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154 — Sprzedaz detaliczna = Powyborcze zamieszanie ustepuje powoli miejsca stabilizacji na scenie

Produkeja przermyst. | politycznej. Nawet autopoprawka do budzetu nie wzbudza specjalnych emocji
(ponowne zawyzenie dochodéw najwazniejszym punktem krytyki), przynajmniej do

momentu jej finalnego przyjecia przez parlament. Co prawda, koncepcja

\Z wczesniejszych wyboréw coraz czesciej pojawia sie w mediach, jednak zbyt wczesnie

L \ﬁ/ SSARDAARIARAIN jest aby jednoznacznie oceni¢, czy PiS powaznie bierze takg ewentualnos$¢ pod

5 E £ 2 & : E uwage, czy jest to tylko gra z mniejszymi partiami (ktére uzyskujg w sondazach niskie

poparcie spoteczne) o poparcie budzetu. Nic wiec dziwnego, ze rynki finansowe nie
przejmuja sie jak na razie takim scenariuszem, tym bardziej, ze Ministerstwo
Kurs ziotego Finanséw skutecznie zwiekszyto popyt na polskg walute. Oczekiwania na wymiane
przez ministerstwo walut pochodzacych ze srodkéw z emisji obligacji na rynkach
zagranicznych byly jednym z gtéwnych powoddéw ostatniego umocnienia ztotego. Nie
wiadomo do konca czy silny ztoty byt zamierzeniem ministerstwa (uzyskanie nizszego
wskaznika zadtuzenia na koniec roku), gdyz inni przedstawiciele rzadu dawali raczej
wyraz niezadowolenia z sytuacji na rynku walutowym. Warto oczywiscie zwrdcié
uwage na lepsze nastroje do inwestowania we wszystkich krajach naszego regionu,

- lewa 0 jednak niewielkie zmiany polskiej krzywej rentownosci wskazuja, ze wsrod
—— USDPLN - prawa 08

e S S e T e 4k inwestorow nie wzrosta znaczaco che¢ do finansowania deficytu budzetowego. Z
Z 8 g e ¥ drugiej strony, na polskiej gietdzie niezmiennie panujg pozytywne nastroje, co ma
zapewne réwniez przetozenie na aprecjacje ztotego.
= W ostatnim okresie uwaga medioéw, analitykéw i podmiotow zycia
. gospodarczego w mniejszym niz zwykle stopniu poswiecona byta biezacej
W tym miesiacu: . S . . - L
polityce pienieznej. Dziato sie tak po czesci ze wzgledu na fakt, ze ciggu trzech
ostatnich miesiecy nie nastagpity — zgodnie z oczekiwaniami — zmiany parametrow
Temat miesiaca owej polityki, ale przede wszystkim w zwigzku z istotnymi wydarzeniami na scenie
Dobre checi to nie wszystko 2 politycznej. Po tym jak emocje zwigzane z wynikiem wyborow, nieoczekiwanym
Gospodarka Polski 7 fiaskiem rozméw koalicyjnych i powotaniem nowego rzadu juz opadty, uznaliSmy
Pod lupa; Bank centralny 10 jednak za stosowne powréci¢ do rozwazan zwigzanych z zakresem dziatalnosci
Pod lupa; Rzad i polityka 12 banku centralnego. W zwigzku z powyzszym, tematem miesigca w tym numerze
Monitor rynku 14 MAKROskopu jest analiza poswiecona przejrzystosci polityki pienieznej i
Przeglad miedzynarodowy 16 efektywnosci komunikacji banku centralnego z otoczeniem. Positkujac sie metodami
Kalendarz makroekonomiczny 17 ekonometrycznymi staraliSmy sie oceni¢ zmiany, jakie zaszty na tym polu na
Dane i prognozy ekonomiczne 18 przestrzeni ostatnich kilkunastu miesiecy. Wnioski z tego badania nie sg zbyt
optymistyczne dla banku centralnego, wskazujac na spadek przewidywalnosci decyzji
nt. stop procentowych przez rynek finansowy mniej wiecej od potowy 2004 roku.
Maciej Reluga Wydaje S.IQ, ze p.owu'1.no to s_k{onl.c Rade Polityki Ple’nlgznej do po’chylenlé sie nad
Gtéwny Ekonomista metodami komunikacji z rynkiem finansowym, szczegodlnie w kontekscie zmian w tym
022 586 8363 zakresie planowanych w najblizszych miesigcach.
Piotr Bielski
022 586 8333 Na rynku finansowym 30 listopada 2005 r.:
Piotr Bujak Stopa depozytowa NBP 3,00 WIBOR 3M 460 USDPLN 3,3165
022 586 8341 Stopa referencyjna NBP 450 Rentowno$¢ bonow skarbowych 52-tyg. 4,33  EURPLN 3,9053
Cezary Chrapek Stopa lombardowa NBP 6,00 Rentownos¢ obligacji skarbowych 5lat 5,24  EURUSD 11775
022 586 8342

Raport zostat oparty na informacjach dostepnych do 12.12.2005 r.
Email: ekonomia@bzwbk.pl
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Temat miesigca

Dobre checi to nie wszystko

W ostatnim okresie uwaga mediéw, analitykow i
podmiotéw zycia gospodarczego w mniejszym niz zwykle
stopniu poswiecona byta biezacej polityce pienigeznej.
Dziato sie tak po czesci ze wzgledu na fakt, ze ciagu
trzech ostatnich miesiecy nie nastgpity — zgodnie z
oczekiwaniami — zmiany parametréow owej polityki, ale
przede wszystkim w zwigzku z istotnymi wydarzeniami
na scenie politycznej. Po tym jak emocje zwigzane z
wynikiem wyboréw, nieoczekiwanym fiaskiem rozmoéw
koalicyjnych i powotaniem nowego rzadu juz opadty,
uznalismy jednak za stosowne powroci¢ do rozwazan
zwigzanych z zakresem dziatalnosci banku centralnego.

W zwigzku z powyzszym, przedmiotem naszego
zainteresowania w tym miesigcu sg kwestie zwigzane z
przejrzystosciq polityki pienieznej i efektywnoscig
komunikacji banku centralnego z otoczeniem. Temat ten
poruszamy w MAKROskopie nie po raz pierwszy —
poprzednio poswiecilismy mu obszerng analize w lipcu
2004 r. Wracamy do tej kwestii po raz kolejny, poniewaz
od czasu opublikowania naszego poprzedniego raportu o
przejrzystosci zaszly istotne zmiany w polityce
komunikacyjnej Rady Polityki Pienieznej, a w
najblizszych  miesigcach  planowane sg kolejne
modyfikacje. Warto wiec podjaé probe oceny
dotychczasowych innowacji w tym zakresie i ich wptywu
na sposob odbioru polityki pienieznej przez jej odbiorcow
i obserwatorow. | to oceny nie tylko subiektywnej, ale tez
popartej analizg statystyczng, bedaca podstawg do
obiektywnej weryfikacji hipotez zwigzanych ze zmianami
przejrzystosci polityki pienieznej w Polsce.

Przejrzystos¢ sie oplaca

Temat przejrzystosci jest od wielu lat przedmiotem
ozywionego zainteresowania oraz licznych badan i analiz
w zakresie polityki pienieznej. Nie bez powodu zresztg: w
kraju opierajacym swojg polityke pieniezng — tak jak m.in.
Polska — na strategii bezposredniego celu inflacyjnego
(BCI), w ktorym dodatkowo bank centralny nie moze sie
poszczyci¢ diuga (jesli w ogole) praktykg w skutecznej
realizacji planowanych celéw inflacyjnych, dobre
zrozumienie przez otoczenie zewnetrzne celdw i
sposobdéw prowadzenia polityki pienieznej jest jednym z
podstawowych elementéw, ktére mogg przyczyni¢ sie do
umocnienia wiarygodnosci wiadz monetarnych.
Wiarygodno$¢ banku centralnego i prowadzonej przez
niego polityki jest z kolei kluczowa, poniewaz umozliwia
m.in. bardziej efektywne wptywanie na oczekiwania
inflacyjne podmiotéw gospodarczych i gospodarstw
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domowych oraz zmniejszenie ich niepewnosci co do
przysztej sytuacji ekonomicznej. Ma réwniez istotne
znaczenie dla oczekiwan rynkow finansowych i ich reakgji
na dziatania podejmowane przez bank centralny. To
wiasnie utrzymanie wysokiej wiarygodnosci polityki
pienieznej pozwala wg licznych badan na efektywne
funkcjonowanie tzw. kanatu oczekiwann w mechanizmie
transmisji polityki pienieznej, co z kolei umozliwia
zredukowanie kosztow procesu dezinflacji badz tez
utrzymania inflacji pod kontrola, czyli zminimalizowanie
wymiennosci pomiedzy zmiennoscig inflacji a zmiennoscig
tempa wzrostu gospodarczego (tzw. krzywa Taylora).

Przyjmuje sie, ze przy tym, ze podstawg do lepszego
zrozumienia zasad polityki pienieznej i motywow
podejmowania decyzji przez bank centralny jest w duzym
stopniu tzw. przejrzystos¢ prowadzonej polityki, czyli
sytuacja w ktorej nie istnieje wyrazna asymetria
informacji pomiedzy organami wiladzy monetarnej a
uczestnikami rynku / zycia gospodarczego. W poprawie
przejrzystosci polityki pienieznej kluczowa role odgrywa
natomiast polityka komunikacyjna banku centralnego.

... i bank centralny o tym wie

Z tego wszystkiego oczywiscie dobrze zdajg sobie
sprawe osoby odpowiedzialne za polityke pieniezng w
Polsce. Nacisk na jako$¢ komunikacji z otoczeniem
zwiekszyt sie szczegolnie od momentu zmiany kadenciji
Rady Polityki Pienieznej na poczatku 2004 roku -
zarowno cata Rada, jak i jej poszczegodlni cztonkowie
wielokrotnie  podkreslali  dazenie  do poprawy
przejrzystosci polityki monetarnej i tego, by przestanki
dziatania RPP byty dobrze rozumiane i interpretowane.
Temu stuzy¢ miaty wprowadzone modyfikacje w polityce
komunikacji banku centralnego, obejmujace m.in. zmiane
formuty komunikatow RPP, zmiane formuly
publikowanych co kwartat Raportow o inflacji, jak réwniez
rozpoczecie publikacji w ww. raportach $rednio-
terminowych projekgiji inflacji i PKB.

Podjete przez RPP dziatania na polu zwiekszenia
przejrzystosci prowadzonej polityki oraz ich motywacje
scharakteryzowane zostaty przez samg Rade
nastepujaco w Sprawozdaniu z wykonania zafozen
polityki pienieznej w 2004 roku:

W warunkach zwiekszonej niepewnosci Rada za
szczegolnie wazne uznata, aby przestanki jej decyzji byty
przedstawiane w sposob zrozumiaty i przejrzysty. W
ramach podjetych w 2004 r. dziatah ukierunkowanych na
poprawe komunikacji banku centralnego z otoczeniem
dokonano zmiany formuly Raportu o inflacji oraz
przyspieszono termin jego publikacji. Ponadto od
sierpnia 2004 r. w Raporcie rozpoczeto publikacje
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projekcji inflacji, sporzadzanej przy zatozeniu utrzymania
stép procentowych na niezmienionym poziomie w catym
horyzoncie projekcji. Projekcje inflacji opracowywane sg
przez zespot ekonomistéow Narodowego Banku
Polskiego, pod kierunkiem Wiceprezesa NBP Krzysztofa
Rybinskiego. Projekcja inflacji stanowi jedng =z
przestanek, na podstawie ktérych Rada podejmuje
decyzje w sprawie stop procentowych NBP. W 2004 r.
zmienita sie takze formuta komunikatow RPP. Rada
starata sie by komunikaty byty, w wiekszym niz
dotychczas stopniu, ukierunkowane na przysztos¢ oraz
przedstawiaty ocene bilansu ryzyk dla przysziej inflaciji.
Zmiany te powinny doprowadzi¢c do lepszego
zrozumienia i przewidywalnosci zmian parametréw
polityki pienieznej. Rada wyraza nadzieje, ze w dluzszym
okresie wieksza przejrzysto$¢ przyczyni sie do
zwiekszenia skutecznosci polityki pienieznej.””

Czy praktyka pokrywa sie z teorig?

Na pierwszy rzut oka wyglada to bardzo dobrze, a
intencie RPP  wychodzg naprzeciw faktycznym
potrzebom rynku. Niestety, do powyzszego opisu dziatan
Rady niezbedne wydaje sie uzupenienie.

Regularnie $ledzac wszystkie decyzje Rady Polityki
Pienieznej odnosnie parametrow prowadzonej polityki
oraz sposobdéw informowania otoczenia o decyzjach,
celach i przestankach dziatania RPP, zanotowalismy
faktycznie znaczacy postep na przestrzeni ostatnich kilku
lat. Z drugiej strony, najSwiezsze doswiadczenia w tej
materii rodzg pewne kontrowersje i obawy, poniewaz
analiza sygnatéw wysytanych przez bank centralny w
ciaggu ostatnich miesiecy stwarza nieodparte wrazenie
narastajgcej niespdjnosci pomiedzy podejmowanymi
przez RPP decyzjami, a retorykg uzywang do ich
uzasadnienia. Przyktadowo, lektura oficjalnych
komunikatow Rady wydawanych po posiedzeniach w
ostatnich trzech miesigcach nie utatwia odpowiedzi na
pytanie jakie argumenty stojg za powtarzanym tam
konsekwentnie stwierdzeniem, ze inflacja bedzie zbiega¢
do celu szybciej niz przewidywat ostatni Raport o inflacji.
Zastanawia tez wytrwatos¢ RPP w powotywaniu sie w
komunikatach na ryzyko ze strony rynku ropy naftowej, w
sytuacji gdy swiatowe ceny tego surowca sie obnizaja, a
kurs zlotego jest niezmiennie mocniejszy niz zatozony w
Raporcie o inflacji. Podczas gdy tres¢ oficjalnych
komunikatow duzg wage zwraca na narastajgce ryzyka
inflacyjne, to utrzymywane niezmiennie od wielu
miesiecy fagodne nastawienie wskazuje jednoznacznie,
ze wiekszos¢ cztonkow RPP wcigz ocenia ryzyko
nadmiernego wzrostu inflacji jako ograniczone i uwaza

' Sprawozdanie z wykonania zatozen polityki pienieznej w 2004
roku, NBP (2005), str. 8
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szanse na obnizki stop procentowych w przysztosci jako
wyraznie wieksze niz prawdopodobienstwo podwyzek.
Wydaje sie oczywiste, ze tego typu sytuacja nie sprzyja
poprawie zrozumienia decyzji w polityki pienieznej i ich
przestanek zarbwno  ws$rod  uczestnikow  rynku
finansowego, jak i u pozostatych jej odbiorcow.

Zgodnie z intencjg RPP, wprowadzane zmiany w
sposobach komunikacji miaty prowadzi¢ do ,lepszego
zrozumienia i przewidywalnosci zmian parametrow
polityki pienieznej”. Tymczasem nasze wrazenie z
obserwacji zachodzacych ostatnio zmian sugeruje, ze
efekty moga odbiega¢ od oczekiwan. Postanowilismy
zatem sprawdzi¢, czy owg poprawe przewidywalnosci
decyzji mozna potwierdzi¢ na gruncie ekonometrycznym.

Zmiany stop NBP a krzywa rynku pienieznego

Do celéw weryfikacji postawionej hipotezy, postuzyliSmy
sie metodologig zaproponowang przez Andrew Haldane i
Vicky Read?, do$¢ czesto stosowang w empirycznych
badaniach nad przejrzystoscia polityki pienieznej’.
Procedura ta opiera sie na analizie rbwnoczesnych zmian
oficjalnych stép procentowych banku centralnego oraz
rynkowych stop procentowych. Zgodnie z zatozeniami
tego modelu, w Swiecie, w ktorym mielibySmy petng
przejrzystos¢ i stuprocentowg wiarygodnos¢ polityki
pienieznej, zmiany oficjalnych stép procentowych banku
centralnego nie powinny powodowaé rownoczesnej
znaczacej reakcji rynkowej krzywej dochodowosci. Rynek,
majac petng wiedze o celach i funkcji reakcji banku
centralnego, a takze dysponujgc petnym zestawem
wiedzy o sytuacji ekonomicznej (brak asymetrii informaciji),
powinien z wyprzedzeniem trafnie dyskontowa¢ przyszte
decyzje w zakresie polityki pienieznej, a zatem ich
ogloszenie nie powinno stanowi¢ zaskoczenia i nie
powinno wywotywa¢ dostosowania stop rynkowych. Jezeli
jednak taka reakcja nastepuje, oznacza to niedoskonatg
przejrzystosc¢ polityki pienieznej.

Oryginalny model ekonometryczny zaproponowany
przez Haldane i Reada miat postac:

A ity = 0+ BiLA i T B A T G DAy + €y
gdzie: . i.,.; Oznacza biezaca rynkowg stope forward
dotyczaca depozytu o dtugosci m miesiecy rozpoczynaja-
cego sie w momencie 1+ ; i, 0znacza oficjalng stope
procentowg banku centralnego, a A reprezentuje

2 A Haldane, V.Read (2000) Monetary policy surprises and the yield
curve, Bank of England Working Paper No. 106

% Patrz m.in.: M.Jarmuzek, L.Ortowski, A.Radziwilt (2004) Monetary
policy transparency in inflation targeting countries: the Czech
Republic, Hungary and Poland, CASE Studia i Analizy Nr 281;
U.Ziarko-Siwek (2004) Ocena efektywnosci informacyjnej
wybranych segmentow rynku finansowego w Polsce, NBP Materiaty
i Studia Nr 178; R.Matousek (2001) Market reactions to the Czech
National Bank’s interest rate decisions, Bank of England.
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pierwszg réznicg (dzienng zmiang) zmiennych. p«(L)
reprezentuje operator opdznien?, a opdznione zmienne
endogeniczne zostaty wprowadzone do modelu w celu
wyeliminowanie autokorelacji sktadnika reszt. D jest
zmienng zero-jedynkowg wprowadzong dla wychwycenia
zmiany strukturalnej w modelu (autorzy testowali czy
przejrzystos¢ polityki pienieznej ulegta zmianie po
wprowadzeniu strategii BCI).

Zgodnie z logikg modelu, kluczowa jest wartosc
parametrow y i J. Pierwszy z nich mierzy przecietng
reakcje rynkowych stép forward na zmiane oficjalnej
stopy procentowej (w catej badanej probie). W przypadku
gdyby stopy rynkowe antycypowaly decyzje banku
centralnego w sposob perfekcyjny, wartosé
oszacowanego parametru powinna by¢ bliska zeru.
Wartos¢ y istotnie rézna od zera oznaczata by w tej
sytuacji niepetng przejrzystos¢ polityki pienieznej.
Parametr 6 miat za zadanie wychwyci¢ ewentualne
zmiany (i ich kierunek) w reakcji stop rynkowych — a
zatem w przewidywalnosci decyzji banku centralnego —
w okresie wyréznionym przez zmienng D.

W naszym badaniu nieznacznie zmodyfikowalismy
model Haldane i Reada, testujgc wptyw zmian stopy
oficjalnej nie tylko na stawki forward (FRA), ale rowniez
na biezace stopy rynku pienieznego (WIBOR).
Wprowadzone zmienne zero-jedynkowe miaty za
zadanie umozliwi¢ odpowiedz na pytanie czy
przejrzysto$¢ polityki pienieznej ulegta istotnej zmianie
na skutek innowacji w zakresie narzedzi komunikacji z
rynkiem (zmienne D;, D,) lub tez w wyniku zmian w
skladzie osobowym Rady Polityki Pienieznej (D,, D;).
Badanie przeprowadzono na obserwacjach dziennych,
obejmujacych okres od Ilutego 1998 (poczatek
funkcjonowania RPP) do konca listopada 2005, przy
czym ze wzgledu na ograniczenia w dostepnosci danych
w przypadku czesci rownan proba statystyczna byta
krotsza. Ponizej podsumujemy uzyskane wyniki.

Po pierwsze, oszacowane wartosci parametrow
jednoznacznie wskazujg na niedoskonatg przejrzystos¢
polityki pienieznej w Polsce, poniewaz wartosci y w
kazdym z testowanych réwnan sg istotnie rozne od zera.
Ten wynik nie jest akurat zbyt duzym zaskoczeniem. Z
drugiej strony, sytuacja nie jest tragiczna, poniewaz
uzyskane szacunki wskazuja, ze jedynie ok. 20-30%
zmian w stopach oficjalnych stanowito w analizowane;j
probie ,zaskoczenie” dla stawek WIBOR, co jest wynikiem
zblizonym do szacunkdw dla Polski uzyskanych w innych
badaniach® i wyraznie lepszym niz wyniki dla Czech i

B =BiLA Bl + s Lt gdzie B, L' x, =By xe
® Szerszy opis oszacowanego modelu, wykorzystanych zmiennych
oraz otrzymane wyniki zawiera Aneks techniczny na str. 5.

® M. Jarmuzek i inni (2004)
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Wegier (30-55%). Dla rynku FRA element zaskoczenia ze
strony banku centralnego Srednio w catej analizowanej
prébie byt nawet mniejszy (10-20%).

Drugim, znacznie bardziej zaskakujgcym wnioskiem jest
wyrazne, istotne statystycznie pogorszenie
przewidywalnosci zmian stép procentowych NBP w
okresie wykazywane przez wiekszos¢
oszacowanych rownan. Niezaleznie od tego, czy jako
moment zmiany strukturalnej przyjmiemy poczatek nowe;j
kadencji Rady Polityki Pienieznej (D;), czy rozpoczecie
publikacji projekcji inflacji w Raporcie o inflacji (D,),
wyniki wiekszosci testow potwierdzajg, ze przed
wystapieniem tych zdarzen rynki finansowe byty w stanie
antycypowaé przyszie zmiany stop procentowych z
wiekszg trafnoscig — wartos¢ parametru Jd, jest ujemna i
istotna statystycznie. Przy tym, skala pogorszenia
przewidywalnosci w ostatnim okresie jest do$¢ znaczna,
poniewaz wartosci parametru J, sg bliskie -0,2 w
przypadku WIBOR i -0,11...-0,16 dla FRA, co oznacza, ze
w okresie przed rozpoczeciem publikacji projekgcji inflacji
(lub przed zmiang kadencji RPP) odsetek ,niespodzianek”
dla rynku ze strony stopy bazowej wynosit zaledwie ok.
10% w przypadku stép WIBOR i byt niemalze bliski zeru w
przypadku stop terminowych (co nalezy odnie$¢ do
wartosci y dla catej préby cytowanych powyzej).
Woyjatkiem od tej reguty sg 1- i 12-miesieczne stopy rynku
pienieznego WIBOR oraz stawki FRA o najdtuzszym
ktorych  wprawdzie znak
oszacowanych parametrow J, jest taki sam jak w innych
rownaniach, ale wartosci nie sg istotne statystycznie.

ostatnim

terminie, w przypadku

Znacznie mniej jednoznaczny jest wplyw na
przewidywalno$¢ polityki pienieznej takich wydarzen jak
pojawienie sie w komunikatach RPP ,nastawienia” (D,),
czy zmiana na stanowisku prezesa NBP (D,). Wprawdzie
we wszystkich oszacowanych rdéwnaniach wartosci
odpowiednich parametrow sugerujg pozytywny wptyw
przejrzystos¢  polityki  (przed
nastgpieniem ww. zmian reakcje stop rynkowych na
zmiany stép NBP byly silniejsze), jednak jedynie w
przypadku stawek WIBOR 3- i 6-miesiecznych wnioski te
mozna potwierdzi¢ statystycznie.

obu zdarzen na

Trzeba zaznaczy¢, ze wykorzystana prosta metodologia
badajac zachowanie stop rynkowych w momencie
ogtoszenia zmian stép oficjalnych NBP nie uwzglednia np.
faktu, ze rownoczesnie z informacjg o zmianie stop mogg
pojawiac sie inne istotne decyzje / informacje dotyczace
polityki pienieznej, np. zmiana tzw. ,nastawienia” czy tez
publikacja projekcji inflacji NBP. Takie przypadki miaty
miejsce w analizowanym przez nas okresie, szczegolnie
na przestrzeni ostatnich kwartatow i oczywiscie mogtly
mie¢ wplyw na uzyskane wyniki oszacowan. Chociaz
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efektoéw tych nie udato sie uwzgledni¢ w modelu w sposob
formalny, mozna odnie$¢ wrazenie, ze ich koincydencja z
decyzjami RPP o zmianie stép oficjalnych wptywata raczej
na nasilenie zmiennosci rynku finansowego w tych dniach.

Dobre checi to nie wszystko

Wyniki przeprowadzonej przez nas analizy wskazujg, ze
wbrew intencjom Rady Polityki Pienieznej, zmiany
dokonane w ostatnim okresie w sposobach komunikacji z
otoczeniem nie przyczynity sie do poprawy przejrzystosci
prowadzonej polityki. Przeciwnie, przewidywalnosc
decyzji Rady przez rynek finansowy zmniejszyta sie w
sposob znaczacy. Potwierdza to nasze wrazenie — jako
pilnych obserwatoréw polityki pienieznej — ze pomimo
pojawienia sie catkiem nowych i teoretycznie
przydatnych narzedzi w komunikowaniu sie banku
centralnego z otoczeniem, ich praktyczne wykorzystanie
pozostawia sporo do zyczenia. Wcigz istnieje zbyt duza
doza dyskrecjonalnosci w podejmowanych decyzjach,
wynikajaca z niewystarczajgcego stopnia
wyeliminowania asymetrii informaciji pomiedzy
kreatorami polityki pienieznej a rynkiem.

W lipcu 2004 pisalismy, ze rozpoczecie publikacji
projekcji inflacyjnych przez polski bank centralny moze
podnies¢ przejrzystosc¢ polityki pienieznej, ale... tylko w
przypadku, jesli Rada Polityki Pienieznej bedzie sie pod
tymi projekcjami podpisywata. W przeciwnym razie
przewidywalismy, ze prognozy analitykdw NBP, z ktorymi
Rada moze sie nie do konca (albo wcale) identyfikowac,
mogg stanowi¢ dodatkowe zrédto niepewnosci dla rynku
finansowego. Wyglada na to, ze nasze przepowiednie w
tej materii sie spenity.

W tej sytuacji wypada zauwazy¢, ze wkrotce szykuje sie
nam kolejna istotna zmiana w sposobie komunikac;ji
banku centralnego. Od stycznia 2006 z jezyka Rady
Polityki Pienieznej znika bowiem termin ,nastawienie”,
wykorzystywany nieprzerwanie od lutego 2000 r. Wydaje
sie, ze to czy i w jaki sposéb RPP zdofta zapehié
powstatg w ten sposdb luke w sposobach oddziatywania
na oczekiwania rynkow finansowych i innych podmiotow
zycia gospodarczego bedzie miato powazne skutki dla
przewidywalnosci i przejrzystosci polityki pienieznej w
najblizszym czasie. Warto, by nad ta zmiang powaznie
sie zastanowié, szczegdlnie w kontekscie faktu, ze nie
tylko wyniki badan ekonometrycznych, ale tez zwykte
obserwacje prowadzg do wniosku, ze w ostatnim okresie
rozbieznosc¢ pomiedzy rzeczywistym procesem
decyzyjnym a sposobem jego komunikowania na
zewnatrz banku centralnego stopniowo narasta.
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Aneks techniczny

Przeprowadzona analiza opiera sie na oszacowaniu parametréw
regresji liniowej:

Ai, = a + B(L)AL, + yAif + ) 8 D AIf +¢,

gdzie poszczegdlne zmienne zdefiniowane sg nastepujgco:

Ai; — dzienne zmiany stopy rynkowej; powyzsze réwnanie zostato
oszacowane osobno dla réznych instrumentéw rynku pienieznego;
wykorzystane zostaty stopy rynku pienieznego WIBOR o terminach
zapadalnosci 1, 3, 6 i 12 miesiecy, stopy kontraktéw terminowych
na stope procentowg FRA 1x2, 3x6, 6x9, 9x12, 3x9, 6x12;

Ai‘, — dzienne zmiany stopy oficjalnej banku centralnego; jako stope
oficjalng przyjeto stope referencyjng NBP;

D, — zmienne zero-jedynkowe wyrézniajace strukturalng zmiane w
komunikacji banku centralnego (D, = 1 przed zmiang strukturalng i
D, = 0 po zmianie); zdefiniowane zostaly cztery nastepujace
zmienne, wyrdzniajace rézne wydarzenia, ktoére potencjalnie mogty
mie¢ wptyw na przejrzystosé polityki pienieznej RPP:

Zmienna  Zmiana strukturalna / wydarzenie Data zmiany
D, Whprowadzenie pojecia "nastawienie" w 23 lutego 2000
komunikatach RPP
D, Zmiana na stanowisku prezesa NBP 10 stycznia 2001
D; Zmiana kadencji RPP 17 lutego 2004
D, Rozpoczecie publikacji projekcii inflacji w 25 sierpnia 2004

Raporcie o inflacji

W zwigzku z wystepowaniem stosunkowo krotkich odstepéw
czasowych pomiedzy parami zmiennych (D;,D;) i (D;,D,), w
czasie ktorych miaty miejsce (w obu przypadkach) tylko dwie
zmiany stop procentowych (patrz tabela ponizej) zdecydowalismy
sie nie umieszcza¢ w jednym réwnaniu wszystkich czterech
zmiennych D,. Osobno oszacowane zostaty réwnania zawierajgce
tacznie zmienne D, i D, — majgce odzwierciedla¢ istotne zmiany w
narzedziach komunikacji RPP z otoczeniem — oraz osobno ze
zmiennymi D, i D;, ktére dotyczyty zmian sktadu osobowego organu
decydujacego o polityce pienieznej.

W sumie w catym analizowanym okresie (luty 1998 — listopad 2005)
miato miejsce 39 zmian stop procentowych. Liczba zmian stop w
kazdym z okreséw wyrdznionych przez zmienne 0-1:

Zmienna D, D, D; Dy
Przed 9 11 31 33
Po 30 28 8 6

Modele zostaly oszacowane z wykorzystaniem danych dziennych,
metoda najmniejszych kwadratow (OLS), przy czym w zwigzku z
wystepowaniem autokorelacji i heteroscedastycznosci reszt
zastosowano modyfikacije¢ macierzy kowariancji wg metody
Neweya-Westa.

W zwigzku z problemem w dostepnosci niektorych danych, czesé
réwnan oszacowano na nieco krotszej probie statystycznej.

Zmienne Dostepna préba

WIBOR 1M, 3M, 6M 26.02.1998 - 30.11.2005
FRA 3x6, 6x9, 9x12, 3x9, 6x12

WIBOR 9M, 12M 2.01.2001 - 30.11.2005

FRA 1x2 31.08.2001 - 30.11.2005

Istotng kwestig dla poprawnego oszacowania modelu jest m.in.
prawidtowa specyfikacja opoznien czasowych poszczegolnych
zmiennych — tak, aby model rzeczywiscie poprawnie interpretowat
reakcje stép rynkowych na zmiany stopy referencyjnej. Przyjeto, ze
A, #0 w dniu, w ktérym zmiana stop oficjalnych wchodzi w zycie
(czyli nastepnego dnia po podjeciu decyzji przez RPP). Wazne jest, z
ktorej godziny pochodzg dane nt. stép rynkowych. Stopy WIBOR sg
ustalane kazdego dnia ok. godziny 11:00, czyli w zdecydowanej
wiekszosci przypadkow przed ogtoszeniem decyzji RPP. W zwigzku z
tym dla modeli opartych o WIBOR przyjeliSmy, ze poréwnywanie
réwnoczesnej zmiany Ai; i Ai, mozna uznaé za prawidtowe. Niestety
w przypadku dostepnej bazy danych stép FRA notowania pochodzity
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z réznych por dnia, w dodatku bez mozliwosci weryfikacji godzin dla
poszczegolnych dni. W zwigzku z tym w czesci przypadkéw reakcja
FRA na zmiany mogta Ai‘, nastepowa¢ w momencie ¢, a dla czesci
obserwacji juz w chwili /. Dlatego réwnaniach wykorzystujacych
stopy FRA wprowadzono modyfikacje:

Ai, = a + B(L)AL, + yAiif + Y 5, D Aiif +é&,,

gdzie: Al = Aif + Aiy,,

Tabele ponizej przedstawiajg wartosci kluczowych parametréw y i d.
w oszacowanych réwnaniach. Wartosci w nawiasach reprezentujg
poziom istotnosci poszczegdlnych parametrow (tzw. p-value)
uzyskany z wykorzystaniem macierzy kowariancji skorygowanej wg
metody Newey-Westa. Wartosci istotne statystycznie zaznaczono
dodatkowo symbolami: *** (poziom istotnosci 1%), ** (5%) i * (10%).

Model z D, i D4 — zmiany w narzedziach komunikacji

Y J dy adj. R

WIBORIM 0.208586™* | 0237927 | -0.113978 | 0.140180
(0.0074) (0.1403) (0.3779)

WIBOR3M 0.317992** | 0.183164* | -0.212678* | 0.149093
(0.0078) (0.0529) (0.0950)

WIBOR6M 0.246956* | 0.175378* | -0.180416* | 0.079860
(0.0118) (0.0239) (0.0883)

WIBOR9M 0.213608* - -0.202315% | 0.063575
(0.0147) (0.0310)

WIBOR12M 0.211904* - 0183210 | 0.058427
(0.0617) (0.1236)

FRAIX2 0.130308* - 0127161 | 0017721
(0.0589) (0.0805)

FRA3X6 0.202613** | 0059535 | -0.157846* | 0.025324
(0.0099) (0.3852) (0.0578)

FRAGX9 0146108 | 0070581 | -0.114525° | 0.019291
(0.0121) (0.3297) (0.0897)

FRA9X12 0.119528" | 0.096679 | -0.081505 | 0.011050
(0.0191) (0.3066) (0.1807)

FRA3X9 0.153497* | 0.005684 | -0.155713* | 0.004531
(0.0093) (0.8794) (0.0255)

FRABX12 0141687 |  0.079671 0080135 | 0.037586

(0.0160) (0.4087) (0.2406)

Model z D, i D; — zmiany w skladzie RPP

y 0z 03 adj. R’

WIBORIM 0207323 | 0226142 | -0.123228 | 0.138449
(0.0009) (0.1437) (0.2923)

WIBOR3M 0.281771"* | 0.178093* | -0.185165* | 0.146029
(0.0033) (0.0522) (0.0882)

WIBOR6M 0.230594** | 0.177178* | -0.178846" | 0.079258
(0.0040) (0.0163) (0.0471)

WIBOR9M 0.179576* - -0.173510% | 0.061430
(0.0133) (0.0306)

WIBOR12M 0.175051* - 0148267 | 0.055741
(0.0575) (0.1368)

FRAIX2 0.116984* - -0.123058* | 0.018096
(0.0300) (0.0380)

FRA3X6 0163722 | 0070668 | -0.126829* | 0.023859
(0.0138) (0.2720) (0.0831)

FRAGX9 0.117084* | 0.072461 0089624 | 0.018666
(0.0160) (0.3032) (0.1457)

FRA9X12 0099689 | 0093439 | -0.065243 | 0010553
(0.0163) (0.2948) (0.2394)

FRA3X9 0.124985* | 0028868 | -0.136896" | 0.003802
(0.0111) (0.6026) (0.0328)

FRA6X12 0.118143* | 0086339 | -0.062954 | 0.037546

(0.0133) (0.3369) (0.3120)

Réwnania wykorzystujace stopy rynkowe WIBOR 9M, WIBOR 12M
i FRA 1x2 zawieraty tylko jedng zmienng 0-1 (D; lub D,) ze wzgledu
na rozmiar proby statystyczne;.
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Wykresy — stabilnos¢ parametru y

Ponizsze wykresy przedstawiajg ewolucje w czasie wspoétczynnika y
mierzacego skale reakcji stop rynkowych na zmiany stopy
referencyjnej, w miare systematycznego zwigkszania liczby
obserwacji (tzw. recursive estimates) w modelu pozbawionym
zmiennych zero-jedynkowych.

WIBOR 1M WIBOR 9M

10
2 : ! ! ! !
19982000 2001 2002 2003 2004 2005 2001 2002 2003 2004 2005
[ Rooursive ) Esimates 225 E. [— Recursive C(4) Estimates —— £ 2 S.E.
WIBOR 3M WIBOR 12M

A T T T T T T T B T T T T
1998 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2001 2002 2003 2004 2005

[— Recursive C(4) Estimates - 2 S.E. — Recursive C(4) Estimates ——- +2S.E.

WIBOR 6M

A T T T
1998 2000 2001 2002 2003 2004 2005

— Recursive C(4) Estimates ———~ +2 S.E.

FRA 3X6 FRA 1x2

R 204 . - T
34 T T T T T T
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2002 2003 2004 2005

[— Recursive C(4) Estimates ——— £ 2 S.E.

FRA 3X9

— Recursive C(4) Estimates -~ +2 S.E.

FRA 6X9

-2 T T T T T T 34 T T T T 4
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2000 2001 2002 2003 2004 2005

— Recursive C(4) Estimates - +2 S.E.

FRA 6X12

— Recursive C(4) Estimates - +2 S.E.

FRA 9X12

24+ T T T T T T 34 T T T T T T
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

— Recursive C(4) Estimates ———- +2 S.E. — Recursive C(4) Estimates - +2 S.E.
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Dane o PKB tym razem lepsze od oczekiwan

= Wzrost PKB w Il kwartale wyniost 3,7% r/r w poréwnaniu z
naszg prognoza na poziomie 3,6% oraz konsensusem rynkowym
wynoszacym 3,4%. To dobra wiadomos$c¢ biorgc pod uwage, ze
dane o PKB za pierwszg potowe roku byty negatywnym
rozczarowaniem.

= Jednoczesnie wzrost popytu krajowego byt nieznacznie nizszy
niz przewidywalismy i wyniost 1,6% (prognozowalismy 1,7%).
Wzrost konsumpcji indywidualnej przyspieszyt do 2,7%, a wzrost
inwestycji do 5,7%, co réwniez byto nieco ponizej naszych prognoz
(wynoszacych odpowiednio 2,8% i 6,0%), ale jednoczesnie lepsze
od prognoz rynkowych (odpowiednio 2,5% i 5,3%).

= Mimo poprawy popytu krajowego, fakiem jest, ze wzrost
gospodarczy jest nadal w duzym stopniu napedzany przez
eksport netto (jego udziat we wzroscie w Il kwartale wyniést ok. 2
pkt. proc., ponadto w goére zrewidowano eksport netto w I
kwartale br).

= W sumie wniosek z danych o PKB jest taki, ze dotychczasowe
oczekiwana na stopniowe przyspieszenie wzrostu
gospodarczego materializujg sie. Dotyczy to rowniez ozywienia
popytu krajowego, ale jest ono na razie bardzo umiarkowane.

= Taki charakter ozywienia gospodarczego nie wydaje sie byé
szczegolnie grozny dla perspektyw inflacji. Powstaje pytanie, czy
dalsze zmiany tempa i struktury wzrostu gospodarczego bedg sie
stopniowo stawaty coraz mniej korzystne dla perspektyw inflaciji.

= Prognozujemy, ze wzrost PKB w IV kwartale br. wyniesie 4,3-
4,4%, co przetozytoby sie na wzrost PKB w calym roku na
poziomie 3,3%. Podtrzymujemy tez nasza prognoze wzrostu
gospodarczego na poziomie 4,3% w 2006 r. Lepsze od
oczekiwan dane o aktywnosci ekonomicznej za pazdziernik
wspierajg dobre prognozy wzrostu PKB na IV kwartat br.

Dobry wynik przemystu, umiarkowany budownictwa

= Produkcja przemystowa wzrosta w pazdzierniku o 7,6% rir., a
konsensus rynkowy wynosit tylko ok. 6% r/r, najlepsza prognoza
7,2% rlr. W samym przetworstwie przemystowym wynik byt
jeszcze lepszy, pokazujac wzrost o 8,8% r/r, co jest najwyzszag
dynamikg od prawie roku. Po dostosowaniu o czynniki
sezonowe, produkcja przemystowa zwiekszyta sie 0 6,8% r/r.

= Pazdziernikowe wyniki przemystu potwierdzajg, ze polska
gospodarka wkroczyta w ostatni kwartat biezgcego roku w dobrej
kondycji przy stale wzmacniajgcej sie aktywnosci ekonomicznej,
co w dalszym ciggu miato w duzym stopniu zwigzek z eksportem,
(wysoka produkcja w branzach o duzym udziale eksportu).

= Produkcja budowlano-montazowa wzrosta o 6,8% r/r. Chociaz
ten wynik nie byt dramatycznie zty, to nie daje on mocnych
nadziei na gwattowne ozywienie inwestycji pod koniec 2005 r.

Wyzszy od prognoz wzrost sprzedazy detalicznej

= Sprzedaz detaliczna wzrosta w pazdzierniku nominalnie o 7,5%
r/r, (rynek oczekiwat 6,2%, my prognozowalismy 5,7%). Realnie
sprzedaz wzrosta o 5,7% r/r. Podobnie jak lepsze dane o
produkcji, dane o sprzedazy detalicznej potwierdzity kontynuacje
ozywienia gospodarczego na poczatku IV kwartatu br.

= Struktura sprzedazy byla podobna jak wczesniej. Sprzedaz
pojazdéw mechanicznych spadfa (kontynuacja kryzysu na rynku
nowych aut po wejsciu do UE), podczas gdy inne komponenty
zanotowaty o wiele lepsze wyniki, za wyjatkiem sprzedazy w
sektorze zywnosci, napojéw i wyrobéw tytoniowych, gdzie
nominalnie nastapit spadek o 1,4% r/r. W sumie, na podstawie
danych o sprzedazy mozna wyciggna¢ wniosek o przyspieszeniu
wzrostu konsumpgcji indywidualnej, cho¢ jest to raczej stopniowa
poprawa i jej wzrost w przysztym roku wyniesie wg nas ok. 3,5%.
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Staly wzrost popytu na prace

= Przecietne zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw wzrosto w
pazdzierniku o 2,1% r/r, Wydaje sie, ze wzrost popytu na prace
ustabilizowat sie wokot poziomu 2%, co jest bardzo dobrym
wynikiem na tle catej historii polskiej gospodarki rynkowe;.
Naszym zdaniem podobne tempo wzrostu zatrudnienia bedzie
utrzymane dzieki stale rosnacej aktywnosci ekonomiczne;j.

= W efekcie wzrostu popytu na prace bezrobocie pozostaje w
trendzie spadkowym. Na koniec pazdziernika stopa bezrobocia
spadta do 17,3% z 17,6% we wrzesniu (i z 18,7% rok wczesniej).
W najblizszych miesigcach nastgpi sezonowy wzrost bezrobocia,
ale korzystny trend (wyrazny spadek bezrobocia w stosunku do
analogicznego okresu poprzedniego roku) utrzyma sie i coraz
lepsze sytuacja na rynku bedzie poprawia¢ sytuacje finansowg
konsumentdw i ich nastroje, co bedzie sprzyja¢ konsumpcji.

Solidny przyrost funduszu ptac w przedsiebiorstwach

= Po stabym wzroscie ptac w przedsiebiorstwach we wrzesniu
(1,8% r/r), pazdziernik przyniost zdecydowane odbicie (6,4% r/r).
Wynik byt lepszy niz wszystkie prognozy rynkowe wahajace sie
w przedziale 2,0% do 3,7% i najwyzszym od marca 2004.

= Wyrazna zmiana w dynamice ptac wynika z przesuniecia
wyptat premii w telekomunikacji, gdzie ptace spadty o 28,5% r/r
we wrzesniu, a w pazdzierniku wzrosty o 45,9% r/r. Podobne
zjawisko miato miejsce w goérnictwie. Tempo wzrost ptac w
najwiekszym sektorze (przetwdrczym) prawie nie ulegto zmianie i
wyniosto w pazdzierniku 3,8% wobec 3,9% we wrzesniu.

= Fundusz ptac w sektorze firm wzrést az o 8,6% r/r nominalnie i
7,0% rir realnie, co byto najlepszym wynikiem od konca lat 90.
Wspiera to prognozy stopniowego ozywienia konsumpcji, tym
bardziej, ze w 2006 r. czeka nas waloryzacja rent i emerytur.

Nastroje firm bez wiekszych zmian, czyli nadal dobre

= Wskazniki koniunktury gospodarczej w listopadzie nie zmienity
obrazu sytuacji ekonomicznej. W przetworstwie przemystowym i
budownictwie nastgpito nieznaczne sezonowe pogorszenie
nastrojéw, ale wskazniki pozostaty na plusie, co wskazuje, ze
wiekszos$¢ firm nadal optymistycznie ocenia koniunkture.

= O ile poziom optymizmu w przetworstwie przemystowym byt
wcigz nizszy niz rok wczesniej (o 6 pkt), wskaznik nastrojéow w
budownictwie zanotowat przyspieszenie rocznego wzrostu (do 10
pkt), co jest dobrym sygnatem co do aktywnosci inwestycyjne;.

= Koniunktura w handlu detalicznym nadal byta oceniana
negatywnie (-5 pkt wobec -6 pkt w pazdzierniku), ale wskaznik w
tym sektorze kontynuowat trend szybkiej poprawy w skali rocznej
(o 13 pkt). To dobrze wrézy statystykom popytu konsumpcyjnego
w ostatnim kwartale 2005.

Przejsciowe spowolnienie dynamiki pieniadza

= Podaz pienigdza zwiekszyta sie w pazdzierniku o 8,7% r/r po
wzroécie o 12,7% r/r we wrzesniu i wobec przecietnego wzrostu
o prawie 11% r/r w okresie styczen-wrzesien.

= Pogorszenie dynamiki statystyk pienieznych byto powszechnie
oczekiwane ze wzgledu na efekt bazy (jednorazowy wzrost
depozytow i kredytéw ogétem w pazdzierniku ub.r. przy ofercie
publicznej PKO BP, ktdéra przyciagneta popyt lewarowany przy
pomocy kredytéw bankowych). Z tego powodu wzrost depozytéw
ogdtem w pazdzierniku br. spowolnit do 6,3% r/r z 11,6% r/r we
wrzesniu, a kredytow ogdtem zwiekszyly sie tylko o 4,5% r/r wobec
wzrostu o 9,6% r/r miesigc wczesniej. Patrzac na miesieczne
zmiany kredyty dla gospodarstw domowych w gére o blisko 4 mid
zt (3% m/m), a kredyty dla firm o 1 mid zt (0,8% m/m), mozna
mowic o kontynuacji wzmocnienia popytu na kredyt.
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Poprawa krotkoterminowych perspektyw inflacji

= Inflacja spadta w pazdzierniku do 1,6% r/r z 1,8% we wrzesniu.
Wynik byt nieznacznie powyzej konsensusu rynkowego (i naszej
prognozy) na poziomie 1,5%. Spadek inflacji wynikat z nizszych cen
paliw (-0,5% m/m) po obnizce akcyzy na paliwa w potowie wrzesnia,
oraz niskiego wzrostu cen zywnosci (0,9% m/m i 0,8% r/r). Nadal nie
widac rowniez oznak presji popytowej na ceny.

= Koszty uzytkowania mieszkania i energii wzrosty o 0,7% m/m,
nieco bardziej niz zaktadalismy, pod wptywem wzrostu cen gazu.
= Perspektywy inflacji na najblizsze miesigce wygladajg
korzystnie. Rzad wycofat sie z planéw podwyzki akcyzy na
paliwa, zywnos$¢ nie drozeje po wzroscie podazy spowodowanej
zakazem importu do Rosiji, a silny ztoty neutralizuje niewielki
wzrost cen ropy. Na listopad prognozujemy inflacje na 1,3% r/r.
Do konca | kw. 2006 inflacja powinna pozostac ponizej 2% r/r.

Spadek cen produkcji sugeruje brak efektéw drugiej rundy

= PPl w pazdzierniku byt duzo nizsze od oczekiwan, spadajac o
0,9% r/r po zrewidowanym spadku o 0,5% r/r we wrzes$niu.

= Dane wskazaty tym samym na catkowity brak pres;ji inflacyjnej,
szczegolnie w czesci przemystu dziatajacej na najbardziej
konkurencyjnych rynkach (przetworstwie) gdzie ceny spadty az o
2,1% r/r. Nalezy jednak pamietac, ze niska dynamika PPI jest
czesciowo mozliwa dzieki aprecjacji ziotego oraz efektowi
wysokiej bazy, ale nawet wzrost inflacji PPl w ciggu najblizszych
miesiecy, gdy efekt bazy wygasnie nie bedzie znaczacy.

= W sumie wydaje sie, ze dane o cenach produkcji za ostatnie
miesigce pokazaty, ze producenci niechetnie podnoszg ceny
nawet w obliczu rosnacych cen paliw, co sugeruje, ze popytowa
presja na ceny jest sttumiona. Ogranicza to obawy o wystapienie
efektow drugiej rundy i perspektywy inflacji.

Niska inflacja bazowa potwierdza brak presji na wzrost cen

= Wszystkie pie¢ miar inflacji bazowej spadto w pazdzierniku.
Inflacja netto (CPI bez cen zywnosci i paliw) zmniejszyta sie do
1,2% r/r z 1,3% r/r (a doktadniej do 1,23% r/r z 1,27% r/r). 15%
Srednia obcieta osiagneta 1,13% r/r wobec 1,38% r/r miesiac
wczesniej. Inne miary inflacji bazowe] byly jeszcze nizsze (CPI
bez cen kontrolowanych na poziomie 0,56% r/r, CPl bez cen o
najwiekszej zmiennosci 1,06% r/r, a CPl bez cen o najwiekszej
zmiennosci i cen paliw 0,46% r/r).

= Bardzo niski poziom wszystkich miar inflacji bazowej pokazuje,
ze presja cenowa w gospodarce pozostaje sttumiona i raczej
stabnie niz sie wzmacnia, mimo ze firmy i konsumenci caty czas
funkcjonuja w srodowisku wysokich cen ropy i energii, a takze
mimo faktu, ze aktywnos$¢ gospodarcza stopniowo wzmachnia sie.
Wrdézy to dobrze srednioterminowym perspektywom inflaciji.

Eksport nadal radzi sobie swietnie

= Wrzesniowy deficyt obrotéw biezacych okazat sie nizszy niz
oczekiwano i wyniost 357 min €. Deficyt handlowy osiagnat
zaledwie 102 min €, co bylo mozliwe dzieki doskonatym wynikom
eksportu, ktory wzrést o 14,8% r/r do rekordowych 7,2 mid €.
Import wzrést o 10,3% r/r, co réwniez bylo przyzwoitym wynikiem.
= Réwniez na rachunku ustug zanotowano bardzo szybki wzrost
eksportu (prawie 24% r/r) przy umiarkowanym wzroscie importu
(5,1% r/r). Na rachunku dochoddéw zanotowano we wrzesniu
spory deficyt (872 min €), wynikajacy z nadal wysokich wyptat
dywidend, co tylko czesciowo bylo zneutralizowane przez
nadwyzke na rachunku transferéw biezacych (460 min €).

= W sumie dane potwierdzity doskonatg sytuacje zewnetrzng

polskiej gospodarki. Skumulowany za ostatnie 12 miesiecy
deficyt obrotéw biezacych do PKB wynidst tylko 1,6%.
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Fragmenty komunikatu RPP z dnia 30 listopada 2005

W listopadzie br. nadal obnizaly sie ceny ropy naftowej. Od posiedzenia Rady w
pazdzierniku cena ropy Brent obnizyta si¢ 0 6,81 USD za barytke, tj. 0 11,4%. Jednak
prognozowane ceny tego surowca na 2006 r. nie zmienily sig istotnie i utrzymujg sig na
poziomie wyzszym niz notowane obecnie ceny. Nadal nalezy bra¢ pod uwage duza
niepewno$¢ dotyczaca wptywu znacznego skumulowanego wzrostu cen ropy na tempo
wzrostu gospodarczego oraz inflacje.

Trudno w tej chwili oceni¢, czy takie przyspieszenie wzrostu wynagrodzen [dynamika
wyzsza od $redniej dla pierwszych trzech kwartatow] utrzyma sig w kolejnych miesigcach.

Od ostatniego posiedzenia Rady kurs zotego nie zmienit sig istotnie, jednak w pierwszych
dwach miesigcach IV kw. br. byt on nadal mocniejszy niz uwzgledniono w sierpniowym
Raporcie o inflacji.

Rada podtrzymuje ocene, ze inflacja moze wréci¢ do celu inflacyjnego szybciej niz
wynikato to z sierpniowej projekcji inflacji. Przewiduije sig, ze po osiagnigciu celu inflacja
bedzie si¢ utrzymywa¢ si¢ na poziomie zblizonym do celu inflacyjnego. Umiarkowany
wzrost ptac $wiadczy o tym, Zze nie pojawily sie dotad efekty drugiej rundy. Gdyby
jednak pojawiaty si¢ sygnaty wzrostu prawdopodobienstwa wystapienia tych efektow,

hilane nimuls mAnthu tlan smiania A umhmalahiu na nrnvesla damiia Dady

Uzasadnienie Samoobrony do projektu ustawy o zmianie
ustawy o NBP; 2 grudnia 2005

Utrzymanie stabilnego poziomu cen nie moze by¢ zawezone jedynie do walki z inflacjg,
cenowa. Projekt przewiduje, ze dbato$¢ NBP o warto$¢ polskiego pieniadza bedzie
odbywata sie w drodze wspierania polityki gospodarczej rzadu o zakresie wzrostu
gospodarczego i likwidacji bezrobocia.

W skrajnych przypadkach, uzasadnionych nie przyjeciem przez Sejm sprawozdania
Rady Polityki Pienieznej z wykonania zatozen polityki pienieznej, sytuacja kryzysowa
moze by¢ rozwiazana w drodze przedterminowej rekonstrukcji sktadu osobowego RPP.
Istotna zmiana odnosi sie¢ do ksztattowania polityki kursowej (art. 24). Wskutek
przedwczesnego uplynnienia kursu zlotego rzad polski zostat de facto pozbawiony
wptywu na ksztattowanie zasad ustalania kursu waluty narodowej, chociaz formalnie
takie uprawnienie mu przystuguje. Inne kraje cztonkowskie UE do czasu wigczenia ich
do unii monetarnej (ERM-2, tzw. "weza walutowego") wptyw ten utrzymaty

Zmiana art. 65 dopuszcza mozliwo$¢ wykorzystania rezerwy utworzonej na pokrycie
ryzyka zmian kursu ztotego do walut obcych takze na inne cele, jezeli rzad uzna, ze
wymaga tego szczegdlny interes gospodarki.

mid 2, r/r Przyrost kredytéw mieszkaniowych
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Stopy procentowe nadal bez zmian

= Juz trzeci miesigc z rzedu Rada Polityki Pienieznej pozostawita
stopy procentowe bez zmian i utrzymata tagodne nastawienie w
polityce pieniezne;j.

= Oficjalny komunikat po posiedzeniu listopadowym i zawarte w
nim uzasadnienie decyzji byty podobne do tego, co widzieliSmy w
poprzednich dwoch miesigcach, co sugerowaé, ze w ocenie
Rady nic sie nie zmienito w gospodarce w poréwnaniu z
oczekiwanym wczes$niej scenariuszem.

= RPP ocenita, ze zaréwno tempo wzrostu PKB ogétem, jak i
konsumpcji indywidualnej oraz inwestycji w Il kwartale byty
zgodne z oczekiwaniami banku centralnego, ale jednoczesnie
udziat eksportu netto we wzroscie PKB okazatl sie znacznie
wiekszy niz przewidywano. Oznacza to, ze zmiana zapaséw i/lub
konsumpcja zbiorowa byly wyraznie przeszacowane w
prognozach NBP, a wiec przewidywania banku dotyczgce popytu
krajowego ogoétem réwniez byly zbyt optymistyczne.

= Mimo tego, jak réwniez pomimo faktu, ze ceny ropy spadly w
ostatnich miesigcach, a kurs zlotego jest wyraznie silniejszy niz
zatozono w ostatniej projekcji inflacji, RPP podtrzymata opinie, ze
stopa inflacji powrdci do celu 2,5% szybciej niz przewidywat
sierpniowy Raport o inflacji.

= Jednak réwnoczesnie Rada utrzymata tagodne nastawienie w
polityce pienieznej, co oznacza, ze zdaniem wiekszosci jej
cztonkéw szanse na obnizki stop procentowych w przysziosci sg
nadal wieksze niz na podwyzki.

= Podtrzymujemy opinie, ze stopa referencyjna NBP moze
pozostac¢ bez zmian na poziomie 4,5% nawet do konca przysztego
roku. Chociaz w przypadku nizszej od prognoz inflacji na
przetomie tego i przysztego roku i silnej aprecjacji kursu, RPP
moze ponownie by¢ pod wptywem presji na obnizke.

Bank centralny (ponownie) pod ostrzatem

= W Sejmie powracajg inicjatywy zmierzajace do ograniczenia
niezaleznosci banku centralnego. Samoobrona ztozyta projekt
nowelizacji ustawy o NBP, zaktadajacy m.in. uzupetnienie celéw
banku centralnego o wspieranie wzrostu gospodarczego i walke z
bezrobociem, zmniejszenie liczby czionkébw RPP, oraz
umozliwiajacy odwotanie prezesa NBP lub czionkow RPP w
przypadku negatywnej opinii Sejmu nt. raportu z wykonania polityki
pieniezne;.

= Rzad zdystansowat sie od propozycji Samoobrony, jednak
postowie PiS przyznajg, ze o ile caty projekt jest zbyt daleko idacy,
to popieraja oni zmiany rozszerzajagce zbioér celéw banku
centralnego. Zatwierdzenie takich zmian przez Sejm z pewnoscig
mogtoby pogorszy¢ nastroje na rynku finansowym oraz wywotaé
neaatvwna reakcie Komisii Europeiskiei i/lub EBC.

Kredyty walutowe pod czujng obserwacja

= Rosngca aktywnos¢ bankéw w udzielaniu kredytow walutowych
(w szczegolnosci na rynku kredytdbw mieszkaniowych dla
gospodarstw domowych) skfonita Zwigzek Bankéw Polskich do
ztozenia propozycji zakazu udzielania takich kredytow.

= NBP jednak nie rozwaza takiej opcji, cho¢ otwartg pozostaje
kwestia, na jakich zasadach miatoby by¢ oparte ewentualne
ograniczenie tj. czy wprowadzone zostang np. limity odnoszace sie
do funduszy wiasnych lub udziatu kredytéw walutowych w portfelu
kredytowym lub aktywach ogdétem. Ograniczenia oparte na
funduszach witasnych zostaty wprowadzone w tym roku w Rumunii.

= Wedtug komunikatu NBP, po przeanalizowaniu wszystkich
mozliwosci nadzér bankowy zaproponuje dziatania adekwatne do
sytuacji i ryzyka na rynku. Po wypracowaniu stanowiska bedzie
ono przedmiotem konsultacji z sektorem bankowym.

10



B wm=x | Bank Zachodni WBK

Pod lupag: Bank centralny

MAKROskop Grudzien 2005

Wypowiedzi przedstawicieli banku centralnego

Komentarz

Leszek Balcerowicz, prezes NBP
konferencja prasowa RPP, 30 listopada

Jestesmy w fazie, gdy wszystkie znaczace banki podwyzszajg stopy, a
wszystkie dane wskazujg bardziej niz przed miesiagcem, ze gospodarka
przyspiesza. [...] Tutaj istnieje spora niepewnos$¢, ale kazdy powinien
zwréci¢ uwage, ze inflacia moze wréci€é do celu wczesniej w
horyzoncie polityki pienieznej. Szybciej niz to sie wszystkim wydaje.

Dariusz Filar, cztonek RPP
PAP, 1 grudnia

W moim przekonaniu sytuacja w Polsce jest nietypowa. JesteSmy po
wstrzasie cenowym zwigzanym z wejsciem do UE, ktory widoczny byt
w 2004 roku i wcigz jeszcze wptywa na inflacje biezaca i bazowa jako
efekt bazy. W petni wysokie ceny surowcow, gtdwnie ropy bedziemy
obserwowali w pierwszych miesigcach 2006, kiedy efekt bazy ulegnie
wytaczeniu.

Stanistaw Nieckarz, cztonek RPP
PAP 6 grudnia

Dla realizacji celu inflacyjnego nie sg konieczne tak wysokie jak
obecnie stopy procentowe. Majac dodatkowo na uwadze brak
wyrazistej presji inflacyjnej od strony popytowej, podtrzymywanej
dodatkowo wysokim bezrobociem, droga do pewnych obnizek stép
procentowych jest jeszcze ciagle otwarta, o czym $wiadczy utrzymanie
tagodnego nastawienia. [...] Nadal nie ma zagrozen dla inflacji od
strony popytowej, a ryzyko wystepuje jedynie od strony czynnikdéw
podazowych, ktére wigza sie z cenami ropy i zywnosci

Stanistaw Owsiak, cztonek RPP

Reuters, 7 grudnia

Gdyby mocny zioty dtuzej sie utrzymywat, to moze korzystnie wpltynaé
na wysokos¢ inflacji. (...) Mocny ztoty jest problemem przektadajacym
sie na optacalnos¢ eksportu. Wedtug moich ocen potowa przysztego
roku bedzie tym momentem, kiedy mozemy sie zbliza¢ do celu
inflacyjnego, ale czy go przekroczymy wiele zaleze¢ bedzie od kursu
ztotego. Sg obawy o eksport, poniewaz gdy popatrzymy na PKB to jest
on znaczacym komponentem jego wzrostu. Wprawdzie eksport sie
rozwija, to jego optacalnos¢ spada. Wedtug moich informacji, czes¢
eksporteréw jest nawet sktonna ponosi¢ straty, byle sie utrzymac na
rynku. Pytanie jak dtugo sg w stanie to wytrzymac.

Dostepne dane faktycznie wskazuja, ze polska gospodarka zaczeta sie
rozpedza¢. Warto jednak zauwazyé, ze nareszcie tempo rozwoju
zaczeto dopiero doréwnywac oczekiwaniom, podczas gdy do niedawna
byto nizsze od prognoz. Dodatkowo, kurs ztotego jest niezmiennie
mochiejszy niz zaktadano w sierpniowym Raporcie o inflacji, ceny ropy
wyraznie sie obnizyly i pojawito sie kilka nowych czynnikéw
potencjalnie pozytywnych dla inflacji. Pozostaje zatem zapyta¢, jakie
czynniki miatyby spowodowac¢ powr6t inflacji do celu szybszy niz
zaktadata sierpniowa projekcja.

Nie do konca rozumiemy, dlaczego wstrzas cenowy zwigzany z
akcesjg do UE miatby w postaci tzw. efektu bazy oddziatywac na stope
inflacji na poczatku 2006 roku. Bytoby to mozliwe wéwczas gdyby po
wzroscie cen po wejsciu do UE nastapit efekt odwrotny o znaczacej
skali. By¢ moze w pewnym stopniu byto to widoczne w przypadku cen
zywnosci (bez wpltywu na inflacje bazowa). Jezeli nawet wezmiemy
pod uwage ze inflacja nieco przyspieszy na poczatku 2006 roku, to
raczej nie powinna ona przekroczy¢ poziomu 2% w | kwartale.

Nie jest niespodzianka, ze dla Stanistawa Nieckarza obecny poziom
stop procentowych w Polsce wcigz jest zbyt wysoki. Wielokrotnie
dawat on przeciez do zrozumienia, ze nie ma powodu, aby utrzymywac
stopy wyraznie powyzej poziomu w strefie euro. O ile z tg teorig mozna
akurat polemizowa¢, to trzeba przyznaé, ze faktycznie trudno sie
dopatrzy¢ istotnych zagrozen dla inflacji ze strony popytowej, a
ostatnie decyzje RPP o pozostawieniu fagodnego nastawienia
pozwalajg sadzi¢ (nawet jesli nie bylo to wyraznie powiedziane w
oficjalnych komunikatach), ze konsensus ws$réd czionkéw Rady nie
wyklucza dalszych obnizek o ile sytuacja inflacyjna pozostanie pod
kontrola.

Nie ulega watpliwosci, ze silna aprecjacja ztotego, w przypadku gdyby
byta kontynuowana w kolejnych tygodniach/miesigcach, moze istotnie
wplyngé na prognozy dotyczace inflacji, tempa  wzrostu
gospodarczego, a przez to réwniez decyzji odnosnie stép
procentowych. Im wieksza skala umocnienia polskiej waluty i diuzsze
utrzymywanie sie tego efektu, tym wigeksze szanse na to, ze Rada
Polityki Pienieznej zdecyduje sie jeszcze na obnizenie stdp oficjalnych
na poczatku przysziego roku. Oczywiscie bedzie to zalezato réwniez
od kolejnych danych makroekonomicznych, ale jak na razie dostepne
statystyki nie wskazujg na pojawienie sie istotnych napie¢ po stronie
popytu krajowego.

Halina Wasilewska-Trenkner, czionek RPP
PAP 5 grudnia

Inflacja w | kwartale powinna wynie$¢ pomiedzy 1,6 a 1,8 proc. Wcigz
sg szanse, ze nie przekroczymy 2 proc. w | kwartale. Moment powrotu
do celu 2,5 bedzie zalezat od cen produkgji rolnej i cen ropy w 2006
roku. Zagrozenia dla inflacji sg, ale nie wiadomo jak duze, bo ceny
ropy zachowujg sie nietypowo.

Radio PiN, 9 grudnia

Mam uczucia mieszane, z jednej strony mozna powiedzie¢, ze jest
miejsce do obnizek stop procentowych, teoretycznie, z drugiej jednak
strony ocena pana premiera jest oceng dzisiejszych zdarzen, a stopy
procentowe dziatajg za kilka kwartatéw, kiedy sytuacja moze by¢ inna.
Te oceny nie sg takie, z ktorymi mozna sie do konca zgodzié. Jesli
stopy dookota zaczynajg rosnaé, to pozostanie w tyle nie jest dla nas
korzystne. Jest takie ryzyko [inflacyjne], ciagle jest takie samo i ciagle
nazywa sie tak samo. U nas tez moze tak by¢é. Mamy dwa
niebezpieczenstwa inflacyjne i jest pytanie czy powinniSmy dazy¢ do
obnizki stop.

Sa zagrozenia [dla budzetu] po stronie dochodéw. Po stronie
wydatkéw budzet jest napiety, zaklada petne wykorzystanie dochodow
i bedzie to budzet trudny, gdyz bedzie miat trudnosci z realizacjg
dochoddw i z ptynng realizacjg w czasie.

O ile dla Stanistawa Owsiaka tempo powrotu inflacji do celu bedzie
zalezato od kursu walutowego, to zdaniem Haliny Wasilewskiej-
Trenkner bedzie ono przede wszystkim uzaleznione od cen w
rolnictwie i cen ropy naftowej. Zastanawiajace, ze zadne z nich w ogole
nie wspomina przy tej okazji o czynnikach natury popytowej (wzrost
ptac, konsumpcja, popyt krajowy). Ciekawe, czy oznacza to, ze
czionkowie RPP sg tak bardzo pewni swoich prognoz w tym zakresie,
czy tez nie uwazajq ich za istotne dla perspektyw inflacji.
Zastanawiajace jest réwniez to, ze dla niektérych cztonkéw RPP
niepewnos$¢ zwigzana z zachowaniem cen ropy czy zywnosci jest w
zasadzie tozsama z zagrozeniem ich wzrostem. Tymczasem wydaje
sie, ze niepewnos¢ ta w rownym stopniu oznacza ryzyko tego, ze ceny
te bedg ksztattowaly sie znacznie nizej niz si¢ obecnie przewiduje, co
moze spowodowac korzystng dla inflacji niespodzianke. Zauwazmy, ze
szoki podazowe majg to do siebie ze sg nieprzewidywalne i gdyby
niepewnos¢ zwigzana z mozliwoscig ich wystapienia miata wigzac
bankom centralnym rece, to trudno bytoby podejmowac jakiekolwiek
decyzji w polityce monetarnej. Naszym zdaniem, nalezy koncentrowac
sie na najbardziej prawdopodobnym scenariuszu wydarzen, ktory na
dzisiaj nie zaktada znaczacego ryzyka wzrostu inflacji powyzej celu.
Rada opublikowata juz opinie o projekcie budzetu, kiéra byta dos¢
krytyczna. Poniewaz w autopoprawce dodatkowo zwiekszono juz
napiete dochody budzetowe, mozna sie spodziewa¢ wzmocnienia stéw
krytyki w opinii dotyczacej tego nowego dokumentu.
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Gtéwne zatozenia budzetu na 2006

Auto- Projekt

poprawka rzadu Belki

Wzrost PKB (% r/r) 43 43
CPI $rednio (% rir) 1,5 15
Dochody budzetu (mld z) 194,2 191,30
Wydatki budzetu (mld zt) 2247 223,87
Deficyt budzetu (mid zt) 30,55 32,58

Terminarz wydarzen zwigzanych z polityka fiskalng

Termin Wydarzenie
9-141 Budzet w sejmowych komisjach ,branzowych”
16-29 | BudZzet w Komisji Finanséw Publicznych
101 Drugie czytanie projektu budzetu w Sejmie
101 Prezentacja nowego Programu Konwergencji
131 Trzecie czytanie projektu budzetu w Sejmie
171-161l Prace nad budzetem w Senacie
1511 Sejm rozpatruje poprawki Senatu do budzetu
171 Podpisanie budzetu przez Prezydenta RP

Realizacja deficytu budzetowego (narastajgco)
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Zrodto: Ministerstwo Finansow, PAP, Reuters, osrodki badawcze

Autopoprawka do budzetu 2006 bez rewelacji

= Poprawka do budzetu na 2006 r. przyjeta przez rzad zaktada
deficyt 30,55 mid zt (0 2 mld zt mniej niz projekt rzadu Belki) i
wzrost dochodéw o 3 mid zt oraz wydatkéw o 0,8 mid zt.

= Chociaz spory wzrost dochodéw moze budzi¢ pewne
zastrzezenia, to wydaje sie, ze ma szanse zosta¢ osiggniety
m.in. dzieki przerzuceniu czesci tegorocznych wysokich
wplywow na rok przyszty (wykonanie tegorocznego deficytu ma
by¢ o 3 mld zt wyzsze niz sugerowat poprzedni minister
finansow).

= W sumie nie widzimy powaznych powodéw do obaw o budzet
na 2006 r. w ksztatcie przedstawionym przez rzad i uwazamy,
ze stusznie zostat on przyjety neutralnie przez rynek.

= Zgodnie z oczekiwaniami, mimo Zze wszystkie partie
skrytykowaty przedstawiony w Sejmie projekt budzetu na 2006
rok (nawet sam premier miat pewne zastrzezenia), zgodnie
zadecydowano o przestaniu tego dokumentu do dalszych prac
w komisjach sejmowych.

= Styczen bedzie stat pod znakiem polityki fiskalnej. Oprocz
kolejnych rozstrzygnie¢ dotyczacych budzetu poznamy réwniez
nowy program konwergenc;ji (kalendarz wydarzen obok).

= Minister finanséw Teresa Lubinska w trakcie rozméw o
polityce fiskalnej z sejmowa Komisjg Finanséw Publicznych
zapowiedziata, ze nowy program konwergencji zostanie
przedstawiony Komisji Europejskiej do 10 stycznia. Poza tym
nie zdradzita zadnych istotnych konkretéw na jego temat.
Stwierdzita jedynie, ze poprzedni program nie byt realistyczny,
CO sugeruje, ze W nowym nie bedzie juz mowy o redukcji
deficytu fiskalnego ponizej 3% PKB w 2007 r., lecz pdzniej.
Ciekawe jak zareaguje na to Komisja Europejska.

Budzet 2005 nadal w wysmienitej formie

= Tymczasem realizacja budzetu w 2005 roku przebiega
znacznie lepiej niz planowano. Po dziesieciu miesigcach roku
deficyt wyniost 58,8% planu z ustawy budzetowej (to najlepszy
wynik w ciggu ostatniej dekady), w gtdwnej mierze za sprawg
szybko rosnacych dochodow podatkowych.

= Wedlug Ministerstwa Finanséw po listopadzie deficyt nie
powinien przekroczy¢ 66-67% planu, a na koniec roku moze
by¢ o prawie 5 mld zt nizszy niz 35 mld zt zapisane w ustawie.
Wczeséniej minister Gronicki twierdzit, ze deficyt moze osiggnaé
nawet 28 mid zt.

= Pewna cze$¢ deficytu zostanie zapewne wypchnieta poza
budzet centralny poprzez niedoszacowanie dotacji na wybrane
cele. Przyktadem jest FUS, ktory pod koniec roku bedzie musiat
prawdopodobnie zadtuzy¢ sie na rynku.

Polaryzacja sceny politycznej po wyborach?

= Sondaze preferencji wyborczych Polakéw z ostatnich tygodni
potwierdzajg starg prawde, ze opinia publiczna sprzyja
zwyciezcom. Wszystkie badania pokazujg silny wzrost poparcia
dla partii, kitére zdobyty najlepszy wynik w wyborach
wrzesniowych oraz spadek sympatii dla mniejszych ugrupowan.
= Niektore z wynikow sugerowaly, ze gdyby kolejne wybory
miaty sie odby¢ w grudniu, do parlamentu dostatyby sie tylko 3
partie, a PiS miatoby wiekszo$¢ miejsc w Sejmie.

= Pozwala to Prawu i Sprawiedliwosci wywieraé presje na
mniejszosciowe ugrupowania w sprawie poparcia projektéw
rzadowych, poniewaz grozba wczesniejszych wyboréw moze
dla nich oznaczaé¢ pozegnanie z parlamentem. Réwnoczes$nie,
PiS staje przed pokusg siegniecia po jeszcze petniejsza wtadze
niz ma w tej chwili, co jednak wigze sie z pewnym ryzykiem.
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Wypowiedzi przedstawicieli rzadu i politykéw

Komentarz

Kazimierz Marcinkiewicz, premier RP

PAP, 7 grudnia

Wielokrotnie méwitem, ze wydaje sie, iz w Polsce jest miejsce do
obnizenia stép procentowych.(... ) Mamy budzet stabilny, niski deficyt
budzetowy. Wszystko to normalnie spowodowatoby obnizke stép
procentowych, tylko nie w Polsce. Bedziemy namawiali do aktywnej
pomocy tych, ktérzy podejmujg w tej sprawie decyzje, by przyspieszaé
wzrost gospodarczy (...) Bez naméwienia wiekszosci ekonomistéw nie
dokonamy tego, ale dobre przestanki caty czas widze, bo sytuacja (...)
po przyjeciu autopoprawki jest dla rynkéw bardzo dogodna.

Nie wydaje sie, zeby decyzje Rady Polityki Pienieznej mialy byc¢
ksztattowane pod wptywem opinii czy apeli politykdw, przynajmniej w
obowigzujacym stanie prawnym. Warto jednak zauwazy¢ wyrazny
wzrost zainteresowania parlamentarzystow zagadnieniami zwigzanymi
z zakresem dziatalnosci NBP i pierwsze niepokojgce inicjatywy
legislacyjne. Biorgc pod uwage doswiadczenia poprzednich lat, to
chyba typowe zachowanie postéw na poczatku nowej kadencji Sejmu.
Przed czterema laty krucjata politykdw przeciwko NBP spetzta na
niczym. Mamy nadzieje, ze podobnie bedzie i tym razem, tym bardziej,
ze premier Marcinkiewicz broni niezaleznosci banku centralnego i jest
przeciw nowelizacji ustawy o NBP w proponowanym ksztatcie.

Jarostaw Kaczynski, przewodniczacy PiS

PAP, 9 grudnia

[Pyt. Czy dazy Pan do przyspieszenia terminu wyboréw?]
Odp.: Ja daze do tego, aby Polska byta dobrze rzgdzona. Prosze
zajrze¢ do konstytucji i nie przypisywa¢ mi mozliwosci magicznych.
Chciatbym je mie¢, ale nie mam.

Marek Jurek, marszatek Sejmu, poset PiS

PAP, 7 grudnia

Jesli sie okaze, ze w Sejmie nie ma wiekszosci zdolnej do wspétpracy
z rzadem, do ksztattowania polityki panstwa, to wybory bedg
konieczne.

Przemystaw Gosiewski, szef klubu PiS

PAP, 7 grudnia

Sejm, wybrany jesienig tego roku, ma mandat na cztery lata. Gdy Sejm
nie bedzie w stanie wypetnia¢ swoich zadan - m.in. uchwalac¢ ustaw, to
jedynym rozsadnym rozwigzaniem bytoby odwotanie sie do woli
najwyzszego suwerena — narodu.

Teresa Lubinska, minister finansow

PAP, 8 grudnia

Utrzymanie deficytu na poziomie 30 mld zt przy obecnym poziomie
PKB nie daje szansy na szybkie zejscie z deficytem. Bedzie na to
szansa, jesli wzrost bedzie wyzszy.

Reuters, PAP, 7 grudnia

Poprzedni plan konwergencji byt oparty o nierealistyczny program.
Opracujemy nowy program konwergencji. Zobowigzujemy sie oprze¢
go na realistycznych podstawach. My bedziemy prébowaé¢ budowaé
nowy program, ale nie taki, ktéry doprowadza do tego, ze mamy
wprowadzi¢ euro przy bardzo niskim wzro$cie gospodarczym.

Dtug publiczny bedzie systematycznie rost, bo jesteSmy na etapie
budowy autostrad (...) Nie ma niebezpieczenstwa przekroczenia 55
proc., a w 2007 spodziewana jest dalsza stabilizacja i zmniejszenie tej
relaciji.

Nadal trudno jednoznacznie oceni¢, czy powazne branie pod uwage
ewentualnosci wczesniejszych wyboréow przez PiS jest tylko grg z
partiami mniejszosciowymi o poparcie budzetu, czy tez jest realng
opcja rozwazang przez politykdw. Wyniki sondazy opinii publicznej
stawiajg partie rzadzacgq w bardzo korzystnej sytuacji. Pozwalajg
bowiem trzyma¢ nieformalnych mniejszosciowych koalicjantow w
szachu przed gtosowaniem nad budzetem na rok 2006 poprzez
zagrozenie, ze brak poparcia dla ustawy budzetowej moze sie
zakonczy¢ rozpisaniem na przyszly rok ponownych wyboréw, w
ktorych partie takie jak LPR, PSL czy Samoobrona mogtyby w ogole
nie dosta¢ sie do parlamentu. Z drugiej strony, gwarancja
przychylnosci ze strony przysztego prezydenta Lecha Kaczynskiego
czyni ten szantaz strategig stosunkowo bezpieczna. Gdyby sie bowiem
okazato, ze do lutego preferencje wyborcéw ulegng wyraznej zmianie,
to bedzie mozna wczesniejszych wyboréw unikng¢ nawet jesli Sejm
opowie sie przeciwko budzetowi. Zgodnie z polska konstytucja, w
sytuacji gdy w przewidzianym terminie budzet nie zostanie przyjety,
prezydent moze, ale nie musi, skroci¢ kadencji parlamentu.

Zaktualizowany program konwergencji bedzie pierwszym oficjalnym
dokumentem nowego rzadu, z ktérego poznamy jego plany fiskalne
wykraczajace poza rok 2006. Z dotychczasowych wypowiedzi i sygnatow
mozna jednak juz teraz wywnioskowa¢ w jakim kierunku beda szly
zmiany. Plan konsolidacji fiskalnej bedzie bez watpienia mniej ambitny
niz poprzedni (,nierealny”) program, ktéry obiecywat obnizenie deficytu
fiskalnego do 2,2% PKB w roku 2007. W nowej strategii deficyt
nominalnie zostanie zapewne utrzymany na poziomie 30 mlid z}, jednak
jak przyznaje sama pani minister, taki plan to za mato aby deficyt obnizyt
sie w relacji do PKB przy obecnym poziomie wzrostu gospodarczego. Ta
strategia nie daje wiec Polsce szans na pokonanie probleméw
wysokiego deficytu i rosnacego dtugu o ile nie nastgpi cudowny boom
gospodarczy. Wedtug zapowiedzi pani minister finanséw dokument ma
powsta¢ do 10 stycznia 2006. Nietrudno zgadna¢, ze reakcja Komisji
Europejskiej na taki dokument nie bedzie zyczliwa, ale jg poznamy
zapewne dopiero po paru miesigcach.

Piotr Wozniak, minister gospodarki

PAP, 2 grudnia

Mamy dos¢ stabilng sytuacje, jesli chodzi o pozycje ztotego. Wszyscy
sie skarzg na silnego zlotego, ale zaprzeczajg temu wyniki eksportu.
Nie znaczy, ze waluta bedzie utrzymana na tym samym poziomie i
bedzie sie umacnia¢ dalej. Bedzie to instrument dos¢ aktywnie
uzywany przez obecny rzad. Gdyby eksport zaczat gwattownie spadacé
to wnioskowatbym o takie dziatanie. Na razie z mojego punktu
widzenia nie ma co majstrowac przy ztotym. Nie bede wyreczac¢ takich
instytucji jak NBP.

Jacek Krzyslak, dyrektor departamentu polityki
finansowej, analiz i statystyki MF; Reuters, 1 grudnia

Oczekujemy spadku inflacji do 1,2% w listopadzie. W ubieglym
miesigcu ceny nie wzrosty wobec pazdziernika, a moze nawet lekko
spadly. Z danych, jakie zebraliSmy, ceny zywnosci w listopadzie
wzrosty o zaledwie 0,1 procent, a paliwa staniaty 3,1 procent miesigc
do miesigca. [...] Zmiany, ktore byly do tej pory, pokazuja, ze nie ma
powodu, abysmy mieli odbicie inflacyjne w styczniu i lutym.

Wozniak nie ujawnit jak rzad miatby wptywa¢ na kurs ziotego bez
wprowadzenia zmian w polskim prawie (w tym w konstytucji), zgodnie
z ktérym polityka kursowa jest ksztattowana wspélnie przez rzad i bank
centralny. Jednak mozna sobie wyobrazi¢, ze rzad moégtby kupowac
waluty obce na rynku (transakcje przeciwne do tych, ktdére ostatnio
wykonywato Ministerstwo Finanséw), przyktadowo pozyskujac srodki
na sptate zadtuzenia zagranicznego. Problem jednak w tym, ze tego
typu dziatania wymagatyby wiekszej elastycznosci w zakresie polityki
fiskalnej, tj. nizszych wydatkébw na inne cele i/lub mozliwosci
pozyskania dodatkowego finansowania na rynku krajowym bez
zwiekszania kosztow obstugi dtugu. Niestety, nawet gdyby to ostatnie
byto mozliwe, moze spowodowac zwiekszenie naptywu kapitatu
zagranicznego i okazac sie dziataniem nieskutecznym.

Nasza prognoza zaktadata dotad, ze inflacja w listopadzie spadta do
1,5% i opierato sie to na zatozeniu duzo wyzszych cen zywnosci.
Istotnym czynnikiem w tej kwesti moze sie jednak okazac
wprowadzenie przez Rosje zakazu importu z Polski produktow
zywnosciowych, co zwiekszyto podaz na rynku krajowym i w rezultacie
mogto doprowadzi¢ do znacznych redukcji cen niektorych towaréw. Ta
sytuacja poprawia krotkookresowe perspektywy inflacji, co powinno
by¢ pozytywne dla rynku obligacji.
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Ztoty na najmocniejszych poziomach od 3,5 roku

= Po ustabilizowaniu sytuacji politycznej i stopniowym wycofywaniu
sie rzadu z kosztownych obietnic wyborczych, zachowaniu
konserwatywnych zatozen makroekonomicznych do projektu
budzetu, ktéry zostat w miare dobrze przyjety, ztoty umocnit sie
do euro do najwyzszego poziomu od 3,5 roku. Ztotego wsparto MF
wymieniajgc srodki z emisji zagranicznych oraz wejscie Stowacji do
systemu ERM-2, a takze perspektywa zakonczenia cyklu podwyzek
stop w USA co poprawito nastroje w regionie. Obnizenie ratingu
Wegier przez agencje Fitch przyczynito sie do przejsciowej korekty.

= W obliczu zakonczenia serii podwyzek stép w USA,
minimalnych szans na obnizke w Polsce oraz dobrych nastrojach
w regionie zioty powinien pozostawa¢ dos¢ silny. Polska waluta
bedzie wspierana przez oczekiwania dalszej sprzedazy walut
przez Ministerstwo Finansow przy niskiej aktywnosci w grudniu.

Umochnienie i stabilizacja rentownosci

= W minionym miesigcu rynek obligacji zanotowat umocnienie w
reakcji na stabilizacje sytuacji politycznej i umocnienie na
Swiatowych rynkach obligacji. Rentownos$é 5-letniej obligacii
utrzymywata sie przez pewien czas ponizej 5%. Gotebi wydZzwiek
protokotu Fed spowodowat powrdt inwestorow do regionu.
Rentownosci rosty po wyzszych od prognoz danych o ptacach,
produkcji przemystowej, PKB za Ill kw. oraz w obliczu decyzji
RPP, ktéra nie zmienita parametrow polityki pienieznej. Diug
ostabit sie te po obnizeniu ratingu dla Wegier przez agencje Fitch,
Co pogorszyto nastawienie do regionu.

= Jesli CPI bedzie zgodny z prognozami MF na poziomie 1,2% r/r
to oczekiwania na obnizke stép moga sie zwiekszy¢, a rynek
dlugu sie umocni. Obligacje beda wrazliwe na sytuacje na
rynkach bazowych przy niskiej aktywnosci na koniec roku.

Dolar mocny, w waskim przedziale wahan wobec euro

= Dzieki silnym oczekiwaniom podwyzek stép i lepszym danym
gospodarczym (m.in. PKB Il kw.) w USA niz w EMU dolar
umocnit sie w potowie listopada do najwyzszych pozioméw od 2
lat (1,1648) i pozostawat w waskim przedziale 1,164-1,19.
Znaczny naptyw kapitatu zniwelowat rekordowy deficyt handlowy
USA. Euro odrabiato straty w zwigzku z podwyzka stép w EMU,
cho¢ nieco gotebi ton wypowiedzi EBC dalej wspierat dolara.
EURUSD wzréost do 1,196 w oczekiwaniu na zmiane tonu
komunikatu Fed sygnalizujgcego koniec podwyzek stop.

= EURUSD nie przebit wyraznie waznego poziomu wsparcia 1,17
stad w perspektywie oczekiwan konca zacie$niania polityki
pienieznej w USA, co byto gldbwnym powodem umacniania sie
dolara, nie oczekujemy kontynuacji aprecjacji dolara, a mozliwy
jest powrot w okolice 1,20.

Rentownosci dos¢ stabilne réwniez za granica

= Rentownos¢ 10-letnich Treasuries spadta z 4,62% (9 Xl) do
4,52% (12 Xll), a 10-letnich Bundéw z 3,51% do 3,40%. Spread
miedzy nimi spadt ponizej 100 pb, gdy cze$¢ danych sugerowata
spowolnienie wzrostu oraz opanowanie inflacji w USA, a protokét
Fed utrzymany byt w gotebim tonie. Wypowiedzi cztonkéw EBC,
ze podwyzka stop w EMU nie jest poczatkiem agresywnego
zaostrzenia polityki pienieznej wspierata Bundy. Wozrost
rentownos$ci w USA nastapit po dobrych danych z rynku pracy,
PKB i ISM, a kolejny spadek po wzroscie wydajnosci pracy i
nizszych jednostkowych kosztach pracy.

= Rynek wyczekuje komunikatu po grudniowej decyzji Fed, ktory
moze sugerowac¢ zakonczenie cyklu podwyzek. Na oczekiwania
rynku w strefie euro wptyng publikowane dane, ktére zadecydujg
o ksztatcie polityki pienieznej w EMU, ktory wedtug wypowiedzi
cztonkow EBC nie zostat jeszcze przesadzony.
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Monitor rynku

MAKROskop Grudzien 2005

Notowania ztotego od poczatku roku % Rentownosci obligacji skarbowych
r43
341
r42
3,3 1
F 41
3,2 1
314 r4,0
3,0 | F39
2,9 T T T T T T T T T T — 38 4,0 T T T T T T T T T T T
——USD (lewa 0§) —— EUR (prawa 0$) —2L ——5L ——10L
% 1-miesieczne stawki rynku pienieznego % 3-miesieczne stawki rynku pienigznego
6,5 1 6,5 1
6,0 6,0
5,5 7 5’5 m
5,0 1 5,0
45 1 45
4,0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 40 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
— WIBOR 1M —— FRA 1x2 —— WIBOR 3M ——FRA 3x6 —— FRA 6x9
mid PLN Podaz i taczna sprzedaz papierow skarbowych
Przetargi bonéw skarbowych (min zi)
OFERTA | SPRZEDAZ
Data przetargu 13-tyg. 52-tyg. Suma
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 500/500 500/500
razem listopad 900/900 900 /900
05.12.2005 100/100 1200/ 1200 1.300/1 300
19.12.2005 100 600-1 200 600-1300
razem grudzien* 100 - 200 1800 -2400 1900 - 2 500
SET=Z=x3 =T Exg8= 7 5 == * na podstawie informacji Ministerstwa Finansow
W bony skarbowe W obligacje 2L 1~ obligacje 5L 1 obligacje 10L m obligacie 20L  pozostate obligacje —laczna 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 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 2160 2025 19.10  PS0310 2100 2100
listopad 02.11 OK1207 1500 1500 09.11 120816 500 4915 | 16.11* DS1110 1200 1200
grudzien 0712 Wz0911 3600 3600 - - - - - - - -
* razem z przetargiem uzupetiajacym

Zrodto: MF, Reuters, BZ WBK
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Przeglad miedzynarodowy

MAKROskop Grudzien 2005
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Rosng oczekiwania na zakonczenie cyklu podwyzek w USA

= Mieszane dane z USA sugerowaty mozliwe spowolnienie
wzrostu i zmniejszenie presji inflacyjnej (bazowe PPI, CPI), a
protokét z posiedzenia Fed, utrzymany byt w gotebim tonie. Mimo,
ze kolejne dane (PKB, zmowienia na dobra trwate, ISM) byty
pozytywne to wysoka wydajno$¢ oraz spadek kosztéw pracy
ponownie zwiekszyty oczekiwania na szybsze zakonczenie cyklu
podwyzek. Rynek spodziewa sie, ze na najblizszym posiedzeniu
Fed podwyzszy stope Fed Funds z 4% do 4,25%.

= Europejski Bank Centralny podniést gtéwna stope repo w strefie
euro po raz pierwszy od 5 lat z 2,0% do 2,25%. Prezes EBC J.C.
Trichet, stwierdzit, Zze podjeta decyzja nie oznacza poczatku serii
podwyzek, a decyzje bedg podejmowane przy uwzglednianiu
kolejnych danych. EBC nie wyklucza jednak podwyzek i
przypomina, ze stopy sa na historycznie niskich poziomach.

Mieszane dane inflacyjne

= CPl w USA wzrést w pazdzierniku o 0,2% m/m i 4,3% r/r w
poréwnaniu do rekordowego wzrostu 1,2% m/m we wrzes$niu,
przy oczekiwanym braku zmiany m/m. Wzrost inflacji bazowej,
bez cen zywno$ci oraz paliw wyniést 0,2% m/m i 2,1% r/r i byt
zgodny z oczekiwaniami. PPl wzrést w pazdzierniku o 0,7% m/m i
(5,9% r/r) po 1,9% m/m we wrzesniu, podczas gdy rynek nie
oczekiwat zmian, natomiast bazowa PPI nieoczekiwanie spadfa o
0,3% m/m przy oczekiwaniach wzrostu o 0,2% m/m. Mimo, ze
gtéwne miary inflacji byly wyzsze od konsensusu bazowe indeksy
wskazywaty mniejszg presje inflacyjna.

= Inflacja HICP w strefie euro spadta w pazdzierniku do 2,5% r/r z
2,6%, natomiast wstepne szacunki za listopad wskazujg
ograniczenie inflacji do 2,4% r/r. PPl w EMU wzrést w
pazdzierniku 0 0,6% m/m i 4,1% r/ir z 0,5% m/m i 4,4% r/r.

Spadek wskaznikow aktywnosci USA i wzrost w EMU

= Wskaznik ISM obrazujgcy kondycje sektora przetwdrczego w
USA spadt z 59,1 pkt do 58,1 pkt w listopadzie i byt znacznie
powyzej oczekiwan na poziomie 57,5 pkt. Natomiast ISM dla
sektora ustug spadt z 60.0 pkt do 58.5 pkt i byt nieznacznie
ponizej konsensusu na poziomie 59,0 pkt. Wskazniki zatrudnienia
pokazat pozytywna sytuacje na rynku pracy, a wskazniki cen
spadly i byly bardziej pozytywne niz ten w Chicago PMI.

= Wskaznik aktywnosci w sektorze wytwérczym w strefie euro
PMI wzrést w listopadzie z 52,7 do oczekiwanych 52,8, co
stanowi najwyzszy poziom od 14-miesiecy. Wskaznik PMI dla
sektora ustug odnotowat wzrost z 54,9 do najwyzszego poziomu
od 16 miesiecy (55,2) i byt znacznie powyzej rynkowej prognozy
na poziomie 54,8. W ostatnim wskazniku najwyzszy wzrost
odnotowat komponent obrazujacy tendencje cenowe.

Lepsza sytuacja na rynku pracy przy niskiej presji inflacyjnej
= W listopadzie liczba miejsc pracy w USA poza sektorem
rolniczym wzrosta do 215 tys. z 56 tys. w pazdzierniku, przy
oczekiwaniach nieco nizszych na poziomie 210 tys, co pokazato,
ze niepewno$¢ na rynku pracy bedaca efektem huraganéw
zostata ograniczona.

= Stopa bezrobocia nie zmienita sie w poréwnaniu z
pazdziernikiem i wyniosta 5,0%, podczas gdy $rednie
wynagrodzenie godzinowe wzrosto zgodnie z oczekiwaniami o
0,2% m/m i 3,2% r/r, co oznacza najwyzszy wzrost w ujeciu
rocznym od marca 2003 r. Wydajno$¢ pracy poza sektorem
rolniczym w Stanach Zjednoczonych wzrosta o 4,7% w Il kw.,
podczas gdy jednostkowe koszty pracy spadty o 1,0%, przy
oczekiwaniach rynkowych na poziomie odpowiednio 4,5% i -
0,8%, co pokazato mniejszqg presje inflacyjna.
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Kalendarz wydarzen i publikacji

MAKROskop Grudzien 2005

Poniedziatek

Wtorek

Sroda

Czwartek

Piatek

12 grudnia
USA: Deficyt budzetowy (XI)

13

GER: Indeks ZEW (XII)

USA: Sprzedaz detaliczna (XI)
USA: Spotkanie Fed - decyzja

14

POL: Aukcja zamiany obligacji
POL: Ceny konsumenta (XI)
POL: Podaz pienigdza (XI)
POL: Bilans ptatniczy (X)
USA: Handel zagraniczny (X)
USA: Ceny w handlu zagr. (XI)

15

POL: Place i zatrudnienie (XI)
USA: Ceny konsumenta (XI)
USA: Naptyw kapitatu netto (X)
USA: Wykorzystanie mocy
produkcyjnych (XI)

USA: Produkcja przemystu (XI)

16

EMU: Finalny HICP (XI)

USA: Saldo obrotéw biezacych
(111 kw.)

19

POL: Przetarg bonéw
skarbowych

POL: Ceny produkcji (XI)

POL: Produkcja przemystowa i
budowlana (XI)

EMU: Produkcja przemystu (X)

20

POL: Spotkanie RPP

GER: Indeks IFO (XII)

EMU: Bilans handlowy (X)

USA: Liczba nowych budéw (XI)
USA: Ceny producenta (XI)

21

POL: Spotkanie RPP - decyzja
POL: Sprzedaz detaliczna (XI)
POL: Stopa bezrobocia (XI)
USA: Bazowe wydatki
konsumenta(PCE) (Il kw.)

USA: Finalny PKB (Il kw.)

22

POL: Inflacja bazowa (XI)
POL: Wskazniki koniunktury
(Xt

USA: Konsumpgja (XI)

USA: Inflacja PCE (XI)

USA: Dochody osobiste (XI)

23

EMU: Saldo obrotéw biezacych
(X)

USA: Zaméwienia na dobra
trwate (XI)

USA: Indeks Michigan (XII)

26

INT: Swieto — Boze Narodzenie

27
USA: Zaufanie konsumentéw
(X1

28

EMU: Finalny HICP (X)

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

29
EMU: Podaz pienigdza (XI)
USA: Sprzedaz domow (XI)

30
POL: Bilans pfatniczy (IV kw.)
USA: Chicago PMI (XII)

2 stycznia
INT: Swieto (USA, GB, CA, CH,
JP)

3
USA: ISM sektor wytworczy (XII)
USA: Protokét z posiedzenia Fed

4

EMU: Wstepny HICP (XII)
USA: Zaméwienia w przemysle
(X1)

5

EMU: Ceny produkcii (XI)
EMU: Sprzedaz detaliczna (XI)
USA: ISM sektor ustug (XII)

6

EMU: Bezrobocie (XI)

USA: Przecigtne wynagrodzenie
na godzine (XII)

USA: Zatrudnienie poza
rolnictwem (XII)

USA: Bezrobocie (XII)

10
USA: Zapasy hurtowe (XI)
GER: Indeks ZEW (1)

1

12

EMU: PKB zrewidowany (Il kw.)
EMU: Spotkanie ECB - decyzja
USA: Handel zagraniczny (X)
USA: Ceny w handlu zagr. (XI)
USA: Deficyt budzetowy (XII)

13

POL: Podaz pienigdza (XII)
POL: Bilans pfatniczy (XI)
USA: Ceny producenta (XII)
USA: Sprzedaz detaliczna (XII)

Zrédfo: GUS, NBP, Ministerstwo Finanséw, Reuters

Kalendarz posiedzen RPP i publikacji danych w 2006 roku

I ] ] v Vv \'/| Vi Vi IX X X1 Xl
Posiedzenie RPPf 2425 21-22 2829 2526  30-31 27-28 2526 29-30 26-27 2425 2829 19-20
PKB* 31 - 1 - 30 - - 29 - - 29 -
Inflacja 16 152 150 14 15 14 14 14 14 16 15 14
Inflacja bazowa - - - - - - - - - - - -
Ceny producenta 19 17 17 20 19 20 19 18 19 18 20 19
Produkcja przemystowa 19 17 17 20 19 20 19 18 19 18 20 19

Sprzedaz detaliczna
Ptace brutto, zatrudnienie
Bezrobocie

Handel zagraniczny
Bilans ptatniczy*

Bilans ptatniczy

Podaz pienigdza

Bilans NBP

Wskazniki koniunktury

16 15 15

- - 31
13¢ 13 14
13 14 14

6 7 7
23 23 23

18 17 16

17 16 15

Okoto 50 dni roboczych po okresie sprawozdawczym

24 23 23

24 23 25

16 16 15

23 22 22

* dane kwartalne; ®dane wstepne za styczen, ®dane za styczen i luty, ©za listopad 2005 itd., ¢ za styczen, ©za luty, ' prawdopodobne terminy

Zrédto: GUS, NBP
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Dane i prognozy ekonomiczne

Wskazniki miesieczne

MAKROskop Grudzien 2005

lis04 gru04 sty05 Iut05 mar05 kwi05 maj05 cze05 Ilip05 sie05 wrz05 paz05 lis05 gru05
Produkcja przemystowa % rlr 114 6,8 46 2,3 -3,7 1,1 0,9 6,9 2,6 48 59 7,6 8,5 8,8
Sprzedaz detaliczna © % rir 44 2,8 75 2,4 03 144 8,0 10,5 5,0 79 54 75 8,4 8,3
Stopa bezrobocia % 18,7 19,1 195 194 193 188 183 180 179 178 176 173 174 177
Ptace brutto b ¢ % rir 2,7 3,2 2,6 14 2,2 18 3,0 45 3,2 2,8 18 6,4 3,8 3,6
Zatrudnienie b % tir 0,3 0,2 1,5 1,6 1,6 17 1,6 1,7 1,8 2,0 2.2 2,1 2,1 2,1
Eksport (w euro) ¢ % rir 310 225 30 273 110 126 113 129 129 137 148 147 6,1 10,8
Import (w euro) ¢ % rir 245 16,3 22,7 279 6,8 5,2 13,5 10,8 8,7 131 10,3 14,0 11,5 143
Bilans handlowy ¢ min EUR 238 -442 100 60  -359 19 495 172 286  -308  -102  -140 600  -700
Rachunek biezacy ¢ min EUR -199 489 408  -317  -275 157 -754 77  -438  -33%5 357 -370  -550  -700
Rachunek biezacy ¢ % PKB -4,3 -4.1 -4,0 -3,8 -34 2,7 -2,5 21 -1,8 -1,8 -1,6 -1,6 1,7 -1,8
Defioyt budzetowy mdPLN| 338 415 16 88 123 39 183 185 175 185 78 206 231 290
(narastajgco)
g}‘;ﬁgﬁ;};‘ggfmwy %planu | 814 1000 45 252 352 396 523 529 499 528 508 588 660 829
Inflacja (CPI) % rir 45 44 3,7 3,6 34 3,0 25 14 1,3 1,6 18 1,6 1,3 1,5
Ceny produkgji (PPI) % tir 6,7 5.2 45 32 2.2 0,9 0,5 0,0 0,0 0,2 0,5 0,9 0,5 0,9
Podaz pienigdza (M3)* % rir 6,4 8,7 9,3 94 11,0 100 132 108 104 1,1 12,7 8,7 122 103
Zobowigzania* % rir 6,5 8,1 8,4 8,7 10,4 8,7 11,9 9,2 9,4 10,1 11,6 6,3 10,4 8,7
Naleznosci* % rlr 4,2 29 35 24 4,6 53 94 74 8,8 9,0 9,6 45 93 105
USD/PLN PLN 328 309 311 306 304 321 329 334 340 329 320 326 337 326
EUR/PLN PLN 4,26 414 4,08 3,99 4,02 416 418 4,06 410 4,05 3,92 3,92 3,97 3,88
Stopa interwencyjna @ % 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 4,50
WIBOR 3M % 6,81 672 663 654 615 578 548 522 466 467 457 450 464 470
Stopa lombardowa 2 % 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 6,00
Rentowno$¢ bondw 52-tyg. % 6,81 644 628 59 551 536 519 509 430 433 415 419 435 440
Rentownos¢ obligacji 2L % 6,81 639 624 58 543 539 527 514 450 460 422 442 475 480
Rentownos¢ obligacji 5L % 6,78 6,29 6,31 5,80 5,56 5,50 5,38 5,25 4,70 4,84 4,51 4,85 5,23 5,25
Rentownos¢ obligacji 10L % 643 602 598 572 557 549 536 524 472 487 457 490 536 530

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.

18




[B w==x | Bank Zachodni WBK

Wskazniki kwartalne i roczne

MAKROskop Grudzien 2005

2003 2004 2005 2006 1Q04 2Q04 3Q04 4Q04 1Q05 2Q05  3Q05  4Q05
PKB mid PLN 842,1 922,2 9701 1027, 2126 2252 2287 2556 2262 2357 2372 2709
PKB % rlr 38 53 33 43 6,8 59 48 39 2,1 28 37 43
Popyt krajowy % tlr 2,7 59 1,7 4,0 6,9 74 58 38 1,1 0,5 1,6 4.4
Spozycie indywidualne % rir 1,9 4,0 23 36 47 48 4,1 23 17 1,6 2,7 33
Nakiady brutto na srodkd g, 01 63 55 82 47 49 53 85 12 38 57 80
Produkcja przemystowa % rir 8,4 123 39 6,1 19,0 16,4 9,2 6,2 0,7 23 44 8,3
Sprzedaz detaliczna realnie % r/r 3,6 71 1,7 6,3 13,6 11,3 4,0 1,1 04 -3,2 39 6,3
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 0,9 25 38 1,6 05 15 -13 08 1,0 3,1
Eksport (w euro) ® % rlr 9,1 22,3 14,5 84 179 277 19,7 236 23,1 12,2 139 10,4
Import (w euro) b % tlr 33 19,5 11,6 123 114 299 18,0 18,7 1738 57 10,7 13,2
Bilans handlowy b min EUR 5077 -4 552 -3142 -6 404 910 -1693 -1115 -834 -316 -690 696 -1440
Rachunek biezacy b min EUR -4 108 -8401 -4 279 6404 -2245 2962 2102 -1092 -1001 528 1130 -1620
Rachunek biezacy b % PKB 2,1 41 -1,8 2,5 2,5 34 4,1 41 3,3 2,1 -1,6 -1,8
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 4.4 45 -3,0 2,9 5,6 -3,6 -4,0 -49 54 2,6 0,3 4,1
Inflacja % tlr 08 35 22 1,9 1,6 33 45 44 36 23 1,6 1,5
Inflacja % rir 1,7 44 1,5 2,1 1,7 44 44 44 34 14 1,8 1,5
Ceny produkgji % tlr 26 7,0 08 1,3 44 88 8,3 6,5 33 0,1 0,2 0,2
Podaz pienigdza (M3)* 2 % rir 56 8,7 10,3 84 57 72 6,5 8,7 11,0 10,8 12,7 10,3
Zobowigzania* 2 % tlr 37 8,1 8,7 87 4.8 6,9 6,6 8,1 104 9,2 11,6 8,7
Naleznosci* 2 % rir 8,1 29 10,5 15,0 6,0 57 43 29 46 74 9,6 10,5
USD/PLN PLN 3,89 3,65 3,24 3,26 3,82 3,89 3,62 327 3,07 3,28 3,30 3,30
EUR/PLN PLN 4,40 4,53 4,03 4,01 4,78 4,69 443 4,24 4,03 413 4,02 3,92
Stopa interwencyjna @ % 525 6,50 4,50 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 4,61
Stopa lombardowa 2 % 6,75 8,00 6,00 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 4,92 4,50 5,75 6,24 7,26 6,75 5,91 5,21 4,26 4,31
Rentownos¢ obligacji 2L % 5,38 6,89 5,05 4,90 6,28 6,86 7,66 6,75 5,83 5,27 4,44 4,66
Rentownos¢ obligacji 5L % 5,61 7,02 5,27 5,45 6,67 7,10 7,59 6,70 5,89 5,38 4,68 5,11
Rentownos¢ obligacji 10L % 577 6,84 5,26 5,50 6,70 7,00 7,25 6,40 5,76 5,37 4,72 5,19

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. 061 856 58 35, fax 061 856 55 65

Niniejsze opracowanie, oparte na informacjach dostepnych do 12.12.2005 r. zostato przygotowane przez:

ZESPOL GLOWNEGO EKONOMISTY

ul. Marszatkowska 142, 00-061 Warszawa, fax 022 586 83 40
Email: ekonomia@bzwbk.pl Serwis ekonomiczny w internecie: http://www.bzwbk.pl

Maciej Reluga — Gtéwny Ekonomista
tel. 022 586 83 63, Email: maciej.reluga@bzwbk.pl

Piotr Bielski 022 586 83 33
Piotr Bujak 022 586 83 41
Cezary Chrapek 022 586 83 42

DEPARTAMENT USLUG SKARBU

Gdansk Krakow

Diugie Ogrody 10 Rynek Gtéwny 30/8
80-765 Gdansk 31-010 Krakéw
tel. 058 326 26 40 tel. 012 424 95 01
fax 058 326 26 42 fax 012 424 21 41
Poznan Warszawa
pl. Gen. W. Andersa 5 ul. Marszatkowska 142
61-894 Poznan 00-061 Warszawa
tel. 061 856 58 14 tel. 022 586 83 20
fax 061 856 55 65 fax 022 586 83 40

Wroctaw

ul. Rynek 9/11

50-950 Wroctaw

tel. 071 370 25 87
fax 071 370 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



