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Krucha rownowaga

= W sierpniowym raporcie pisaliSmy o mozliwosci korekty na rynku
walutowym i rzeczywiscie ztoty ostabit sie w ciagu miesigca o ponad 3% wobec
euro i ponad 4% do dolara. Psychologiczny poziom 4,0 dla kursu EURPLN nie
zostat pod koniec wakacji przebity, ale wcigz jest na to szansa biorgc pod uwage
prace nad stojacym pod znakiem znaczacego wzrostu wydatkéw budzetem i
ewentualne zawirowania w koalicji rzadzacej. W Temacie miesigca pokazujemy jak
krucha jest réwnowaga polskich finanséw publicznych, a stosowanie kotwicy
budzetowej nie gwarantuje realizacji Srednioterminowych celéw polityki fiskalnej.

= Dla rynku obligacji koncéwka wakacji byla dosé spokojna, a chwilowe
wyprzedaze pojawity sie po publikacji lipcowej inflacji (1,1%) oraz publikacji
prognozy Ministerstwa Finanséw dotyczacej inflacji w sierpniu (1,5%). Jesli
prognoza Ministerstwa Finanséw, ktéra zaklada wzrost cen zywnosci (nietypowy
nawet dla trudnych lat w rolnictwie) zmaterializuje sie, to wzmocni to obawy rynku o
nadchodzace podwyzki stdp procentowych. Cho¢ trudno jest prognozowaé wpltyw
suszy na ceny zywnosci, to wydaje nam sie, ze ryzyko wobec prognozy ministerstwa
jest raczej w dét, niz w gore, co datoby rynkowi pewien pozytywny sygnat.

= Jesli chodzi o polityke banku centralnego, to w dalszym ciggu wydaje nam
sie, Zze za wczesnie jest méwi¢ o podwyzkach stop procentowych. Co prawda
Sciezka inflacji na najblizsze miesigce zmienita sie pod wptywem wyzszych cen
zywnosci, ale w tym kontekscie warto zwréci¢ uwage na wypowiedzi przedstawicieli
NBP wskazujgce na mozliwos¢ braku reakcji w przypadku gdy wzrost inflacji bedzie
spowodowany tylko przejsciowymi czynnikami natury podazowej. Nasze prognozy
wskazujg na wzrost inflacji powyzej celu w pierwszym kwartale 2007 (wzrost cen
zywnosci, podwyzka akcyzy), ale juz na koniec przysziego roku powinnismy zobaczy¢
ponowny jej spadek do ponizej 2,5%. Jednoczesnie, inflacja netto nie powinna
znaczaco przekroczy¢ poziomu 2%, co oznacza, ze podwyzka stdp nie bedzie
konieczna. No chyba, Zze sytuacja taka zostanie wykorzystana do zbudowania
wiarygodnosci nowego prezesa NBP, poprzez delikatne dostosowanie stdp (powiedzmy
dwie podwyzki po 25 pkt bazowych). Nie jest to jednak nasz scenariusz bazowy.

= Tempo wzrostu gospodarczego w drugim kwartale (5,5%) bylo doktadnie
zgodne z nasza prognoza, a przyjemna niespodzianka byl wzrost nakladow
inwestycyjnych (14,4%). Od jakiego$ juz czasu twierdzimy, ze mozliwe jest
osiggniecie w tym roku tempa wzrostu PKB rzedu 5% i dane za Il kwartat to
potwierdzajg. Cho¢ w drugiej potowie roku wzrost PKB moze by¢ nieco wolniejszy z
powodu efektu wyzszej bazy statystycznej, to powinien utrzymac sie w okolicy 5%.
Warto réwniez zwrocié uwage, ze presja ze strony jednostkowych kosztow pracy
zmniejszyta sie w drugim kwartale, a deflator PKB wynidst zaledwie 0,2% r/r (w pierwszym
kwartale byt ujemny), co pokazuje umiarkowang presje na wzrost cen w gospodarce.

Na rynku finansowym 31 sierpnia 2006 r.:

Stopa depozytowa NBP 2,50 WIBOR 3M 419 USDPLN 3,0651
Stopa referencyjna NBP 4,00 Rentowno$¢ bonéw skarbowych 52-tyg. 4,41  EURPLN 3,9369
Stopa lombardowa NBP 550 Rentownosc obligacji skarbowych 5lat 5,36 EURUSD 1,2844

Raport zostat oparty na informacjach dostepnych do 08.09.2006 r.

bzwbk.pl
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Temat miesigca

Kotwica na mieliznie?

W ostatnim okresie mieliSmy do czynienia z tarciami
wewnatrz rzadzacej koalicji, ktére dotyczg m.in. ksztattu
przysztorocznego budzetu. O ile minister finansow i
premier  bronig  kotwicy budzetowej, koalicyjna
Samoobrona domaga sie zwiekszenie wydatkow
budzetowych, nawet kosztem przekroczenia przez
deficyt budzetowy w przysztym roku poziomu 30 mid zt.
Przeprowadzona przez nas analiza, opisana ponizej,
pokazuje, ze konsekwentne stosowanie kotwicy nie
gwarantuje realizacji $rednioterminowych celéw polityki
fiskalnej, wynikajacych z czionkostwa Polski w Unii
Europejskiej. Co wiecej, pod znakiem zapytania stoi
dtugoterminowa stabilnos¢ finansow publicznych w
Polsce, szczegdlnie gdyby w dalszym ciggu ograniczano
zakres wprowadzonej w 1999 r. reformy systemu
emerytalnego, tak jak zrobiono dajac przywileje gornikom
i finansujac je z budzetu panstwa.

Nadchodzi sezon budzetowy

Wakacje minety, sezon ogoérkowy za nami. Mamy juz
wrzesien, a jest to miesigc, ktéry tradycyjnie stoi pod
znakiem nasilenia naptywu informacji na temat polityki
fiskalnej. Rzad ma czas na przekazanie projektu budzetu
parlamentowi do 30 wrzesnia, wiec czas na szczegdtowg
analize tego dokumentu w wersji rzadowej przyjdzie w
pazdziernikowej edycji MAKROskopu. W listopadzie
poznamy natomiast kolejng aktualizacje programu
konwergencji, ktorg polskie wiadze sg zobowigzane
przedstawia¢ corocznie Komisji Europejskiej. Analize
tego dokumentu z pewnoécig réwniez Panstwu
przedstawimy. Majgc na uwadze sSwieze wspomnienie
emocji z drugiej potowy sierpnia, jakie towarzyszyty
publikacji aktualizacji raportu konwergencji przez Wegry
(silne ostabienie forinta, powodujgce ostabienie innych
walut w regionie), warto mie¢ na uwadze, ze prezentacja
polskiego programu konwergencji rowniez moze mie¢
istotny wptyw na rynek (pozytywny lub negatywny, w
zaleznosci od tresci raportu). Nie jest jednak wykluczone,
ze ostabienie na polskim rynku po publikacji
wegierskiego  raportu  oznacza, ze  inwestorzy
zdyskontowali juz podobny scenariusz w naszym kraju.

Przed analizg najwazniejszych, opracowywanych
corocznie dokumentéw dotyczacych polityki fiskalnej, w
tym wydaniu miesiecznego raportu chcielibysmy spojrze¢
na polskie finanse publiczne z szerszej perspektywy. Po
pierwsze, chcielibySmy zastanowi¢ sie, dokad moze
zaprowadzi¢ Polske stosowanie tzw. kotwicy budzetowej,
a doktadniej, czy zagwarantuje to odpowiednia,
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wymagang przez regulacje Unii Europejskiej, redukcje
deficytu fiskalnego i utrzymanie pod kontrolg dtugu
publicznego? Po drugie, chcieliby$my zastanowic sie, jak
stan polskich finanséw publicznych bedzie sie miat w
dtuzszej perspektywie czasu przy zatozeniu utrzymania
biezacego ksztattu polityki fiskalnej. Przy pomocy metod
ekonometrycznych sprobujemy zbada¢, czy bez
wiekszych zmian w ksztatcie polityki fiskalnej, bez
zasadniczych reform mozemy unikng¢ zatamania
finansow publicznych.

Kotwica zarzucona na mieliznie?

Najbardziej charakterystycznym i najistotniejszym
elementem prowadzonej obecnie polityki fiskalnej w
Polsce jest deklaracja rzadu (zapisana m.in. w ostatniej
aktualizacji Programu Konwergencji) o istnieniu tzw.
kotwicy budzetowej, przez co nalezy rozumiec
stabilizowanie nominalnego deficytu budzetowego na
poziomie 30 mld zt w trakcie trwania biezgcej kadencji
parlamentu. W zamierzeniach rzadu stosowanie kotwicy
budzetowej ma umozliwi¢ w czasie kadencji obecnego
parlamentu  spetnienie  kryteriow z  Maastricht.
Przypomnijmy, Zze w odniesieniu do parametrow
fiskalnych oznacza to redukcje deficytu sektora instytucji
rzagdowych i samorzadowych w relacji do PKB ponizej
3% oraz utrzymanie dtugu sektora instytuciji rzadowych i
samorzadowych w relacji do PKB ponizej 60%.

Czy stosowanie kotwicy budzetowej rzeczywiscie
gwarantuje redukcje deficytu fiskalnego w Polsce ponizej
3% PKB w 2009 r.? Zakfadajac stosowanie biernej
(niezmiennej bez wzgledu na sytuacje) reguty,
polegajacej na utrzymywaniu deficytu na poziomie 30
mid zt, szanse na obnizenie deficytu fiskalnego w relac;ji
do PKB ponizej poziomu 3% zaleze¢ bedg od tempa
wzrostu gospodarczego. Strategia redukcji deficytu
fiskalnego w relacji do PKB oparta o stabilizacje, a nie
redukcje nominalnego deficytu to strategia ,wyrastania” z
deficytu. Jej skuteczno$¢ zalezy od korzystnego
przebiegu procesbw w  zakresie aktywnosci
gospodarczej. Przy takiej strategii nieoczekiwane
spowolnienie wzrostu gospodarczego moze przekresli¢
szanse na osiggniecie zaktadanych celow polityki
fiskalnej. W takim scenariuszu kotwica budzetowa, a
wiec brak zdecydowanej redukcji nierownowagi w
finansach publicznych, spowodowatby, Zze polska
gospodarka ugrzeztaby na mieliznie niskich dochodow i
szybko rosnacych wydatkéw publicznych. Szybki wzrost
wydatkéw wynikatby m.in. z tego, ze podobnie jak w
przesztosci rowniez obecnie niewiele robi sie w kierunku
obnizenia udziatu sztywnych wydatkéw, a raczej wrecz
przeciwnie. W takiej sytuacji utrudnione bytoby
dostosowanie po stronie wydatkowej w momencie
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pogorszenia koniunktury i spowolnienia wzrostu
dochodéw. Powigkszanie deficytu, a co za tym idzie
potrzeb pozyczkowych panstwa przektadatoby sie na
szybki przyrost dlugu publicznego. Przy wolniejszym
wzroscie PKB, relacja dlugu publicznego do PKB
ulegtaby znacznemu pogorszeniu i prawdopodobnie
przekroczone zostatyby progi ostroznosciowe zapisane
w ustawie o finansach publicznych. To zmusitoby wtadze
fiskalne do drastycznych cie¢ budzetowych, ktore
mogtyby jeszcze bardziej pogorszy¢ koniunkture
gospodarcza.

Symulator fiskalny

Aby przeprowadzi¢ analize mozliwych scenariuszy zmian
deficytu fiskalnego w ciagu najblizszych kilku Iat,
przeprowadzilismy prosta symulacje dla rdéznych
wariantéw rozwoju sytuacji gospodarczej, przy zatozeniu
konsekwentnego stosowania kotwicy budzetowej. Wyniki
symulacji przedstawione sg w ponizszych tabelach.

W tabeli 1 przedstawiony jest wariant bazowy, oparty o
nasze aktualne prognozy podstawowych zmiennych
makroekonomicznych do roku 2009. Zaktada on, ze
przecietne tempo wzrostu nominalnego PKB w latach
2006-2009 wyniesie 7,2%, czyli tyle samo co w latach
2004-2005, gdy rozpoczat sie okres dynamicznej
ekspansji polskiej gospodarki. Tabela przedstawia
szczegotowo zaktadane w wariancie bazowym tempo
realnego i nominalnego wzrostu PKB w kazdym z
analizowanych lat i wynikajacy z tego, przy zastosowaniu
kotwicy budzetowej, wynik w postaci deficytu fiskalnego
w relacji do PKB. W naszych symulacjach przyjmujemy
uproszczenie, korzystne z punktu widzenia wtadz
fiskalnych, ze deficyt sektora instytucji rzadowych i
samorzadowych skfada sie wytacznie z deficytu budzetu
centralnego, a salda pozostatych elementéw sektora
instytucji rzadowych i samorzadowych sa rowne zero.
Przyjecie takiego zatozenia wynika przede wszystkim z
tego, zeby w naszej prostej symulacji bardziej czytelnym
uczyni¢ sam efekt stosowania kotwicy. Biorgc pod uwage
spodziewane saldo finanséw publicznych w sektorach
poza budzetem centralnym (np. mozliwe zwigkszenie
deficytow w sektorze instytucji samorzadowych ze
wzgledu na wspotfinansowanie projektow unijnych),
przyjete zatozenie jest korzystne z punktu widzenia
wiadz fiskalnych. Jednoczesnie bierzemy pod uwage
oficjalng decyzje instytucji unijnych w sprawie klasyfikaciji
otwartych funduszy emerytalnych (OFE). Jest ona raczej
niekorzystna dla Polski oraz innych krajow, ktére podjety
trud reformowania tradycyjnych systemow emerytalnych.
Polsce i innym krajom, ktére reformowaty systemy
emerytalne, nie udato sie doprowadzi¢ do realizaciji
postulatu, by koszty reformy odpisywa¢ od deficytu
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budzetowego w catosci i bezterminowo. Pozwolono im
jedynie na to, by w ciggu pieciu lat, liczac od 2004 roku
odpisywaty od wydatkow budzetowych czes¢ (w
regresywny sposob) kosztow wynikajgcych z reformy
emerytalnej. W 2004 r. kraje te mogty w catosci odpisac
koszty reformy, w 2005 r. byto to 80% kosztéw, dla 2006
roku jest to 60%, w 2007 roku 40%, a w 2008 bedzie juz
tylko 20%. Od 2009 r. koszty reformy emerytalnej nie
moga juz by¢ odliczane. W naszych obliczeniach
przyjmujemy za aktualizacjg Programu Konwergencji z
2005 r., ze catosé kosztéw, ktorych czes¢ moze byé
odliczana od wydatkéw budzetowych, maleje stopniowo
z1,7% w 2006 r. do 1,5% w 2009 r.

Tabela 1. Wariant bazowy

2006 2007 2008 2009

PKB realnie % 5,2 50 45 45
PKB nominalnie % 74 75 7,2 71
PKB nominalnie mid zt | 1039,5 | 1117,7 | 1197,7 | 12826

Deficyt budzetu centralnego mid zt 30,0 30,0 30,0 30,0
Deficyt budzetu centralnego %PKB | 2,89 2,69 2,51 2,35
Koszty reformy emerytalnej %PKB 1,7 1,6 16 1,5

Deficyt fiskalny po korekcie o

. %PKB | 3,57 3,65 3,7 3,85
koszty reformy emerytalnej

Qwaga.' dla lat 2006-2009 prognoza BZWBK

Zrédto: opracowanie wiasne

Jak pokazuje tabela 1, pomimo stosunkowo szybkiego
wzrostu gospodarczego nawet konsekwentna stabilizacja
deficytu budzetu centralnego na poziomie 30 mid zt nie
pozwolitaby na redukcje deficytu fiskalnego ponizej 3%
PKB. Wrecz przeciwnie, przy regresywnym sposobie
odliczania rosngcych w analizowanym okresie kosztow
reformy emerytalnej, deficyt stopniowo rosnie i cel
stopniowo sie oddala. Sytuacja przedstawiataby sie
zupetnie inaczej, gdyby Polska mogta od deficytu w
catosci odlicza¢ koszty reformy emerytalnej. Woéwczas
deficyt fiskalny ksztattowatby sie ponizej 3% w catym
analizowanym okresie.

Nie pomoze nawet chinskie tempo wzrostu

Zakfadajac, ze instytucje unijne nie zmienig swojej
decyzji co do klasyfikacji OFE, stosowanie kotwicy
budzetowej umozliwitoby spetnienie fiskalnego kryterium
z Maastricht tylko przy znacznie wyzszym tempie
wzrostu gospodarczego. Taki optymistyczny scenariusz,
zaktadajacy redukcje deficytu fiskalnego do 3% PKB w
2009 dzieki znacznemu przyspieszeniu wzrostu
gospodarczego szkicujemy w tabeli 2 na nastepnej
stronie.
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Tabela 2. Wariant optymistyczny

2006 2007 2008 2009

PKB realnie % 52 21,8 21,8 21,8
PKB nominalnie % 6 242 24 4 244
PKB nominalnie midzt | 10395 |1291,1 | 1606,1 | 1998,0

Deficyt budzetu centralnego midzt | 30,0 30,0 30,0 30,0
Deficyt budzetu centralnego %PKB 29 2,3 1,9 15
Koszty reformy emerytalnej %PKB 1,7 1,6 1,5 15

Deficyt fiskalny po korekcie o

0,
koszty reformy emerytalnej %PKB 3,57 3,28 3,07 3,00

Zrédfo: opracowanie wiasne

Jak pokazuje tabela 2 redukcja deficytu fiskalnego w
relacji do PKB do poziomu 3% przy stabilizacji
nominalnego deficytu budzetu centralnego na poziomie
30 mid zt bylaby w praktyce niezmiernie trudne.
Wymagatoby to bowiem gwaltowanego przyspieszenia
wzrostu gospodarczego w latach 2007-2009, nominalnie
do ponad 24%, a realnie do prawie 22%, zaktadajac, ze
deflator PKB bedzie bliski celowi inflacyjnemu banku
centralnego na poziomie 2,5%. Polska gospodarka
musiataby sie wiec rozwija¢ znacznie szybciej niz Chiny.
Oczywiscie zaktada¢, ze w przypadku
przyspieszenia wzrostu gospodarczego, wiadze fiskalne
wyznaczylyby sobie bardziej ambitng zasade niz kotwica,
zaktadajgca utrzymanie nominalnego deficytu na
poziomie 30 mld zt i wtedy redukcja deficytu fiskalnego w
relacji do PKB ponizej 3% bytaby duzo tatwiejsza i
szybsza. Niemniej, biorgc pod uwage presje niektorych
uczestnikow rzadzacej koalicji na wzrost wydatkow
publicznych, ograniczenie nominalnego deficytu przy
szybszym wzroscie gospodarczym mogtoby sie okazaé
niemozliwe.

mozna

Pobtazliwa Komisja, surowe rynki

Jakie moga by¢ skutki niepowodzenia w redukgciji
poziomu deficytu fiskalnego ponizej 3%? Teoretycznie
grozg za to Polsce sankcje ze strony Unii Europejskie;.
W praktyce jednak jest to mato prawdopodobne. Na
podstawie analizy przypadkdéw krajow, ktore tamaty
postanowienia Paktu (np. Niemcy, Francja, Wegry)
mozna przypuszczac, ze Komisja Europejska nie bedzie
nazbyt gorliwa w wymierzeniu sprawiedliwo$ci kolejnym
krajom przekraczajagcym dozwolony limit deficytu
fiskalnego.

Bardziej prawdopodobna jest jakas forma reakcji rynkow
finansowych. Co prawda uczestnicy rynkow finansowych
juz dawno zweryfikowali swoje pierwotne oczekiwania
dotyczace wejscia Polski do strefy euro przed koncem
obecnej dekady, ale dalsze opdznianie tego procesu
mogtoby pogorszy¢ nastawienie do polskich aktywow.
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Pokazaty to niedawne wydarzenia na Wegrzech. Gdy w
Il potowie sierpnia okazato sie, ze nowy Program
Konwergencji tego kraju nie daje szans na spetnienie
kryteriow z Maastricht w 2009 r. i wejscie do strefy euro
w 2012 r., doszto do znacznego ostabienia na rynku
finansowym, zresztg nie tylko na Wegrzech, ale w catym
regionie, takze w Polsce. Wydaje sie, ze powazne
opoznienie cztonkostwa Polski w strefie euro nie jest
obecnie w petni dyskontowane przez rynki finansowe, a
mocno niedoceniane jest ryzyko pogorszenia sytuacji
finanséw publicznych w przypadku nieoczekiwanego
spowolnienia gospodarczego. W takim scenariuszu
mielibySmy zapewne do czynienia z powaznymi
zawirowaniami na krajowym rynku finansowym.
Paradoksalnie, poczatkowo prawdopodobne bytoby
umocnienie na rynku dtugu, szczegdlnie na krétkim
koncu krzywej dochodowosci, poniewaz obecne
oczekiwania na podwyzki stop wygastyby, czy wrecz
przerodzity sie w oczekiwania na wznowienie obnizek
stop. Dopiero pozniej zaczatby by¢ widoczny negatywny
wptyw spowolnienia na stan finanséw publicznych, a w
Slad za tym dosztoby do ostabienia rynku dhlugu,
szczegolnie na dlugim korcu krzywej dochodowosci.

Niemniej, biorgc za poréwnanie wspomniane Wegry
mozna pokusi¢ sie o stwierdzenie, ze sytuacja fiskalna
naszego kraju jest wzglednie dobra. Nie dokucza nam
tak wysoki deficyt budzetowy i nie cierpimy na tak szybki
przyrost dlugu publicznego jak nasi bratankowie z
potudnia. Czy w zwiazku z tym, pomijajac nasze unijne
zobowigzania, mozemy sobie pozwoli¢ na nic nie
robienie w finansach publicznych? Czy zachowujac
dotychczasowa linie polityki fiskalnej mozna by¢
spokojnym o polskie finanse publiczne w dtugim
terminie? W tym miejscu zaczyna sie czeS¢ naszej
analizy majaca na celu zbadanie, z zastosowaniem
metod ekonometrycznych, dtugoterminowej stabilnosci
finansow publicznych w Polsce.

Co z dlugoterminowa stabilnoscig?

Nasze badanie dlugoterminowej stabilnosci polskich
finansébw publicznych opiera sie o metodologie
stosowang w opracowaniu Hamiltona i Flavina oraz
pracach Trehana i Walsha'. Jest to metodologia
mieszczaca sie w nurcie analizy szeregdw czasowych.
Badanie dzieli sie na dwa etapy. W pierwszej kolejnosci

! Hamilton, J., Flavin, M. On the Limitations of Government
Borrowing: A Framework for Empirical Testing, American Economic
Review, 76 (4), str. 808-816, 1986; Trehan, B., Walsh, C. Common
trends, the government’s budget constraint, and revenue
smoothing, Journal of Economic Dynamics and Control, 12 (2/3),
str. 425-444, 1988; Trehan, B., Walsh, C. Testing Intertemporal
Budget Constraints: Theory and Applications to US Federal Budget
and Current Account Deficits, Journal of Money, Credit, and
Banking, 23 (2), str. 206-223, 1991.
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badane sg wiasciwosci statystyczne szeregu czasowego
dtugu publicznego, a doktadniej méwigc badane jest, czy
charakteryzuje sie on stacjonarnoscig®. Stacjonarno$é
szeregu czasowego diugu publicznego oznacza, ze w
dtugim okresie charakteryzuje sie on stabilnoscig, co
stanowi wystarczajacy, cho¢ nie konieczny warunek do
uznania finansow publicznych danego kraju za stabilne w
dtugim terminie. W przypadku gdy szereg czasowy diugu
publicznego jest niestacjonarny istniejg podstawy do
stwierdzenia, ze dlug publiczny charakteryzuje sie
dtugoterminowg tendencja wzrostowg, a co za tym idzie
finanse publiczne dane kraju moga zosta¢ uznane za
niestabilne w diugim okresie. W drugim etapie dokonuje
sie analizy kointegracji szeregow czasowych dochoddw i
wydatkéw publicznych. Whnioski z obu etapoéw analizy
tacznie stanowig podstawe dla dokonania oceny, czy
dany kraj charakteryzuje sie dtugoterminowg stabilnoscig
finansow publicznych.

Oprocz Polski, dla poréwnania opisang procedure
badania dtugoterminowej stabilnosci finansow
publicznych przeprowadzilismy réwniez dla negatywnego
bohatera naszego regionu w zakresie polityki fiskalnej,
czyli wspomnianych wczesniej Wegier. Wyniki naszego
badania - szczegdtowo przedstawione w aneksie
technicznym na stronie 6. - pokazaly, ze patrzac z
punktu widzenia dtugoterminowej stabilnosci finanséw
publicznych nasza sytuacja nie rézni sie zasadniczo od
potozenia Wegier. Zarbwno w przypadku Wegier, jak i
Polski nie udato sie odrzuci¢ hipotezy o braku
stacjonarnosci szeregu czasowego dtugu publicznego.
Co wiecej, w przypadku obu krajow analiza kointegraciji
dla dochodow i wydatkéw budzetowych wykazata, ze nie
istnieje w ich przypadku zadna dtugoterminowa relacja.
Nie ma zatem podstawy do uznania, ze pomiedzy
dochodami i wydatkami publicznymi istnieje zwigzek
pozwalajacy  na redukcje  deficytu  fiskalnego
strukturalnego (po korekcie o koszty obstugi dtugu) w
dtugim okresie czasu. W rezultacie, przeprowadzona
przez nas procedura przemawia za uznaniem zar6éwno
Wegier, jak i Polski za kraje charakteryzujagce sie w
dlugim  terminie  brakiem  stabilnosci  finanséw
publicznych.

Trzeba jednak pamieta¢ o pewnych ograniczeniach
zastosowanej przez nas metodologii. Przede wszystkim,
jak kazda procedura z zakresu analizy szeregow
czasowych, z natury rzeczy jest ona zorientowana na
przesztosé, a nie uwzglednia mozliwych zmian przebiegu
analizowanych zjawisk w przysziosci, na przyktad pod
wptywem  dokonanych zmian  strukturalnych. W

2 Stacjonarnos$é szeregu czasowego 0znacza, ze jego parametry,
takie jak Srednia i wariancja nie ulegajg zmianie wraz z czasem.
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przypadku polityki fiskalnej w Polsce®, bardzo waznym
czynnikiem o charakterze zmiany strukturalnej jest
wprowadzenie nowego systemu emerytalnego w 1999 r.
Fakt ten wywart i nadal wywiera znaczacy wptyw na
poziom deficytu i diug sektora instytucji rzadowych i
samorzadowych. Koszty wprowadzenia reformy, ktéra
miata na celu m.in. dtugoterminowg stabilizacje finansow
publicznych obcigzajg w srednim okresie budzet panstwa
oraz FUS. Na koszt reformy emerytalnej sktada sie
ubytek dochodéw FUS réwny wartosci sktadek
przekazywanych do OFE, wartosci sktadek trafiajacych
do Funduszu Rezerwy Demograficznej oraz ubytek
spowodowany ograniczeniem podstawy naliczania
sktadek®’. Wszystkie wyzej wymienione koszty nie bytyby
ponoszone, gdyby nie  wprowadzono reformy
emerytalnej, z myslag o dtugoterminowej stabilnosci
finanséw publicznych. Transfery z budzetu panstwa do
FUS powiekszajg potrzeby pozyczkowe (a wedtug
metodologii unijnej rowniez deficyt budzetowy), a przez
to wptywajg na poziom dlugu sektora instytucji
rzagdowych i samorzgdowych. To znacznie pogarsza
obraz biezacej sytuacji finansow publicznych w Polsce i
jak wynika z pierwszej czesci naszego opracowania
niezmiernie utrudnia redukcje deficytu fiskalnego
mierzonego wedtug metodologii unijnej. Patrzac z punktu

widzenia dtugoterminowej stabilnosci finansow
publicznych trzeba jednak pamieta¢, ze reforma
emerytalna spowodowata znaczng redukcje
pozabilansowych  zobowigzan sektora  finansow

publicznych wobec przysztych emerytéw. Zadna z metod
analizy ekonometrycznej nie jest w stanie uwzglednic
tego czynnika. Rowniez zastosowana przez nas
procedura nie pozwala na wziecie tego pod uwage.
Tymczasem jej wyniki mogtyby by¢ inne, gdyby w inny
sposOb potraktowaé koszty reformy emerytalnej. W
przypadku niewprowadzenia reformy emerytalnej dtug
sektora finansow publicznych w ostatnich latach
ksztattowatby sie bowiem na znacznie nizszym poziomie
niz aktualnie.

Sposobem na uwzglednienie tego czynnika mogtoby by¢
wiaczenie do analizy prognozowanych sciezek dtugu,
dochodoéw oraz wydatkéw publicznych i na takiej
podstawie zbadanie, czy w diugim okresie czasu polskie
finanse publiczne charakteryzujq sie stabilnoscia.
Problem polega jednak na tym, ze trudno o w pei
wiarygodng $ciezke przysztych dochoddéw i wydatkow
publicznych oraz dtugu publicznego. Wynika to przede

% Kwestia kosztow reformy emerytalnej ogrywa réwniez istotng role
w przypadku Wegier.

* Reforma emerytalna ograniczyta podstawe naliczania sktadek na
ubezpieczenie emerytalne i rentowe do 30-krotnosci przecietnego
prognozowanego miesiecznego wynagrodzenia w gospodarce
narodowe;.
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wszystkim z niepewnosci zwigzanej z dalszym
funkcjonowaniem nowego systemu
Nalezy bowiem pamieta¢, ze jego ksztait moze ulegag, i
niestety ulega, modyfikacjom w niekorzystnym kierunku.
Przyktadowo, przyznanie pod koniec poprzedniej
kadencji parlamentu przywilejow emerytalnych gérnikom
oznacza, ze obcigzenie podatnikéw kosztami wydatkow
emerytalnych nie spadnie tak bardzo jak zaktadali tworcy
reformy emerytalnej. Co gorsza, co jakis czas pojawiajg

emerytalnego.

sie gtosy nawolujgce do przyznania przywilejow
emerytalnych  (gtéwnie w postaci wczesniejszych
emerytur finansowanych z budzetu panstwa) dla
kolejnych grup zawodowych. Oznaczatoby to efektywnie
czesciowe wycofanie sie z reformy (ktéra miata
gwarantowac stabilizacie wydatkéw emerytalnych w
relacji do PKB), co negatywnie wptynetoby na
diugoterminowg stabilnos¢ finanséw publicznych. Mozna
stwierdzi¢, ze w im wiekszym stopniu reforma
emerytalna bedzie ograniczana, tym lepiej wyniki
naszego badania obrazujg rzeczywiste potozenie
polskich finansow publicznych w dlugim terminie.

Koszty reformy emerytalnej to nie jedyny czynnik, ktory w
przypadku Polski, a takze innych krajow regionu,
nakazuje podchodzi¢ do  uzywanych
powszechnie metod oceny dtugoterminowej stabilnosci
finanséw publicznych. Ksztattowanie sie deficytu
fiskalnego oraz dtugu publicznego w Polsce w ostatnich
kilkunastu latach jest mocno zwigzane z trwajaca ciagle
transformacjg gospodarki. Trzeba mie¢ swiadomos¢, ze
w stosunkowo krétkim okresie czasu polska gospodarka
odczuta znaczne koszty roznych reform, ktérych celem
byta stabilizacja finanséw publicznych w diugim okresie.
Oprécz reformy systemu emerytalnego przeprowadzano
mniej i bardziej udane proby kosztownych dla finansow
publicznych reform w réznych sektorach®, a takze
ponoszono wysokie jak na mozliwosci stabo rozwinietej
gospodarki nakfady na infrastrukture. Wszystko to
powinno przynies¢ gospodarce i finansom publicznym
powazne korzysci w dtugim okresie czasu, ale obecnie
negatywnie wptywa na parametry polityki fiskalnej.
Decydujacy bedzie jednak bilans kosztéw i korzysci
zwigzanych z dziataniem systemu emerytalnego. Dlatego
bardzo wiele zalezy od konsekwentnego utrzymania
nowego systemu emerytalnego.

ostroznie

Ponadto, ostroznos¢ w  interpretacji  wynikow
przeprowadzonej analizy zalecana jest ze wzgledu na

kwestie dotyczace danych statystycznych. Wiecej na ten

® Niestety w wielu przypadkach, jak na przyktad reformy gérnictwa
czy kolejnictwa, wydatki publiczne byly tak ogromne i nieefektywne,
ze prawdopodobnie nie zostang zrekompensowane przez
spodziewane korzysci w diugim okresie.
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temat napisaliSmy w aneksie technicznym na nastepnej
stronie.

Mieszane uczucia

Podsumowujac, analiza ksztattowania sie parametrow
polityki fiskalnej w ostatnich latach wskazuje na
dtugoterminowg niestabilnos¢ finanséw publicznych. Na
wnioski z przeprowadzonego przez nas badania nalezy
jednak patrze¢ z nieco szerszej perspektywy niz ta, ktérg
ukazuje analiza szeregéw czasowych. W ciggu ostatnich
kilkkunastu lat podjeto w Polsce — w mniejszym lub
wiekszym zakresie - szereg trudnych reform, ktore
spowodowaty istotne koszty dla finanséw publicznych w
krotkim terminie, ale przyniosg powazne korzysci w
dtugim terminie. Nie oznacza to jednak, ze wtadze
fiskalne moga spac¢ spokojnie. Oczekiwane korzysci z
przeprowadzonych w przesziosci reform tatwo bowiem
przejes¢ (do czego sktania¢ moze wysokie obecnie
tempo wzrostu gospodarczego). Ponadto, martwic¢ sie
nalezy nie tylko o dtugoterminowg stabilno$¢ finanséw
publicznych, ale roéwniez o $rednioterminowe cele
fiskalne, szczegodlnie, ze wigzg sie one z
odpowiedzialnoSciag naszego kraju wobec  Unii
Europejskiej, a perspektywy ich osiggniecia majg wptyw
na zachowanie rynkow finansowych. Z tego punktu
widzenia, w Swietle przeprowadzonych przez nas
prostych symulacji, kotwica budzetowa to ,minimum
przyzwoitosci”, do ktérego wiadze fiskalne musza sie
czué mocno przywigzane.
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Aneks techniczny

Podobnie jak w przypadku wielu innych analiz makroekonomicznych, badajac dtugoterminowg stabilno$¢ finanséw
publicznych najlepszym podejsciem bytoby stosowanie modelu réwnowagi ogodlnej, poniewaz w takim ujeciu jako
endogeniczne traktowane bylyby nie tylko deficyt fiskalny i diug publiczny, ale réwniez inne istotne zmienne
makroekonomiczne, pomiedzy ktorymi a parametrami polityki fiskalnej zachodzg wazne relacje. Modele rownowagi
czgstkowej nie pozwalajg np. uwzgledni¢ zaleznosci pomiedzy wielkoscig diugu publicznego a wzrostem gospodarczym
itp. Niemniej, w warunkach ograniczonej dostepnosci odpowiednich danych statystycznych stosowanie podejscia
opartego o model rownowagi ogolnej jest praktycznie niemozliwe w takim kraju jak Polska.

W rezultacie nasze badanie opieramy na metodologii opracowanej przez Hamiltona i Flavina, a nastepnie rozwinietej przez
Trehana i Walsha. Polega ona na przeprowadzeniu testu stacjonarnosci dtugu publicznego przy pomocy rozszerzonego
testu Dickey-Fullera (ADF test) oraz analizy kointegracji szeregdw czasowych dochodow i wydatkéw publicznych z
wykorzystaniem procedury Johansena.

Wykorzystane do analizy dane majg czestotliwos¢é miesieczng Do analizy wykorzystane zostaty odsezonowane dane o
dtugu publicznym, dochodach i wydatkach publicznych o czestotliwosci miesiecznej. Dane dotyczg budzetu centralnego i
nie sg skorygowane o koszty reformy emerytalne;.

Tabela 1 Test stacjonarnosci dla diugu

Kraj Okres k ADF (k)
Wegry 1997:01-2004:12 4 16347
Polska 1997:01-2004:12 5 0,8791

Uwaga: Wybdr rzedu opdznienia (k) dokonany zostat w oparciu o tzw. kryterium Akaike (ang. Akaike information criterion).

Wyniki przedstawione w powyzszej tabeli pokazuja, ze szereg czasowy dtugu publicznego na Wegrzech i w Polsce nie jest
stacjonarny, co stanowi podstawe argument wystarczajgcy, cho¢ nie konieczny do uznania finanséw publicznych tych krajow za
niestabilne w dtugim okresie. Do potwierdzenia tego wniosku konieczny jest przeprowadzenie analizy kointegracji dochodéw i
wydatkow publicznych.

Tabela 2 Test stacjonarnosci dla dochodoéw i wydatkéw publicznych

. . Poziom Pierwsza réznica
Kraj Zmienna Okres
k ADF (k) k ADF (k)
Dochody 3 -2,678* 9 -4,4724**
Wegry 1997:01-2004:12
Wydatki 9 -2,5891 10 -4,5613***
Dochody 5 -2,9398** 4 -7,8946**
Polska 1997:01-2004:12
Wydatki 6 -2,5723 7 -5,6719**

Uwaga: Oznaczenia *, **, *** wskazuja, ze szereg czasowy jest stacjonarny z 10%, 5% i 1% stopniem istotnosci.

Tabela 3 Analiza kointegraciji dla dochodéw i wydatkéw publicznych

. Warto$¢ . Statystyka Wartos¢
) . Hipoteza Statystyka . . Hipoteza ’ .
Kraj | Hipoteza zerowa alternatywna Trace referencyjna Hipoteza zerowa alternatywna Maximum- referencyjna
yw (95% quantile) yw Eigenvalue (95% quantile)
r=0 r21 7,9865 15,4647 r=0 r=1 6,4518 14,2646
Wegry
r<1 r22 2,3248 3,8415 r<1 r=2 2,3248 3,8415
r=0 r21 14,6208 15,4647 r=0 r=1 10,9567 14,2646
Polska
r<1 r22 4,7957 3,8415 r<1 r=2 4,7957 3,8415
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Bardzo dobre wyniki PKB za drugi kwartat

= Wzrost PKB w Il kwartale 2006 wyniést 5,5%, zgodnie z naszg
prognoza. Sitg napedowg wzrostu byt przede wszystkim popyt
krajowy, ktéry zwiekszyt sie 0 5,1%, a eksport netto miat rowniez
umiarkowanie pozytywny wptyw (0,4 pkt. proc.).

= Wzrost konsumpcji prywatnej byt bardzo bliski naszym
oczekiwaniom i wyniost 4,9% r/r (nieznaczne spowolnienie z
5,2% w | kwartale). Duzg pozytywng niespodzianke sprawity
naktady inwestycyjne, ktére wzrosty o 14,4%, co byto
najszybszym tempem wzrostu od o$miu lat i niemal dwukrotnie
wyzszym od 7,4% zanotowanego w | kwartale br. Skala poprawy
sugeruje, ze ozywienie aktywnosci inwestycyjnej jest dosé
szeroko zakrojone, co jest pozytywnym sygnatem dla dalszych
perspektyw rozwoju gospodarczego. Nieco gorsze informacje o
tempie wzrostu gospodarczego ptyng z danych wyréwnanych
sezonowo — systematyczne spowolnienie od kilku kwartatow.

= Szacunki dotyczace wydajnosci i jednostkowych kosztow pracy w
Il kw. na podstawie danych o wzroscie zatrudnienia (1,7%) i ptac
(4,7%) w catej gospodarce wskazujg na znaczng poprawe. Wzrost
wydajnosci pracy przyspieszyt do 5,3% rir (z 2,9%), a JKP nieco
spadly po czterech z rzedu kwartatach wzrostu. Co prawda, JKP na
podstawie danych o zatrudnieniu w oparciu o BAEL pokazg
zapewne pewien wzrost jednak z pewnoscig bedzie on wolniejszy
niz srednia z ostatnich czterech kwartatéow (2,5%). Ogranicza to
obawy o ryzyko dla celu inflacyjnego w Srednim terminie, tym
bardziej, ze deflator PKB byt w drugim kwartale tylko nieco powyzej
zera na poziomie 0,2% r/r (w pierwszym kwartale byt ujemny).

= Od jakiegos$ juz czasu twierdzimy, ze mozliwe jest osiggniecie
w tym roku tempa wzrostu PKB rzedu 5% i dane za Il kwartat to
potwierdzajg. Cho¢ w drugiej potowie roku wzrost PKB bedzie
nieco wolniejszy z powodu efektu wyzszej bazy statystycznej, to
powinien utrzymac sie w okolicy 5%.

Swietne wyniki firm w drugim kwartale

= Dane o wynikach finansowych przedsiebiorstw niefinansowych
w pierwszym potroczu pokazaty, ze zysk netto polskich firm w Il
kwartale wyniost 18,9 mid zt wobec 12 mld zt w pierwszych
trzech miesigcach roku.

= O ile kwartalny wzrost jest typowym zjawiskiem sezonowym, to
wynik byt réwniez wyraznie lepszy niz w |l kwartale 2005 roku -
wzrost 0 36,1% r/r.

= Zarébwno przychody jak i koszty wzrosty w tempie
dwucyfrowym, ale co istotne po raz pierwszy od konca 2004
roku wzrost dochodoéw byt szybszy niz kosztéw — odpowiednio
13,1% r/r wobec 11,9% r/r.

= W pierwszym potroczu 2006 rentowno$¢ obrotu netto
podniosta sie do 4,5% z 4,0% w analogicznym okresie 2005 r.

... a w obrotach z zagranica nadwyzka

= Miesieczne dane bilansu ptatniczego réwniez sugerowaty
pozytywny wptyw eksportu netto na PKB w Il kwartale. Saldo
wymiany towaréw i ustug miato w tym okresie nadwyzke 814 min
zt (deficyt blisko 500 min w Il kw. 2005), co bylo najlepszym
wynikiem od wielu lat.

= Dane za czerwiec pokazaty nadwyzke 160 min € na rachunku
obrotéw biezacych i nadwyzke 60 min € na rachunku obrotéw
towarowych. Niewielka nadwyzka na rachunku towaréw zostata
osiggnieta przy wzroscie eksportu 0 16% r/r i importu o 13,8% r/r
(w euro). Chociaz bylo to pewne spowolnienie to wcigz
odpowiada to dos¢ szybkiemu wzrostowi aktywnosci handlowej,
pokrywajgcemu sie z przyspieszajacym wzrostem PKB.

= Co wazne, wzrost eksportu w ztotych (15% r/r) byt prawie réwnie
szybki jak w euro, co oznacza wzrost zyskoéw eksporteréw.
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Poczatek trzeciego kwartatu rowniez bardzo dobry

= Produkcja przemystowa w lipcu zwiekszyta sie o 14,3% r/r, co
wynikato w znacznej mierze ze wzrostu w przetworstwie
przemystowym (15,6% r/r) podczas gdy wzrosty produkcji w
gornictwie i kopalnictwie oraz w zaopatrywaniu w energie
elektryczng, gaz i wode byly stabsze (wyniosty odpowiednio
8,1% r/ri 3,1% r/r).

= Patrzac na dynamike produkcji w poszczegdlnych branzach,
mozna sadzi¢, ze waznym czynnikiem ekspansji gospodarki
pozostaje eksport, obok coraz silniejszego popytu krajowego.

= Sezonowo dostosowany wzrost produkcji wyniést w lipcu
14,1% r/r (13,8% r/r w czerwcu i 11,8% r/r w | potowie roku).
Pewnym rozczarowaniem byly stabsze od oczekiwan dane o
produkcji budowlano-montazowej, ale trzeba pamietaé, ze ta
zmienna ulega z miesigca na miesigc bardzo duzym wahaniom.
Patrzac na 3-miesieczng $rednig ruchomg rocznej dynamiki
widac, ze trend wzrostowy zostat utrzymany.

= Co prawda wzrost sprzedazy detalicznej w lipcu byt nieco
ponizej oczekiwan, jednak trudno uwaza¢ wzrost o 11% r/r za
rozczarowujacy. Lipcowy wynik, wraz z mocnym wzrostem
produkcji przemystowej, sugeruje catkiem obiecujacy poczatek
trzeciego kwartatu jesli chodzi o aktywno$¢ ekonomiczna.

= Roczna stopa wzrostu sprzedazy byta taka sama jak srednia w
pierwszej potowie roku kiedy to tempo wzrostu PKB przekroczyto
5%. W lipcu wystapit dwucyfrowy wzrost we wszystkich
skladnikach sprzedazy detalicznej (wyjatkiem byt sektor
pojazdéw mechanicznych ze wzrostem wynoszacym 6,7% r/r),
co oznacza szeroko zakrojony wzrost popytu konsumpcyjnego.

= Realny wzrost sprzedazy detalicznej byt ponownie tylko troche
nizszy niz nominalny i wyniést 10,8% r/r, co potwierdzito stabg
presje na wzrost cen.

Nieprzerwanie solidny wzrost ptac i zatrudnienia

= Srednie wynagrodzenie w sektorze przedsigbiorstw zwiekszylo
sie w lipcu o 5,6% r/r. Takie tempo wzrostu ptac potwierdza
tendencje obserwowang od kilku miesiecy, tj. stopniowe
przyspieszanie wzrostu wynagrodzen. Jednak réwnoczesne
umocnienie aktywnosci gospodarczej oznacza, ze wzrost ptac
nadal nie przekracza znaczaco tempa wzrostu wydajnosci pracy.

= Srednie zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw wzrosto o
3,3% rir (kolejny rekord). W lipcu fundusz wynagrodzen w
sektorze przedsiebiorstw zwiekszyt sie nominalnie az 0 9,1% r/r.
(realnie o 7,9%), co sugeruje, ze szybki wzrost konsumpcji
prywatnej powinien sig utrzymac.

= Szybki wzrost zatrudnienia jest gtéwnym powodem spadku
stopy bezrobocia — w lipcu do 15,7% z poziomu 16%, co oznacza
najszybszy spadek w ujeciu rocznym od 1998 roku (2,2 pkt proc.).

Korzystna koniunktura w sierpniu

= Wskazniki koniunktury gospodarczej za sierpien pokazaty dosc¢
podobne wyniki jak w kilku poprzednich miesigcach. Poziom
wskaznikow pozostat bez wiekszych zmian w poréwnaniu z
lipcem. Roczne tempo wzrostu byto najwyzsze w budownictwie
(+14 pkt) i bardziej umiarkowane w handlu detalicznym i
przetworstwie przemystowym (odpowiednio +4 i +3 pkt).

= Przedsigbiorcy z sektora budowlanego i przetwoérstwa
przemystowego oczekiwali wzrostu zamowien, produkcji,
zatrudnienia oraz poprawy sytuacji finansowej, natomiast firmy
zajmujgce sie handlem detalicznym byty bardziej sceptyczne,
oczekujac nizszej sprzedazy i pogorszenia sytuacji finansowe;j.

= Niemniej jednak naszym zdaniem dwucyfrowy wzrost
sprzedazy detalicznej (podobnie jak produkcji) ma szanse sie
utrzymac w kolejnych miesigcach.



[B w=xx | Bank Zachodni WBK

Gospodarka Polski

MAKROskop Wrzesien 2006

% rir Ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych

8 ,

4 ,

0 A S T T A T T A
[sed (a2 [aed (a2 = < = < w w0 M I.O\/M«)
D o o o o o o o o o o o o o o

4

8

CPI —— Ceny zywnosci Odziez i obuwie —— Transport
% rir Inflacja bazowa

{gj
]
[

— T T T T T T T
o o o [se) < < < < w0 [Xe] w0 [Xe] L © ©
D p==] o o o o o o o o o o o =] o
> = o2 N Z =T 2 N s 2 N s 2
1 ¢ &£ 8 §F § &2 3 F £ &£ § & ¢ &2
-2-  ——CPlneto ——15% érednia obcieta
Bez cen kontrolowanych Bez cen o najwiekszej zmiennosci
% rir Ceny produkcji przemystowej

—— Depozyty - gosp. domowe

—— Kredyty - gosp. domowe

T T T T T T T T N ~
P ® o ® ¥ T X W0 m\Wg_‘:; ©
P o o o o o o o o o o o o o o

5& = o N > 5 o N = = o N = 3 o
73 = = s 2] = = S %] = = X ] = =

——PPI Goérnictwo i kopalnicwo —— Przetwérstwo przemystowe
% rlr Naleznosci i zobowigzania systemu bankowego

40

30 4

20 4

10

A
\/\/,\

0 T Tt Tt S e e L e e e s
OM I+ W oH 1 . © © ©
D o o o o S 1=} =1 o o o o o o
Z s 2o 2 s 2 N z s 2 ¥ Z = o

P s @ _E = s @ _E = s @ E =

Depozyty - przedsigbiorstwa
Kredyty - przedsiebiorstwa

Zrodto: GUS, NBP, szacunki wlasne

Czynniki jednorazowe podwyzszaja rézne miary inflacji

= Dane o lipcowej inflacji przyniosty duza niespodzianke dla
rynku. Ceny konsumpcyjne nie zmienity sie w poréwnaniu z
czerwcem, co przetozyto sie na przyspieszenie rocznej inflacji do
1,1% z 0,8%. Zrédio negatywnej niespodzianki inflacyjnej lezato
w kategorii rekreacja i kultura (wzrost o 3,4% m/m) oraz w
kategorii tacznos¢ (1,9% m/m). Ceny zywnos$ci spadly o 1,5%
m/m, natomiast ceny w transporcie zwiekszyty sie 0 1% m/m.

= Te same czynniki byty odpowiedzialne za wzrost wiekszosci
miar inflacji bazowej. Sredni wzrost czterech miar inflacji bazowej
(inflacja netto, CPI po wylaczeniu cen o najwiekszej zmiennosci,
CPI po wylgczeniu cen o najwiekszej zmiennosci i cen paliw oraz
CPI po wytaczeniu cen kontrolowanych) wyniost 0,4 pkt proc.
Najuwazniej obserwowana przez rynek inflacja netto zwiekszyta
sie w lipcu do 1,3% r/r z 1% r/r miesigc wczesnie;.

= Warto jednak réwniez zwréci¢ uwage na piatg miare inflacji
bazowej, czyli 15% $rednig obcietg, ktéra wyklucza znaczne,
zazwyczaj jednorazowe wzrosty cen w niektérych kategoriach. Ta
miara zwigkszyta sie tylko o 0,1 pkt proc. do 1% r/r z 0,9% rir
miesigc wczesniej, co pokazuje, ze fundamentalna presja na ceny
pozostaje bardzo staba. Poza tym, warto odnotowaé¢, ze Sredni
poziom wszystkich miar inflacji bazowej wynosi mniej niz 0,8% r/r,
podczas gdy cen inflacyjny NBP wynosi 2,5% +/- 1 pkt proc.

= Kolejna niespodzianka byta zwigzana z publikacjg prognozy
inflacji Ministerstwa Finanséw na sierpien (wzrost do 1,5%), co
miatoby by¢ spowodowane gtéwnie wzrostem cen zywnosci. My
spodziewamy sie nieco nizszej inflacji w sierpniu (1,3%), jednak
wplyw suszy na inflacje juz w sierpniu oznacza, ze zmieni sie
dalsza $ciezka inflacyjna — ok. 2% na koniec roku, powyzej 2,5%
w | kw. 2007. Jednak po ustgpieniu tych efektéw inflacja powinna
spas¢ ponizej 2,5% na koniec 2007 roku, a inflacja netto nie
powinna wzrosng¢ w tym okresie znaczaco powyzej 2%.

PPI powyzej oczekiwan, ale nie w sektorze przetwérczym

= Ceny producenta wzrosty w lipcu o 0,7% m/m podwyzszajgc
roczny wskaznik cen do 3,5%, co byto znacznie powyzej Sredniej
oczekiwan rynkowych (3%). Wydaje nam sie, ze obserwowane
ostatnio wzrosty wskaznikéw inflacji nie zmieniajg znaczaco
oceny perspektyw inflacyjnych, gdyz wynikajg gtéwnie =z
czynnikow przejsciowych i jednorazowych.

= Wzrost inflacji PPl nastapit gtdwnie w wyniku wzrostu cen w
sektorze wydobywczym, podczas gdy ceny w sektorze
przetwoérczym, pomimo pewnego przyspieszenia w ostatnich
miesigcach, pozostajg umiarkowane. Ponadto, przyspieszenie
rocznej inflacji PPl wynika w pewnym stopniu z efektu bazy
statystycznej. Fundamentalna presja cenowa w polskiej
gospodarce pozostaje dos¢ staba, cho¢ zapewne ozywienie
gospodarcze przyczyni sie do wzrostu cen w najblizszym czasie.

Wzrost podazy pieniadza i kredytéw nabiera tempa

= Podaz pienigdza wzrosta w lipcu o 13,1% r/r, co jest jedng z
najwyzszych stop wzrostu w ciggu ostatnich pieciu lat. Wzrost
depozytéw ogotem przyspieszyt do 12,4% rir z 12,1% r/r w
czerwcu, gtéwnie za sprawg kontynuacji silnego przyrostu
depozytow firm (o 26,3% r/r, czyli najsilniejszego od pot. 2004 r.).
= Co wazne, aktywnos¢ w segmencie firm zwiekszyta sie nie
tylko po stronie depozytéow, ale réwniez w zakresie akciji
kredytowej. Kredyty dla firm zwiekszyly sie bowiem w lipcu o
7,3% rir (5,2% w czerwcu i 3% srednio w ciggu ostatnich 12
miesiecy). Jesli ten trend sie utrzyma w kolejnych miesigcach, to
bedzie to zapowiadaé jeszcze silniejszg aktywnosé gospodarczg
niz obserwujemy ostatnio. W przypadku kredytéw dla
gospodarstw domowych utrzymato sie wysokie tempo wzrostu
(ponad 28% r/r) widoczne w poprzednich miesigcach.
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Fragmenty komunikatu Rady Polityki Pienigznej z 30 sierpnia 2006

Dane GUS o PKB w Il kw. 2006 r. potwierdzajg przyspieszenie wzrostu
gospodarczego, jakie ma miejsce od Il kw. 2005 r. (...) Wkiad eksportu netto
do wzrostu PKB oraz dynamika naktadéw brutto na $rodki trwate bylty wyzsze
od prognozowanych w lipcowej projekcii.

Przyspieszenie wzrostu kredytu dla przedsiebiorstw, jakie nastapito mimo
posiadania przez przedsigbiorstwa duzych $rodkéw wiasnych zwigzanych z ich
bardzo dobrymi wynikami finansowymi w | pot. 2006 r., moze wskazywa¢ na
dalszy wzrost dynamiki inwestyciji.

W przemysle, w okresie styczen-lipiec br., przy wzroscie zatrudnienia o 1,9% rfr,
tempo wzrostu wydajnosci pracy wyniosto 10,4% r/r i bylo wyzsze od dynamiki
wynagrodzen w tym sektorze (5,1% rfr).

Na wzrost rocznej dynamiki cen w stosunku do czerwca br. Zlozyto sie gtéwnie
przyspieszenie rocznej dynamiki cen zywnosci oraz cen ustug internetowych.

W przekonaniu Rady analiza najnowszych danych wskazuje, ze przebieg przysztej
inflacji bedzie zblizony do przedstawionego w lipcowej projekcji.

pkt. Wskaznik restrykcyjnosci polityki pienieznej
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Stopy procentowe znowu bez zmian

= W sierpniu Rada Polityki Pienieznej po raz szosty z rzedu
pozostawita stopy procentowe bez zmian na poziomie 4.0%.

= Tym razem w komunikacie Rada odniosta sie do projekcji
inflacji z lipca (a nie z kwietnia jak miesigc wczesniej, mimo ze
dysponowata juz lipcowq), stwierdzajac, ze ,analiza
najnowszych danych wskazuje, ze przebieg przysziej inflacji
bedzie zblizony do przedstawionego w lipcowej projekciji”.

= Przypomnijmy, ze wg ostatniej projekcji inflacja ma wzrosna¢
do ok. 2,5% w | kw. 2007, pozosta¢ w poblizu tego poziomu w
catym 2007 r., a nastepnie wzrosng¢ do ok. 3% w 2008 r.

= Warto jednak zwrdéci¢ uwage, ze stwierdzenie, ze przebieg
inflacji bedzie ,zblizony” do przedstawionego w lipcowej
projekcji nie jest zbyt precyzyjne, wiec mozna z tego
wnioskowac¢, ze postrzegana przez czionkédw Rady przyszta
Sciezka inflacji miesci sie gdzie$ pomiedzy tym co pokazywata
kwietniowa i lipcowa projekcja.

= Wyglada na to, ze RPP jest nadal do$¢ niepewna co do
przysztej inflacji i dlatego chce zaczekaé na wiecej informaciji i
danych o gospodarce zanim bedzie rozwazata podjecie decyzji
0 zmianie poziomu stép procentowych.

= Do konca tego roku stopy procentowe powinny pozostaé bez
zmian. Je$li dostepne do tego czasu informacje potwierdzg
scenariusz zarysowany przez lipcowa projekcje (CPl powyzej
celu w 2008), to prawdopodobienstwo podwyzek stop wzrosnie.
Jedli jednak rozwdj sytuacji bedzie sugerowat stabilizacje inflacji
w $rednim terminie w poblizu celu 2,5%, to nie bedzie powodu
do zmiany stop. Poniewaz nasz bazowy scenariusz pokazuje, ze
nie ma istotnego zagrozenia dla celu inflacyjnego w $rednim
terminie, to nie zmieniamy pogladu, iz stopy procentowe
pozostang bez zmian w ciggu najblizszych 12 miesiecy.

Polityka pieniezna sprzyja wzrostowi

= Restrykcyjnos¢ polityki pienieznej w Polsce, mierzona z
uwzglednieniem poziomu realnych stop procentowych oraz
realnego efektywnego kursu walutowego, jest nadal wyzsza niz
przed rozpoczeciem ostatniego cyklu podwyzek na poczatku
2004 roku (cho¢ realna stopa procentowa mierzona z pomoca
oczekiwanej inflacji jest najnizsza w historii, na poziomie 2%).

= Historycznie patrzac, restrykcyjnos¢ polityki RPP jest
obecnie umiarkowanie niska, jednak taki jej poziom umozliwit
zejscie inflacji do bardzo niskich pozioméw w ostatnim okresie.
= Sporym ryzykiem dla naszej prognozy stép procentowych
jest scenariusz mocnego, trwatego ostabienia kursu ztotego,
poniewaz wraz z przewidywanym wzrostem inflacji
doprowadzitoby to do znacznego spadku restrykcyjnosci
polityki pienieznej przy stabilnych stopach NBP.

Niskie oczekiwania inflacyjne, droga ropa

= Oczekiwania inflacyjne gospodarstw domowych niezmiennie
utrzymujg sie na bardzo niskim poziomie, blisko obserwowane;j
aktualnie stopy inflacji — w sierpniu byto to 0,8%.

= Dla RPP jednym z istotnych czynnikéw przy podejmowaniu
decyzji o stopach procentowych bedzie to czy i w jakim stopniu
wzrost CPIl spowodowany zaburzeniami podazowymi wywota
efekty wtérne w postaci wzrostu oczekiwan i ewentualnej pres;ji
na ptace.

= Biorgc pod uwage adaptacyjny charakter oczekiwan ludnosci
oraz konstrukcje wskaznika oczekiwan wykorzystywanego
przez NBP, nalezy sie liczy¢ z tym, ze w $lad za wzrostem CPI
w nadchodzacych miesigcach, podniesie sie réwniez miara
oczekiwan. Jednak jak na razie nic nie wskazuje aby miat to
by¢ wzrost gwattowny.
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Wypowiedzi przedstawicieli banku centralnego

Komentarz

Leszek Balcerowicz, prezes NBP
Reuters, 31 sierpnia

Z ostatniej projekcji NBP wynika, ze w pierwszym kwartale 2007 roku
inflacja bedzie na poziomie 2,3 punktu procentowego, czyli blisko celu
inflacyjnego. Praktycznie moze to oznaczaé¢, ze juz na poczatku roku
2007 inflacja dojdzie do celu inflacyjnego. Od pewnego czasu narasta
ryzyko, ze inflacja w 2007 roku moze na dtuzszy czas przekroczy¢ cel
inflacyjny 2,5 punktu procentowego, jezeli RPP nie podejmie na czas
odpowiednich przeciwdziatan.

Marian Noga, cztonek RPP

Reuters, 5 wrzesnia

Musimy by¢ czujni. Kiedy inflacja bedzie na poziomie okoto dwdch
procent, to bedzie ostatni dzwonek dla zmiany stop procentowych. Nie
mozna czeka¢ az inflacja zblizy sie do celu 2,5 procent, poniewaz
wtedy moglibySmy sie spdzni¢ ze zbijaniem inflacji. Efekt naszych
ruchow zajmuje czas - 5-7 kwartatdbw. Poczatek 2007 to bedzie
najwyzszy czas na dziatanie. Rada, aby spei¢ swojg funkcje, musi
patrze¢ do przodu. Im diuzej inflacja jest ponizej celu 2,5 procent, tym
lepiej. Taki jest cel Rady. Boimy sie odbicia inflacji. Nie zamykamy
oczu. Rada bedzie zdeterminowana, niezaleznie od tego, kto bedzie
nowym prezesem, aby speti¢ swojg misje.

Krzysztof Rybinski, wiceprezes NBP
PAP, 6 wrzesnia

NBP powinien reagowa¢ na szoki podazowe, jesli one wplyng na
procesy inflacyjne i oczekiwania inflacyjne. Na razie nie mozemy oceni¢
wptywu suszy na inflacje, bedzie to mozliwe dopiero za kilka miesiecy.

Jan Czekaj, cztonek RPP

PAP, 1 wrzesnia

To, ze inflacja bedzie troche wyzsza niz wczesniej przypuszczaliSmy, to
w tej chwili chyba jest pewne, ale nie ma co rozdziera¢ szat, tylko trzeba
spojrze¢ na gospodarke w sposob kompleksowy. Na koniec roku inflacja
moze by¢ wyzsza o okoto 0,2 pkt proc. od pokazanej w $ciezce
inflacyjnej z projekcji. Ale sytuacja sie wciaz zmienia, nie wiemy do konca
jaki bedzie wptyw cen zywnosci na wskaznik CPIl. Polityka pieniezna
nadal moze pozosta¢ stabilna, bo wcigz brak symptomoéw trwatego
wzrostu cen, ktory wymagatby zmian parametréw polityki monetarne;.
Ale gdyby takie symptomy sie pojawity, bedziemy reagowa¢. Nie mozna
wykluczy¢, ze inflacja przejsciowo wzrosnie, ale istotniejszy jest
charakter tego ewentualnego wzrostu. Polityka monetarna powinna
reagowac tylko na szoki, ktére nie majg charakteru przejsciowego.

Halina Wasilewska-Trenkner, cztonkini RPP

Radio PiN, 7 wrzes$nia

(Podwyzka stop) zalezy od tego, co bedzie zrédtem tego (...) wyzszego
tempa wzrostu cen. Jesli zrodtem bedzie tylko to, o czym wszyscy juz
wiemy - susza i zte zbiory, to wiadomo, ze to potrwa tylko do nowego
roku rolnego, czyli do potowy przysztego roku, wéwczas niekonieczne
jest podniesienie stop. (...) Zwiekszony deficyt to jest element, ktory sie
wmontowuje na dos¢ dtugo w gospodarke, wobec tego na dos¢ diugo
dziata jako dzwignia do mozliwego podnoszenia cen, i wtedy trzeba juz
reagowac poprzez ewentualne korekty stop.

Reuters, 22 sierpnia

Trend podwyzek stop procentowych, jaki obserwujemy w regionie,
moze przyspieszy¢ podwyzki stop procentowych w Polsce. Do czasu,
kiedy z projekcji nie wyniknie, ze w jej horyzoncie inflacja w sposo6b
gwaltowny nie przekroczy gornej granicy przedziatu (3,5 proc.), to
jezeli takie prawdopodobienstwo okaze sie duze, RPP bedzie musiata
podja¢ stosowne decyzje, cho¢ nie wykluczam dziatania Rady
wczesniej. Bo to, ze inflacja utrzymuje sie w dolnej czesci przedziatu,
nie jest zte. Dopiero jej trwaty wzrost powyzej 2,5 proc. jest dzwonkiem
alarmowym.

Nie jest zaskoczeniem, ze prezes NBP perspektywy inflacji widzi w
dos¢ ciemnych barwach, poniewaz powszechnie jest on uwazany za
jednego z bardziej jastrzebich cztonkéw RPP, a jego skfonnos$¢ do
zacie$niania polityki pienieznej jest zapewne wyzsza od $redniej w
catej Radzie. Wypowiedz Mariana Nogi wskazuje, ze prezes nie jest w
swoich pogladach odosobniony. Wydaje sie prawdopodobne, ze
“jastrzebie” w RPP moga prébowac przeforsowa¢ wniosek o podwyzce
stép procentowych w kolejnych miesigcach w miare wzrostu inflacji.
Nie jesteSmy jednak przekonani, ze pozostali cztonkowie Rady
podzielajg taki punkt widzenia. Szczegodlnie stwierdzenie Nogi
dotyczace koniecznosci utrzymania inflacji jak najdtuzej ponizej celu
brzmi dosy¢ kontrowersyjnie. Zawsze mysleliSmy, ze cel jest po to aby
go osiggnaé. Jak juz wielokrotnie pisali$my, nawet wzrost inflacji do
poziomu 2,5% (lub powyzej 2,5% ze wzgledu na szoki podazowe) nie
musi by¢ wystarczajacym argumentem za podwyzka stop, jesli tylko
Srednioterminowe prognozy inflacji pozostang korzystne. P&ki co,
dowody na znaczaca presje popytowg na ceny w polskiej gospodarce
pozostajg w sferze wyobrazen niektérych bankieréw centralnych. Jak
pokazujg cytaty ponizej w banku centralnym obecne sg réwniez
odmienne punkty widzenia niz prezentowane przez ,jastrzebi”, i nawet
wsrod tych cztonkéw Rady, ktérzy zwykle wspierali prezesa NBP w
gtosowaniach, przekonanie o koniecznosci podwyzek nie jest
bezwarunkowe.

Wypowiedzi wiceprezesa NBP oraz czes$ci przedstawicieli RPP majag
pewien wazny punkt wspdlny — ich zdaniem stopy procentowe wcale
niekoniecznie muszg zosta¢ podniesione jesli inflacja pdjdzie w gore
wylacznie za sprawg wzrostu cen zywnosci czy paliw (ogodlnie
moéwigc: przejsciowych czynnikdbw o charakterze podazowym).
Natura tych impulséw powoduje bowiem, ze — o ile nie wywotajg one
tzw. efektow drugiej rundy — to po 12 miesigcach wyzszej inflacji, jej
poziom ponownie sie obnizy, a inflacja bazowa réwniez nie powinna
podlega¢ szczegolnie silnej presji wzrostowej. Takie podejscie nie
powinno dziwi¢, poniewaz jest zgodne z Zatozeniami polityki
pienieznej na ten rok (i zgodne z logika prowadzenia polityki
pienieznej). Tak wiec, nawet biorgc pod uwage kilka bardziej
jastrzebich  wypowiedzi ze strony banku centralnego o
nieuchronnosci podwyzek stép, nie zmieniamy naszego pogladu, ze
jeszcze nie czas mysle¢ na powaznie o =zaciesnianiu polityki
pienieznej. Z pewnoscig, nawet jesli sprawdzg sie przewidywania
wyzszej inflacji w sierpniu i kolejnych miesigcach, RPP nie bedzie
dziata¢ w pospiechu i zaczeka na wiecej danych aby potwierdzi¢ czy
przyspieszenie wzrostu cen ma charakter tymczasowy czy jest
poczatkiem diuzszego trendu. Nasz scenariusz bazowy zaktada, ze
stopy procentowe w Polsce pozostang bez zmian przez 12 kolejnych
miesiecy, poniewaz wzrost CPI ustabilizuje sie w okolicach celu lub
nieco ponizej zamiast kontynuowa¢ wzrost, a inflacja bazowa bedzie
jeszcze nizsza, sygnalizujgc brak silnej fundamentalnej presji na
ceny.

Zdaniem Haliny Wasilewskiej-Trenkner wzrost stép procentowych na
Swiecie moze przetozy¢ sie na szybsze podwyzki stop w Polsce.
Warto jednak zauwazy¢, ze po pierwsze, cykl podwyzek stép na
Swiecie stopniowo dobiega konca (w USA juz sie zakonczyt, w strefie
euro zakonczy sie w przysztym roku), wiec ten argument niebawem
straci na znaczeniu. Dodatkowo, czionkini RPP przedstawita kilka
dos¢ mocnych warunkow, ktére muszg zosta¢ spetnione aby do
podwyzki stop doszio. Przede wszystkim musi zaistnie¢ wysokie
ryzyko przekroczenia przez inflacje poziomu 3,5%. Tymczasem,
nawet w ocenie Wasilewskiej-Trenkner presja inflacyjna wywotywana
przez wzrost aktywnos$ci gospodarczej jest raczej ograniczona.
Potwierdza to, ze kwestia podwyzek stép procentowych to wcigz
sprawa dosc¢ odlegta.
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Podstawowe parametry budzetu (min z}) Wstepne zarysy budzetu 2007
2006 PW 2007 zmiana% = Projekt budzetu przygotowany przez Ministerstwo Finanséw
DOCHODY OGOLEM 196511 212234 8,0 zaktada deficyt budzetu 30 mid zt w 2007 r. wobec 29,3 mid zt
Dochody podatkowe 173932 191799 103 planowanego wykonania w tym roku (szczegoty w tabeli obok).
- Podatki posrednie 126 132 138 191 9,6 = Prognozy PKB i inflacji na 2007 r. utrzymano bez zmian, co
-CIT 19100 22013 15,3 jest konserwatywnym zatozeniem, jako Ze nasza obecna
-PIT 28700 3159 10,1 prognoza wskazuje na wyzsze tempa wzrostu: PKB o 5%,
Dochody niepodatkowe 20262 20135 0,6 inflacji o ok. 2,3%. Podwyzszono za to prognozy na 2006 r.
- Dywidenda 3502 4000 14.2 = Dochody budzetu w roku 2007 majg wzrosna¢ o ok. 8%. Tak
- Wplata zzysku NBP 1158 1974 705 wysokie tempo wzrostu wyglada do$¢ ambitnie w Swietle
- Dochody jednostek budzetowych 12000 10088  -159 ostroznych prognoz ekonomicznych rzadu, chociaz biorac pod
Rekompensata budzetowa 2001 - 1000 uwage mozliwo$é wyzszej inflacji i PKB, ma szanse zosta¢
WYDATKI OQOLEM 225829 242234 73 zrealizowane.
WYNIK BUDZETU 29318 -30 000 23 o . . . e
Potrzeby pozyczkowe netto 41000 44000 73 = W realizacji wyzszych dochodéw pomoze wzrost Qbquen
podatkowych. Rzad zaplanowat wzrost akcyzy na tyton (13%),
piwo (10%) i paliwa, co przy okazji moze wywota¢ kolejny
Zatozenia makroekonomiczne budzetu jednorazowy wzrost CPI w | kwartale 2007. Zrezygnowano z
2006 2007 obnizki sktadki rentowej obiecanej przez poprzednig minister
finanséw Zyte Gilowska. Z drugiej strony, dokument zaktada
Wzrost PKB (%) 52 46 d zeni 5 datkowych w PIT i sumy wolnej od
Eksport (%) 165 go || ~odmrozenie progow po yer y /
Import (%) 158 90 opodatkowania, co nieco uszczupli dochody.
Popyt krajowy (%) 51 51 = Wydatki budzetu w 2007 r. wzrosng o 7,3%, czyli szybciej niz
Akumulacja brutto (%) 94 104 nominalny PKB. Wydatki prawnie zdeterminowane, stanowigce
CPI (4rednia, %) 1.1 1,9 69,6% catosci wydatkéw, wzrosng realnie o ok. 2%.
Przecietna ptaca brutto (PLN) 2484 2616 Tymczasem pozostate 30,4% wszystkich wydatkéw, nad
Przecigtne zatrudnienie (tys.) 8985 9107 ktérymi rzad posiada kontrole, wzrosnie realnie o 18,1%.
Stopa bezrobocia (%) 153 14,1 = Ogolnie, taki ksztatt budzetu jest neutralny dla rynku, chociaz
USDPLN ($redni) 3,11 3,04 trudno go nazwac jakimkolwiek krokiem w kierunku reformy
EURPLN ($redni) 3,91 3,90 finanséw publicznych, a rzad nie podjat wysitku aby ograniczy¢
Deficyt obr. biezacych (% PKB) 17 24 nierownowage fiskalng w okresie szybkiego wzrostu PKB, czego
Stopa NBP (srednia, %) 41 43 najlepszym dowodem jest wzrost potrzeb pozyczkowych.
% Preferencje wyborcze Polakéw Kotwica silniejsza od koalicji?
35 4 = Warto pamieta¢, ze przedstawiony ksztatt budzetu nie zostat
50 | 29 jeszcze zatwierdzony przez rzad. Tymczasem koalicjanci PiS-u
77 7 26 55 nasilajg presje na wzrost wydatkéw na cele spoteczne, pomoc

dla rolnikow, podwyzki dla lekarzy i nauczycieli, itd., sugerujac,
ze deficyt powinien by¢ zwiekszony, i ze brak realizacji tych
postulatéw moze zagrozi¢ trwatosci koalicji.

= Jednak premier Kaczynski nie pozostawit watpliwosci, ze nie
zamierza rezygnowaé¢ z utrzymania kotwicy budzetowej na
poziomie 30 mid z. Pytanie, czy koalicjanci ograniczg swoje
zadania, czy tez beda skionni zaryzykowaé trwatosé koalicji.
Niepewnos¢ dotyczaca ksztattu polityki fiskalnej w przysztym
roku oraz stabilnosci politycznej bedzie wisiata nad rynkiem
przynajmniej do 29 wrzesnia, kiedy to rzad ma ostatecznie
przyja¢ budzet.

wynik wyborow, 25 PBS, GfK,
wrze$nia 2005 2-3 wrze$nia 18-20 sierpnia

W PiS = PO m Samoobrona = SLD mLPR mPSL

Wykonanie tegorocznego budzetu nadal idzie dobrze

= W lipcu deficyt budzetu wyniost 51,1% rocznego planu i byt
duzo lepszy niz w analogicznym okresie poprzednich lat (w
latach 2002-2005 po 7 miesigcach byto Srednio 64,3% planu).

= Po lipcu wzrost dochodéw podatkowych jest bliski dynamice
zatozonej na caty rok. Jednoczesnie wystepujgq pewne
opdznienia w realizacji niektérych wydatkéw, np. dotacji dla FUS.
= Opodznienie w wydatkach utrzymato sie réwniez w sierpniu.
Wg szacunkéw MF po o$miu miesigcach deficyt wynidst ok.
50% planu, czyli w sierpniu réwniez osiggnieto nadwyzke.

% calego roku Realizacja deficytu budzetowego (narastajaco)

100 -
80
60
40 1

20 -

* % planu dla roku 2006, prognoza na sierpien-grudzien . ; . - )
‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ Kumulacja wydatkéw pod koniec roku pogorszy wyniki budzetu w

0

7
T & 8 &8 T 8 8 © © £ B = kolejnych miesigcach. Dobra realizacja dochodéw oznacza jednak,
§g = &£ ¢ 8 = & 4 ¢ § & 3 el . ; " C
207 £ -3 g g 8 g =2z 8 ze nie powinno by¢ probleméw z tegorocznym budzetem. Wg
= N > I . . .
g resortu finanséw w catym roku deficyt wyniesie 29,3 mid zt
2002 2003 2004 2005 - - - - 2006* wobec planowanych 30,6 mid zt.

Zrodto: Ministerstwo Finansow, osrodki badawcze
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Wypowiedzi przedstawicieli rzadu i politykéw

Komentarz

Jarostaw Kaczynski, premier RP
Reuters, 6 wrzesnia

Jesli profesor Gilowska zechce, to w ciagu najblizszych kilku dni moze
ponownie zosta¢ cztonkiem rzadu i obja¢ stanowisko wicepremiera do
spraw gospodarczych i ministra finansow.

Jarostaw Kaczynski, premier RP

Reuters, 5 wrzesnia

Decyzja o zachowaniu kotwicy budzetowej jest niepodwazalna.
Polityka, 30 sierpnia

Nie ustapie z 30-miliardowej kotwicy nawet za cene zerwania koalicji i
wczesniejszych wyborow.

Stanistaw Kluza, minister finansow
Reuters, 7 wrzesnia

W przedstawionym przez nas projekcie budzetu nie ma juz jednak
miejsca na dodatkowe wydatki socjalne. Nalezatoby sie zastanowic
nad optymalizacjg nadmiernych transferéw do rolnictwa, KRUS oraz
innych agenc;ji.

Andrzej Lepper, wicepremier i minister rolnictwa

Polskie Radio, 11 wrzesnia

Sprawa programu, ktéra jest najwazniejsza, sprawa budzetu, ktéra jest
bardzo wazna. | to sg dwie sprawy, ktére moga doprowadzi¢ do tego,
ze ta koalicja bedzie trwa¢ jeszcze moze kilka miesiecy i skonczy sie,
bo my jako Samoobrona (...) nie pozwolimy na to, zeby realizowany byt
w praktyce program tylko jednej partii, a nasz program zeby poszedt na
potke. (...) Budzet bedzie tym kluczowym i budzet jest najwazniejszy. |
nie zgadzam sie na budzet taki, jaki jest przedstawiony w tej chwili.

Sad oczyscit byta minister finanséw Zyte Gilowska z zarzutu ztozenia
fatszywego oswiadczenia lustracyjnego. Tuz po wyroku premier
Kaczynski ponowit zaproszenie Gilowskiej do rzadu. Naszym zdaniem
nawet jesli Gilowska zgodzi sie na powro6t, reakcja rynku bedzie raczej
niewielka, poniewaz najwazniejsze decyzje w zakresie polityki fiskalnej
nie beda zalezaty od tej nominac;ji.

Projekt budzetu na 2007 rok zostat wstepnie rozpatrzony przez rzad.
Kolejne robocze spotkanie rzadu nt. budzetu zaplanowano na 20
wrzesnia, a jego ostateczne przyjecie ma nastgpi¢ 26 wrzesnia.
Nastepnie projekt zostanie przekazany do prac w parlamencie.

Ksztalt budzetu, w miare neutralny dla rynku finansowego, budzi spore
niezadowolenie mniejszych partii koalicyjnych, w szczegdlnosci
Samoobrony, ktéra domaga sie zwiekszenia wydatkdbw na cele
spoteczne, pomoc dla rolnikéw, podwyzki dla lekarzy i nauczycieli, itd.,
proponujac réwniez zwiekszenie deficytu powyzej 30 mid zt i
wspominajgc o mozliwosci rozpadu koalicji w przypadku nie spetnienia
tych postulatow.

PisaliSmy juz wielokrotnie, ze budzet na przyszty rok bedzie
sprawdzianem sprawnosci i trwatosci tej koalicji i tak jest faktycznie. Ta
sytuacja niekorzystnie odbija sie na nastrojach uczestnikow rynku
finansowego i zapewne pozostanie tak przynajmniej do konca
wrzesnia, kiedy to rzad ma przyja¢ ostateczny ksztatt budzetu przed
wystaniem go do Sejmu. Premier Jarostaw Kaczynski nie pozostawit
watpliwosci, ze nie zamierza zrezygnowac¢ z utrzymania kotwicy
budzetowej na poziomie 30 mld z, co pozwala z duzym prawdopodo-
bienstwem oczekiwaé, ze wigkszo$¢ populistycznych postulatéw
Samoobrony nie zostanie zrealizowana. Pozostaje wcigz aktualne
pytanie czy w tej sytuacji mniejszosciowi koalicjanci ustapig ze swoich
zgdan, czy tez grozba rozpadu koalicji faktycznie zacznie sie
materializowac.

Stanistaw Kluza, minister finansow
Reuters, 8 wrzesnia

Wedtug naszych analiz, 2009 rok byitby optymalny. Mozemy by¢ gotowi
do obnizenia deficytu do okoto 3 procent Produktu Krajowego Brutto
(PKB) w 2009 roku. Rolg Komisji zawsze jest zachecanie krajéow do
podejmowania wiekszych i szybszych krokéw. Do osiagniecia
porozumienia potrzebne beda kolejne spotkania

Reuters, PAP, 7 wrzesnia

Planujemy na poczatku grudnia przedstawi¢ aktualizacje programu
konwergenciji, bo chcemy by zakonczyly sie prace nad podatkami. Plan
bedzie zaktadat, ze w 2009 roku deficyt wyniesie od 3,0 do 3,5 procent
PKB. W planie nie chcemy podawac¢ daty przystapienia do strefy euro.
Polska powinna zaproponowaé¢ date, gdy spetni kryteria. Zaktadamy,
ze utrzymanie sztywnej kotwicy na poziomie 30 mld zt pozwoli nam
przy rosnacym PKB na obnizanie deficytu w relacji do PKB.

Piotr Soroczynski, wiceminister finansow
PAP, Reuters, 1 wrzesnia

[Inflacja w sierpniu wzros$nie do 1,5 proc. z 1,1 proc. w lipcu]. Dane do
pewnego stopnia sg zaskakujace. W sierpniu powinna by¢ deflacja i
zazwyczaj tak sie dzieje. Tym razem w sierpniu tak nie byto. (...) To
moze by¢ spowodowane czesciowo suszg i mniejszymi plonami. Inny
wazny czynnik to taki, ze jeszcze w sierpniu mieliSmy pokazne wzrosty
cen paliw.

W koncu roku raczej myslimy, ze inflacja bedzie na poziomie okoto 2,0
procent. Wzrosnie do 2,2 -2,3 procent w pierwszych miesigcach
nastepnego roku, a potem w drugim potroczu moze nawet spas¢. Nas
niepokoi skok w sierpniu, ale to nie musi by¢ trwaty efekt, to moze by¢
tylko przesunigcie sezonowe. Po prostu ceny warzyw i owocow.

W nowej aktualizacji programu konwergencji, ktéra zostanie
przedstawiona w grudniu, Polska nie okres$li daty przystgpienia do
strefy euro. Zdaniem rzadu data ta powinna by¢ ustalona dopiero po
spetnieniu wymaganych kryteriow. Tymczasem trudno na razie
okresli¢, kiedy tak naprawde nadejdzie ten moment. Wprawdzie w
rozmowach z komisarzem Unii Europejskiej minister finanséw
zapewniat, ze rok 2009 bytby optymalny do wypetnienia kryteriow
zbieznosci, jednak dzien wczesniej w jednym z wywiadéw przyznat
(w przypltywie szczerosci?), ze deficyt sektora finanséw publicznych w
2009 roku wyniesie 3,0-3,5% PKB, czyli nawet w najbardziej
optymistycznym wariancie bedziemy zaledwie na granicy spetnienia
kryterium fiskalnego. Zbyt powolne obnizanie deficytu fiskalnego w
relacji do PKB moze spotka¢ sie z nieprzechylng reakcjg UE i rynku
finansowego. Z drugiej strony, uczestnicy rynku przyzwyczaili sie juz
do mysli, ze Polska nie wejdzie do strefy euro przed 2012-13

Prognoza inflacji na sierpien przygotowana przez Ministerstwo
Finansow jest znacznie mniej optymistyczna niz nasze dotychczasowe
oczekiwania, zaktadajace stabilizacje inflacji na poziomie 1,1% r/r z
lipca. Jednak jak pokazaty dane za lipiec, szacunek resortu finanséw
nie musi zawsze okazywac sie tak trafny jak w pierwszych miesigcach
roku. Oczywiscie trudno jest prognozowaé wplyw suszy na ceny
zywnosci, ale wydaje nam sie, ze ryzyko wobec prognozy ministerstwa
jest raczej w dot, niz w gére. Przy zatozeniu delikatnego wzrostu cen
zywnosci (co nie miato miejsca od wielu lat, nawet gdy byta susza badz
powoddz) spodziewamy sie inflacji w sierpniu na poziomie 1,3% r/r.
Poza tym, przyspieszenie inflacji wynika zdaniem ministerstwa z
podwyzek cen zywnosci, ktore majg charakter przejsciowego szoku
podazowego, co nie musi wptyna¢ na pogorszenie srednioterminowych
perspektyw inflacji. Ostatnie wypowiedzi niektorych przedstawicieli
banku centralnego pokazaly, ze taka sytuacja nie musi wcale
prowadzi¢ do koniecznosci podwyzki stop procentowych.
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Zrodto: Reuters, BZ WBK

Ztoty w trendzie spadkowym

= Od momentu publikacji poprzedniego raportu ztoty zgodnie z
naszymi oczekiwaniami rozpoczat trend spadkowy, a kurs
EURPLN zblizyt sie do poziomu 4,0. Pod koniec sierpnia na
ostabienie polskiej waluty miata wplyw informacja o nowym
programie konwergencji Wegier. Kolejna fala ostabienia byta
zwigzana z pogorszeniem nastawienia inwestorow do rynkéw
wschodzacych oraz negatywnym wydzwiekiem prognoz inflacji
Ministerstwa Finanséw oraz wyprzedaza obligac;ji.

= Sadzimy, ze zioty moze testowaé poziom 4,0 a potencjat do
ostabienia polskiej waluty jeszcze sie nie wyczerpat w kontekscie
prac nad budzetem, jak réwniez mozliwosci dalszej sprzedazy
obligacji w przypadku realizacji prognoz inflacji MF. Istotnym
czynnikiem  bedzie réwniez nastawienie do  rynkéw
wschodzacych, ktéry moze zmienia¢ sie pod wptywem danych z
gospodarki amerykanskiej.

Chwilowe ostabienie po prognozie inflacji

= W stosunku do poczatku sierpnia rentownosci obligacji nie
zmienity sie znaczaco. W ciggu miesigca widzieliSmy jednak duza
zmiennosé. Najpierw przyczyng ostabienia byt wzrost inflacji.
Nastepnie ceny obligacji wzrosty po publikacji komunikatu RPP,
ktory byt raczej neutralny dla perspektywy podwyzek stop. Do
kolejnego ostabienia rynku papieréw doszto po publikacji wyzszych
od oczekiwan prognoz inflacji przez Ministerstwo Finanséw.

= W przypadku realizacji prognozy inflacji ministerstwa dtug moze
dalej sie ostabia¢, jednak nie sadzimy, zeby jednorazowy wpltyw
suszy na CPI miat wplyw na zdecydowane przekroczenie celu w
$rednim terminie. W zwigzku z tym utrzymujemy poglad, ze stopy
procentowe pozostang bez zmian w najblizszym czasie.
Negatywnie na ten scenariusz moga wptyna¢ dane z rynku pracy,
jesli ich dynamika bedzie utrzymywata sie na wysokim poziomie i
bedzie przewyzszata oczekiwania.

Spore wahania kursu EURUSD, dolar nieco mocniejszy

= Niedtugo po sierpniowej decyzji FOMC umocnienie euro nie
byto dos¢ przekonujace, a dolar umocnit sie do euro ponizej 1,28,
co byt wsparte przez ryzyko atakéw terrorystycznych w Londynie.
Pozniej dolar pozostawat pod presja w zwigzku z danymi
pokazujacymi mniejszg presje cenowg oraz potwierdzajacymi
spowolnienie gospodarcze w USA, choé¢ niedlugo potem
ponownie umochnit sie ponizej 1,28. Po kolejny ostabieniu dolar
zyskat nieco ponad 1,0%.

= Dane potwierdzajgce przyspieszenie wzrostu gospodarczego
strefy euro moga sprzyja¢ wspolnej walucie, cho¢ indeks ZEW
jak réwniez komponent oczekiwan indeksu Ifo mogg napawac
niepokojem. Spory wptyw na kurs EURUSD beda miaty kolejne
dane z USA, a jesli potwierdzg spowolnienie gospodarki i inflacji
moze dojs$¢ do dalszego ostabiania dolara.

Spadajace rentownosci na swiecie

= Od poprzedniej publikacji naszego raportu rynki bazowe obligac;ji
znaczaco sie umochity, co bylo spowodowane m.in. spadkiem
oczekiwan na powrdt podwyzek stop w USA, po nizszych od
oczekiwan danych CPI i PPI oraz stabszych danych gospodarczych.
Rynek umocnit sie tez w reakcji na protokét z posiedzenia Fed. W
ciggu miesigca rentownosci 10-letnich Treasuries spadty z ponad
4,9% do ponizej 4,8%, a Bundéw z 3,91% do 3.79%.

= Dane obrazujgce wzrost gospodarczy beda decydujace dla
perspektyw stop procentowych w USA. Jesli bedg one dos$¢
dobre, a inflacja utrzyma sie na wysokim poziomie moga wréci¢
oczekiwania na kolejne podwyzki. W bazowym scenariuszu
zaktadamy, ze stopy Fed pozostang bez zmian do konca roku, a
dla strefy euro utrzymujemy poglad, ze stopy wzrosng o 50 pb w IV
kwartale. i kolejne 25 pb w | kwartale. 2007.
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Monitor rynku

MAKROskop Wrzesien 2006

Notowania ztotego od poczatku 2005 roku % Rentownosci obligacji skarbowych
357 44 6,2 1
34 - 43 58 1
331 H42
54 1
3,2 1 r 41
5,0 1
3,1+ - 4,0
46 4
3,0 1 r39
29 38 4.2 1
28+—/——77—F—7— 777777 77— 37 38 T T T T T T T T
—— USD (lewa 0§) —— EUR (prawa 0s) - 9l —— 5L ——10L
% 1-miesieczne stawki rynku pieniegznego % 3-miesieczne stawki rynku pienigznego
47 51 1
46 49
45
47 4
4,4
45 4
43
43 A
4,2 1
41 41
4,0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 3,9 ‘ : ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
g = E & E § = 3 g Z 3 s 3 T § = g g
—— WIBOR 1M ——FRA 1x2 —— WIBOR 3M ——FRA 3x6 —— FRA 6x9
mid PLN Podaz i faczna sprzedaz papierow skarbowych
Przetargi bonéw skarbowych (min zi)
OFERTA / SPRZEDAZ
Data przetargu 52-tyg. Suma
10.07.2006 1000/1 000 1000/ 1000
24.07.2006 1000/ 1000 1000/ 1000
razem lipiec 2000/2000 2000/2000
07.08.2006 1000/ 1000 1000/ 1000
21.08.2006 1000/ 1000 1000/ 1000
razem sierpien 2000/2000 2000/2000
04.09.2006 1000/ 1000 1000/ 1000
18.09.2006 1000 -1 200 1000 - 1200
A L U A O A PR S R S L razem wrzesien* 2000-2200 2000-2200
s > = X s > = s > = * na podstawie informacji Ministerstwa Finansow
I bony skarbowe I obiigacje 2L obligacje 5L obligacie 10L
I obligacie 20L pozostale obligacie = laczna sprzedaz —+—prognoza podazy
Przetargi obligacji skarbowych w 2006 r. (min zf)
miesiac | przetarg Il przetarg Il przetarg
A data obligacje Oferta sprzedaz data obligacje oferta sprzedaz  data obligacje oferta sprzedaz
styczen 04.01 OKO0408 2500 2500 |11.01* DS1015 3360 3360 18.01*  DS1110 3600 3600
luty 01.02* OK0408 2400 2300 | 08.02 Wz0911|120816 1000 | 500 1000|493 | 15.02* DS1110 2880 2880
marzec 01.03* OK0408 2160 2160 | 08.03 WS0922 1500 1500 15.03* PS0511 2160 1880
kwiecien  |05.04* OKO0408 4320 4320 |12.04* DS1015 2160 2160 19.04*  PS0511 2400 2400
maj 04.05* OKO0808 2160 2160 | 10.05 WZ0911|1Z0816 500 | 1500 5001500 | 17.05 PS0511 2000 2000
czerwiec |07.06* OKO0808 2520 2520 | 14.06* WZ0911 120816 1800 | 500 1800|500 | 21.06 PS0511 2000 2000
lipiec 05.07 OKO0808 1800 1800 | 12.07 DS1015 800 800 - - - -
sierpien 02.08 OKO0808 1800 1800 | 09.08 Wz0911 1500 1500 - - - -
wrzesien 06.09 OK1208 1800 1800 | 13.09 WS0922 0-2000 - 20.09 PS0511 500 -2 500 -
pazdziernik | 04.10 0OK1208 - - 11.10 10L - 18.10 5L - -
listopad 0211  OK1208 - 08.11 7L WIBOR | 12L CPI 15.11 5L - -
grudzien 06.12 OK1208 - - - - - - - -

* razem z przetargiem uzupetiajacym

Zrodto: MF, Reuters, BZ WBK
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Przeglad miedzynarodowy

MAKROskop Wrzesien 2006

Podstawowe stopy procentowe
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Zrodto: Reuters, EBC, Federal Reserve

Oczekiwania podwyzek stop maleja w USA a rosng w EMU

= Od poprzedniego miesiecznego raportu oczekiwania, co do
powrotu do zacie$niania polityki pienieznej w USA malaty czemu
sprzyjaty m.in. nizsze od oczekiwan dane inflacyjne. Protokét z
ostatniego posiedzenia Fed nie zawierat sygnatdéw o potrzebie
dalszych podwyzek stdép. Sprawozdanie potwierdzito réwniez
troske o wzrost gospodarczy cztonkéw komitetu decyzyjnego
ponad zwalczanie presji cenowych oraz istotno$¢ kolejnych
danych.

= EBC podjat decyzje o pozostawieniu stép procentowych bez
zmian (3,0%), co byto zgodne z oczekiwaniami rynku. Na
konferencji prasowej po posiedzeniu prezes EBC Jean Claude
Trichet podkreslit, ze bank musi pozosta¢ bardzo czujny wobec
zagrozenia inflacjg i ogélny ton jego wypowiedzi byt ,jastrzebi”.
Jednoczesnie EBC podniosto prognozy inflacji na 2006 i 2007 r.

Lepsze dane inflacyjne w Stanach Zjednoczonych

= Ceny konsumpcyjne w USA wzrosty w lipcu 0 0,4% m/m (4.1%
r/r) po wzroscie o 0,2% (4.3% r/r) w czerwcu. Bazowy wskaznik
CPIl wzrést ponizej oczekiwah o 0,2% m/m oraz 2,7% tir,
najwyzszego poziomu od grudnia 2001. PPl w USA wzrést w
lipcu o zaledwie 0,1%, czyli znacznie stabiej niz o 0,4%
oczekiwane przez rynek. Bazowy PPl spadt o 0,3% podczas gdy
analitycy oczekiwali wzrostu o0 0,2%.

= Wskaznik HICP w strefie euro osiagnat w lipcu 2,4% r/r po
spadku cen w ciggu miesigca o 0,1%, podczas gdy rynek
oczekiwat, ze wskaznik pozostanie bez zmian na poziomie 2,5%
r/r. Wedtug wstepnych danych za sierpien inflacja 2,3% r/r wobec
2,4% r/r w lipcu. Wedlug Eurostatu, w strefie euro ceny
producentéw wzrosty o 0,6% m/m i 5,9% r/r przy oczekiwaniach i
wartosci z poprzedniego miesigca na poziomie 5,8% r/r.

Pozytywnie zaskakujacy wzrost PKB w EU-12, stabiej w USA

= Indeks ISM dla sektora przetworczego w USA wynidst w sierpniu
54,5, co byto bliskie oczekiwan (55,0). Indeks dotyczacy cen w tym
sektorze spadt do 73,0 z 78,5, a komponent zatrudnienia wzrést do
54 z 50,7. Wskaznik ISM dla sektora ustug wzrést do 57,0 z 54,8 i
byt powyzej oczekiwan na poziomie 55,0. Indeks zatrudnienia
spadt do 56,5 z 57,5 i byt na najnizszym poziomie od stycznia.
Komponent cen pobieranych obnizyt sie z w lipcu do 53,6 z 53,7.

= W strefie euro wskaznik PMI dla sektora wytwoérczego spadt do
56,5 z 57,4 ponizej prognoz na poziomie 57,0. Komponent cen
wsadowych spadt do 68,7 z 73,5, a cen wyjsciowych do 55,2 z
57,3. Indeks PMI dla sektora ustug wyniost 57,1, ponizej 57,9 z
poprzedniego miesigca oraz ponizej oczekiwan na poziomie 57,6.
Indeks zatrudnienia spadt do 53,0 z 54,0 (najnizej od stycznia).

= Zrewidowany wzrost PKB za drugi kwartat dla strefy euro
wyniost 2,6% r/r oraz 0,9% kw/kw i byt wyzszy od prognoz na
poziomie 2,4% r/r.

= Wedtug wstepnych danych za Il kw. PKB w USA wzrést o0 2,5%
i byt ponizej konsensusu (3,0%), przy 5,6% w | kw. Indeks cen
PCE wzrést o 4,2% (3,3% r/r), natomiast wskaznik bazowy
wyniost 2,7% (2,3% rir).

Wzrost jednostkowych kosztéw pracy w Il kw. w USA

= W USA wzrost zatrudnienia poza rolnictwem wyniést 128
tysiecy, co byto mniej wiecej zgodne z oczekiwaniami rynku na
poziomie 125 tys. Dane za poprzednie dwa miesigce zostaty
zrewidowane w gore, facznie o 18 tysiecy.

= Wydajnos¢ pracy w USA w drugim kwartale zostata
skorygowana w goére z 1,1% do 1,6% co bylo nieznacznie
powyzej rynkowego konsensusu na poziomie 1,5%. Jednostkowe
koszty pracy wzrosty o 4,9%, zdecydowanie powyzej prognoz na
poziomie 3,8% po rewizji z 4,2%.
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Kalendarz wydarzen i publikacji

MAKROskop Wrzesien 2006

Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Piatek
11 wrzesnia 12 13 14 15
POL: Bilans pfatniczy (VII) POL: Aukcja obligacji 20-letnich POL: Ceny konsumenta (Vi) POL: Place i zatrudnienie (VIll)
USA: Bilans handlowy (V) USA: Budzet Fed (VIII) POL: Podaz pienigdza (VIll) EMU: Finalny HICP (VIII)
USA: Ceny w handlu USA: CPI (VIII)
zagranicznym (VIII) USA: Wykorzystanie mocy
USA: Sprzedaz detaliczna (VIII) produkeyjnych (VIII)
USA: Produkcja przemystu (VIII)
USA: Wstepny Michigan (IX)
18 19 20 21 22
POL: Przetarg bonéw POL: Ceny produkcji (V) POL: Aukcja obligacji 7-letnich EMU: Saldo obrotow biezacych POL: Inflacja bazowa (VIlI)
skarbowych POL: Produkcja zmiennokuponowych i 12-letnich (v
EMU: Produkcja przemysfowa i budowlana indeksowanych CPI USA: Philadelphia Fed index (IX)
przemystu (VII) (vin) USA: Spotkanie Fed — decyzja (IX)

USA: Naptyw kapitatu
netto (VII)

GER: Indeks ZEW (IX)
USA: Liczba wydanych
pozwolen na budowe (VIII)
USA: Liczba rozpoczetych
inwestycji budowlanych (VIII)
USA: PPI (VIIl)

25

POL: Bezrobocie;
sprzedaz detaliczna (VII)
POL: Wskazniki

26

POL: Spotkanie RPP
GER: Indeks IFO (IX)
USA: Zaufanie konsumentow

27

POL: Spotkanie RPP - decyzja
EMU: Podaz pienigdza M3 (VIII)
USA: Sprzedaz nowych doméw;

28

USA: Finalny PKB (1l kw.)
USA: Deflator PKB (Il kw.)
USA: Bazowy PCE (Il kw.)

29

EMU: Wskaznik nastrojéw (IX)
EMU: Wstepny HICP (IX)
USA: Bazowy PCE (VIII)

koniunktury (IX) (1X) zamowienia na dobra trwate (VIII) USA: Finalny Michigan (IX)
USA: Sprzedaz doméw USA: Chicago PMI (IX)
(Vi
2 pazdziernika 3 4 5 6
EMU: PMI sektor EMU: PPI (VIIT) POL: Aukcja obligacji 2-letnich UK: Spotkanie BoE - decyzja USA: Zatrudnienie poza
wytworcezy (IX) EMU: Bezrobocie (VIII) EMU: PMI sektor ustug (IX) EMU: Spotkanie ECB - decyzja rolnictwem (IX)
USA: ISM sektor EMU: Sprzedaz detaliczna (VIII) USA: Bezrobocie (IX)
wytworczy (IX) USA: Zaméwienia w przemysle (VIII)

USA: ISM sektor ustug (IX)
9 10 11 12 13
POL: Przetarg bonéw USA: Zapasy hurtowe (VIII) POL: Aukcja obligacji 10-letnich USA: Bilans handlowy (VIII) POL: Bilans pfatniczy (VIll)
skarbowych EMU: Zrewidowany PKB (I kw.) POL: Podaz pieniadza (IX)

JP: Spotkanie Banku Japonii —
decyzja - raport

USA: Ceny w handlu
zagranicznym (IX)

USA: Wstepny Michigan (X)

Zrédfo: GUS, NBP, Ministerstwo Finanséw, Reuters

Kalendarz posiedzen RPP i publikacji danych w 2006 roku

I | ] \% \' Vi Vil VIl IX X XI Xl

Posiedzenie RPP 30-31  27-28 2829 2526 30-31 2728 2526  29-30 26-27 24-25 2829 19-20
PKB* - - 2 - 31 30 - - 30 -
Inflacja 16 152 150 14 15 14 14 16 14 16 15 14
Inflacja bazowa 24 230 24 23 23 24 23 22 24 23 22
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 24 23 23 26 24 23 25 24 25 - - -
Ptace brutto, zatrudnienie 16 15 15 18 17 19 17 16 15 16 16 15
Bezrobocie 24 23 23 26 24 23 25 24 25 - - -
Handel zagraniczny Okoto 50 dni roboczych po okresie sprawozdawczym

Bilans ptatniczy* - - 31 - - 30 - - - 2 - -
Bilans ptatniczy 13¢ 13 14 12 17 14 13 11 12 13 14 -
Podaz pienigdza 13 14 14 14 12 14 14 14 14 13 14 -
Bilans NBP 6 7 7 7 5 7 7 7 7 6 7
Wskazniki koniunktury 23 23 23 24 23 23 24 23 25 23 23 22

* dane kwartalne; ®dane wstepne za styczen, ® dane za styczen i luty, ©za listopad 2005 itd., “za styczen, ©za luty

Zrédto: GUS, NBP
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Dane i prognozy ekonomiczne

Wskazniki miesieczne

MAKROskop Wrzesien 2006

sie05 wrz05 paz05 lis05 gru05 sty06 I[ut06 mar06 kwi06 maj06 cze06 lip06 sie06 wrz06
Produkcja przemystowa % rlr 48 59 7,6 8,5 9,6 9,8 10,2 16,4 57 19,1 12,2 14,3 17,8 11,2
Sprzedaz detaliczna © % il 79 54 75 73 63 86 102 104 132 137 107 110 102 124
Stopa bezrobocia % 177 176 173 173 176 180 180 178 172 165 160 157 156 154
Place brutio b ¢ % il 26 18 64 69 15 36 48 54 40 52 45 56 60 70
Zatrudnienie b % il 200 22 21 25 26 26 24 27 28 30 31 33 34 34
Eksport (w euro) ¢ %ot | 149 129 184 161 200 221 188 264 120 314 160 178 252 181
Import (w euro) ¢ % | 155 110 146 181 168 230 221 222 96 30 14 220 25 184
Bilans handlowy ¢ mnEUR| 378  -107 3 232 467 64 253 06 47 497 61 400 300 -150
Rachunek biezacy ¢ mnEUR| 381 237 317 201 451 197 794 351 190 2200 1600 400 50  -300
Rachunek biezacy ¢ %PKB | A7 45 A5 A5 A4 A3 A5 A5 16 A4 44 A4 43 -3
Deficyt budzetowy mdPLN | 185 178 206 222 286 07 67 90 100 146 177 156 -150 -180
(narastajgco)
g}‘;ﬁgﬁ;};‘ggfmwy %planue| 647 623 721 777 1000 23 219 294 328 478 578 511 491 589
Inflacja (CP) % il 16 18 16 10 07 06 07 04 07 09 08 14 13 12
Ceny produkgji (PP!) % 02 05 09 04 02 03 07 09 17 23 30 35 38 42
Podaz pieniadza (M3) %t | 111 127 87 126 104 104 17 98 96 101 119 131 125 119
Depozyty %ok | 104 116 63 111 94 102 108 91 86 89 114 124 M2 105
Kredyty % i 90 96 44 102 M8 123 135 136 122 124 160 167 171 184
USDIPLN PIN | 320 320 326 337 325 316 318 323 320 305 317 315 305 311
EURIPLN PN | 405 392 3% 397 38 38 379 388 392 390 402 400 390 398
Stopa interwencyjna ¢ % 475 450 450 450 450 450 425 400 400 400 400 400 400 400
Stopa lombardowa * % 625 600 600 600 600 600 575 55 55 550 550 55 550 550
WIBOR 3M % 467 45T 450 4G4 462 449 426 412 414 415 417 419 419 420
Rentownosé bonow 52yg. % 433 415 419 435 438 422 397 387 395 402 420 430 435 440
Rentownos¢ obligadji 2L % 460 422 442 475 464 440 420 410 428 444 475 495 485 485
Rentownos¢ obligadji 5L % 484 451 485 523 504 482 460 459 480 500 533 537 541 540
Rentownos¢ obligagii 10L % 487 457 490 536 514 494 478 478 502 52 554 555 561 560

Zrédto: GUS, NBP, MF, BZ WBK

2 warto$é na koniec okresu; ° w sektorze przedsigbiorstw; °nominalnie; ¢ dane nt. bilansu ptatniczego wg transakgiji; 2005 r. - % catego roku
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Wskazniki kwartalne i roczne

MAKROskop Wrzesien 2006

2004 2005 2006 2007 Ikw.05 Ilkw.05 Hllkw.05 IVkw.05 [Ikw.06 Ilkw.06 Il kw.06 IV kw.06
PKB mid PLN 923,2 9809 10392 11177 2287 2382 2410 273,0 2403 2519 2560 291,2
PKB % rlr 53 34 52 5,0 2.2 29 39 43 52 55 49 5,0
Popyt krajowy % rlr 59 2,2 51 5,0 11 0,0 1,9 54 45 51 & 54
Spozycie indywidualne % rir 4,0 2,0 49 42 14 14 23 28 52 49 5,0 45
Nakiadybruttona srodd g, 63 66 105 100 14 40 65 101 74 144 100 100
Produkcja przemystowa % rir 12,3 4,0 13,2 8,0 0,7 23 45 84 124 12,1 144 14,1
Sprzedaz detaliczna realnie % r/r 71 15 10,0 9,0 -0,4 -3,2 4,1 54 9,0 11,8 10,2 8,8
Stopa bezrobocia @ % 19,1 17,6 15,4 14,2 19,2 18,0 17,6 17,6 178 16,0 15,4 154
Ptace realne brutto ¢ % rir 08 1,2 4,0 25 13 08 11 38 4,0 37 5,0 32
Zatrudnienie ¢ % rir 0,8 1,9 3,1 0,0 1,5 1,7 2,0 24 26 3,0 34 32
Eksport (w euro) ® % tir 22,3 171 19,5 15,0 23,2 12,9 15,0 18,0 22,6 19,5 20,4 15,9
Import (w euro) b % rir 19,5 12,6 194 17,0 17,6 6,0 11,2 16,5 225 17,6 21,0 17,0
Bilans handlowy b min EUR -4552 2182 2583  -4864 -259 633 -599 -691 294 -389 -850  -1050
Rachunek biezacy b min EUR 8542  -3457  -3638 6851 -1043 -500 861  -1053  -1338 -250 -750 1300
Rachunek biezacy b % PKB 4.2 -14 -1.4 2,4 34 2,1 -1,5 -14 -1,5 -1.4 -1,3 -14
Deficyt budzetowy @ mid PLN 41,5 -28,6 -29,0 -30,0 -12,3 -18,5 -178 28,6 9,0 17,7 -18,0 29,0
Deficyt budzetowy % PKB -4,5 2,9 2,8 2,7 - - -
Inflacja (CPI) % rir 35 2,1 1,0 24 36 23 1,6 1,1 0,6 08 1,2 1,5
Inflacja (CPI) 2 % tir 44 0,7 2,0 24 34 14 1,8 0,7 04 08 1,2 2,0
Ceny produkgji (PPI) % rir 7,0 0,7 34 2,0 33 0,1 0,2 04 09 3,0 42 54
Podaz pienigdza (M3) 2 % tir 8,7 10,4 1,3 10,8 11,0 10,8 12,7 10,4 98 119 119 11,3
Zobowigzania 2 % rir 8,1 94 9,6 104 10,4 9,2 11,6 94 9,1 114 10,5 9,6
Naleznosci % rir 29 11,8 15,0 13,0 4,6 74 9,6 11,8 13,6 16,0 184 15,0
USD/PLN PLN 3,65 323 3,11 2,94 3,07 328 3,30 329 3,19 3,14 3,10 3,03
EUR/PLN PLN 4,53 4,02 3,92 3,89 4,03 4,13 4,02 3,91 3,83 3,95 3,96 393
Stopa interwencyjna 2 % 6,50 4,50 4,00 4,00 6,00 5,00 4,50 4,50 4,00 4,00 4,00 4,00
Stopa lombardowa 2 % 8,00 6,00 5,50 5,50 7,50 6,50 6,00 6,00 5,50 5,50 5,50 5,50
WIBOR 3M % 6,21 5,29 4,21 4,30 6,44 5,49 4,63 4,59 4,29 4,15 4,20 4,20
Rentowno$¢ bondw 52-tyg. % 6,50 4,92 4,21 4,35 5,91 5,21 4,26 4,31 4,02 4,06 4,35 4,40
Rentownos¢ obligacji 2L % 6,89 5,04 4,61 4,90 5,83 527 4,44 4,60 4,23 4,49 4,88 4,82
Rentownos¢ obligacji 5L % 7,02 5,25 5,15 5,60 5,89 5,38 4,68 5,04 4,67 5,04 5,39 5,50
Rentownos¢ obligacji 10L % 6,84 5,24 5165 5,80 5,76 5,37 472 513 4,83 527 5,59 5,70

Zrédto: GUS, NBP, MF, BZ WBK

2 warto$é na koniec okresu; ° dane nt. bilansu pfatniczego wg transakgji; ©w sektorze przedsiebiorstw
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Niniejsze opracowanie, oparte na informacjach dostepnych do 09.08.2006 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 UStUG SKARBU

Krakéw
Rynek Gtéwny 30/8

Gdansk
Dtugie Ogrody 10

80-765 Gdansk
tel. 058 326 26 40
fax 058 326 26 42

Poznan

pl. Gen. W. Andersa 5
61-894 Poznan

tel. 061 856 58 14

fax 061 856 55 65

31-010 Krakéw
tel. 012 424 95 01
fax 012 424 21 41

Warszawa

ul. Marszatkowska 142
00-061 Warszawa

tel. 022 586 83 20

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. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sg nieprawdziwe i nie
wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informaciji oraz straty, ktére mogty w
konsekwenciji tego wynikngé. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktdrgkolwiek z transakcji, papierow
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 ktorgkolwiek spétka
wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac¢ sie z analitykami Banku oraz przeprowadzaé 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.
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