglednienie tzw. efektu Harroda-
Balassy-Samuelsona. Pozwolito to na wziecie pod uwage
faktu, ze nie wszystkie dobra podlegajg wymianie. Przede
wszystkim jednak pozwolito to - poprzez uznanie wptywu
zmian w relatywnej wydajnosci pracy na relatywne ceny -
na usuniecie nierealistycznego zatozenia, ze realny kurs
walutowy pozostaje staty. Niemniej, cho¢ koncepcja kursu
PPP byta czasami w praktyce wykorzystywana?,
najczesciej jest ona krytykowana jako mato przydatna do
ustalania kursu réwnowagi. Zarzuty wobec koncepcji kursu
PPP dotyczg przede wszystkim tego, ze nie uwzglednia
ona istotnych zmian w polityce ekonomicznej czy
strukturze gospodarczej danego kraju, oraz Ze realne
zmienne nie majg wptywu na kurs réwnowagi. Ponadto,
wskazuje sie na pewne stabosci natury statystycznej, np.
na duza wrazliwos¢ wskazan kursu PPP w zaleznosci od
wyboru konkretnego wskaznika zmian cen. Poza tym,
poniewaz koncepcja kursu PPP opiera sie¢ na zmianach
cen, ocena poziomu kursu dla danego okresu wymaga
wyboru jakiegos$ okresu bazowego jako stanu rownowagi.
W sumie, uznaje sie koncepcje PPP za niewtasciwe
podejscie do okre$lania kursu réwnowagi, a czasami
twierdzi sie, ze nie powinna ona stuzy¢ nawet jako
przyblizony szacunek. Gdybysmy jednak tak jg
potraktowali, to z naszych obliczern wynika, ze nominalny
kurs Zzlotego wobec euro w |l
(Sredniokwartalnie wynosit on 4,13) byt przewartosciowany
0 9%-12% w zaleznosci od indeksu uzytego jako miara
zmian cen w Polsce i w strefie euro. Wydaje sie, ze wynika
to z faktu, ze rok wczesniej zioty byt mocno
niedowartosciowany, a nie z tego, ze ztoty byt w Il kwartale
br. rzeczywiscie przewartosciowany wzgledem poziomu
rébwnowagi.

kwartale br.

Kurs EURPLN wg PPP a nominalny kurs EURPLN (% r/r)
20 -
15 -

10 4

-10 +
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Zrédfo: Eurostat, GUS, NBP, obliczenia wtasne

?Na przyktad Wielka Brytania, wstepujaca do ERM na poczatku lat
90., przyjefa parytet funta wobec ecu na podstawie kursu PPP.
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Kurs idealny

Odpowiedziag na stabosci koncepcji kursu PPP jest
podejscie FEER. Jest ono oparte o idee rownowagi
wewnetrznej i zewnetrznej. Rownowaga wewnetrzna jest
zdefiniowana jako zerowa warto$c¢ luki popytowej (a scislej
jako wzrost gospodarczy na poziomie potencjalnym przy
petnym zatrudnieniu oraz niskiej i stabilnej inflacji),
natomiast rownowaga zewnetrzna okreslona jest jako
osiggniecie optymalnego dla danej gospodarki salda na
rachunku obrotéw biezacych bilansu pfatniczego (co jest
tozsame z  osiggnieciem  optymalnego
przeptywoéw kapitatowych miedzy krajem a zagranica).
Kurs FEER to taki kurs, ktéry dla zatozonego
potencjalnego  wzrostu gospodarczego, przepltywow
kapitatowych i transferow oraz elastycznosci obrotéw
handlu zagranicznego wzgledem kursu walutowego
rownowazy bilans ptatniczy. Ocena odchylenia biezgcego
kursu od kursu rownowagi FEER jest interpretowana jako
odchylenie kursu wynikajace z odchylenia wielkosci
fundamentalnych od ich idealnego/pozadanego poziomu.
FEER jest wiec czesto okreslany mianem ,kursu
idealnego”. Tymczasem gospodarka rzadko znajduje sie w
stanie rownowagi i wowczas FEER wcale nie jest
optymalnym poziomem kursu walutowego. Przyktadowo, w
trakcie prowadzenia polityki ograniczania inflacji optymalne
dla gospodarki jest przewartosciowanie biezacego kursu
wzgledem FEER, natomiast w sytuacji niepetnego
wykorzystania mocy produkcyjnych zalecane jest czasowe
niedowartosciowanie biezacego kursu wzgledem FEER.
Normatywnos¢ koncepcji FEER (fakt, ze dotyczy on tylko
sidealnych warunkéw makroekonomicznych”) nie jest jej
jedyng staboscig. Czesto zwraca sie uwage, ze podejscie
to pomija wplyw polityki makroekonomicznej na poziom
produktu potencjalnego, a takze nie odnosi sie do
zagadnienia rownowagi na rynku aktywow finansowych,
opierajac sie na watpliwym zatozeniu, ze stopy procentowe
utrzymujq sie na poziomie réwnowagi. Co prawda warto$¢
FEER mozna szacowa¢ w ramach metody réwnowagi
ogolnej (uwzgledniajacej hipotetycznie =~ wszystkie
zaleznosci  wystepujgce w gospodarce w  stanie
rownowagi), ale pogarsza to znacznie przejrzystosé
procesu obliczen. Z tego powodu w praktyce obliczen
FEER stosuje sie najczeSciej tzw. metode rownowagi
czastkowej, ktérej podstawg jest model handlu
zagranicznego. Obliczenie FEER wymaga w takim
przypadku wykonania m.in. nastepujgcych krokow:

rozmiaru

- oszacowania parametréw (elastycznosci) modelu handlu
zagranicznego,

- analizy reakcji (sity i opdznienia) salda bilansu obrotow
biezacych i luki popytowej na zmiany kursu oraz popytu,
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- oszacowania luki popytowej w kraju i zagranicg celem
ustalenia biezgcego odchylenia gospodarki od rownowagi
wewnetrznej,

- ustalenia optymalnego salda na rachunku obrotow
biezacych bilansu ptatniczego celem ustalenia biezacego
odchylenia gospodarki od rownowagi zewnetrzne;.

Na kazdym z etapow procedury wyznaczania FEER
napotykamy na powazne trudnosci. Podstawowym
problemem jest dostepnos¢ danych statystycznych,
szczegOlnie jesli chce sie podda¢ analizie relacje
dtugookresowej rownowagi w gospodarce. Problem z
danymi dotyczy nie tylko dlugosci szeregdw czasowych,
ale réwniez ich jakosci, poniewaz dokonywane czesto
zmiany metodologiczne i definicyjne zaburzajg ciggtos¢ i
porownywalnos¢ i tak bardzo krotkich szeregow
czasowych, co moze dodatkowo niekorzystnie wptywac na
wyniki obliczer. Dodatkowym elementem jest dynamiczna
zmiana w czasie struktury i sity zaleznosci, ktérym
podlegajg zmienne ekonomiczne z powodu ciagtych zmian
strukturalnych zachodzacych w polskiej gospodarce.

Przyktadowo, w Polsce bardzo duzym problemem jest
uzyskanie rozsadnych szacunkéw elastycznosci handlu
zagranicznego®. Jeszcze wiekszych trudnosci nastrecza
uzyskanie dla Polski wiarygodnych szacunkow produktu
potencjalnego. Najbardziej problematyczng sktadowa
procesu obliczania FEER jest jednak wyznaczenie
optymalnego  salda biezacych  bilansu
ptatniczego®. Jest to o tyle istotne, Ze szacunki kursu
rownowagi sg bardzo wrazliwe wzgledem zatozonego
optymalnego poziomu salda na rachunku obrotow
biezacych. Szczegdlnie w takiej gospodarce jak Polska,
ktora jest relatywnie mato otwarta, co oznacza, ze nawet
niewielkie zmiany salda obrotéw biezacych wymagaja
znaczacych dostosowan kursowych. Przyjecie
niewlasciwego poziomu optymalnego salda obrotéw
biezacych bardzo znaczaco wptywa w takiej sytuacji na
szacunek kursu rownowagi. Dodatkowym utrudnieniem w
przypadku proby ustalenia optymalnego salda obrotéw
biezacych dla Polski jest fakt, ze w petni poréwnywalne
kwartalne dane bilansu ptatniczego sg dostepne tylko od
poczatku 2000 r.

obrotow

Miedzy innymi ze wzgledu na fakt, ze obliczanie FEER
wymagatoby przyjecia wielu arbitralnych zatozen, za co ta
koncepcja szacowania kursu rownowagi jest bardzo czesto

8 Przyczyn tego mozna upatrywac w kilku zjawiskach. Przyktadowo,
zaréwno elastycznos¢ cenowa, jak i dochodowa eksportu jest
zaburzana np. przez duze autonomiczne wzrosty podazy eksportu
w poszczegolnych okresach (uruchomienie duzej fabryki
nastawionej na eksport w ramach duzego koncernu zagranicznego,
ktory jest mato elastyczny szczegodlnie wzgledem kursu).

* W zaleznosci od metody szacunku optymalnego salda obrotéw
biezacych brakuje albo mocnych podstaw teoretycznych albo
konieczne sg daleko idace uproszczenia aplikacji empiryczne;j.
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krytykowana, samodzielng prébe oszacowania kursu
rownowagi ograniczyliSmy do zastosowania podejscia
BEER®.

Przypadkowe zwiazki

Koncepcja behawioralnego kursu réwnowagi nawigzuje do
teorii determinaciji kursu walutowego, poniewaz polega ona
na poszukiwaniu, za pomocg odpowiednich technik
ekonometrycznych, pomiedzy  kursem
walutowym a poszczegollinymi zmiennymi
makroekonomicznymi. Zmienne te sa dobierane na
podstawie wybranych teorii determinacji kursu walutowego,
np. teorii bilansu ptatniczego, efektu Harroda-Balassa-
Samuelsona, parytetu stop procentowych, parytetu sity
nabywczej itd. W przeciwienstwie do kursu FEER, kurs
BEER nie jest kursem rownowagi dla idealnego uktadu
sytuacji makroekonomicznej, lecz po prostu dla biezacego
uktadu zmiennych makroekonomicznych. Przy pomocy
koncepcji BEER mozliwe jest jednak rowniez obliczenie
kursu rownowagi w sensie FEER. Wymaga to jednak
ustalenia  poziomow  rownowagi dla  zmiennych
determinujacych kurs. Wobec tego, metode tg mozna
uznac za bardziej uniwersalna.

zaleznosci

Od strony aplikacyjnej, koncepcja BEER nie jest niestety
wolna od wszystkich trudnosci, ktére dotyczyly podejscia
FEER. Przede wszystkim wymaga dostepnosci dtugich
szeregow czasowych danych o dobrej jakosci. Ze wzgledu
na mniej ztozong procedure obliczen jest jednak mniej
narazona na ewentualne znieksztatcenie wynikéw
szacunkow przez przyjmowanie nieodpowiednich zatozen.

Na podstawie wybranych teorii determinacji kursu
walutowego oraz analizy innych badan dla krajow
rozwijajacych sie, podstawowa wersja estymowanego
przez nas modelu opiera sie na nastepujacej funkgcii
determinacji kursu walutowego:

BEER =f(PROD, RIR, ToT)

Zaktadamy wiec, ze kurs walutowy w Polsce
determinowany jest przez relatywne zmiany wydajnosci
pracy w Polsce i strefie euro (PROD), réznice w poziomie
realnych stop procentowych w Polsce i strefie euro (RIR)
oraz przez terms of trade (ToT - relacje zmian cen
transakcyjnych w eksporcie do zmian cen transakcyjnych
w imporcie) dla Polski. Jako miare kursu walutowego
wykorzystujemy realny efektywny kurs walutowy (REER)
obliczany przez bank inwestycyjny JP Morgan Chase.

® Préby szacunkoéw kursu FEER dla Polski byly podejmowane.
Zobacz na przyktad: M. Rubaszek, Modelowanie optymalnego
poziomu realnego efektywnego kursu ztotego — zastosowanie
koncepcji fundamentalnego kursu réwnowagi, Materiaty i Studia nr
175, NBP, Warszawa 2004. Zgodnie z tym opracowaniem, przy
okreslonych zatozeniach kurs réwnowagi EURPLN w IV kwartale
2003 r. wynosit 4,25 wobec rzeczywistego kursu na poziomie 4,62.
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Wartosci teoretyczne REER z estymowanego modelu to
szacowany przez nas kurs BEER. Uwzglednienie w
modelu relatywnej produktywnosci pracy odnosi sie do
efektu Harroda-Balassy-Samuelsona, a wiec hipotezy, ze
szybszy wzrost wydajnosci pracy w Polsce w sektorach
wytwarzajgcych dobra podlegajace wymianie
miedzynarodowej sprzyja aprecjacji ztotego. Biorac pod
uwage konstrukcje indeksu REER (wzrost REER oznacza
aprecjacje kursu), oczekiwany znak przy tej zmiennej
powinien by¢ dodatni. Zmienna terms of trade uzyta jest w
celu uwzglednienia warunkédw cenowych w handlu
zagranicznym i ona réwniez powinna by¢ dodatnio
skorelowana z kursem walutowym. Zastosowanie relacji
realnych stop procentowych jako jednego z czynnikdw
determinujgcych kurs walutowy odnosi sie do hipotezy
dysparytetu stop procentowych, zgodnie z ktérym wyzszy
poziom stop procentowych w kraju niz zagranicg powoduje
aprecjacje kursu krajowej waluty. Znak przy parametrze tej
zmiennej powinien wiec by¢ réwniez dodatni.

Do zbadania analizowanej relacji postuzyliSmy sie
wielorbwnaniowym modelem wektorowej autoregresii
(VAR, ang. vector auto-regression). Wiecej szczegotow na
temat sposobu obliczen i wykorzystanych danych
statystycznych oraz wynikow estymacji zawiera Aneks
techniczny na str. 7). Bazujac na danych za okres od |
kwartatu 1996 r. do Il kwartatu 2005 r. udato nam sie
znalez¢ relacje dtugookresowej rownowagi dla kursu
ztotego i jego determinantéw o nastepujacej postaci:

REER, = —1,44—381- PROD, — 2,86 - RIR, — 0,20 - ToT,

Pierwsze spostrzezenie, jakie sie nasuwa patrzac na
powyzszg relacje, to niezgodne z teorig ekonomiczng oraz
intuicja znaki oszacowanych parametrow. Sugeruje to, ze
uzyskane wyniki najprawdopodobniej nie odzwierciedlajg
rzeczywistej relacji dtugookresowej réwnowagi pomiedzy
kursem a zmiennymi wytypowanymi jako determinujgce go
czynniki. Dlatego wyniki obliczen kursu BEER na
podstawie oszacowanej relacji bytyby niewiarygodne.

Na podstawie wynikbw oszacowan, nasuwa sie
przypuszczenie, ze prosta specyfikacja naszego modelu
(wynikajgca z  ograniczonej dostepnosci oraz
poréwnywalnosci danych statystycznych, a takze z matego
rozmiaru proby statystycznej) nie uchwycita wszystkich
zaleznosci faktycznie istniejacych w polskiej gospodarce.
Przyktadowo, model mogtby dodatkowo Iub zamiast
niektérych z zastosowanych zmiennych uwzglednia¢ takie
zmienne jak: relacje aktywow zagranicznych netto do PKB,
dtugoterminowe stopy procentowe, naptyw bezposrednich
inwestycji bezposrednich, saldo finanséw publicznych,
miare stopnia otwartosci polskiej gospodarki, relatywny
stosunek cen dobr handlowalnych do niehandlowalnych,
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itp. Rozszerzenie modelu o inne zmienne mogtoby jednak
jeszcze bardziej pogorszy¢ jakos¢ szacunkéw ze wzgledu
na niewielkg dlugos¢ szeregdbw czasowych (co ma
szczegOlnie duze znaczenie w przypadku
wieloréwnaniowych modeli typu VAR, ktorych ,apetyt’ na
dane jest bardzo duzy), a zatem ograniczong liczbe stopni
swobody. Zastosowanie niektérych ze zmiennych, np.
diugoterminowych stop procentowych, nie jest natomiast w
ogole mozliwe ze wzgledu na brak szeregu czasowego o
odpowiedniej dtugosci. Przeprowadzone przez nas préby
oszacowania relacji dtugookresowej rownowagi dla innych
specyfikacji modelu kursu BEER zakohczylty sie
niepowodzeniem. Oczywiscie nalezy rowniez pamietac, ze
poszukiwana przez nas relacja dtugookresowej rownowagi
miedzy kursem ziotego a odpowiednimi zmiennymi jest
zaburzana przez zmiany kursu EURUSD, czyli czynnik
catkowicie egzogeniczny wzgledem polskiej gospodarki.

Trudnos$¢ w oszacowaniu rozsadnej relacji dlugookresowej
réownowagi pomiedzy kursem a potencjalnie
determinujacymi go czynnikami wigze sie z pewnoscig z
powaznymi zmianami strukturalnymi zachodzacymi w
polskiej gospodarce. W analizowanej probie takimi
zmianami byly np. stopniowa zmiana rezimu kursowego,
stopniowe ograniczen przeptywow
kapitatowych, wystgpienie kryzysu rosyjskiego w 1998 r., a
zupetnie niedawno wejscie Polski do UE (mozna
przypuszczac, ze ten ostatni czynnik miat bardzo duze
znaczenie dla struktury rynku walutowego w Polsce -
pojawili sie na nim zupetnie nowi, istotni uczestnicy;
zmianie ulegt charakter dokonywanych transakcji). Tego
typu wydarzenia znaczaco wplywaja na sie¢ relacji
pomiedzy réznymi zmiennymi ekonomicznymi. Dlatego
niezgodne z oczekiwaniami znaki oszacowanej przez nas
relacji moga wynika¢ z efektow zachodzacych w polskiej
gospodarce procesow, ktorych nie uwzglednia prosta
specyfikacja modelu. Aprecjacja (deprecjacja) realnego
efektywnego kursu walutowego w analizowanym przez nas
okresie mogta wiec wynika¢ nie tyle ze spadku (wzrostu)
uwzglednionych w naszym modeli determinantéw kursu,
co z innych zmian w gospodarce, niemozliwych do
uchwycenia w prostym modelu. Niestety krétkie szeregi
czasowe uniemozliwiajg formalne zweryfikowanie wptywu
wybranych zmian strukturalnych (takich jak akcesja Polski
do UE) na analizowana relacje.

znoszenie

Problem do szuflady

Podsumowujgc nasza analize, mozna stwierdzi¢, ze z
teoretycznego punktu widzenia nieco tatwiejszg koncepcjg
do wyznaczenia optymalnego kursu ziotego wydaje sie
koncepcja BEER, ktdra pozwala na oszacowanie kursu
odpowiedniego dla biezgcego lub przewidywanego uktadu
sytuacji makroekonomicznej, a nie dla ,idealnego” stanu
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rownowagi makroekonomicznej. Niemniej, biorgc pod
uwage niepewnos¢ dotyczacg sposobu determinaciji kursu
walutowego w polskiej gospodarce (czyli postaci funkciji
kursu walutowego znajdujacej odzwierciedlenie w
specyfikacji szacowanego poézniej modelu), nalezy
stwierdzi¢, ze oszacowanie realnego kursu réwnowagi
ztotego przy zastosowaniu koncepcji BEER jest bardzo
trudne, a wyniki ewentualnych szacunkéw sg obarczone
bardzo duzg niepewnoscig. Oznacza to, ze wzajemne
przekonanie stron procesu decyzyjnego na temat ustalenia
okreslonego poziomu kursu ztotego do euro na podstawie
sformalizowanych analiz bedzie trudne. Chociaz sytuacja
taka nie ogranicza wcale pola dla rozwazah natury
ekonomicznej (np. przewidywan co do zmian
strukturalnych w gospodarce, czy tez uktadu policy-mix na
drodze i po wejsciu Polski do strefy euro), zwieksza ona
przestrzen dla argumentéw o charakterze politycznym.
Patrzac z tego punktu widzenia, trzeba sie zastanowi¢, jak
na kwestie optymalnego kursu ziotego zapatrujg sie dwa
osrodki ksztattujgce wspadlnie polityke kursowg w Polsce.
Sadzac po wspomnianych wypowiedziach premiera
Kazimierza Marcinkiewicza, rozwazajgc ewentualne
usztywnienie kursu zilotego jeszcze przed coraz bardziej
odlegtym wejsciem do strefy euro, polski rzad bedzie sie
zapewne opowiadat za relatywnie stabym kursem ztotego
(skupiajac uwage na losie eksporteréw, a zapominajac o
importerach, licznej grupie oséb i  podmiotéw
gospodarczych sptacajgcych kredyty walutowe, a takze o
wzroscie kosztow obstugi dlugu publicznego w czesci
denominowanej w walutach obcych ponoszonym przez
wszystkich podatnikdw). Najwazniejsze jednak wydaje sie
to, ze w rezultacie wydarzen na scenie politycznej, szanse
na gtebokie reformy wyraznie zmalaty, a zatem oddala sie
nie tylko perspektywa wejscia do strefy euro, ale rowniez
maleje postrzegana z punktu widzenia politykéw potrzeba
ewentualnego  usztywnienia kursu ziotego celem
przeciwdziatania jego nadmiernej aprecjacji. Jesli chodzi o
bank centralny mozna sgdzi¢, ze w obecnej sytuaci
umocni sie on w dotychczasowym przekonaniu, ze dopoki
nie jest konieczne wejscie Polski do EMR2, dopodty kurs
ztotego powinien by¢ ksztattowany przez sity rynkowe, a
wiec powinien zosta¢ utrzymany w Polsce rezim ptynnego
kursu walutowego. Nie mozna jednak wykluczy¢ zmiany
podejscia banku centralnego do tej kwestii po oczekiwanej
zmianie na stanowisku prezesa NBP na poczatku 2007 r.,
gdyby towarzyszyta temu zmiana konstytucji polegajaca na
postulowanej przez PiS likwidacji RPP i przejeciu jej
kompetencji przez zarzad NBP. Zmiana konstytucji w tym
celu wydaje sie jednak przy obecnym rozktadzie mandatow
w Sejmie mato prawdopodobna. W efekcie nawet zmiana
na stanowisku prezesa NBP nie zmieni ukfadu sit w
sprawach polityki kursowej w RPP.
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Aneks techniczny

Do oszacowania kursu réwnowagi wedtug koncepcji BEER
postuzyliSmy sie modelem wektorowej autoregresji (unrestricted
VAR). Zmienne uzyte w estymowanych przez nas modelach
zdefiniowane zostaty nastepujaco:

REER  realny efektywny kurs walutowy obliczany przez bank
inwestycyjny JP Morgan (w logarytmie). Wzrost indeksu
oznacza aprecjacje ztotego), zrédto danych: JP Morgan;

ToT terms of trade (w logarytmie); zrédto danych: Biuletyny
Statystyczne GUS;

RIR relacja realnych 3-miesiecznych stép procentowych w
Polsce i strefie euro zdeflowanych wskaznikiem cen
konsumenta (w logarytmie), zrédto danych: Reuters, GUS
oraz Eurostat;

PROD relacja rocznych dynamik wydajnosci pracy w przemysle
w Polsce i strefie euro (w logarytmie), zrédto danych:
GUS oraz EBC;

NFA relacja aktywoéw zagranicznych netto do wartosci
biezacych Produktu Krajowego Brutto (w logarytmie),
zrodio danych — NBP oraz GUS;

TNT relatywna cena  doébr  podlegajacych  wymianie
zagranicznej (tradable) w stosunku do doébr nie
podlegajacych wymianie (non-tradable), zmienne w
logarytmie, zrédto danych — GUS oraz Eurostat.

W modelu wykorzystano dane kwartalne, obejmujace okres od
| kwartatu 1996 r. do Il kwartatu 2005.

W pierwszej kolejnosci poddaliSmy analizie nastepujaca funkcje
determinaciji kursu walutowego:

BEER = f(PROD, RIR, ToT)

Przeprowadzone testy statystyczne pozwolity uzna¢, ze zmienne
REER i ToT sg zintegrowane rzedu I(1), natomiast zmienne RIR i
PROD sa zintegrowane rzedu 1(0). Ze wzgledu na ograniczong ilo$¢
miejsca nie przytaczamy wynikéw tych testow.

Za liczbe opo6znien w modelu VAR przyjeto 2 jako kompromis
pomiedzy niewielka liczbg stopni swobody, a rozsadng specyfikacjg
modelu. Wykorzystujac test bazujacy na procedurze Johansena
potwierdzone zostato istnienie jednego wektora kointegracji dla ww.
zmiennych.

Hypothesized Trace 5 Percent 1 Percent
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Critical Value
None ** 0.689819  68.96329 47.21 54.46
At most 1 0.419458  27.99231 29.68 35.65
At most 2 0.193587  8.959524 15.41 20.04
At most 3 0.040005 1.428968 3.76 6.65

*(**) denotes rejection of the hypothesis at the 5%(1%) level
Trace test indicates 1 cointegrating equation(s) at both 5% and 1% levels

Wartosci parametrow wektora kointegracji modelu przedstawione
$g W ponizszej tabeli:

REER PROD ToT RIR C
1.000000 3.809030 2.864823 0.201116 1.437801
(0.45978) (0.52003) (0.03166)

Uwaga: W nawiasach standard errors; C oznacza wyraz wolny

Ponizej zamieszczamy wykresy reszt z podstawowego modelu,
odzwierciedlajace odchylenie teoretycznych wartosci zmiennych
wyliczonych przy wykorzystaniu modelu od wartosci rzeczywistych.
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Ze wzgledu na fakt, ze znaki oszacowanych parametrow relacji
diugookresowej rownowagi w podstawowym modelu sg niezgodne
z teorig ekonomiczng i intuicja, podjeliSmy probe oszacowania
modelu realnego efektywnego kursu walutowego przy
wykorzystaniu alternatywnych specyfikacji modelu BEER. W
ponizszych tabelach przedstawiamy wyniki tych obliczen.

I. Test kointegracji dla funkcji kursu o nastepujacej postaci:

BEER =f(ToT, NFA, TNT, RIR)

Hypothesized Trace 5 Percent 1 Percent
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic  Critical Value  Critical Value
None ** 0.627289  98.24423 68.52 76.07
Atmost1**  0.591916 59.75306 47.21 54.46
At most 2 0.357367  24.79809 29.68 35.65
At most 3 0.172498  7.553037 15.41 20.04
At most 4 0.004314  0.168619 3.76 6.65

*(**) denotes rejection of the hypothesis at the 5%(1%) level
Trace test indicates 2 cointegrating equation(s) at both 5% and 1% levels

1. Test kointegraciji dla funkcji kursu o nastepujacej postaci:

BEER =f(ToT, NFA, PROD, RIR)

Hypothesized Trace 5 Percent 1 Percent
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic  Critical Value  Critical Value
None ** 0.824372  132.5709 68.52 76.07
At most 1 ** 0.625710  71.69235 47.21 54.46
At most 2 ** 0.482891  37.29697 29.68 35.65
At most 3 0.308065 14.21440 15.41 20.04
At most 4 0.037154  1.325165 3.76 6.65

*(**) denotes rejection of the hypothesis at the 5%(1%) level
Trace test indicates 3 cointegrating equation(s) at both 5% and 1% levels

Jak wynika z powyzszych tabel wyniki szacowanych przez nas
alternatywnych modeli realnego efektywnego kursu walutowego nie
pozwolity na znalezienie jednej relacji dtugookresowe;.
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Gospodarka Polski
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Zrodto: GUS, szacunki wiasne

Niezte wyniki przemystu i budownictwa

= Produkcja sprzedana przemystu wzrosta we wrzesniu o 5,5%
r/r, zgodnie z naszg prognoza i troche powyzej konsensusu
rynkowego. Wzrost skorygowany sezonowo wynioést 5,1% r/r,
czyli najwiecej w tym roku. Dane potwierdzajg teze, ze
aktywnos$¢ gospodarcza firm w sektorze przemystowym zwieksza
sie miarowo z kwartatu na kwartat.

= Wzrost produkcji zanotowany zostat w 16 z 29 dziatdw
przemystu, najwyzszy w tych, gdzie duzy jest udziat eksportu.
Mozna sie wiec domyslaé, ze w Il kwartale nadal istotnym
motorem rozwoju gospodarki byt eksport netto, podczas gdy
wzrost popytu krajowego byt umiarkowany.

= Jednak nadzieje na wzrost aktywnosci inwestycyjnej wzmacnia
ekspansja produkcji budowlano-montazowej — we wrzesniu
zwiekszyta sie 0 10,5% r/r, a w catym Il kwartale o 11,3% r/r.

... ale sprzedaz detaliczna ponizej oczekiwan

= Sprzedaz detaliczna we wrzes$niu wzrosta nominalnie o 5,4%
r/r, co byto wynikiem ponizej oczekiwan rynkowych ($rednio ok.
7%). Wzrost w cenach statych wynioést 2,9% r/r, czyli wyraznie
mniej niz 5,6% r/r zanotowane w sierpniu.

= Podobnie jak w poprzednich miesigcach, najbardziej niekorzystnie
na ogolny wzrost sprzedazy detalicznej oddziatywato trwajace
zatamanie sprzedazy nowych samochodoéw (-10,2% r/r).

= Jednak w sprzedazy pozostatych towardéw rowniez nastgpito
ostabienie tempa wzrostu. Moze to oznaczaé, ze poprawa popytu
konsumpcyjnego w Il kwartale br. byta stabsza niz przewidywano.

= Nadal liczymy na stopniowe ozywienie konsumpcji w kolejnych
kwartatach, czemu sprzyja¢ bedg m.in. rosnace dochody i optymizm
gospodarstw domowych i niskie stopy procentowe, jednak Sciezka
wzrostowa bedzie tagodniejsza niz wczesniej zaktadana.

W Il kwartale jednak poprawa sytuacji gospodarczej

= Prezes GUS Tadeusz Toczynski poinformowat, ze urzad
statystyczny odnotowat stopniowg poprawe w zakresie popytu
krajowego, a ~.gospodarka wkroczyta na Sciezke
zrownowazonego i stabilnego wzrostu gospodarczego”.

= Miesieczne dane opublikowane do tej pory faktycznie swiadczag
o wzroscie aktywnosci gospodarczej w Ill kwartale, jednak
ostateczne potwierdzenie obrazu sytuacji otrzymamy dopiero
29 listopada wraz z danymi o PKB, na ktére tak bardzo czeka tez
Rada Polityki Pieniezne;j.

= |stotna bedzie nie tylko skala przyspieszenia wzrostu PKB, ale
tez jego struktura — w jakim stopniu ozywienie opiera¢ sie bedzie
na popycie krajowym, a w jakim na zagranicznym. Niezbyt
gwaltowny wzrost popyty krajowego nie powinien by¢
niebezpieczny dla perspektyw inflacji.

Zatrudnienie rosnie, bezrobocie w doét

= Efektem ekspansji w dziatalnosci firm jest systematycznie
przybierajacy na sile popyt na prace, objawiajacy sie coraz
szybszym wzrostem zatrudnienia. We wrzes$niu liczba miejsc
pracy w sektorze przedsiebiorstw wzrosta o0 2,2% r/r.

= Jak na polskie warunki, jest to tempo wzrostu zatrudnienia
naprawde wysokie, odpowiadajgce temu z lat 1997-1998, kiedy
to gospodarka rozwijata sie¢ w tempie 5-7% rocznie, a bezrobocie
spadto do rekordowo niskiego poziomu 10%.

= Obecnie réwniez bezrobocie znajduje sie w trendzie
spadkowym, cho¢ tempo tego spadku jest umiarkowane. We
wrzedniu stopa bezrobocia rejestrowanego wyniosta 17,6%.
Liczba bezrobotnych spadta o 7,1% r/r do 2,76 min zi, czyli
poziomu najnizszego od ponad 4 lat, a liczba nowych ofert pracy
wzrosta 0 22% r/r.
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Zrodto: GUS, NBP, Ipsos, szacunki wkasne

Ptace rosng umiarkowanie

= Wzrost ptac we wrzesniu w sektorze przedsiebiorstw byt
znacznie nizszy od prognoz i wyniost 1,8% r/r, wobec rynkowego
konsensusu 3,2% r/r i wyniku 2,8% r/r w sierpniu.

= Jednak na spadek dynamiki duzy wptyw miat jednorazowy
efekt wysokiej bazy w sektorze poczta i telekomunikacja, gdzie
przed rokiem mialy miejsce wysokie, prawie 40-procentowe
podwyzki wynagrodzen. W pozostatych sektorach utrzymato sie
umiarkowane tempo wzrostu ptac (np. w przemysle 4,3% r/r).
Mozna zatem prognozowa¢, ze dynamika ptac w pazdzierniku
podniesie sie po zaniknieciu jednorazowego efektu.

= Dzieki rosngcemu zatrudnieniu i malejacej inflacji, realny
fundusz ptac w sektorze firm byt w Il kwartale o 3,1% wyzszy niz
przed rokiem, co oznacza poprawe w stosunku do poprzednich
kwartatéw i wspiera prognoze stopniowo rosnacej konsumpgiji.

Gospodarstwa domowe w coraz lepszych nastrojach

= Badania ankietowe ws$réd gospodarstw domowych wskazujg
jednoznacznie na wyrazng poprawe nastrojow konsumentow w
IV kwartale br. Wiekszos¢ indekséw optymizmu i koniunktury
konsumenckiej (m.in. autorstwa GUS, Ipsos, czy IRG SGH)
wzrosta w ostatnich miesigcach do poziomdéw najwyzszych od
potowy 1998 r.

= Warto odnotowa¢ silng korelacje pomiedzy nastrojami
gospodarstw domowych a sytuacjg na rynku pracy. Jezeli zatem
tendencja do wzrostu zatrudnienia bedzie kontynuowana,
powinno to dalej wspieraé atmosfere sprzyjajaca zakupom.
Chociaz dopodki tempo wzrostu wynagrodzen pozostaje
umiarkowane, bedzie to raczej tendencja do stopniowej
odbudowy konsumpcji, a nie gwattownego boomu.

Koniunktura w przedsiebiorstwach

= Wskazniki koniunktury gospodarczej GUS zanotowaty w
pazdzierniku umiarkowane spadki w poréwnaniu z wrzesniem (o
2-3 pkt). Jednak byto to typowo sezonowe zjawisko, a w
poréwnaniu z poprzednim rokiem koniunktura w budownictwie i
handlu byta oceniana bardziej optymistycznie (odpowiednio o0 5 i
13 pkt), podczas gdy w przetwodrstwie przemystowym wystapit
spadek o 4 pkt (stabszy niz -7 pkt w poprzednim miesigcu).

= Pomimo wszystko, klimat w przemys$le oceniano pozytywnie
(+9 pkt), gtéwnie z powodu dobrych oczekiwan nt. zamowien i
produkciji. Co ciekawe, szybciej rosng zamdwienia krajowe niz
eksportowe. Jesli chodzi o firmy budowlane, sg one dos$¢
optymistyczne cho¢ uwazajg, ze najwazniejszymi barierami
rozwoju sg ostra konkurencja i wysokie koszty pracy. Indeks dla
handlu detalicznego byt nadal na minusie (-6).

Podaz pienigdza rosnie coraz szybciej

= We wrzeéniu podaz pienigdza wzrosta o 12,7% r/r wobec
11,1% r/r przed miesigcem. Wynikato to z silnego przyspieszenia
wzrostu gotowki w obiegu (do 10,4% r/r) oraz z coraz szybszego
przyrostu depozytéw (11,7% r/r). Ten ostatni to nadal efekt
przede wszystkim szybko rosnacych zasobdw przedsiebiorstw
(21,6% r/r), podczas gdy depozyty gospodarstw domowych
zwiekszyty sie umiarkowanie o0 4,6% r/r.

= Jesli chodzi o czynniki kreacji podazy pienigdza, we wrzesniu
zanotowano przyspieszenie wzrostu kredytdow ogoétem do 9,7%
r/r z 9,0% w poprzednim miesigcu (w okresie styczen-sierpien
Sredni wzrost 6,3% r/r). Bylo to spowodowane trwajgcym
boomem na rynku kredytéw dla gospodarstw domowych (19%
r/r), podczas gdy naleznosci od przedsiebiorstw nadal rosty w
stabym tempie (zaledwie 1,5% r/r wobec 1,0% w sierpniu).
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Inflacja nieco wyzej, ceny producentéw niskie

= Stopa inflacji we wrzes$niu wzrosta do 1,8% r/r z 1,6% r/r w
sierpniu. Gtéwnym powodem wzrostu byly podwyzki cen paliw
(3,4% m/m); dos¢ wysoki byt tez wzrost cen zywnosci (0,6% m/m).
Najwazniejsze jednak, ze trudno doszuka¢ sie oznak wplywu
drogich paliw na ceny innych towaréw i ustug. Przeciwnie, pogiebit
sie spadek cen odziezy i obuwia, a w innych kategoriach ceny byty
stabilne, co sugeruje, ze popytowa presja na ceny jest staba. W
pazdzierniku CPI powinno powrdci¢ do 1,5% po obnizce akcyzy na
benzyne, jednak na poczatku 2006 ponownie wzrosnie do ok. 2%.

= Ceny produkcji spadty we wrzesniu o 0,2% r/r, pomimo wzrostu
cen produkcji koksu i produktéw rafinacji ropy naftowej az 0 2,7%
m/m. Pokazuje to, ze trudno méwi¢ o bezposrednim wptywie
wysokich cen ropy na inne ceny, nie wspominajac o
ewentualnym ryzyku wystapienia tzw. efektow drugiej rundy.

Inflacja bazowa nie budzi obaw

= Inflacja bazowa we wrzes$niu pozostata niska, pokazujgc brak
powaznych zagrozen dla perspektyw inflacji. Dwa najwazniejsze
wskazniki z punktu widzenia banku centralnego — inflacja netto i
15% $rednia obcieta — pozostaly bez zmian, odpowiednio na
poziomie 1,3% i 1,4% r/r.

= Dwa inne wskazniki nieznacznie wzrosty (CPl z wytaczeniem
cen kontrolowanych oraz CPI bez cen najbardziej zmiennych), a
jeden lekko sie obnizyt.

= Jednak wszystkie pie¢ miar pozostato ponizej poziomu 1,5%,
czyli dolnej granicy przedziatu tolerancji wokét celu inflacyjnego,
a dwie z nich byly nawet ponizej 1%, co potwierdza, ze napiecia
inflacyjne w gospodarce nie sg szczegdlnie silne.

Oczekiwania inflacyjne nieznacznie wzrosty

= Wedtug danych udostepnianych przez NBP oczekiwania
inflacyjne gospodarstw domowych nieznacznie wzrosty w
pazdzierniku. Inflacja oczekiwana w horyzoncie najblizszych 12
miesiecy wyniosta 1,5% wobec 1,4% miesigc wczesnie;.

= Co wiecej, szczegdlowa struktura odpowiedzi ankietowych z
wrzesnia wskazuje na wyrazny wzrost odsetka respondentow
przewidujgcych przyspieszenie wzrostu cen w przysziosci (z 19,9%
do 27,8%) i spadek udziatu ankietowanych oczekujgcych na
stabilizacje lub spowolnienie wzrostu cen.

= Nadal jednak inflacja przewidywana przez gospodarstwa domowe
jest ponizej celu inflacyjnego, co oznacza, ze dane nie budzg
jeszcze nadmiernych obaw o perspektywy inflacji.

= Pytanie, jak zareagujg oczekiwania w kolejnych miesigcach na
wzrost wskaznika CPI oraz wyrazne ostabienie ziotego.

Obroty handlu zagranicznego silnie rosng

= Deficyt na rachunku obrotéw biezacych w sierpniu byt znacznie
wyzszy niz prognozowano i wyniést 380 min €, m.in. za sprawg
wysokiego deficytu na rachunku dochodéw (664 min €) w efekcie
uwzglednienia szacunku reinwestowanych zyskéw
zagranicznych wiascicieli dziatajacych w Polsce firm.

= Mimo tego dane potwierdzity, ze stopiehn nieréwnowagi
zewnetrznej polskiej gospodarki jest wcigz na bezpiecznym
poziomie. Po sierpniu skumulowany za ostatnie 12 miesiecy
deficyt obrotéw biezgacych w relacji do PKB utrzymat sie na
poziomie 1,9% zanotowanym po lipcu.

= Zaréwno eksport, jak i import zwiekszyly sie o nieco ponad
15% r/r, co sugeruje, ze rownoczesnie popyt krajowy nabiera
sity, podczas gdy polskie firmy radza sobie S$wietnie na
zagranicznych rynkach mimo silnego ztotego.
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Fragmenty komunikatu RPP z dnia 26 pazdziernika 2005

W pazdzierniku nastapito pewne obnizenie cen ropy naftowej. W stosunku do sierpnia
cena ropy Brent obnizyta si¢ 0 7,5 USD za barytke, tj 0 11,1%. Jednak nadal zaréwno
biezace, jak i prognozowane ceny ropy utrzymuja si¢ na wysokim poziomie.

Dane za wrzesien nie pozwalajg jeszcze oceni¢, czy przyspieszenie wzrostu
gospodarczego nastapito w skali przewidywanej w sierpniowym Raporcie o inflacji.
Petniejsza ocena bedzie mozliwa po opublikowaniu danych GUS dotyczacych 1l kw.

Utrzymanie si¢ umiarkowanego wzrostu ptac sprzyjatoby dalszemu wzrostowi zatrudnienia
oraz - przy dynamice wydajno$ci pracy nadal znacznie przekraczajacej wzrost wynagrodzen
— ograniczeniu presji inflacyjnej. Ze wzgledu na brak danych o wynagrodzeniach poza
sektorem przedsigbiorstw w IIl kw. br. trudno obecnie ocenic jaka bedzie przyszta dynamika
ptac w cafej gospodarce.

Rada podtrzymuje ocene, ze inflacja moze wréci¢ do celu inflacyjnego szybciej niz
wynikato to z sierpniowej projekcji inflacji. Przewiduje sie, ze po osiagnieciu celu inflacja
bedzie sig utrzymywac sie na poziomie zblizonym do celu inflacyjnego. Umiarkowany
wzrost ptac $wiadczy o tym, ze nie pojawity sie dotad efekty drugiej rundy. Gdyby jednak
pojawiaty sie sygnaty wzrostu prawdopodobieristwa wystapienia tych efektow, bilans ryzyk
magtby ulec zmianie, co wplynetoby na przyszte decyzje Rady.

Wskaznik aktywnosci inwestycyjnej — udzial przedsiebiorstw
planujacych nowe inwestycje w perspektywie kwartatu
40
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Zrodto: NBP, Reuters

Po raz kolejny bez niespodzianek

= Zgodnie z oczekiwaniami Rada Polityki Pienieznej
pozostawita stopy procentowe bez zmian i utrzymata tagodne
nastawienie w polityce pieniezne;.

= Decyzja Rady i komunikat potwierdzity oczekiwania dotyczace
najblizszych decyzji w polityce pienieznej. Brak sygnatéw o
ewentualnym nasilaniu sie presji inflacyjnej i brak oznak
wystgpienia efektdw drugiej rundy po wczesniejszym wzroscie
cen paliw powoduje, ze perspektywy inflacji pozostajg korzystne.
= Pozostaje pytanie czy rozwdj wydarzen na scenie politycznej
nie bedzie stanowit zagrozenia dla sSrednioterminowych
perspektyw inflacji. Gtéwny i najszybszy kanat transmisji to
kurs walutowy, cho¢ warto zaznaczy¢, ze w ostatnich
miesigcach kurs ztotego byt mocniejszy niz uwzgledniono w
Raporcie o inflacji.

W komunikacie réwniez nic specjalnego

= Rada podtrzymata ocene, ze inflacja moze wréci¢ do celu
szybciej niz wynikato to z projekcji. O ile jednak w ubiegtym
miesigcu Rada uzasadnita te teze ,podwyzszonymi cenami
ropy i gazu”, to tym razem obyto sie bez uzasadnienia, a Rada
zaznaczyta, ze ceny ropy od sierpnia spadty.

= Rada potwierdzita, Zze opublikowane ostatnio dane
ekonomiczne nie daty jasnej odpowiedzi na pytanie dotyczace
sity ozywienia polskiej gospodarki, a kluczowa do tej oceny
bedzie petna informacja za trzeci kwartat.

= Rada podjeta decyzje o zmianie terminu publikacji Raportéw
o inflacji. Ma ona na celu uwzglednienie w projekcjach inflacji i
PKB mozliwie najswiezszych danych o PKB. Nastepny Raport
o inflacji opublikowany zostanie dopiero w styczniu.

Koniunktura lepsza, ale bez ryzyka inflacji

= Wedtug badan NBP, na koniec Il kwartatu przedsiebiorstwa
przejawiaty wiecej optymizmu odnosnie sytuacji gospodarcze;j i
przewidywaty, ze mozliwa jest pewna poprawa w IV kwartale.

= Oczekiwania na zwiekszenie popytu wynikaly gtéwnie z
czynnikdw sezonowych, a nie byto przejawem trwatego trendu.
= Aktywnos¢ inwestycyjna obnizyta sie, co czesciowo wynikato
z czynnikéw sezonowych, ale w nowych inwestycjach nastagpito
istotne pogorszenie trendu. Najwazniejsza barierg dla
inwestycji okazata sie dostepnos$¢ funduszy pomocowych z UE.

= Brak ryzyka nadmiernego wzrostu ptac, zatrudnienie pozytywnie.

= Cho¢ przedsiebiorstwa postrzegajg wyzsze koszty jako bariere
dla ich dziatalnosci, pomimo duzo wyzszych cen materiatow i
surowcow, nie planuje sie podwyzek cen detalicznych.

Oczekiwany wzrost popytu na kredyty

= Badania NBP dotyczace sytuacji na rynku kredytowym
pokazaty, ze w lll kwartale banki nie zmienity warunkow i
kryteriow udzielania kredytéw dla przedsiebiorstw, podczas gdy
kontynuowana byta lekka tendencja do fagodzenia warunkéw
udzielania kredytow konsumpcyjnych i mieszkaniowych.

= Banki zgtaszaly wzrost w sektorze przedsiebiorstw (gtéwnie na
potrzeby finansowania inwestycji i aktywéw obrotowych), ale z
wyjatkiem dtugoterminowych pozyczek dla matych i srednich firm
byt to wzrost nieco stabszy niz w poprzednim kwartale.

= Spodziewany jest wzrost popytu na kredyty konsumpcyjne w
IV kw. Banki prawdopodobnie liczg réwniez na wzrost akgcji
kredytowej dla przedsiebiorstw, poniewaz planujg ztagodzenie
warunkéw i kryteriow udzielania kredytéw dla firm, w
szczegolnosci jesli chodzi o sektor duzych przedsiebiorstw.
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Wypowiedzi przedstawicieli banku centralnego

Komentarz

Leszek Balcerowicz, prezes NBP, przewodniczacy RPP
Reuters, konferencja prasowa RPP; 26 pazdziernika

Wzrost gospodarczy w trzecim kwartale bedzie znacznie wyzszy niz w
drugim kwartale, bliski temu co zatozono.

Wedtug analiz NBP tak niski wzrost ptac [1,8% r/r] byt pod wptywem
wysokiego efektu bazy w jednym sektorze, a po uwzglednieniu tego
efektu wzrost ptac wyniostby 2,8%.

W komunikacie wrzesniowym Rada napisata ze wzrost PKB w Il kw. byt
wyzszy niz w Il kw. W komunikacie pazdziernikowym stwierdzono, ze nie
mozna oceni¢, czy przyspieszenie wzrostu nastgpito w oczekiwanej skali.
Jednak prezes NBP byt (jak zwykle) bardziej optymistyczny co do
perspektyw wzrostu. Czy byta to opinia catej Rady? Jesli chodzi o ptace
warto spyta¢, czy nawet takie tempo wzrostu (2,8%) jest grozne dla
inflacji. Rada napisata w komunikacie, ze umiarkowany wzrost ptac
sprzyja wzrostowi zatrudnienia oraz ograniczeniu pres;ji inflacyjne;.

Jan Czekaj, cztonek RPP
PAP, 21 pazdziernika

Po przystapieniu do UE jednostronna euroizacja jest praktycznie
niemozliwa, pozostaje nam normalna droga do euro. Integralng
czescig ftraktatu jest zobowigzanie do przyjecia euro. Dziwie sie
politykom, ktérzy moéwig inaczej o referendum w sprawie euro, gdyz
przyjmujac traktat akcesyjny zdecydowaliSmy o przystgpieniu do euro.
My chyba nie jesteSmy przygotowani politycznie do euro, dopoki te
dwie polityki, monetarna i fiskalna beda prowadzone na réznych
szczeblach. Bedziemy mieli do czynienia z trudnosciami.

Dariusz Filar, cztonek RPP

PAP, 26 pazdziernika

W sytuacji, gdy uwaga skupiona jest na polityce moze istnie¢ poglad,
ze RPP réwniez na tym sie skupia. Otz nie jest to prawda. Zwracamy
uwage na to, ze w perspektywie wielu kwartatéw inflacja moze
powrdci¢ do celu i moze sie na poziomie celu ustabilizowac.

PAP, 19 pazdziernika

Aktualna stopa procentowa wydaje sie bardzo zblizona do tej, ktéra
jest potrzebna, zeby zrealizowa¢ cel inflacyjny 2,5 proc. w ciggu 5-7
kwartatéw. Jedynie gdyby dane |l kwartatu okazaty sie znacznie
odbiegajace od wizji Ill kwartalu w projekcji, to moglibySmy sie
zastanawia¢, jaki margines ewentualnie na dostosowanie stopy
istnieje. W tym sensie kompletne dane Ill kwartatu sg wazne.

Marian Noga, cztonek RPP
PAP, 19 pazdziernika

Bilans ryzyk dla inflacji zmienit sie na tyle, ze wzrasta
prawdopodobienstwo pojawienia sie wyzszej inflacji. Inflacja jest niska,
ale widzimy jasng zmiane trendu. Jesli trend sig utrzyma, a wszystko
wskazuje ze tak, nawet niewielka zmiana miesieczna moze
podwyzszy¢ gwattownie inflacje do 2,5 proc. i zwiekszy¢ oczekiwania
inflacyjne. Miejsce na obnizki zaciesnia sie. Oczekiwania inflacyjne nie
ustabilizowaty sie.

By¢ moze profesor Czekaj miat na mysli nie tylko euroizacje sensu
stricte, ale réwniez jakakolwiek zmiane rezimu kursowego zaktadajaca
usztywnienie kursu ztotego (np. zarzad walutg lub staty kurs walutowy),
a wiec propozycje wymieniane przez przedstawicieli PiS oraz PO. Jesli
chodzi o referendum w sprawie euro, to rzeczywiscie juz o tym raz
decydowalismy, ale mozliwe, ze politycy chcg spoteczenstwo zapytac
nie o to, ,czy wchodzi¢ do strefy euro”, lecz jedynie o to, kiedy powinno
to nastgpi¢. Wyniki wyboréw parlamentarnych i prezydenckich oraz
ostatnie wypowiedzi politykdw, ktérzy beda mie¢ wptyw na polityke
makroekonomiczng w najblizszych latach pokazaty, ze jest to raczej
dtuga perspektywa.

Na ile sytuacja polityczna wplywa na decyzje w polityce pienieznej? To
pytanie pojawiato sie wielokrotnie w ostatnich tygodniach. Jak do tej pory
Rada nie odnosita sie do sytuacji politycznej i nie byt to gléwny czynnik
przy podejmowaniu decyzji. Jednak wszystko wskazuje na to, ze mamy
do czynienia z realizacjg innego od zakladanego wczesniej scenariusza.
Po pierwsze, polityka fiskalna moze by¢ luzniejsza niz sie spodziewano,
a po drugie wyzsze ryzyko polityczne przektada sie na ostabienie
zlotego. Beda to zapewne czynniki ograniczajace pole do obnizek stop.
Tym bardziej, ze Filar wspomniat, ze obnizka stop mogtaby byc¢
potrzebna w przypadku silnej aprecjacji ztotego. Poki co nagty naptyw
kapitalu chyba nam nie grozi. Jednoczesnie, jesli chodzi o czynniki
ekonomiczne, czionkowie Rady nie pozostawiajg watpliwosci, ze
kluczowe bedg dane odnosnie PKB za trzeci kwartat. Naszym zdaniem,
czynniki pozapolityczne uzasadniajg dalsze dostosowanie stopami.

Profesor Noga zwykle glosowat z jastrzebig” frakcja Rady (czyli
kilkakrotnie byt przegtosowany), stad nie powinno dziwi¢, ze w jego opinii
bilans ryzyk zmienit sie¢ znaczaco na niekorzys¢ inflacji. Jego poglady nie
do konca jednak reprezentujg opinie wiekszosci Rady, gdyz, jak
wiadomo, tagodne nastawienie zostato po raz kolejny utrzymane.

Warto jednak zauwazy¢, ze nawet przedstawiciel jastrzebiej frakgcji
powiedziat, ze miejsce na obnizki sie zaciesnia, a nie, ze takiego
miejsca nie ma. Z drugiej strony jednak, wypowiedz z potowy wrzes$nia
moze nie reprezentowa¢ aktualnych pogladow prof. Nogi, gdyz
sytuacja polityczna ulegta istotnej zmianie.

Stanistaw Owsiak, cztonek RPP
PAP, 21 pazdziernika

Pierwsze miesigce podwyzszonych cen ropy nie dajg podstawy do
pogladu, ze zwigksza sie presja inflacyjna. Gdyby sie zdarzyly sytuacje
nadzwyczajne, ze ceny znaczaco pojda w gore, to tak. Natomiast, jesli
ceny sie ustabilizujg na obecnym poziomie, ewentualnie troche
wzrosna, o ok. 5 proc., to ja takiego zagrozenia nie widze. Duzo zalezy
od kursu ztotego do dolara, naszym sprzymierzencem jest bardzo
mocny zioty. Nie widze zagrozen ze strony tak zwanych efektéw
drugiej rundy, przy takim rynku pracy i wysokim bezrobociu.

Poglady profesora Owsiaka sg niezwykle istotne, gdyz jest on
,czlowiekiem srodka” w Radzie i jego gtos jest wazny dla rozktadu sit
(zdarzyto sie, ze Owsiak przesadzit o zwyciestwie frakcji ,jastrzebiej”).
Jego wypowiedzi pokazujg, ze po publikacji ostatnich danych o inflacji
oraz ptacach nie podziela on obaw o ryzyko wystgpienia efektow
drugiej rundy. Taka wypowiedz nie jest zaskakujaca biorac pod uwage,
ze zarowno we wskazniku CPI, jak i PPl nie byly widoczne oznaki
presji popytowej, a ptace wzrosty we wrzesniu o zaledwie 1,8% r/r.
Warto przypomnie¢, ze ryzyko zwigzane z wysokimi cenami ropy byto
praktycznie jedynym ,jastrzebim” elementem w oficjalnych
informacjach po ostatnich dwdch posiedzeniach Rady.

Mirostaw Pietrewicz, cztonek RPP
Reuters,14 pazdziernika

Jezeli dynamika wzrostu gospodarczego w trzecim kwartale bedzie
niewiele przekraczata 3 procent, inwestycje nie przekrocza 5 procent,
a dynamika spozycia wyraznie nie przekroczy 2 procent, to jest
potrzeba tagodzenia polityki pienigznej.

PAP, 9 pazdziernika

Jedynym realnym zagrozeniem obecnie dla inflacji sg ceny ropy, ale
ich wptyw na inflacie w Polsce jest stosunkowo niewielki i w
najblizszym czasie inflacja nie powinna ulec istotnemu zwigkszeniu.
Badania NBP pokazujg, ze wzrost cen ropy o 10 USD za barytke
przektada sie na wzrost cen (CPl) w skali 0,1-0,2 pkt. proc. W
wigkszym stopniu przekiada sie natomiast na ostabienie dynamiki
wzrostu gospodarczego, co z kolei prowadzi do nizszej inflacji.

Wiekszos$¢ cztonkéw Rady wypowiadajacych sie w mediach zwracata
uwage na istotnos¢ danych o PKB za trzeci kwartat. Mozna stwierdzi¢,
ze gdyby dane okazaly sie stabsze od oczekiwan Rady, to moglibysmy
mie¢ do czynienia z kolejng obnizkg. Problem jednak w tym, ze
projekcja PKB na lll kwartat nie jest znana. Z Raportu o inflacji wynika,
ze NBP oczekuje wzrostu PKB o ok. 3,5-4,0%, jednak wazniejsza
moze by¢ jego struktura. Ciekawych wskazéwek w tym zakresie
udzielit Pietrewicz. Naszym zdaniem jest szansa na to, ze wzrost
inwestycji przekroczy 5% a wzrost konsumpcji przekroczy 2%, cho¢
niewatpliwie istnieje ryzyko, ze te skfadniki popytu krajowego bedg
nizsze. Inny czionek RPP, Stanistaw Nieckarz, powiedziat, ze jesli
dane za lll kwartat potwierdzg op6znienie ozywienia gospodarczego, a
nowy rzad zapewni, ze przeprowadzona zostanie konsolidacja fiskalna,
to mozna zmniejszy¢ restrykcyjnos¢ polityki pienieznej. Pozostaje
pytanie co bedzie z konsolidacjq fiskalng w planach nowego rzadu.
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Sylwetki niektérych ministréw nowego rzadu

Teresa Kierownik katedry finanséw Uniwersytetu Szczecinskiego.
Lubirska, Jest autorem publikacji na temat finanséw publicznych, a w
minister zesztym roku zostata czlonkiem spotecznej Rady
finansow Makroekonomicznej doradzajacej ministrowi finanséw. Jest
zwolenniczka stopniowych zmian w finansach publicznych.
Piotr Wozniak, Geolog, ekspert gospodarczy PiS. Byly wiceprezes PGNIG
minister oraz ekspert w sejmowej komisji $ledczej ds. PKN Orlen. W
gospodarki rzadzie Jerzego Buzka - w latach 1998-2000 - byt doradcq
premiera ds. infrastruktury.
Andrzej Mikosz Absolwent Wydziatu Prawa i Administracji Uniwersytetu im.
minister Adama Mickiewicza w Poznaniu. Odbyt staz legislacyjny w
skarbu Kongresie USA. Byt cztonkiem KPWiG. Specjalista od rynku
kapitatowego, walczyt 0 prawa inwestorow
mniejszo$ciowych w kilku waznych sprawach.
Zrédto: PAP
Rozktad mandatow w Sejmie
PO
133
Niezalezni

Samoobrona

Gtéwne zatozenia ekonomiczne programu rzadu

2006 2007 2008 2009
Wzrost PKB (% r/r) 4,5 5,0 55 6,0
CPI $redniorocznie (% r/r) 2,0 2,5 3,0 3,0
Stopa bezrobocia (%) - 15,5 12,8 9,0
Dochody budzetowe (mld zt) 191 200 208 227
Wydatki budzetowe (mid zt) 221 230 238 257
Deficyt budzetowy (mld zt) 30 30 30 30

Zrédfo: Reuters, Ministerstwo Finanséw
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Jest rzad. | co dalej?

= Powstat rzad mniejszosciowy, ktéry po stronie resortéw
gospodarczych skiada sie z oséb nie znanych wczesniej
powszechnie na rynkach finansowych. Pozostaje pytanie na ile
beda oni mieli wptyw na program gospodarczy rzadu.

= Zarysy programu rodzg watpliwosci co do zmian planowanych
w budzecie na przyszty rok. Pozostaje bowiem pytanie jak
rozwigzac trudny matematycznie problem: nizszy deficyt-nizsze
dochody-wyzsze wydatki. Dochody mogg by¢ nizsze gdyz rzad
chce m.in. zrezygnowac¢ z podwyzki akcyzy na paliwa, a wyzsze
wydatki zostaty obiecane w kampanii wyborczej.

= Dodatkowo, wypowiedzi nowej minister finanséw wzbudzity
mnoéstwo kontrowersji (zamieszczamy je na nastepnej stronie),
a przede wszystkim przyczynity sie do wzrostu kosztéw obstugi
dtuau publiczneao.

Kto poprze rzad mniejszosciowy?

= Pozostaje jednak przede wszystkim pytanie kto poprze ten
rzad podczas glosowania nad wotum zaufania. Rzad moze
uzyska¢ wiekszos¢ bezwzgledng tylko przy jednoczesnym
poparciu Samoobrony oraz PSL lub LPR. Lub tez przy
poparciu PSL i LPR w przypadku gdyby postowie Samoobrony
wyszli z sali obrad. Targow w tym Sejmie bedzie jeszcze wiele,
przypominamy wiec ponownie jego sktad (wykres obok).

= Jesli rzad nie uzyska wotum zaufania, rozpocznie sie drugi
krok konstytucyjnej procedury, czyli Sejm zaproponuje
premiera, ktéry ponownie bedzie musiat uzyska¢ bezwzgledng
wiekszo$¢ w parlamencie. Byé moze w takim scenariuszu
bytaby szansa na ponowne zblizenie stanowisk PiS i PO,
jednak przediuzatby sie okres niepewnosci. Z punktu widzenia
rynku nie wida¢ dzi$ pozytywnych rozwigzan.

Jaki program nowego rzadu?

= Pod koniec pazdziernika premier przedstawit zreby
zmodyfikowanego programu gospodarczego. Dokument zaktada
utrzymanie deficytu budzetowego na poziomie 30 mid zt przez
kolejne cztery lata. Jest to powyzej $rednioterminowego planu
zawartego w programie konwergencji.

= Planowane sg dos$¢ znaczne wplywy z prywatyzacji (6-10
mid zt). Stawki podatku PIT majg zosta¢ obnizone do 18% i
32%, a CIT do 18%. Zapowiedziano roéwniez stopniowe
ujednolicanie stawek VAT, jednak bez konkretow.

= Program oparto na bardzo optymistycznych zatozeniach
dotyczacych rozwoju sytuacji gospodarczej (tabela obok) oraz
na nadziei, ze Eurostat zmieni swa opinie odnosnie
traktowania OFE i bedzie ja mozna zaliczy¢ do sektora
publicznego.

Budzet tegoroczny pod kontrolg

= Tuz przed odejsciem ze stanowiska ministra finanséw
Mirostaw Gronicki powiedziat, ze deficyt budzetowy w tym roku
nie powinien przekroczy¢ 80% planowanej pierwotnie kwoty 35
mid zt, czyli nie powinien przekroczy¢ 28 mid zi.

= Wedlug ministerstwa, po pazdzierniku deficyt budzetowy
wyniést ok. 59% planu na caty rok (wobec 50,8% po wrzesniu).

= Doskonata realizacja budzetu w tym roku moze by¢ problemem
dla nowego rzadu. Zgodnie z ustawg o finansach publicznych, w
zwigzku z przekroczeniem przez dtug publiczny poziomu 50%
PKB w 2004 r., relacja deficytu budzetu panstwa do dochodéw
budzetu w 2006 r. nie moze by¢ wieksza niz w 2005 r.

= Nowy minister ma co prawda kilka mozliwosci ,manipulacji’
(papier jest cierpliwy), ale jest tez kwestia wiarygodnosci
budzetu.
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Wypowiedzi przedstawicieli rzadu i politykéw

Komentarz

Lech Kaczynski, prezydent elekt
Newsweek, 6 listopada
Z PiS-owskim rzagdem wchodzi¢ w konflikty nie zamierzam, ale moge

skorzysta¢ z prawa weta. Na przyktad gdy nastgpi préba uderzenia w
zwigzki zawodowe czy liberalizacji kodeksu pracy.

Kazimierz Marcinkiewicz, premier
PAP, 29 pazdziernika

Kluczowe dla rozwoju gospodarczego Polski jest zwiekszenie
zatrudnienia, a takze wzrost inwestycji, zwlaszcza tych, ktére sg
wspotfinansowane przez UE.

PAP, 31 pazdziernika

Pierwsze co musimy zrobi¢, to musimy rozpocza¢ prace nad
autopoprawkg na 2006 rok (...) nie widzimy powoddw, zeby zmieniaé
nasze wczesniejsze obietnice (deficyt 30 mid zt) budzet tak sie nam
wiasnie sktada. (...) Autopoprawka powstanie na przetomie listopada i
grudnia, raczej na poczatku grudnia. Budzet na 2006 rok nieco
poprawimy, wskazniki makro rowniez, bo jest na to szansa. Utrzymamy
rezim finanséw publicznych, by rynki byty spokojne.

Rzad mniejszosciowy PiS oraz prezydent bedg méwili w wielu kwestiach
jednym glosem. Ciekawe jest jednak, ze prezydent elekt zapowiada
wetowanie ustaw sprzyjajacych liberalizacji rynku pracy. Pamietamy
zapowiedzi rzadu przyjazne przedsigbiorcom, ale pamietamy tez
poparcie zwigzkow zawodowych dla Lecha Kaczynskiego.

Ciekawe, czy mowigc o zwiekszeniu zatrudnienia jako priorytecie
rzadu premier wiedzial o zamiarach prezydenta elekta wetowania
ustaw zwigzanych z liberalizacjg rynku pracy, ktére naszym zdaniem
dziatatypby w przeciwnym kierunku. Z kolei wzrost inwestycji
wspotfinansowany przez UE moze by¢ zagrozony jesli polski rzad nie
zrealizuje planu obnizenia deficytu, co zwigzane mogtoby byé w
skrajnym scenariuszu nawet z odebraniem funduszy spéjnosci.
Autopoprawka ma by¢ gotowa juz niedtugo, jednak wcigz nie jest
jasne, jaki poziom deficytu bedzie w niej zawarty. Przez jakis czas
styszeliSmy zapewnienia o utrzymaniu kotwicy budzetowej 30 mid
przez cztery lata, jednak w ostatnich dniach przed gtosowaniem
stwierdzano jedynie, ze deficyt powinien byé nizszy niz 32,5 mid zt
zaplanowane przez rzad Belki. Céz, jesli stynna ,kotwica” zerwie sie
zanim statek zostanie zwodowany, to polskie finanse publiczne moga
zacza¢ dryfowac w niebezpieczng strone.

Teresa Lubinska, minister finansow

PAP, 31 pazdziernika

Pyt: Gdzie nalezy szukaé oszczednosci budzetowych? Odp: Zadnych
ograniczen wydatkow. Deficyt zostanie prawdopodobnie taki sam.
Zdaje sie, ze los (podatku Belki) bedzie przesgdzony. Zalezy mi, zeby
zainteresowa¢ sie VAT, a propozycja obnizenia VAT jest moim
zdaniem grozna. Najwazniejsze jest utrzymanie konkurencyjnosci
polskiej gospodarki w stosunku do Swiata.

PAP, 3 listopada

Premier chce 30 mld [deficyt budzetowy], ale ja mam troche odmienne
zdanie, chce zwiekszy¢ naktady na nauke i wysokie technologie. 31-32
mld, ale to jest moja osobista prosba do pana premiera, ale pan
premier bardzo prosi, zeby pozosta¢ przy 30 mlid.

Wydaje mi sig, ze jest mate pole manewru, jesli chodzi o zmiane
strategii zarzadzania dtugiem. Ale szczegdty bede znata w grudniu. W
tej kwestii trzeba by¢ bardzo ostroznym.

Financial Times, 5-6 listopada

Problemem w Polsce nie jest poziom wydatkéw socjalnych ale poziom
biedy. (...) Polska musi utrzymac¢ wydatki socjalne.

Wielkie sieci handlowe jak np. Tesco nie sa w Polsce mile widziane,
poniewaz nie przyczyniajg sie do rozwoju gospodarczego.

Nowa minister nie miata zbyt dobrego poczatku jesli chodzi o jej
wypowiedzi medialne. Trzeb przyznac¢, ze fakt, iz minister finansow
domaga sie wyzszego deficytu budzetowego niz premier jest
przypadkiem bardzo osobliwym. Jest to tym bardziej zaskakujace, ze
dazenie Lubinskiej do zwiekszenia deficytu w 2006 roku stoi w
sprzecznosci z koncepcjg ,kotwicy budzetowej” lansowang przez PiS,
cho¢ tak naprawde nie wiadomo juz, czy ta kotwica wcigz obowigzuje.
Tak czy inaczej, minister finanséw powinna unika¢ podobnych
wypowiedzi w przysziosci, poniewaz mogg sie one okaza¢ kosztowne
dla podatnikéw (i jej wtasnej wiarygodnosci w roli ministra finansow).
Wystarczy zauwazyé, ze jej wypowiedzi spowodowaly wzrost
rentownosci obligacji. Kolejna zaskakujaca wypowiedz Teresy Lubinskiej
byta zwigzana ze strategig zarzadzania dtugiem publicznym. O ile kilka
tygodni wczesniej ekspert PiS Cezary Mech powiedziat, ze nowy rzad
powinien dokona¢ zwrotu o 180 stopni jesli chodzi o strategie
zarzadzania diugiem (cytat ponizej), wczoraj Lubinska powiedziata, ze
nie bedzie istotnych zmian w tym obszarze. Mozna zapytac¢,czy istnieje w
ogole jakis spojny program ekonomiczny tego rzadu?

Czare goryczy przelata jednak wypowiedz dla prasy miedzynarodowe;j.
Zapowiedz utrzymywania wydatkéw socjalnych, ktére stanowig duzy
problem polskiego budzetu, na wysokim poziomie oraz
dyskryminowanie hipermarketéow z pewnoscig nie przyczynig sie do
zwiekszenia zaufania inwestoréw zagranicznych.

Cezary Mech, ekspert gospodarczy PiS
Gazeta Wyborcza, 28 pazdziernika

Koszt ulgi prorodzinnej — ok. 2,9 mid zt rocznie w cenach statych.
Dodatkowe transfery zwiekszajgce zasitki dla najubozszych rodzin
wielodzietnych wyniostyby ok. 2,1 mld zt. dodatkowy 1 mid zt rocznie
kosztowatoby budzet wprowadzenie przyspieszonej amortyzacji dla
przedsigbiorcow ptacacych PIT. Doptaty do procentowania kredytow
mieszkaniowych w pierwszym roku nalezy szacowa¢ na 150 min zt. w
tym samym okresie wzrost dochodéw budzetowych z tytulu z tytutu
podatku VAT i PIT zwigzanych z budowa tych mieszkan wyniéstby ok.
2,1 mld zt. Realizacja tego programu powinna prowadzi¢ do wzrostu
zatrudnienia - gdyby wyniést 1 min oséb z wynagrodzeniem wynoszacym
60% przecietnego wynagrodzenia, to doprowadzitoby to do trwatego
przyrostu dochodéw sektora finanséw publicznych o 8 mid zt.

PAP, 18 pazdziernika

Gdyby stanowisko zostato niezmienione, to gdzie znalez¢ ciecia
dodatkowych 15 mld zi. Ze wzgledu na OFE musimy sie zaciska¢, wiec
pytanie o to, jak to by sie odbito na koniunkturze. Ja tej wizji nie mam,
gdzie ograniczy¢ wydatki publiczne na 15 mid zt.

Gdy chcemy zwigkszac¢ ptace warunkiem jest wyzszy poziom inflaciji.
PAP, 14 pazdziernika

Nie bedziemy rolowa¢ dtugu zagranicznego. Zadtuzenie bedziemy
sptaca¢, a diug bedziemy emitowa¢ na rynku krajowym. Pod tym
wzgledem mozna powiedzie¢, ze polityka w zakresie diugu odwréci sie
0 180 stopni.

Wypowiedzi eksperta ekonomicznego PiS pokazujg wyraznie, ze
jedynym pomystem, jaki ma PiS, aby obnizy¢ deficyt fiskalny jest
przyspieszenie tempa wzrostu gospodarczego i w ten sposob
Lwyrosniecie” z deficytu potgczone z probg przekonania strony unijnej
do zmiany stanowiska w sprawie traktowania OFE. Przypomnijmy, ze
wedtug obecnego stanowiska deficyt fiskalny Polski bedzie musiat by¢
w ciggu najblizszych pigciu lat zwiekszany, stopniowo uwzgledniajac
coraz wiekszg czes¢ transferow z budzetu panstwa do OFE
(ostatecznie w 2010 r. bedzie to stanowi¢ ok. 2% PKB). PiS nie wydaje
sie by¢ przygotowany na taki scenariusz. Natomiast z drugiej strony
PiS deklaruje wypetnienie obietnic wyborczych, jesli chodzi o
zwiekszenie wydatkéw z budzetu, ktoérych suma siega miliardow
ztotych. Je$li dodamy do tego zgdania kluboéw parlamentarnych
dotyczace zwolnienia emerytdéw i rencistéw oraz ptacy minimalnej z
podatkow, podwyzszenie minimum socjalnego (Samoobrona) i
,becikowe” LPR to pozostaje zada¢ pytanie, gdzie znalez¢ na to
pieniadze nie naruszajac stabilnosci finansowej panstwa (deficytu).
Czy rzeczywiscie mozna obnizy¢ wydatki administracyjne w ciagu
jednego roku o 5 mld zt nie narazajgc administracji na paraliz? Czy
rzeczywiscie mozna wierzyé w optymistyczne zatozenia Cezarego
Mecha odnos$nie wzrostu dochodéw budzetowych w zwigzku z budowg
mieszkan? JestesSmy co najmniej sceptyczni co do niektorych zatozen
Mecha, w szczegdlnosci jesli styszymy jego opinie na inne tematy -
jesteSmy szczegolnie zaskoczeni, ze jego zdaniem wzrost inflacji jest
konieczny do wzrostu ptac. Jak wida¢ kontrowersyjne poglady sa
charakterystyka rowniez wiceministra finanséw. Cezary Mech zostat
nim mianowany 8 listopada.
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Zamieszanie powyborcze

= Przewaga kandydata PO w sondazach przedwyborczych oraz
oczekiwanie na sprzedaz walut przez MF powodowaty, Zze ztoty
pozostawat silny, a wahat sie w reakcji na dane z USA i strefy euro
oraz sentyment inwestoréow. Ztoty stracit na wartosci ok. 1% w
reakcji na wygrang Lecha Kaczynskiego w wyborach
prezydenckich, ale duzo wiekszy wzrost kursu spowodowaty
zerwanie rozmow koalicyjnych oraz kontrowersyjne wypowiedzi
minister finanséw i krytyka Komisji Europejskiej odnosnie checi
zwiekszania deficytu budzetowego i przesunigecia terminu wejscia
do strefy euro przez mniejszosciowy rzad Marcinkiewicza.

= Po sprzeciwie PO, uzyskanie wotum zaufania zalezy od
populistéw a programowy ukfon w ich strone moze ,zaowocowa¢”
kosztownymi ustawami, co wzmocni presje na dalsze ostabianie
ztotego.

Skok rentownosci w reakcji na rewelacje polityczne

= Rentownosci na diugim koncu krzywej wzrosty ciagu ostatniego
miesigca o 55-92pb i o 74-124pb od wygranej PiS w wyborach
parlamentarnych, a spread 5x5 wzrést z 87pb w potowie
pazdziernika do 156pb. Najwiekszy wptyw na ostabienie na rynku
diugu miato zerwanie rozméw koalicyjnych, perspektywa braku
prorynkowej PO w rzadzie, kontrowersyjne wypowiedzi minister
finanséw, krytyka KE, niejasne deklaracje nominowanego na
premiera Marcinkiewicza i wzrost rentownosci na rynkach bazowych.
Nieznaczne umocnienie nastgpito po wyborach prezydenckich i
zaprzysiezeniu nowego rzadu, co chwilowo stabilizowato rynek.

= Ustepstwa na rzecz populistbw w zamian za poparcie,
odwlekanie przyjecia euro, powiekszanie deficytu budzetowego
oraz niefortunne komunikaty cztonkéw rzadu moga przyczynic sie
do dalszego wzrostu rentownosci.

Dolar zyskuje dzieki dobrym danym i wyzszym stopom

= Dane o inflacji i przeptywach kapitalowych oraz sygnaty, o
przekonaniu Fed o koniecznosci dalszych podwyzek sprzyjaty
umacnianiu dolara. Po dobrych danych z EMU i pogorszeniu
zaufania konsumentéw w USA kurs EURUSD wzrést do 1,217.
Ostatecznie wyzsze od oczekiwan PKB w USA, podwyzka stop
przez Fed, brak zmiany stopy w strefie euro, a szczegdlnie gotebi
komentarz Tricheta oraz wypowiedz Greenspana o niepewnosci
odnosnie presji inflacyjnej zwiekszyly oczekiwania na szybsze
podwyzki stop procentowych w USA nawet do poziomu 5% i
umochito dolara blisko najwyzszego poziomu od dwéch lat 1,1711.

= Na rzecz dolara w dalszym ciggu powinien oddziatywa¢ miedzy
innymi rosnacy dysparytet stéop procentowych. Z drugiej strony,
poziom 1,19 bedzie waznym oporem przed ewentualnym
powrotem kursu powyzej 1,20.

Rentownosci zagranica pna sie w gore

= Wyzsze od oczekiwan wskazniki ISM, podwyzka stop
procentowych przez Fed oraz jastrzebi komunikat Greenspana
przyczynity sie do wzrostu rentownosci Treasuries powyzej 4,67,
do najwyzszego poziomu od ponad roku. Bundy ostabiaty sie po
wyzszym od prognoz wskazniku IFO w Niemczech, jastrzebich
wypowiedziach cztonkéw EBC oraz danych z niemieckiego rynku
pracy. Jednak nieco gotebi i niejasny komentarz prezesa EBC
odnosnie adekwatnosci polityki pienieznej spowodowat lekkie
umocnienie i spadek oczekiwan na szybkg podwyzke stop.

= Dane ekonomiczne z USA oraz ton komunikatéw Fed jest duzo
bardziej jednoznaczny i ukierunkowany na szybsze tempo
podwyzek stép procentowych w USA niz w strefie euro. Trend
rosngcy rentownosci powinien sie utrzymaé przy wzglednie
stabilnym spreadzie miedzy Bund’ami i Treasuries’ami.

15



[B w=xx | Bank Zachodni WBK

Monitor rynku

MAKROskop Listopad 2005

Notowania ztotego od poczatku roku % Rentownosci obligacji skarbowych
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mid PLN Poda i taczna sprzedaz papierow skarbowych
Przetargi bonéw skarbowych (min zi)
OFERTA / SPRZEDAZ
Data przetargu 13-tyg. 52-tyg. Suma
05.09.2005 100/100 400/400 500/500
19.09.2005 100/100 400/400 500/500
razem wrzesien 200/200 800/800 1.000/1 000
03.10.2005 100/100 400/400 500/500
17.10.2005 100/100 400/400 500/500
razem pazdziernik 200/ 200 800 /800 1.000/1 000
07.11.2005 400/400 400/400
21.11.2005 400-800 400-800
g = >3 X x g = >3 X x 8 = > 5 x razem listopad* 800 - 1200 800 - 1 200
S S 8 * na podstawie informacji Ministerstwa Finansow
mbony skarbowe M obligacje 2L obligacie 5L obligacje 10L
1 obligacje 20L pozostate obligacie —faczna sprzeda
Przetargi obligacji skarbowych w 2005 r. (min zf)
miesiac | przetarg Il przetarg lll 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 1440 1440 15.06  PS0310 2800 2800
lipiec 06.07  OK0807 2000 2000 13.07 DS1015 1800 1800 20.07 PS0310 2200 2200
sierpien 03.08*  0OK0807 3240 3240 10.08 120816 500 500 - - - -
wrzesien 07.09  OK1207 2000 2000 | 14.09% WS0922 1200 1200 |21.09* PS0310 3000 3000
pazdziernik | 0510  OK1207 1500 1500 |12.10* DS1015 2025 2025 19.10  PS0310 2100 2100
listopad 02.11 OK1207 1500 1500 09.11 120816 500 4915 16.11  DS1110 - -
grudzien 07.12 3&7L WIBOR - - - - - - - - - -

* razem z przetargiem uzupetiajacym

Zrodto: MF, Reuters, BZ WBK
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Kontynuacja podwyzek Fed oraz mozliwy wzrost w EMU

= Zgodnie z oczekiwaniami Fed podwyzszyt w listopadzie po raz
kolejny stopy procentowe o 25 pb do 4%. Komunikat Fed byt
podobny do poprzednich, sugerujac, ze Fed bedzie kontynuowat
podwyzki w miarowym tempie. Gtéwnym powodem byta dobra
koniunktura, wysokie PPI, ISM oraz wzrost PKB za Ill kw. i wzrost
wynagrodzen. Ostatnia wypowiedz Alana Greenspana oraz dane
ekonomiczne wzmocnity oczekiwania na wzrost stop do
docelowego poziomu 5%.

= Europejski Bank Centralny nie zmienit stdp procentowych,
pozostawiajac stope refinansowg na poziomie 2,0%. Po danych
ze strefy euro ukazywaly sie przeciwstawne komentarze
cztonkéw EBC. Enigmatyczna i niejasna wypowiedz Trichet'a, o
adekwatnosci prowadzonej polityki pienieznej i mozliwosci
podwyzki stép w dowolnym momencie miaty gotebi wydzwiek.

Ceny nosnikéw energii dalej wpltywaja na inflacje

= Wskaznik inflacji CPl w USA wzrdst we wrzesniu do wyzszego
od oczekiwan rekordowego poziomu 1,2% m/m oraz 4,7% r/r. To
najwyzszy wzrost inflacji CPI od 25 lat, spowodowany gtéwnie
wzrostem ceny nosnikéw energii o 12% m/m. Inflacja bazowa,
ktora nie uwzglednia cen zywnosci oraz paliw wyniosta 0,1% m/m
i 2% r/r i byta nizsza od oczekiwanego 0,2% m/m. PPl wzrést o
1,9% m/m i 6,9% r/r, bazowa PPl 0 0,3% m/m i 2,6% r/r, a ceny
doébr posrednich wzrosty o 2,5% m/m. Dane bylty wyzsze od
konsensusu rynkowego i pokazaty wiekszg presje inflacyjna.

= Wstepne szacunki pokazujg wzrost inflacji w strefie euro 0 0,5%
m/m oraz 2,5% r/r z 2,6% r/r we wrze$niu. Ceny producentéow w
EMU wzrosty w tym czasie o 0,5% m/m i 4,4% r/r, gtdwnie z
powodu wysokich cen energii. Przy ich wytaczeniu PPl wzrést o
0,2% m/mi 1,3% r/r.

Wysokie poziomy wskaznikéw aktywnosci

= Wskaznik ISM dla sektora przetwérczego spadt do 59,1 pkt. z
59,4 pkt, ale byt znacznie powyzej oczekiwan na poziomie 57 pkt.
Wskaznik ISM z sektora ustug ukazujacy kondycje sektora ustug
w amerykanskiej gospodarce wzrost w pazdzierniku do 60,0 pkt.
Z 53,3 pkt. w zeszlym miesigcu. Analitycy oczekiwali wskaznika
na poziomie 57,0 pkt., a znacznie wyzszy wskaznik przyczynit sie
do wzrostu rentownosci do najwyzszego poziomu od 7 miesiecy.
= Indeks PMI obrazujacy wzrost produkcji w strefie euro zwigekszyt
sie w pazdzierniku 52,7 z 51,7 we wrzesniu przy oczekiwaniach
nieznacznie ponizej na poziomie 52,6. Wskaznik PMI dla sektora
ustug dla strefy euro wzrést do 54,9 w pazdzierniku w poréwnaniu
do 54,7 we wrzesniu i byt zblizony do prognozy na poziomie 55,0.
Dane mialy stosunkowo neutralny wplyw na rynek, choc¢
wskazniki sg na najwyzszych poziomach od ponad roku.

Mniejsze spadki zatrudniania, mieszane dane z rynku pracy

= Po zrewidowanym mniejszym spadku zatrudnienia o 8 tys.
(wczesniej 35 tys.) we wrze$niu liczba miejsc pracy wzrosta o 56
tys. w pazdzierniku, co byto ponizej oczekiwan rynkowych na
poziomie 100 tys.

» Raport Departamentu Pracy zawierat rowniez sygnaty
wzrostu przecietnego godzinowego wynagrodzenia i ta
informacja miata wiekszy wptyw na rynek pokazujac presje
inflacyjng. Stopa bezrobocia spadta w pazdzierniku do 5,0% z
najwyzszego od maja poziomu 5,1% miesigc wczesniej. Wzrost
wydajnosci pracy poza rolnictwem o 4,1% oraz spadek
jednostkowych kosztéw pracy w Il kw. o 0,5% pokazaty lepszg
sytuacje na rynku pracy przy oczekiwaniach wzrostéw na
poziomie odpowiednio 2,5% i 2,0%.
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Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Piatek
7 listopada 8 9 10 "
POL: Przetarg bonéw POL: Aukcja obligacji 12- USA: Handel zagraniczny (IX) POL: Swieto Niepodlegfosci
skarbowych letnich indeksowanych CPI USA: Ceny w handlu zagr. (X)
EMU: Sprzedaz detaliczna (IX) USA: Zapasy hurtowe (IX) USA: Wstepny indeks Michigan
X
USA: Deficyt budzetowy (X)
14 15 16 17 18

POL: Ceny konsumenta (X)
POL: Podaz pienigdza (IX)

POL: Bilans pfatniczy (IX)
GER: Indeks ZEW (XI)

USA: Ceny producenta (X)
USA: Sprzedaz detaliczna (X)

POL: Aukcja obligacji 5-letnich
EMU: Finalny HICP (X)

USA: Ceny konsumenta (X)
USA: Naptyw kapitatu netto (IX)

POL: Pface i zatrudnienie (X)
EMU: Produkcja przemystu (IX)
USA: Wykorzystanie mocy
produkcyjnych (X)

USA: Produkcja przemystu (X)

POL: Ceny produkcji (X)
POL: Produkcja przemystowa i
budowlana (IX)

21 22 23 24 25
POL: Przetarg bonéw POL: Inflacja bazowa (X) POL: Aukcja zamiany obligacji | USA: Swieto POL: Sprzedaz detaliczna (X)
skarbowych POL: Wskazniki koniunktury | USA: Indeks Michigan (XI) EMU: Saldo obrotéw biezacych | POL: Stopa bezrobocia (X)
EMU: Bilans handlowy (IX) X1 (IX)
GER: Indeks IFO (XI)

28 29 30 1 grudnia 2

POL: Spotkanie RPP POL: Spotkanie RPP - decyzja | EMU: PMI sektor wytworczy (XI) | EMU: Ceny produkciji (X)

POL: PKB (Il kw.) EMU: Zaufanie konsumentow EMU: Bezrobocie (X) USA: Przecigtne wynagrodzenie

EMU: Podaz pienigdza (X) (X1) EMU: Spotkanie ECB - decyzja | na godzine (XI)

USA: Zamdwienia na dobra EMU: PKB skorygowany (lll kw.) | USA: Dochody osobiste (X) USA: Zatrudnienie poza

trwate (X) EMU: Wstepny HICP (XI) USA: ISM sektor wytworczy (XI) | rolnictwem (XI)

USA: Zaufanie konsumentéw USA: Wstepny PKB (Il kw.) USA: Bezrobocie (XI)

X1y USA: Chicago PMI (XI)

USA: Inflacja PCE (IIl kw.)

5 6 7 8 9
EMU: PMI sektor ustug (XI) USA: Jednostkowe koszty pracy, USA: Wstepny indeks Michigan
EMU: Sprzedaz detaliczna (X) wydajnos¢ pracy (1l kw.) (X1
USA: ISM sektor ustug (XI) USA: Zamébwienia w przemysle USA: Zapasy hurtowe (X)

X)
12 13 14 15 16

USA: Deficyt budzetowy (XI)

GER: Indeks ZEW (XII)
USA: Sprzedaz detaliczna (XI)
USA: Spotkanie Fed - decyzja

USA: Handel zagraniczny (X)
USA: Ceny w handlu zagr. (XI)

USA: Ceny konsumenta (XI)
USA: Naptyw kapitatu netto (X)
USA: Wykorzystanie mocy
produkcyjnych (XI)

USA: Produkcja przemystu (XI)

EMU: Finalny HICP (XI)
USA: Saldo obrotéw biezacych
(111 kw.)

Zrédfo: GUS, NBP, Ministerstwo Finanséw, Reuters

Kalendarz posiedzen RPP i publikacji danych w 2005 roku

I Il ]] v \' Vi \l VIl IX X Xi Xl
Posiedzenie RPP 2526 24-25 29-30 26-27 24-25 2829 26-27 30-31 27-28 2526 29-30  20-21
PKB* 31 - 11 31 29 - - 29 -
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
Sprzedaz detaliczna
Place brutto, zatrudnienie
Bezrobocie

Handel zagraniczny
Bilans ptatniczy*

Bilans ptatniczy

Podaz pienigdza

Bilans NBP

Wskazniki koniunktury

20 17 17
24 23 23
17 15 15
24 23 23

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

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

19 18 19
25 23 21
15 16 15
25 23 21

Okoto 50 dni roboczych po okresie sprawozdawczym

- - 30
29 31 30
14 13 14

7 6 7

22 20 22

- - 30
12 11 12
14 12 14

7 5 7

22 22 22

19 18 19
25 25 21
17 17 15
25 25 21

13 15 -
14 14 -
7 7

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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paz04 lis04 gru04 sty05 Iut05 mar05 kwi05 maj05 cze05 |Ilip05 sie05 wrz05 paz05 lis 05
Produkcja przemystowa % rlr 35 114 6,8 46 2,3 3,7 -1 0,9 6,9 2,6 48 55 57 6,7
Sprzedaz detaliczna © % rir 40 44 2,8 75 2,4 03 144 8,0 10,5 5,0 79 54 57 6,6
Stopa bezrobocia % 18,7 18,7 19,1 195 194 193 188 183 180 179 178 176 174 174
Ptace brutto b ¢ % rir 24 2,7 3,2 2,6 14 2,2 18 3,0 45 3,2 2,8 18 25 2,6
Zatrudnienie b % tir 04 0,3 0,2 1,5 1,6 1,6 1,7 1,6 17 1,8 2,0 22 22 22
Eksport (w euro) ¢ % rir 175 310 225 350 273 110 126 113 129 129 151 119 10,6 6,1
Import (w euro) ¢ % rir 15,3 245 16,3 22,7 279 6,8 -5,2 13,5 10,8 8,7 15,5 12,4 15,3 11,5
Bilans handlowy ¢ min EUR -160  -238  -442 100 60  -359 19 495 172 -286  -368 420 480  -600
Rachunek biezacy ¢ min EUR 407 199 489  -408  -317 275 157 -754 77  -438  -380 520 610  -550
Rachunek biezacy ¢ % PKB -4,6 -45 4.3 -4,2 -39 -3,5 -2,8 -2,6 2,2 -1,9 -1,9 -1,8 -1,8 -2,0
Defioyt budzetowy mdPLN| 308 338 415 16 88 123 139 183 185 75 -85 178 207 233
(narastajgco)
g}‘;ﬁgﬁ;};‘ggfmwy %planu | 741 814 1000 45 252 352 396 523 529 499 528 508 590 665
Inflacja (CPI) % rir 45 45 44 3,7 3,6 34 3,0 25 14 1,3 16 18 15 1,5
Ceny produkgji (PPI) % tir 76 6,7 52 4,5 32 22 09 0,5 0,0 0,0 0,2 0,2 0,5 0,1
Podaz pienigdza (M3)* % rir 10,5 6,4 8,7 93 94 1,0 100 13,2 10,8 104 111 12,7 84 119
Zobowigzania* % rir 115 6,5 8,1 84 8,7 10,4 8,7 119 9,2 9,4 10,1 11,7 6,4 10,1
Naleznosci* % rlr 9,7 42 29 35 24 4,6 53 94 74 8,8 9,0 9,7 4,0 88
USD/PLN PLN 346 328 309 311 306 304 321 329 334 340 329 320 32 338
EUR/PLN PLN 4,32 4,26 414 4,08 3,99 4,02 4,16 418 4,06 410 4,05 3,92 3,92 4,02
Stopa interwencyjna @ % 6,50 6,50 6,50 6,50 6,50 6,00 5,50 5,50 5,00 4,75 4,75 4,50 4,50 4,50
WIBOR 3M % 689 681 672 663 654 615 578 548 522 466 467 457 450 4,65
Stopa lombardowa 2 % 8,00 8,00 8,00 8,00 8,00 7,50 7,00 7,00 6,50 6,25 6,25 6,00 6,00 6,00
Rentowno$¢ bondw 52-tyg. % 700 681 644 628 59 551 536 519 509 430 433 415 419 440
Rentownos¢ obligacji 2L % 704 681 6,39 624 58 543 539 527 514 450 460 422 442 485
Rentownos¢ obligacji 5L % 7,03 6,78 6,29 6,31 5,80 5,56 5,50 5,38 5,25 4,70 4,84 4,51 4,85 5,45
Rentownos¢ obligacji 10L % 675 643 602 59 572 557 549 536 524 472 487 457 490 550

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). 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 Listopad 2005

2003 2004 2005 2006 1Q04 2Q04 3Q04 4Q04 1Q05 2Q05 3Q05  4Q05
PKB mid PLN 816,1 885,3 935,8 992,8| 2041 2163 2192 2457 2185 2261 230,7 2605
PKB % rlr 38 54 33 43 7,0 6,1 49 4,0 2,1 28 36 44
Popyt krajowy % tlr 2,6 5,0 1,8 4,0 6,0 58 5.2 33 1,1 0,3 1,7 44
Spozycie indywidualne % rir 3.1 34 23 36 4,1 4,0 36 1,9 17 1,5 28 33
Nakiady brutto na srodkd g, 09 53 55 82| 37 39 43 74 10 38 60 80
Produkcja przemystowa % rir 8,4 123 34 48 19,0 16,4 9,2 6,2 0,7 23 43 6,5
Sprzedaz detaliczna realnie % r/r 3,6 71 1.2 5,0 13,6 11,3 4,0 1,1 04 -3,2 39 46
Stopa bezrobocia @ % 20,0 19,1 17,7 16,6 204 194 18,9 19,1 19,3 18,0 17,6 17,7
Ptace realne brutto ¢ % rir 2,0 08 0,2 1,2 38 1,6 05 15 -13 08 1,0 0,7
Eksport (w euro) ® % rlr 9,1 22,3 14,0 85 179 277 19,7 236 23,1 12,2 133 9,0
Import (w euro) b % tlr 33 19,5 12,1 123 114 299 18,0 18,7 1738 57 12,2 13,6
Bilans handlowy b min EUR 5077 -4 552 -3 860 -7 186 910 -1693 -1115 -834 -316 690 -1074 -1780
Rachunek biezacy b min EUR -4 108 -8401 4721 -7186| -2245 2962 2102 -1092 -1001 528 -1338 -1860
Rachunek biezacy b % PKB 2,2 43 2,0 -3,0 2,6 -3,5 43 43 34 2,2 -1,8 2,0
Deficyt budzetowy 2 mid PLN -37,0 415 29,0 -30,0 -11,8 -19,9 29,0 415 -12,3 -18,5 178 290
Deficyt budzetowy % PKB 45 47 -3,1 -3,0 5,8 37 4,1 5,1 -5,6 2,7 0,3 4.3
Inflacja % tlr 08 35 23 2,0 1,6 33 45 44 36 23 1,6 1,6
Inflacja % rir 1,7 44 1,7 2,1 1,7 44 44 44 34 14 1,8 1,7
Ceny produkgji % tlr 26 7,0 0,9 2,1 44 88 8,3 6,5 33 0,1 0,1 0,4
Podaz pienigdza (M3)* 2 % rir 56 8,7 10,0 83 57 72 6,5 8,7 11,0 10,8 12,7 10,0
Zobowigzania* 2 % tlr 37 8,1 8,4 8,5 4.8 6,9 6,6 8,1 104 9,2 11,7 8,4
Naleznosci* 2 % rir 8,1 29 10,0 15,0 6,0 57 43 29 46 74 9,7 10,0
USD/PLN PLN 3,89 3,65 3,25 3,31 3,82 3,89 3,62 327 3,07 3,28 3,30 3,34
EUR/PLN PLN 4,40 4,53 4,04 4,08 4,78 4,69 443 4,24 4,03 413 4,02 4,00
Stopa interwencyjna @ % 525 6,50 4,25 4,50 5,25 525 6,50 6,50 6,00 5,00 4,50 4,50
WIBOR 3M % 5,69 6,21 5,30 4,70 547 5,87 6,68 6,81 6,44 5,49 4,63 4,62
Stopa lombardowa 2 % 6,75 8,00 5,75 6,00 6,75 6,75 8,00 8,00 7,50 6,50 6,00 6,00
Rentownos$¢ bondw 52-tyg. % 5,33 6,50 4,93 4,50 5,75 6,24 7,26 6,75 5,91 5,21 4,26 4,33
Rentownos¢ obligacji 2L % 5,38 6,89 5,06 4,90 6,28 6,86 7,66 6,75 5,83 5,27 4,44 471
Rentownos¢ obligacji 5L % 5,61 7,02 5,30 5,45 6,67 7,10 7,59 6,70 5,89 5,38 4,68 5,25
Rentownos¢ obligacji 10L % 577 6,84 5,29 5,50 6,70 7,00 7,25 6,40 5,76 5,37 4,72 5,30

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 9.11.2005 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
Cezary Chrapek (22) 586 83 42

DEPARTAMENT USLUG SKARBU

Gdansk Krakow

Diugie Ogrody 10 Rynek Gtéwny 30/8
80-765 Gdansk 31-010 Krakéw
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 wylacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji
kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Podjgto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, Zze informacje zawarte w tej publikacji nie sa nieprawdziwe i nie
wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji 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 ktdrakolwiek z transakcji, papieréw
wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spodtki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiegaé o transakcje z ktorakolwiek spotka
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 krajéow, 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 czionkiem Allied Irish Banks Group



