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= Listopadowa decyzja Rady nie przyniosta zaskoczenia, cho¢ na rynku istniaty
pewne obawy o podwyzke o 50 pb. Naszym zdaniem, Rada nie bedzie zmieniata
strategii i bedzie kontynuowata polityke stopniowego zwiekszania restrykcyjnosci.
Kolejnych dwéch podwyzek o 25 pb spodziewamy sie na poczatku roku. Fed z kolei
obnizyt stopy procentowe o 25 pb i cho¢ skala obnizki byta zgodna z oczekiwaniami
wiekszosci analitykdw, to jednak rozczarowata rynek, co stato sie powodem wzrostu
awersji do ryzyka na rynkach w USA. Kolejne obnizki przez Fed juz wkrétce.

= Miesigc temu przewidywaliSmy, ze nastapi korekta ziotego oraz wzrost
rentownosci na polskiej krzywej rentownosci, szczegolnie na jej krotkim koncu. O
ile drugi element prognozy sie sprawdzit, to oslabienie zlotego bylo bardzo
krotkotrwate. W zwigzku ze zwiekszonymi oczekiwaniami na podwyzki stop
procentowych, miedzy innymi w reakcji na kolejng rewizje sciezki inflacji w gore, oraz ze
wzgledu na problemy plynnosciowe pod koniec roku, stawki rynku pienieznego oraz
krotkoterminowe obligacje zanotowaty wzrost o niemal 40 pb w ciggu miesigca. Obligacje
piecio- i dziesiecioletnie odnotowaty wzrost w mniejszej skali (20 pb) i krzywa w tym
segmencie rynku pozostaje odwrdcona. Jesli chodzi o ztotego, to korekta trwata zaledwie
10 dni od publikacji naszego raportu, po czym po kilku prébach przebicia poziomu 3,70
przez kurs EURPLN, nastgpito gwattowne umocnienie ztotego. Tym samym, wyglada na
to, ze nasza $redniomiesieczna prognoza kursu ztotego wobec euro na grudzien byta za
mato optymistyczna. Niemniej jednak, nie dokonujemy znaczacych zmian w naszych
prognozach kursowych na przyszty rok, cho¢ prawdopodobne jest, ze kurs EURUSD
moze w pierwszym kwartale przekroczy¢ poziom 1,50. Jesli chodzi o prognozy
rentownosci, to wydaje nam sie, ze rynek wycenia zbyt duzg skale zaciesnienia polityki
pienieznej i ustanie problemdw z ptynnoscig powinno doprowadzi¢ do umocnienia.

= Pomimo oczekiwan na spowolnienie tempa wzrostu gospodarczego w
trzecim kwartale, dane zaskoczyty bardzo pozytywnie. Dotyczy to nie tylko tempa
wzrostu PKB ogotem, kitdre okazato sie wyraznie wyzsze od prognoz (6.4% vs.
5.8%), ale réwniez struktury wzrostu gospodarczego. Mianowicie, nakfady brutto na
srodki trwate wzrosty bardziej niz oczekiwano, a spozycie prywatne stabiej od
prognoz. Cze$¢ cztionkéw Rady stwierdzita, ze moze to sktania¢ do bardziej
optymistycznego myslenia o perspektywach inflacji, cho¢ wcigz istotne jest jednak
utrzymywanie sie wzrostu popytu krajowego powyzej potencjalnego tempa wzrostu.

= Narastajace napiecia na rynku pracy sa wyzwaniem zaréwno dla banku
centralnego jak i przedsiebiorstw. W Temacie miesigca analizujemy m.in. czy
wysoki wzrost zatrudnienia da sie pogodzi¢ z mocnym wzrostem wydajnos$ci, co
mogtoby ztagodzi¢ wzrost presji inflacyjnej. Wyniki sugeruja, ze w ostatnich latach
wymiennos$¢ miedzy iloscig a jakoscig pracy nieco zmalata. Z drugiej strony, trendy
demograficzne sugerujg, ze w najblizszych latach firmy bedg musiaty potozy¢ nacisk
przede wszystkim na wzrost wydajnosci ze wzgledu na malejaca liczbe rak do pracy.

Na rynku finansowym 30 listopada 2007 r.:

Stopa depozytowa NBP 3,50  WIBOR 3M 556 USDPLN 2,4589
Stopa referencyjna NBP 5,00 Rentowno$c obligacji skarbowych 2 lata 5,96  EURPLN 3,6267
Stopa lombardowa NBP 6,50 Rentowno$¢ obligacji skarbowych 5lat 6,02 EURUSD 1,4749

Raport zostat oparty na informacjach dostepnych do 11.12.2007 r.

bzwbk.pl
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Temat miesigca

Wydajnos¢é ponad wszystko

Gruntowne zmiany na rynku pracy

Sytuacja na polskim rynku pracy od wielu lat pozostaje w
centrum zainteresowania ekonomistéw oraz oséb
odpowiedzialnych za polityke gospodarcza. Jeszcze kilka
lat temu gtéwnym powodem tego zainteresowania byta
rekordowa, najwyzsza w catej Europie stopa bezrobocia,
przekraczajgca wediug oficjalnych statystyk 20%. W
ciagu ostatnich kilkunastu kwartatow sytuacja na rynku
pracy zmienita sie jednak dramatycznie.

Po stosunkowo krotkim okresie ozywienia
gospodarczego, ktéremu nie towarzyszyt istotny wzrost
popytu na prace (tzw. jobless recovery w latach 2003-
2004), ostatnie trzy lata przyniosty znaczace
przyspieszenie wzrostu zatrudnienia, w skali nie
obserwowanej od poczatku transformacji gospodarczej.
Wedtug danych pochodzacych z Badania Aktywnosci
Ekonomicznej Ludnosci, od potowy 2004 roku liczba
pracujacych w gospodarce narodowej zwiekszyta sie o
ok. 1,5 min os6b, a stopa bezrobocia obnizyta sie w tym
czasie o ponad potowe, osiggajac w Ill kwartale br.
poziom 9%, najnizszy od rozpoczecia badan w 1992 r.

Wzrost PKB a wzrost zatrudnienia (% r/r)

PKB —— Pracujacy BAEL —— Zatrudnienie GN

Zrodto: GUS, szacunki wiasne

Wzrost zatrudnienia = powdd do zadowolenia?

Szybki i trwaly wzrost zatrudnienia to zjawisko
pozytywne i niezwykle pozadane z punktu widzenia
konsumentow i gospodarstw domowych. To rowniez cel
polityki spoteczno-ekonomicznej wiekszosci rzadow.
Jednak tendencje, ktére cieszg wigekszos¢ obywateli i
konsumentéw, stanowig coraz wigeksze zmartwienie dla
przedsiebiorcow.

Krajowe firmy wraz z uptywem czasu napotykajg na
rosngce problemy ze znalezieniem wykwalifikowane;j,
wolnej sity roboczej. Tym bardziej, ze ozywienie na
krajowym rynku pracy natozylo sie w czasie na fale
emigracji zarobkowej po przystapieniu Polski do Unii
Europejskiej, w wyniku ktorej nastgpit znaczacy
(przynajmniej w  niektoérych  sektorach)  odptyw
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wykwalifikowanych pracownikow za granice.’
Dodatkowym czynnikiem, o ktérym nalezy wspomniec,
jest utrzymujaca sie od wielu lat tendencja spadku
aktywnos$ci zawodowej Polakow i wzrostu liczby oséb
odchodzacych z rynku pracy przed osiggnieciem wieku
emerytalnego (m.in. w wyniku przechodzenia na
wczesniejsze emerytury i renty).

W warunkach ograniczonej podazy pracy, wraz ze
wzrostem zatrudnienia stosunkowo szybko narastajg
napiecia na rynku pracy i zadania ptacowe, co w
ostatnich miesigcach znalazto odzwierciedlenie m.in. w
znacznym  przyspieszeniu  wzrostu  przecietnych
wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw, do 11% r/ir w
pazdzierniku. To z kolei przektada sie na wzrost presji
kosztowej w firmach. Przedsiebiorcy stajg w tej sytuac;ji
przed wyborem czy zgodzi¢ sie na znaczne zwigkszenie
naktadow na ptace, czy zdecydowac sie na ograniczenie
dalszej ekspansji. Ten pierwszy wybor moze by¢ zrédtem
presji inflacyjnej, jesli firmy zdecyduja sie przetozyé
rosngce koszty pracy na ceny produktow i ustug. Z kolei
jezeli przeniesienie wzrostu kosztéw na podwyzki cen
jest trudne badz niemozliwe, np. ze wzgledu na ostrg
konkurencje rynkowa, nastepuje spadek rentownosci, co
rowniez w konsekwencji moze prowadzi¢ do
spowolnienia wzrostu gospodarczego. Innym mozliwym
rozwigzaniem jest zwiekszenie produktywnos$ci pracy,
np. poprzez substytucje pracy wiekszymi naktadami
kapitatu (np. inwestycje w nowe technologie).

Nie bez powodu rosngce napiecia na rynku pracy sg
przedmiotem szczegotowych analiz banku centralnego.
Rada Polityki Pienieznej od dtuzszego czasu podkresla,
ze jednym z kluczowych czynnikéw dla perspektyw
inflacji w $rednim terminie jest ksztattowanie sie relacji
pomiedzy wzrostem wydajnosci pracy a dynamikg ptac.
W ostatnim okresie wspomniana wyzej relacja zmieniata
sie w sposob niekorzystny z punktu widzenia banku
centralnego, prowadzac do wyraznego wzrostu dynamiki
jednostkowych kosztow pracy. W tej sytuacji istotna
wydaje sie odpowiedz na pytanie, czy jesli szybki wzrost
PKB (5-6% rocznie) oraz towarzyszacy mu wzrost
zatrudnienia bedg kontynuowane, nieuniknione jest
dalsze pogtebienie napie¢ na rynku pracy? Ze wzgledu
na sztywnosci po stronie podazy pracy i czynniki
demograficzne (o ktérych szerzej piszemy pod koniec
opracowania) kontynuacja wzrostu zatrudnienia zapewne
spowoduje utrzymanie, a by¢ moze dalszy wzrost,
wysokiej dynamiki ptac. Czynnikiem, ktory mogiby
powstrzymac wzrost jednostkowych kosztow pracy jest w
tej sytuacji szybki wzrost wydajnosci. W powszechnym
mniemaniu wzrost zatrudnienia jest jednak ujemnie
skorelowany ze wzrostem wydajnosci pracy. Czy
zalezno$¢ ta obowigzuje réwniez w naszej gospodarce?
Jakie konsekwencje moze to mie¢ dla krajowej polityki
pienieznej, a jakie zalecenia wynikajg z tego dla polityki
makroekonomicznej rzadu? W poszukiwaniu wyjasnienia

' Wedlug szacunkéw GUS, w latach 2002-2006 liczba Polakow
przebywajacych na czasowej emigracji w Unii Europejskiej wzrosta
z 0,45 do 1,6 min, z czego wiekszos$¢ stanowita emigracja do tych
krajow UE, ktore zdecydowaty sie na otwarcie rynkéw pracy dla
naszych obywateli (przy czym dane dotyczg wszystkich
wyjezdzajacych, a nie tylko emigracji zarobkowej).
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tych kwestii postanowiliSmy przyjrze¢ sie blizej sytuacji
na krajowym rynku pracy i relacjom pomiedzy zmianami
zatrudnienia a produktywno$ci pracy w Polsce oraz
innych krajach europejskich.

Czy istnieje wymiennos$¢é pomiedzy wzrostem
zatrudnienia a wzrostem wydajnosci?

Wspétczesne teoretyczne modele wzrostu
gospodarczego (np. standardowy model neoklasyczny,
czy modele oparte o teorie wzrostu endogenicznego) nie
przewidujg odwrotnej relacji pomiedzy zatrudnieniem a
wydajno$cig pracy w dtugim okresie.” Jednak w krétkim,
czy nawet w S$rednim okresie wystepuje zwykle
wymienno$¢ pomiedzy wzrostem zatrudnienia, a
wzrostem wydajnosci pracy. Sktada sie na to kilka
czynnikdw. Po pierwsze, nowych pracownikéw trzeba
zazwyczaj przeszkoli¢, wyposazyé w sprzet; zanim to
nastapi, krancowa i Srednia wydajnos¢ pracy sie obniza.
Po drugie, im diuzej trwa wzrost zatrudnienia, tym gorsi
pod wzgledem umiejetnosci,  wyksztatcenia i
doswiadczenia pracownicy sg dostepni na rynku (lepsi sa
zwykle zatrudniani w pierwszej kolejnosci). Po trzecie,
wzrost zatrudnienia prowadzi réwniez do wzrostu ptac,
co wpltywa na relatywng cene czynnikdw produkgciji,
sktaniajac  firmy do substytucji pracy wiekszymi
naktadami kapitatu.

Dodatkowym czynnikiem pogtebiajgcym krotkoterminowag,
wymienno$¢ miedzy zatrudnieniem a wydajnoscig moze
byé zachowanie firm w réznych fazach cyklu
koniunkturalnego oraz problemy z pomiarem wydajnosci.
Przyktadowo, w okresie recesji firmy (o ile wierza, ze
dekoniunktura jest przejsciowa) moga redukowacd
zatrudnienie w mniejszym stopniu niz wynika ze spadku
produkcji, poniewaz nie chca traci¢ dobrze wyszkolonych
pracownikdw (zgromadzony kapitat ludzki). Mogg
zachowa¢ czes¢ chwilowo zbednych etatow, ale
zmniejszy¢ ich obcigzenie pracg, w efekcie czego
wydajno$¢ mierzona jako produkcja na jednego
pracownika spada znacznie mocniej niz zatrudnienie.
Pozniej firmy sg w stanie znacznie zwiekszy¢ produkcje
poprzez intensywniejsze wykorzystanie posiadanych juz
pracownikdw (szczegdlnie w poczatkowym okresie
ozywienia) i w efekcie przy stabilnym nominalnym
zatrudnieniu nastepuje szybki wzrost jednostkowej
wydajnosci.?

Jak pokazujg doswiadczenia miedzynarodowe, relacja
pomiedzy wzrostem wydajnosci i wzrostem zatrudnienia
moze by¢ rézna w rdéznych krajach, a takze moze
podlega¢ zmianom w czasie. Wymienno$¢ ta moze byc¢
m.in. ostabiana przez rozwdj czy import nowoczesnych
technologii i technik produkcji, zmiany w organizacji
pracy. Wplyw na site relacji miedzy praca a wydajnoscig

2 Postep technologiczny, ktorego efektem jest zwiekszenie

produktywnosci pracy, jest w diugim horyzoncie neutralny dla
zatrudnienia. Z kolei pozytywny szok po stronie podazy pracy moze
by¢ neutralny (przy zatozeniu statych przychodéw skali) lub
pozytywny dla wydajnosci (przy zatozeniu rosngcych efektow skali).
8 Tego efekt mozna czesciowo uwzglednié, np. mierzac wydajnos¢
jako produkt przypadajacy na liczbe przepracowanych godzin, a nie
liczbe etatow. Czesto jednak jest to ograniczone dostepnoscig
odpowiednich danych, szczegdlnie w krajach rozwijajacych sie.
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majg tez regulacje i instytucje funkcjonujace na rynku
pracy. Jednym z celéw polityki makroekonomicznej
powinno by¢ pogodzenie wzrostu wydajnosci i
zatrudnienia w tym samym czasie, a przynajmniej
zminimalizowanie wymiennos$ci pomiedzy obydwoma
tendencjami w $rednim okresie.

Co ciekawe, istniejg badania, ktére pokazuja, ze w ciggu
ostatnich dwoch dekad taki cel udato sie w praktyce
zrealizowa¢ w najbardziej rozwinietych gospodarkach
Swiatowych. Wyniki uzyskane na podstawie szacunkow
ekonometrycznych, wykorzystujacych dane z krajéw Unii
Europejskiej oraz OECD, wskazujg m.in., ze mniej wiecej
od potowy lat 80. nastgpito wyrazne ostabienie
negatywnej zaleznosci pomiedzy wzrostem zatrudnienia
a wzrostem produktywnosci pracy®, co autorzy badan
przypisujg m.in. pozytywnemu wptywowi reform rynku
pracy i zmianom instytucjonalnym.

Gdyby analogiczng prawidtowos$¢ dato sie potwierdzi¢
rowniez w Polsce, mozna byloby mie¢ nadzieje, ze
kontynuacji szybkiego wzrostu zatrudnienia nie bedzie
musiato towarzyszy¢ znaczne obnizenie dynamiki
wydajnosci pracy, w zwigzku z czym ryzyko znacznego
przyspieszenia wzrostu jednostkowych kosztéw pracy i
wzrostu inflacji nie bedzie nadmierne.

Wptlyw zmiany przecigtnego zatrudnienia o 1% na roczne tempo wzrostu
wydajnosci pracy (kroczaca regresja w oknie obejmujacym 10 lat)
10
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Zrédto: Komisja Europejska (2007), The EU economy: 2007 review — Moving
Europe's productivity frontier

Wydajnos¢ a zatrudnienie w Polsce — co méwia dane

Analize  zaleznosci pomiedzy  zatrudnieniem a
wydajnoscig pracy w Polsce warto zacza¢ od ogolnej
oceny trendow, jakie byly widoczne na przestrzeni
ostatnich lat. Jednak na wstepie nalezy zdac¢ sobie
sprawe, ze ocena ww. relacji bedzie bez watpienia
narazona na btedy i niedoktadnosci wynikajace z
szeregu czynnikow. Problemem o kluczowym znaczeniu
wydaje sie brak odpowiednio dtugich szeregéw
czasowych, a w gruncie rzeczy brak odpowiednio dtugiej
historii funkcjonowania gospodarki wolnorynkowej w
miare stabilnych warunkach. W publikowanych wczes$niej
badaniach dotyczacych zaleznosci pomiedzy praca a

* Cavelaars, P. (2005), Has the trade-off between productivity gains
and job growth disappeared?, Kyklos, 58 (1); European
Commission (2007), The EU economy: 2007 review — Moving
Europe's productivity frontier.
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produktywnoscia w krajach rozwinietych, ich autorzy
postugiwali sie obserwacjami dotyczacymi zmian
zatrudnienia i wydajnosci pracy w okresach 10- i 20-
letnich, m.in. po to, aby unikng¢ zaburzenia wynikow
przez wzajemne oddziatywanie zmiennych w trakcie
cyklu koniunkturalnego. Tymczasem, w przypadku Polski
dostepne dane statystyczne (w  szczegodlnosci
kwartalne), nie obejmujg w petni nawet jednego cyklu
koniunkturalnego. Dlatego obserwowane na ich
podstawie tendencje moga odzwierciedlaé nie tyle
Srednioterminowe zmiany w relacjach pomiedzy
zatrudnieniem i wydajnoscig pracy, co krétkoterminowe
dostosowania i interakcje obu zmiennych w réznych
fazach cyklu koniunkturalnego.”

Wozrost zatrudnienia i wydajnosci pracy w Polsce (%r/r)
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Zrodio: szacunki wiasne na podst. danych GUS

Jesli spojrzymy na dane nt. zmian wydajnosci pracy oraz
zatrudnienia / liczby pracujacych® w ostatnich kilkunastu
latach, zwraca uwage fakt, ze podczas gdy wydajnosc
znajdowata sie nieprzerwanie w trendzie wzrostowym,
naktady pracy (niezaleznie od metody pomiaru),
podlegaty w kolejnych latach znacznym fluktuacjom.

Przecietny roczny wzrost PKB, zatrudnienia i wydajnosci pracy
w réznych okresach cyklu (% r/r)

Na podst. danych o
przecietnym zatrudnieniu
w gospodarce narodowej

Na podst. danych BAEL
nt. liczby pracujacych

PKB Pracujacy |Wydajnoé(: Zatrudnienie | Wydajnos¢

1993-1994 45 1.7 6,3 b/d b/d
1995-1998 6,3 1,2 5,0 1,5 48
1999-2002 29 26" 4,0 -3,2 6,2
2003-2006 48 1,5 3,2 0,6 42

Zrédto: szacunki wlasne na podst. danych GUS
* $redni wzrost z okresu 2001-2002, ze wzgledu na zmiane
metodologiczng w 1999 r. powodujaca nieciggtos¢ danych BAEL

® Dodatkowo, dostepne dane dotyczace krajowego rynku pracy

charakteryzujg sie  wystgepowaniem dos¢ czestych zmian
metodologicznych, zaburzajacym ich ciagto$¢, co negatywnie wplywa
na wiarygodnos$¢ prowadzonych przy ich pomocy szacunkéw.

® W raporcie postugujemy sie¢ wymiennie danymi o liczbie
pracujagcych wg BAEL oraz o przecietnym zatrudnieniu w
gospodarce narodowej (tam gdzie to mozliwe, dane nt. petnej
zbiorowosci). Obie zmienne majg pewne =zalety: dane nt.
pracujacych uwzgledniajg osoby wykonujace prace na innych
zasadach niz zatrudnienie na podstawie stosunku pracy; dane o
zatrudnieniu przedstawiajg informacje w przeliczeniu na petne
etaty. Obie serie charakteryzuja sie jednak nieciggtosciami z
powodu zmian metodologii.
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Wprawdzie w catej dostepnej probie korelacja pomiedzy
wydajnoscig pracy a zatrudnieniem (liczba pracujacych)
jest ujemna, jednak jak tatwo zauwazyc, relacja ta nie
jest stabilna w czasie i zmienia sie w roznych okresach w
sposob dos¢ znaczacy (nawet co do kierunku), co
obrazuje m.in. ponizszy wykres dot. danych kwartalnych.

Liczba pracujacych a wydajnos¢ pracy
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Zrodio: szacunki wiasne na podst. danych kwartalnych GUS

Wydaje sie, ze takie zachowanie analizowanej relaciji
moze wynika¢ wiasnie m.in. z krétkookresowych
dostosowarn na rynku pracy w ramach cyklu
koniunkturalnego. W szczegdlnosci, mocne wzrosty
wartosci PKB na jednego pracujacego / zatrudnionego
jakie nastgpity w latach 1993-1994 oraz 1999-2002
zbiegly sie w czasie z silnym spadkiem zatrudnienia,
najpierw w  efekcie dostosowan  strukturalnych
gospodarki w pierwszym okresie transformacji, potem w
wyniku zatamania wzrostu gospodarczego.

Przy tej okazji, warto podkre$li¢, ze prosta i popularna
miara produktywnosci pracy, zdefiniowana jako warto$é
produktu finalnego w cenach statych (PKB, wartosci
dodanej) przypadajaca na jednostke pracy (np. na 1
zatrudnionego/pracujacego, na 1  przepracowang
godzine, w przeliczeniu na 1 pelny etat, itp.) moze
odzwierciedla¢ nie tylko wydajno$¢ pracownikéw,
rozumiang jako ich techniczng sprawnos¢ i efektywnosé
w wykonywaniu obowigzkéw, ale zmienia sie tez pod
wptywem takich czynnikow, jak zmiana stopnia
wykorzystania czynnikéw produkcji (mocy wytwoérczych),
czy zmiana proporcji ponoszonych naktadéw na
poszczegdlne czynniki produkcji (np. substytucja pracy
przez kapitat) w wyniku zmiany ich kosztéw wzglednych.
W takich wypadkach zmiany prostych miar wydajno$ci
nie odzwierciedlajg zmian w produktywnos$ci rozumianej
jako efekt postepu technologicznego. Dlatego do
pomiaru produktywnosci w gospodarce czesto uzywa sie
wskaznika facznej produktywnosci czynnikéw produkcii,
tzw. TFP (ang. fotal factor productivity), ktory
odzwierciedla to w jakim stopniu wzrost PKB / wartoSci
dodanej wynikat z powoddw innych niz tgczne zmiany
naktadow czynnikéw produkcii.
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Na podstawie dostepnych danych’, podjelismy probe
oszacowania TFP dla Polski, bazujac na stosunkowo
prostej metodzie dekompozycji wzrostu (ang. growth
accounting). Uzyskane wyniki wydaja sie, przynajmniej
czesciowo, potwierdza¢ teze o substytucji pracy przez
kapitat. W latach 1999-2002 nastgpit znaczny spadek
naktadu pracy we wzroscie PKB, ktéry byt
rekompensowany przez rownoczesny wzrost naktadow
kapitatu. Najprawdopodobniej  byto  to  reakcjg
przedsiebiorcow na mocny wzrost ptac realnych w okresie
1997-1999. Z drugiej strony, w tym samym czasie nastapit
rowniez znaczny wzrost TFP, szczegdlnie w latach 1999-
2000, co moze oznaczaé, ze rownolegle ze zmiang
wzglednych naktadéw czynnikéw produkcji nastepowat
ogolny wzrost efektywnosci ich wykorzystania i znaczne
usprawnienie proceséw produkcyjnych, powodujgce
mocny skok wydajnosci. Co wiecej, jak widaé z wykresu
ponizej, wzrost TFP nastepowat zaréwno w okresach
wzrostu, jak i spadku zatrudnienia.

Udziat czynnikoéw produkcji

70 we wzroscie wartosci dodanej

6,0
5,0
4,0
3,0
2,0
1,0IIIII. ..I

0,0 +

_1’071997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
-2,0 1

-3,0

mm dK dL dTFP —o— warto$¢ dodana (% r/r)

Zrédto: szacunki wtasne na podst. danych GUS

Prosty model ekonometryczny

Pomimo tego, ze dostepne dane wyraznie pozostajg pod
wptywem czynnikdw o charakterze cyklicznym, co moze
znieksztatca¢ szacunki dotyczace ich wzajemnych relaciji
Sredniookresowych, podjelismy prébe oceny jak
zaleznos¢ pomiedzy zatrudnieniem a wydajnoscig pracy
zmieniata sie w czasie na przestrzeni ostatnich lat. W
tym celu postuzyliSmy sie metodologig zapozyczong z
dostepnych publikacji zagranicznych na analogiczny
temat, adaptujac ja do celéw analizy jednego kraju.?

W skrécie, zastosowana metodologia opiera sie na
iteracyjnym, wielokrotnym oszacowaniu regresji liniowej
na kroczacej prébie o ustalonej liczbie obserwacji (ang.

" Podstawowym ograniczeniem byla dostepnosé danych nt.

zasobow kapitatu. Nasz szacunek opierat si¢ na danych GUS nt.
(dynamiki) wartosci $rodkéw trwatych w gospodarce narodowe;.
Wiecej nt. metodologii szacunkéw TFP w Aneksie technicznym.

8 Dotychczasowe badania opieraty sie na regresji na przekrojowej
prébie danych dotyczacej wielu krajéw (cross-country pooled
regression). Patrz: Beaudry P., Collard M. (2002), Why has the
employment-productivity tradeoff among industrialized countries
been so strong?, NBER Working Paper 8754; Cavelaars, P. (2005),
Has the trade-off between productivity gains and job growth
disappeared?, Kyklos, 58 (1); European Commission (2007), The
EU economy: 2007 review — Moving Europe's productivity frontier.
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rolling regression), w ktérej zmienng objasniang jest
zmiana wydajnosci pracy w okreslonym horyzoncie
czasowym (do obliczen przyjeliSmy horyzont osmiu
kwartatéw), a zmiennymi objasniajacymi sa: zmiana
naktadow pracy w analogicznym okresie oraz wyjsciowy
poziom wydajnosci (produkt na jednostke pracy w
pierwszym kwartale danego okresu). Wiecej informac;ji
nt. regresji oraz wynikdw estymacji znajduje sie w
Aneksie technicznym.

Uzyskane wyniki, przedstawione na wykresach ponizej,
nie sg jednoznaczne. Zmiany parametrow rownania
oszacowane na podstawie danych o liczbie pracujgcych
(BAEL) potwierdzajg teze, ze w ciggu ostatnich
dziesieciu lat nastgpita zmiana relacji pomiedzy
wzrostem wydajnosci pracy a liczbg pracujacych w
polskiej gospodarce, w zwigzku z czym wymienno$¢
pomiedzy dwoma zmiennymi, ktéra w Il potowie
poprzedniej dekady byta dos¢ silna, w ostatnim okresie
ztagodniata (chociaz nadal istnieje). Z drugiej strony,
parametry regresji oszacowanej na podstawie danych o
przecietnym zatrudnieniu w gospodarce sugeruja, ze po
dos¢ krétkim okresie w  ktorym relacja miedzy
zatrudnieniem a wydajnoscig ulegta zmianie (2000-
2003), w ostatnich latach ponownie jest ona ujemna,
nawet w wiekszym stopniu niz w latach 90.

Wplw zmiany liczby pracujacych o 1% na roczne
tempo wzrostu wydajnosci pracy
(kroczaca regresja w oknie 20 kwartatow)
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Wptw zmiany przecigtnego zatrudnienia o 1% na
roczne tempo wzrostu wydajnosci pracy
(kroczaca regresja w oknie 20 kwartatow)
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okresow estymacji obejmujacych kolejne 20 kwartatow
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Rzut oka na dane sektorowe

Dla uzupetnienia analizy dotyczacej zmian w relacji
produktywnosc-praca, postanowilismy przyjrze¢ sie
przekrojowym danym nt. wydajnosci pracy w
poszczegodlnych sektorach gospodarki, wykorzystujgc do
tego informacje zgromadzone w bazie EU KLEMS®.

Porownalismy przecietne roczne tempo wzrostu naktadow
pracy (mierzonych na dwa sposoby: jako liczbe
zatrudnionych oraz liczbe przepracowanych godzin) oraz
tempo wzrostu produktywnosci pracy (wartos¢ dodana na
przepracowang godzine) w réznych branzach i sektorach,
dzielac calg dostepng grupe obserwacji na dwa rowne
podokresy: 1995-2000 i 2001-2005.

Na pierwszy rzut oka dane wydajg sie potwierdzac
hipoteze o] spadku wymiennosci pomiedzy
produktywnoscia a pracg na przelomie dekady.
Oszacowany  przekrojowy  wspotczynnik  korelaciji
pomiedzy przecietnym rocznym wzrostem wydajnosci a
wzrostem nakfadéw pracy zmienit sie w ,dobrym”
kierunku: w  przypadku obliczen dot. liczby
przepracowanych godzin z —0,14 w latach 1995-2000 na
+0,01 w okresie 2001-2005; w przypadku liczby
zatrudnionych odpowiednio z —0,33 na —-0,12. Niemniej
jednak, przy danej liczbie obserwacji wspotczynnik
korelacji nie byt istotny statystycznie, co sprawia, ze nie
mozna tego ftraktowaé jako wyrazne potwierdzenie
stawianej tezy.

Warto zwréci¢ uwage, ze w obydwu analizowanych
okresach wystepowato spore zréznicowanie pomiedzy
relacjg zatrudnienia i pracy w poszczegolnych branzach,
a jednoczesnie pewna czes¢ branz i sektoréw wyrdzniata
sie wyraznie dodatnig zaleznoscig pomiedzy zmiang
zatrudnienia a zmiang wydajnosci pracy w obserwowanej
prébie. Co ciekawe, ta cechg charakteryzowaty sie
przede wszystkim gatezie zaliczane do ustug rynkowych,
a takze czes¢ przetworstwa przemystowego. Jest to o
tyle interesujace, ze w teorii ustugi zaliczane sg zwykle
do kategorii non-tradables, gdzie wydajnos¢ pracy rosnie
wolniej i jest nizsza niz w sektorach bedacych
przedmiotem konkurencji miedzynarodowe;.
Wyjasnieniem tego jest zapewne fakt, ze wsrod ww.
branz z sektora ustug dominowaty te, do ktérych trafiaty
duze strumienie bezposrednich inwestycji zagranicznych,
szczegolnie w Il potowie lat 90. (a wraz z nimi z
pewnoscig znaczny transfer wiedzy i technologii) — m.in.
posrednictwo finansowe, handel hurtowy i detaliczny,
hotele i restauracje. W wiekszosci, byly to tez branze i
sektory, w ktérych wartos¢ dodana przypadajagca na
jedng godzine roboczg byta wyraznie powyzej sredniej.
Sugeruje to, ze w ciggu ostatnich lat nastepowat
przeptyw sity roboczej z gatezi o mniejszej
produktywnosci do tych bardziej efektywnych, co z
pewnoscig sprzyjatlo podnoszeniu ogolnej wydajnosci
pracy w gospodarce.

° Projekt badawczy sponsorowany przez Komisje Europejska,
majacy na celu stworzenie bazy danych i wspieranie badan nad
wzrostem zatrudnienia i produktywnosci w UE,
http://www.euklems.net/
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Sredni wzrost liczby przepracowanych godzin
a sredni wzrost produktywnosci pracy w sektorach

dane za okres 1995-2000

30,0

$r. roczna zmiana wydajnosci pracy
<
<o
8
<&
o

$r. roczny przyrost przepracowany ch godzin

dane za okres 2001-2005

15.0

-5,0 4

-10,0 -

$r. roczna zmiana wydajnosci pracy

o 150

20.0

$r. roczny przy rost przepracowany ch godzin

Zrédto: szacunki whasne na podstawie danych EU KLEMS

Przestanki do ostroznego optymizmu dla RPP...

Przedstawione szacunki, jak wspomniano wcze$niej,
nalezy traktowa¢ z pewnym dystansem i ostroznoscig ze
wzgledu na jakos¢ danych zrédiowych oraz problemy
metodologiczne. Niemniej jednak, wyniki obliczen dajg
pewne przestanki by sadzi¢, ze w Polsce, podobnie jak w
krajach wyzej rozwinietych, nastgpita w ostatnich latach
pozytywna zmiana, polegajagca na nieznacznym
zmniejszeniu  wymiennosci pomiedzy  wzrostem
zatrudnienia, a wzrostem wydajnosci pracy.

Stwierdzenie takie pozwala na odrobine optymizmu
odnosnie narastania presji inflacyjnej, wynikajacej z
sytuacji na rynku pracy. Oznacza to bowiem, ze przy
danym wzroscie zatrudnienia, wzrost jednostkowych
kosztéw pracy moze by¢ obecnie tagodniejszy niz to
miato miejsce np. w drugiej potowie lat 90., poniewaz nie
bedzie mu prawdopodobnie towarzyszyt w $rednim
okresie rownie silny jak kiedy$ spadek wydajnosci pracy.
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Niemniej jednak, z pewng wymiennoscig (szczegolnie
krétkookresowg) pomiedzy wzrostem zatrudnienia a
wzrostem wydajnosci, nalezy sie jednak liczy¢.

Paradoksalnie, by¢ moze lekko ujemng zalezno$cig
pomiedzy naktadem pracy a jej wydajnoscig nie
powinnismy sie jednak nadmiernie martwi¢. Przyczyng
tego mogq by¢ zmiany zachodzace aktualnie po stronie
podazy pracy. Na poczatku artykutu wspomnieliSmy, ze
jednym z niekorzystnych zjawisk przyczyniajacych sie do
wzrostu napie¢ na rynku pracy jest spadek
wspotczynnika aktywnosci zawodowej, ktory i tak jest na
najnizszym poziomie w catej Unii Europejskiej.
Dodatkowym negatywnym efektem, ktérego waga bedzie
wzrastata wraz z uptywem czasu, sg tendencje
demograficzne. Przemija fala wyzu demograficznego,
ktéra w latach ubiegtych zasilata rynek pracy rocznie w
ponad 200 tys. absolwentow. Liczba oséb w wieku
produkcyjnym w 2006 roku zwiekszyta sie wg danych
BAEL zaledwie o 47 tys.,, a wedlug prognoz
demograficznych po roku 2010 zacznie sie ona szybko
obnizaé."

W efekcie, utrzymanie szybkiego, a nawet umiarkowanie
szybkiego wzrostu zatrudnienia przez kilka najblizszych
lat moze po prostu okazac sie niemozliwe. Zaktadajac —
czysto teoretycznie — ze roczne tempo wzrostu liczby
pracujacych w kolejnych latach ustabilizowatoby sie na
poziomie ok. 2,5%, a réwnoczesnie nie nastgpityby
znaczace zmiany w aktywnosci ekonomicznej ludnosci,
woéwczas juz w roku 2010, stopa bezrobocia (liczona wg
definicji BAEL) spadtaby ponizej 3%, a w kolejnym roku
zmalataby do zera.

Zmiany na rynku pracy - symulacja (tys. os6b)
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Zrodio: szacunki i obliczenia wiasne na podstawie danych GUS

... i mobilizacja dla rzadu?

W tej sytuacji wydaje sie, ze szczegdlna rola w
zapewnieniu trwatego wzrostu gospodarczego w
kolejnych latach i zminimalizowaniu napie¢ na rynku
pracy spoczywa na polityce spoteczno-gospodarczej
rzadu. Jesli chodzi o tendencje demograficzne i proces
starzenia sie spoteczenstwa, dziatania rzadu w praktyce

10 Przejscie z pracy na emeryture, Informacje i Opracowania

Statystyczne GUS (2007); Prognoza demograficzna na lata 2003-
2030, Informacje i Opracowania Statystyczne GUS (2004)
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nie sg w stanie przynies¢ efektdw odczuwalnych na
rynku pracy w ciggu kilku najblizszych kilkunastu lat.
Dlatego jego dziatania powinny sie skupi¢ na
rozwigzaniach, ktére bedg mogty, przynajmniej w czesci,
skompensowac ubytek ludnosci w wieku produkcyjnym w
kolejnych latach. Ztagodzenie presji na rynku pracy moze
nastapi¢, jesli zrealizuje sig ktory$s z warunkéw (albo ich
kombinacja): = Polacy zaczng masowo wraca¢ z
emigracji zarobkowej; =w skali gospodarki nastagpi
znaczne przyspieszenie wzrostu wydajnosci pracy; lub
= dojdzie do wyraznego wzrostu aktywnosci zawodowej
w spoteczenstwie. W zasadzie rzad powinien podjac
starania we wszystkich tych kierunkach réwnoczesnie.
Do tego nalezatoby jeszcze dodac otwarcie rynku pracy
na emigracje zarobkowg z krajow o nizszych dochodach.

Wydaje sie, ze szczegdlng uwage nalezatoby poswiecic
aktywizacji zawodowej Polakéw. Wprawdzie w krétkim
okresie moze to pogtebi¢ negatywng zalezno$¢ miedzy
wzrostem zatrudnienia a wydajnosci, poniewaz osoby
trafiajace na rynek pracy po dtuzszej nieobecnosci nie
bedg radzi¢ sobie réwnie sprawnie jak doswiadczeni
pracownicy. Jednak w dtugim okresie, w pofgczeniu z
umiejetng politykg podnoszenia kapitatu ludzkiego
(naklady na edukacje, badania i rozw¢j), moze to
pozwoli¢ na kontynuowanie szybkiego wzrostu poprzez
uwolnienie duzych rezerw sity roboczej i rownoczesny
wzrost jej wydajno$ci.

Nie ulega watpliwosci, ze w obecnej sytuacji zupetnie nie
ma miejsca na dalsze wydtuzanie i rozszerzanie
przywilejow emerytalnych dla grup zawodowych.
Przeciwnie, nalezy stworzy¢ przepisy, ktére pozwolg
zatrzymac¢ na rynku pracy osoby, ktdére w najblizszych
latach bedg =zasila¢é grupe wiekowg 55-64 lata.
Konieczne wydaje sie ograniczenie uprawnien do
wczesniejszych emerytur, tak aby byto to mozliwe tylko w
naprawde wyjatkowych i uzasadnionych ze wzgledow
medycznych przypadkach. Ponownie wraca réwniez
kwestia wieku emerytalnego kobiet, ktory nalezatoby
wydluzy¢ (wg danych Eurostatu przecietny wiek
odchodzenia kobiet z rynku pracy jest w Polsce najnizszy
w catej Europie, o prawie piec¢ lat ponizej sredniej w UE-
15). Warto réwniez zadba¢, by obowigzujace regulacje
nie zniechecaty do podejmowania pracy tych, ktorzy juz
przeszli na emerytury, a takze tagodzic¢, a nie zaostrza¢
jak w poprzednich latach, przepisy dotyczgce samo-
zatrudnienia, pracy czasowej i w niepetnym wymiarze.

Z pewnoscig lista pozadanych dziatarh w zakresie regulacji
rynku pracy jest obszerna i obejmuje rozwigzania budzace
w spoteczenstwie réwnie duze kontrowersje, co
wprowadzenie podatku liniowego. Jednak podjecie tych
dziatan jest konieczne. Warto, przede wszystkim aby
zgodnie z deklaracjg programowag nowej partii rzgdzace;,
udato sie ,uwolni¢ energie Polakéw”, poniewaz w
przeciwnym przypadku zamiast obiecanego cudu
gospodarczego w najblizszych kilku latach moze czekac
nas spowolnienie  gospodarcze wywotane  m.in.
gwattownym wzrostem napie¢ na rynku pracy.
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Aneks techniczny

1. Total Factor Productivity

taczna produktywnos¢ czynnikéw produkgciji, czyli TFP (total
factor productivity), jest miarg wydajnosci rozumianej czesto
jako efekt postepu technicznego. W rzeczywistosci, zmiany
TFP nie tylko odzwierciedlajg postep techniczny, ale
tacznie: ogdlnie ujety rozwdj (postep) wiedzy, przejawiajacy
sie w zmianach technologicznych, zmianach
organizacyjnych procesu produkgiji, umiejetnosci
zarzadzania itp., jak réwniez stopien wykorzystania
czynnikow produkcji.

Wychodzagc od neoklasycznego modelu  wzrostu
gospodarczego z funkcjg produkcji o statych przychodach
skali, np. typu Cobba-Douglasa:

}It = Ath{Ktl ¢
gdzie Y reprezentuje produkt, L - naktady pracy, K - naktady
kapitaltu, 4 - poziom wiedzy/technologii (4 = TFP),
a - elastyczno$¢ produkcji wzgledem nakfadéw pracy,

mozna otrzymac¢ tzw. dekompozycje Solowa, ktéra wigze
dynamike wzrostu gospodarczego z dynamikg akumulacji
kapitatu i naktadu pracy:

AY ATFP AL AK
e o+ (l-a)—
Y TFP L K
gdzie symbol A oznacza przyrost danej zmiennej miedzy
okresem -1 a okresem ¢; w zwigzku z tym przyktadowo %

oznacza procentowg zmiane danej zmiennej Y. Stad:

ATFP AY AL AK
S =g —(l—a)—

TFP Y L K
Oszacowanie wzrostu TFP na podstawie powyzszego
wzoru i danych empirycznych nt. zmian produktu, pracy i
kapitalu wymaga przyjecia zatozenia odnosnie (statej w
czasie) elastycznosci produktu wzgledem czynnikow
produkcji. Szacunki elastycznosci wzgledem pracy
dokonywane dla Polski w innych badaniach empirycznych
wahaja sie z reguty w przedziale 0,55-0,66. "' W niniejszym
opracowaniu przyjeto wartos¢ « = 0,55.

Nasze szacunki wzrostu TFP dokonane =zostaly na
podstawie nastepujacych danych rocznych GUS za okres
1997-2006: Y — dynamika wartosci dodanej brutto w cenach
statych; L — dynamika przecietnego zatrudnienia w
gospodarce narodowej (dane nt. catej zbiorowosci); K —
dynamika wartosci brutto $rodkéw trwatych w gospodarce
narodowej w cenach statych.

Dla catej analizowanej proby 1997-2006 otrzymano
nastepujace srednioroczne wartosci:

AY ‘ AL ‘ AK ‘ ATFP

4,0 ] 0,3 ‘ 1,4 ‘ 3,0

" Np. Zotkiewski Z., Kolasa M. (2003), The Total Factor Productivity
and the Potential Product in Poland 1992-2002, Konferencja NBP w
Zalesiu Gornym; Gradzewicz M., Kolasa M. (2003), Szacowanie
luki popytowej dla gospodarki polskiej przy uzyciu metody VECM,
Bank i Kredyt
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2. Szacunki ekonometryczne

Przeprowadzone ¢éwiczenie ekonometryczne bazowato dosc
luzno na metodologii przyjetej w kilku innych opracowaniach
badajgcych zaleznos¢ pomiedzy wzrostem zatrudnienia a
wzrostem wydajnosci pracy. Polegata ona oryginalnie na
oszacowaniu regresji przekrojowej na danych obejmujacych
zbiér krajow (cross-country pooled regression), w ktorej
zmiany wydajnosci pracy w okreslonym, stosunkowo dtugim
horyzoncie czasowym objasniane byly przy pomocy zmiany
naktadu pracy w analogicznym okresie oraz przez
wyjéciowy poziom produktywnosci (poczatkowym w
momencie danego okresu). U podstaw tej metodologii lezy
model Solowa-Swana, zakladajacy ze tempo wzrostu
produktywnosci pracy jest odwrotnie proporcjonalne do
wyjsciowego poziomu produktu na jednego zatrudnionego w
danym kraju (tzn. im biedniejszy kraj, tym szybciej nadrabia
dystans wobec bardziej rozwinietych gospodarek,
zwiekszajac produktywnosé).

Gtéwnym problemem, jaki wytonit sie przy prébie aplikacji tej
metodologii dla Polski, byt fakt, ze byta ona przewidziana do
wnioskowania nt. zmian relacji miedzy wydajnoscigq i
zatrudnieniem w catej grupie krajow, natomiast nic nie
moéwita nt.  powyzszych zaleznosci w  przypadku
pojedynczych krajéw. Dodatkowo, w prowadzonych do tej
pory badaniach obserwowano zmiany wydajnosci i pracy w
stosunkowo dtugich okresach (10-20 lat) w celu unikniecia
wplywu na wyniki regresji zaburzenn o charakterze
cyklicznym. W celu zaadoptowania powyzszej metody do
celéw niniejszego opracowania, zastosowano nastepujace
rozwigzania:

Oszacowane réwnanie regresji ma postac:

Y Y_.

A,logl =~ |=a, +a, logl == |+ a,A, log(L, )+ ¢,
Lt Lt—i

gdzie:

Y, — warto$¢ PKB w cenach statych w momencie

L, — naktad czynnika pracy w momencie ¢ rownania
oszacowano z wykorzystaniem zamiennie dwoch miar:
liczby pracujacych wg BAEL oraz przecietnego zatrudnienia
w gospodarce narodowej;

A; — przyrost danej zmiennej w horyzoncie i kwartatow, f{j.
réznica pomiedzy wartoscia w momencie ¢ oraz (t-i); do
obliczen przyjeto statg wartos¢ i réwna 8 kwartatow.

Do szacunkdéw wykorzystano kwartalne dane GUS
obejmujace okres | kw. 1995 — Il kw. 2007. Jednak ze
wzgledu na opdznienie zmiennych w réwnaniu o osiem
kwartatéw, okres estymacji obejmowat dane od | kw. 1997.
Réwnanie zostalo oszacowane iteracyjnie  metodag
najmniejszych kwadratéw na kroczacej prébie obejmujacej
za kazdym razem ,okno” o statej szerokosci 20 obserwac;ji
(kwartatow). Przedstawione na wykresach na str. 5 linie
reprezentujg wartosci parametru a, oraz odpowiadajace im
btedy standardowe oszacowane dla kazdego z kolejnych
»okien” o statej szerokosci, przesuwajacych sie stopniowo o
jedng obserwacije.
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Lepsze od oczekiwan dane o PKB w Il kw.

= Wzrost PKB w Il kw. wyniodst 6,4% r/r, czyli tyle samo co
w Il kw. wobec konsensusu rynkowego na poziomie 5,8%. Po
lepszym od prognoz Ill kw. rosng szanse na osiggniecie tempa
wzrostu PKB w catym 2007 roku na poziomie 6,5%.

= Struktura wzrostu popytu krajowego, ktory wyniost 7,4% rir
wobec 8,2% w Il kw. i 7,7% w | kw., okazata sie lepsza od
oczekiwan z punktu widzenia perspektyw inflacji i wzrostu
gospodarczego w dtugim okresie. Naktady brutto na $rodki trwate
wzrosty 0 19,8% r/r (konsensus 18,2%), a spozycie indywidualne
0 5,2% rir (konsensus 5,5%). Silny wzrost inwestycji Swiadczy o
zwiekszaniu sie potencjatu gospodarki, co bedzie sprzyjac¢
utrzymaniu szybkiego wzrostu PKB, a jednoczesnie bedzie
ograniczato presje inflacyjng w $rednim terminie. Z kolei wzrost
konsumpcji nie wydaje sie nadmierny, mimo coraz wiekszego
tempa wzrostu dochodéw gospodarstw domowych, co sugeruje,
ze obecne tendencje na rynku pracy nie musza miec¢ silnego pro-
inflacyjnego przetozenia, przynajmniej po stronie popytowe;.

= Ryzyko nadal wigze sie ze wzrostem dynamiki JKP. Mimo ze
wyzszy od oczekiwan wzrost PKB i wartosci dodanej w Il kw.
obnizyt nieco szacowane tempo wzrostu JKP w tym okresie (do
6,8% r/r z szacowanych wczesniej 7,3% r/r), to nadal oznacza to
przyspieszenie z 6,4% rir w Il kw.

= Po stronie podazowej rachunkéw narodowych na uwage zwraca
silny wzrost wartosci dodanej w budownictwie o 12,6% r/ir, W
przeciwienstwie do poprzednich kwartatéw tym razem okazalo sie,
ze wzrost wartosci dodanej w budownictwie w Ill kw. okazat sie
szybszy niz przecietny wzrost produkcji budowlano-montazowej w
tym okresie. Potwierdza to naszg ocene, ze spowolnienie
dynamiki  produkcji ~ budowlano-montazowej widoczne w
miesiecznych danych nie oznacza ostabienia aktywnosci
inwestycyjnej i trwatej dekoniunktury w budownictwie.

Dobre wskazniki aktywnosci gospodarczej za pazdziernik

» Produkcja przemystowa wzrosta w pazdzierniku silniej niz
oczekiwano Solidny wzrost nastgpit réwniez w branzach
produkujacych w znacznej mierze na rynki zagraniczne, co
pokazuje, ze na razie eksporterzy radzg sobie z mocnym ztotym.

» Po raz kolejny dos¢ staby wynik osiggnat sektor budowlany.
Niemniej, podobnie jak dane o wartosci dodanej brutto, podziat
produkcji budowlanej na podsektory nie potwierdza, aby oznaczato
to ostabienie aktywnosci inwestycyjnej. W jednostkach zajmujacych
sie przygotowaniem terenu pod budowe wystapit wzrost produkciji
az 0 45,2% r/r, a w wykonywaniu instalacji budowlanych o 13,1%.

= Wzrost sprzedazy detalicznej byt silniejszy od prognoz.
Dwucyfrowa dynamika zanotowana zostatla we wszystkich
rodzajach sprzedazy. Dane sugerujg, ze spozycie indywidualne w
IV kw. br. utrzyma sig na poziomie przynajmniej 5%.

Stopniowe narastanie nierownowagi zewnetrznej

= Bilans ptatniczy za wrzesien nie zmienit znaczaco obrazu
sytuacji w relacjach zewnetrznych polskiej gospodarki.

= Deficyt obrotéw biezacych byt nizszy od prognoz, co jednak
nie wynikato z lepszych wynikéw w handlu, lecz z mniejszego od
spodziewanego deficytu w saldzie dochodow.

= Zgodnie z naszymi oczekiwaniami, deficyt handlowy wzrést
znaczaco w porownaniu z poprzednim miesigcem w efekcie
spowolnienia wzrostu eksportu, cho¢ warto zaznaczyé, ze
import byt ponizej oczekiwan, pomimo zawarcia duzej,
jednorazowej transakcji.

= W najblizszych kwartatach spodziewamy sie przyspieszenia
tempa wzrostu zaréwno eksportu, jak i importu, cho¢ przy
pogorszeniu deficytu obrotow biezacych do poziomu 5% PKB
(wobec 4% po wrzesniu).
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Zrédio: GUS, NBP, obliczenia wtasne

Trwa boom na rynku pracy

= Roczny wzrost przecietnej ptacy w sektorze przedsigbiorstw
wyniost w pazdzierniku o 11%, wyraznie wiecej niz oczekiwano.

= Wzrost zatrudnienia przyspieszyt do 5,0% r/r, osiagajac kolejny
rekord wszechczasow (oczekiwano wzrostu o 4,7% r/r).

= Fundusz ptac brutto w firmach zwiekszyt sie w pazdzierniku o
16,6% r/r, podczas gdy w trzech pierwszych kwartatach br. jego
wzrost wynosit srednio 13,7%. Realny wzrost funduszu ptac w
pazdzierniku wyniost 13,2% r/r wobec 11,3% w okresie styczen-
wrzesien. Efektywnie fundusz wynagrodzen netto zwiekszyt sie w
wiekszej skali ze wzgledu na obnizke sktadki rentowej od lipca.
Szybki wzrost dochodéw gospodarstw domowych sprzyja
utrzymaniu sie solidnej dynamiki popytu konsumpcyjnego.

= Stopa bezrobocia rejestrowanego na koniec pazdziernika
wyniosta 11,3%. Oznacza to utrzymanie silnego tempa redukc;ji
stopy bezrobocia w ujeciu rocznym (o 3,6 pp). Liczba bezrobotnych
zmniejszyta sie o ponad 25% r/r i wyniosta 1,72 min oséb.

= Jednoczesnie GUS opublikowat wyniki BEAL za Il kw., ktdre
pokazaty, ze stopa bezrobocia w tym okresie wyniosta 9% wobec
13% rok wczesniej. Oznacza to pewne spowolnienie tempa spadku
bezrobocia. Wigze sie to z ostabieniem przyrostu popytu na prace.
Wedtug BAEL liczba pracujacych w Il kw. zwigkszyta sie o 3,5% r/r,
co oznacza wyrazne spowolnienie z 4,8% w Il kw. i 5,3% w | kw.

= Podczas gdy w sektorze przedsiebiorstw zatrudnienie w Il kw.
osiggato rekordowe tempo wzrostu, w catej gospodarce mielismy
do czynienia z ostabieniem przyrostu popytu na prace, co moze
sugerowac, ze najmniejsze podmioty gospodarcze ograniczajg
skale swojej ekspans;ji.

= Mimo stabszego przyrostu popyt na prace, nadal widoczny w
wynikach BAEL spadek wspoétczynnika aktywnosci zawodowej w
ujeciu rocznym sugeruje utrzymywanie sie napie¢ na rynku pracy.

Ceny zywnosci napedzajq inflacje CPI

= Inflacja w pazdzierniku wzrosta do 3% r/r przy wzroscie cen o
0,6% m/m. Wzrost cen zywnosci w pazdzierniku okazat sie
bardzo bliski naszym oczekiwaniom na poziomie 1,6% m/m i
wyniost 1,7% m/m oraz 6,6% r/r. Ceny w transporcie nie ulegty
zmianie w ciggu miesigca i wzrosty o 3,9% r/r, stabiej niz
oczekiwalismy. Zmiana pozostatych kategorii cen towardw i ustug
konsumpcyjnych byta zgodna z naszymi prognozami. W efekcie,
inflacja netto w pazdzierniku wyniosta 1,4% rir.

= Skala dalszego wzrostu inflacji bedzie zalezata w duzej mierze
od rozwoju sytuacji na rynku zywnosci. Wedtug szacunkéw MinFin
inflacja CPI w listopadzie wzrosta do 3,5% r/r.

= Dane o cenach produkcji w pazdzierniku okazaty sie nizsze od
prognoz. Podczas gdy konsensus rynkowy wskazywat, ze inflacja
PPI wyniesie 2,5% r/r, wskaznik ten wynidst zaledwie 2,2%.

Wyniki finansowe firm na razie pozostaja bardzo dobre

= Co prawda dynamika wzrostu zysku firm zatrudniajacych powyzej
49 pracownikéw obnizyta sie w poréwnaniu z analogicznym
okresem 2006 roku, ale nalezy pamieta¢, ze w poprzednim roku
wyniki te byly nadzwyczaj dobre.

= Mimo znaczacego wzrostu funduszu ptac obserwowanego w tym
roku, w pierwszych trzech kwartatach wskaznik poziomu kosztéw
byt nizszy niz przed rokiem (93,6% vs 94,2%), a w strukturze
kosztowej udziatu wynagrodzer wzrést zaledwie o 0,2 pkt proc.

= Co wazne, dane pokazaly sie, ze po raz kolejny poprawita sie
sytuacja finansowa eksporteréw Wydaje nam sie jednak, ze przy
trwajacej aprecjacji ztotego trudno bedzie eksporterom utrzymacé tak
korzystng sytuacja. Moze to dotyczy¢ gtéwnie firm mniejszych,
ktére w wiekszym stopniu mogq by¢ narazone na konsekwencje
wzrostu kosztéw (pracy, surowcéw) oraz umocnienie ztotego.
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Fragmenty komunikatu po listopadowym posiedzeniu RPP

Biorac powyzsze czynniki [przemawiajace za wzrostem inflacji i jemu
przeciwdziatajace] pod uwage oraz uwzgledniajac ryzyko wtérnych
efektow wzrostu biezacej inflacji Rada ocenita prawdopodobiefstwo
uksztattowania sie inflacj w $rednim okresie powyzej celu
inflacyjnego za wyzsze niz prawdopodobiefistwo, ze inflacja bedzie
nizsza od celu i podjeta decyzje o podwyzce stop procentowych NBP.
Rada bedzie dgzy¢ do tego, aby w $rednim okresie inflacja obnizyta
sie do poziomu zgodnego z celem inflacyjnym.

Rada bedzie bacznie obserwowa¢ dynamike i strukture wzrostu popytu
krajowego, w tym stopier ekspansywnosci polityki fiskalnej, ksztattowanie
sie bilansu obrotéw biezacych, relacje pomiedzy tempem wzrostu
wynagrodzen i wydajnoSci pracy, poziom kursu ziotego oraz oddziatywanie
procesow globalizacyjnych na gospodarke, w tym na ceny zywno$ci.

Oczekiwania inflacyjne gospodarstw domowych
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Ceny beda rosty szybciej (prawa 0s) Ceny beda rosty wolniej (prawa 0$)

Fragmenty opisu dyskusji na pazdziernikowym posiedzeniu

Dyskusja na posiedzeniu koncentrowata sie na: zmianach w otoczeniu
polskiej gospodarki, ksztattowaniu sie kursu walutowego i cen zywnosci
oraz perspektywach wzrostu gospodarczego. Rada dyskutowata o
wplywie tych czynnikbw na przyszlg inflacie w Polsce na tle
pazdziernikowej projekji inflacji.

Przedmiotem dyskusji na posiedzeniu bylo ksztattowanie sie cen zywnosci.
Wzrost tych cen moze utrzymaé sie w diuzszej perspektywie, poniewaz
wynika on w duzej mierze z czynnikdw strukturalnych zwigzanych ze
wzrostem popytu na zywno$¢ w krajach rozwijajacych sie. Jednocze$nie
wskazywano, ze w Polsce zywno$¢ stanowi nadal duza cze$¢ koszyka
konsumpcyjnego gospodarstw domowych. W efekcie znaczny wzrost cen
tej grupy produktéw moze spowodowaé podwyzszenie oczekiwan
inflacyjnych i, co za tym idzie, dalszy wzrost pres;ji ptacowej.

Zrédio: NBP, Reuters
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Rada nie zmienia strategii

= W listopadzie Rada Polityki Pienieznej podwyzszyta stopy
procentowe o 25 pb. Byla to czwarta podwyzka stép w tym
roku, w efekcie czego gtéwna stopa referencyjna NBP wynosi
5,0%, czyli o 1 pkt. procentowy wiecej niz na poczatku roku.
Decyzja RPP byta zgodna z oczekiwaniami analitykéw, chociaz
rynek stopy procentowej obawiat sie przed posiedzeniem, ze
Rada moze tym razem podnies$¢ stopy o 50 pb.

= Wymieniona w komunikacie lista czynnikéw, ktére mogaq
spowodowaC narastanie presji inflacyjnej, byla niemal
identyczna jak przed miesigcem (do zagrozen dodano wyzsze
ceny ropy naftowej), podobnie jak lista czynnikéw
ograniczajacych inflacje. Jednak w ocenie Rady sita
argumentéw oddziatujgcych w kierunku ograniczenia inflacji
,moze okaza¢ sie niewystarczajgca do utrzymania inflacji na
poziomie celu w horyzoncie oddziatywania polityki pienieznej”.
Jak przed miesigcem, Rada uznata, ze prawdopodobienstwo
uksztattowania sie inflacji w $rednim okresie powyzej celu
inflacyjnego jest wyzsze niz prawdopodobienstwo, ze inflacja
bedzie nizsza od celu. Tym razem byto jednak na tyle wyzsze,
ze skionito Rade do dziatania.

= Perspektywy polityki pienieznej nie ulegty zmianie w stosunku
do wczesniej prezentowanego przez nas scenariusza. Rada
zdaje sobie sprawe, ze CPI moze dalej rosna¢ (powyzej 3,5%),
ze wzgledu na presje na rynku zywnos$ci oraz rosngca presje
ptacowa, dlatego kolejne podwyzki stép procentowych jeszcze
nastgpia. Utrzymujemy oczekiwania, ze nastgpig jeszcze dwie
w tej samej skali, w styczniu i w marcu 2008 r., i w sumie stopa
referencyjna wzrosnie do poziomu 5,50%. Odchylenie od tego
scenariusza moze nastgpi¢ gdyby publikowane w kolejnych
miesigcach dane o inflacji, ptacach i aktywnosci gospodarczej
znaczgco roznity sie od oczekiwan.

Oczekiwania rosna wraz z inflacjg

= Wedtug danych NBP, w listopadzie inflacja oczekiwana za 12
miesiecy wzrosta do poziomu 2,6% (o 1 pkt proc.), czyli nieco
wiecej niz wzrost inflacji CPI dwa miesiace wczesniej uzyty do
kwantyfikacji oczekiwan (do 2,3% we wrzesniu z 1,5%).

= Wraz z odbiciem inflacji CPl w ostatnich miesigcach, nalezy
spodziewa¢ sie dalszego wzrostu miary oczekiwan
inflacyjnych. Ciekawa bedzie réwniez struktura odpowiedzi na
pytania ankietowe. Juz w danych za pazdziernik procent
odpowiedzi, ze ceny ,bedq rosty szybciej niz teraz” wzrést do
poziomu najwyzszego o ponad roku (28,7%). Dla poréwnania
jednak, w pierwszej potowie 2004 roku (kiedy RPP podnosita
stopy procentowe obawiajac sie efektow drugiej rundy, a
inflacja rosta za sprawg wysokich cen zywnosci i paliw) odsetek
ten wynosit sSrednio niemalze 50%.

Byt wniosek o podwyzke stép juz w pazdzierniku

= Jak dowiedzielismy sie z pazdziernikowych minutes, czesc
czlonkéw uznata woéwczas, ze ocena perspektyw inflacji
dokonana na podstawie pazdziernikowej projekcji inflacji NBP
oraz czynnikéw nieuwzglednionych w projekcji wskazywata,
ze prawdopodobienstwo przekroczenia celu inflacyjnego w
horyzoncie  projekcji jest znaczace i  uzasadniato
podwyzszenie stop procentowych.

= Inni cztonkowie uznali natomiast, Ze wystepujaca w ostatnim
okresie aprecjacja kursu ziotego ogranicza ryzyko wzrostu
inflacji i ze dla perspektyw inflacji istotny bedzie dalszy rozwdj
sytuacji na rynku walutowym. Zwracali oni rowniez uwage na
symptomy ostabienia gospodarczego. Po danych o PKB za llI
kwartat obawy o skale spowolnienia sg juz zapewne mniejsze,
cho¢ ztoty kontynuowat trend aprecjacyjny.
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Restrykcyjnos¢ (Rady) Polityki Pienieznej

Dalszy wzrost restrykcyjnosci polityki pienieznej

= Po tym jak w pazdzierniku restrykcyjnosé polityki pienieznej
wzrosta pomimo braku podwyzki stop, listopad przyniost
jeszcze wiekszy ruch w gore. Byto to spowodowane zaréwno
wzrostem stop procentowych, jak i znacznym umocnieniem
ztotego, cho¢ ten pierwszy czynnik zadziatat mocniej ze
wzgledu na wiekszg wage.

= W grudniu nastepuje dalszy wzrost restrykcyjnosci, co w

—— MCI nominalny (miesigcznie) —s— MCI realny (kwartalnie)

pewnym stopniu moze by¢ zwigzane z wycenianiem przez
rynek kolejnych podwyzek przez RPP oraz z dalszg aprecjacjg
polskiej waluty. Naszym zdaniem jednak, trudno jest obecnie
powiedzie¢, jak rynek finansowy wycenia dalsze ruchy RPP,
gdyz stawki rynku pienieznego na krotkim koncu krzywej
rentowno$ci sq od jakiego$ czasu pod znacznym wptywem
obaw o ptynnos$¢ sektora pod koniec roku.

.0%

Wojtyna 1,43 (0,95)

Filar 1,43 (1,61)

Noga 1,43 (1,51)
Wasilewska-Trenkner 1,43 (1,45)

Stawinski 1,14 (0,95)
5% |
(1) Czekaj 1,00 (0,88)

Owsiak 0,71 (0,91)
Pietrewicz 0,71 (0,68)
Nieckarz 0,71 (0,77)

0%

Skrzypek 0,57 (N/A)

Indeks przyjmuje wartosci od 0 do 2. Za gtosowanie
zgodne z pogladem wiekszosci przyznawany jest 1
punkt. Za glosowanie za bardziej jastrzebia decyzjg
niz poglad wiekszosci przyznawane sg 2 punkty.
Natomiast za glosowanie za mniej jastrzebig decyzjq
niz poglad wiekszosci przyznawane jest 0 punktow.
Srednia punktéw za wszystkie gtosowania to warto$¢
indeksu dla danego bankiera centralnego.

Liczby bezposrednio przy nazwisku danego czionka
to wartosci indeksu dla 2007 roku (od poczatku
kadencji prezesa Skrzypka), a liczby w nawiasach to
wartosci indeksu dla lat 2004-2006.

Kierunek strzatki wskazuje oczekiwany przez nas
kierunek zmian stép procentowych w ciggu
najblizszych 12 miesiecy. Wartosci w procentach na
osi odzwierciedlajg nasze subiektywne przekonanie o
tym, jaki jest preferowany poziom stopy referencyjnej
za 12 miesiecy wg poszczegdlnych czionkéw Rady.

Czy Prezes NBP zagltosowal za podwyzka w listopadzie?

W wywiadzie dla Gazety Wyborczej Prezes NBP, Stawomir Skrzypek ttumaczyt
swojg sierpniowg decyzje gtosowania przeciw podwyzce stop jako jedyny
cztonek Rady. Jego zdaniem, argumentem byly zawirowania na rynkach
globalnych i poczatek kryzysu kredytowego w USA. W ostatnim czasie pojawity
sie inne jego opinie odnosnie perspektyw inflacji, ktére sugerowaty mozliwosc
poparcia podwyzki stép w listopadzie. Jesli tak sie rzeczywiscie stato i
listopadowa decyzja byta jednomysina, to nie nastapitby dalszy spadek pozycji
Prezesa w naszym rankingu restrykcyjnoéci cztonkow RPP.

Andrzej Wojtyna nie taki jastrzebi?

Z kolei cztonek Rady, ktéry samodzielnie gtosowat za podwyzka stép w lipcu,
przesuwajac sie tym samym na najbardziej ,jastrzebiego”, udzielit wywiadu dla
agencji Reuters, w ktérym stwierdzit: ,nie podzielam opinii cze$ci analitykéw, ze
tempo zaciesniania polityki monetarnej powinno by¢ gtebsze. To by byto
wyrazem jakiej$ nerwowosci i sugerowatoby, ze uwarunkowania ulegty nagtej
zmianie. (...) Nie ma powodéw do nerwowoséci". Swiadczyé to moze o tym, ze
na listopadowym posiedzeniu nie byto nawet wniosku o podwyzke o 50 pb,
ktérego obawiata sie cze$¢ rynku. Z drugiej strony, wcigz nie wiemy kto
zaproponowat wniosek i kto glosowat za podwyzkg stép w pazdzierniku.
Odpowiedz na to pytanie, ktéra moze ponownie wprowadzi¢ pewne zmiany w
naszym indeksie restrykcyjnosci cztonkéw Rady, poznamy dopiero w lutym.
Pamietajmy jednak, Zze nawet jesli cztonek Rady chce przyspieszyé decyzje o
podwyzce stop, to wcale nie musi oznaczaé, ze chce on osiggnaé¢ wyzszy
docelowy poziom stdp, ktéry przedstawiamy po lewej stronie.

Bedzie wniosek o podwyzke stop w grudniu

Halina Wasilewska-Trenkner zasugerowata w wywiadzie dla Rzeczpospolitej,
ze mozliwa jest podwyzka stép w grudniu (,jesli sie pali, to nie znaczy, ze straz
moze odpoczywac”). Jest to nieco w sprzecznosci z powyzszymi
wypowiedziami profesora Wojtyny, ktéry w zadnym razie nie mowi, ze Rada
moze odpoczywacé (méwi on o koniecznosci kolejnych podwyzek i wyzszym ich
prawdopodobienstwie), jednak tez nie uwaza, aby wybucht jaki$ pozar.
Pozostaje jednak pytanie, czy skoro Rada nie jest spdzniona z decyzjami, to
dopuszcza mozliwo$¢ dwoch podwyzek miesiac po miesigcu, tym bardziej, ze
w grudniu spotkanie jest duzo wczesniejsze niz zwykle. Wielu cztonkéw Rady
nie wykluczylo takiego ruchu, jednak postrzegamy to pozostawienie otwartych
drzwi do podwyzki w przypadku duzego zaskoczenia kolejnymi danymi.

Co méwia cztonkowie kluczowi dla stworzenia wigkszosci?

Whiosek o podwyzke stop w grudniu nie znajdzie, naszym zdaniem, wigkszosci
wsrod cztonkdow Rady. Wazne pod tym wzgledem byly wypowiedzi profesorow
Jana Czekaja i Andrzeja Stawinskiego. Pierwszy w odpowiedzi na pytanie ,co
mogtoby przekona¢ pana do koniecznosci podwyzki w grudniu?” odpowiedziat,
ze ,musialyby sie pojawi¢ jakie$ zaskakujace dane, ale chyba do tego nie
dojdzie”. Drugi natomiast stwierdzit, ze ,obecnie nic dramatycznego sie nie
dzieje, by watpi¢ w to, ze skutecznie bedziemy stabilizowali inflacje w Srednim
okresie”, cho¢ ,jest prawdopodobne Ze potrzebne bedzie dalsze zaciesSnienie
polityki pienieznej w przysztym roku”. Naszym zdaniem, stwierdzenia te
oznaczaja, ze Rada bedzie kontynuowac polityke matych krokéw, raczej nie co
miesiac, wysytajac sygnaty majace na celu stabilizowanie oczekiwan inflacyjnych.

Zrodto: Eurostat, GUS, NBP, Reuters, obliczenia wiasne
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Fragmenty exposé premiera Donalda Tuska

Pierwszym zadaniem naszego rzadu bedzie wyzwolenie pozytywnej energii z
Polakow przy catej Swiadomosci réznic migdzy nami.

Wolni ludzie, nieskrepowani zbyt wysokim podatkiem, zbyt skomplikowanymi
przepisami, (...) wytwarzaja coraz wiecej dobr. To jest istota demokratycznego
kapitalizmu, to jest istota polityki, ktéra chcemy zaproponowa¢ dzisiaj Polakom
- liberalnej polityki gospodarczej i solidarnej polityki spotecznej.

Chce, aby to byt marsz zawsze w jednym kierunku, w kierunku nizszych
podatkéw i w kierunku rezygnacji z nadmiernych, czesto zbednych danin
publicznych, jakie obywatel placi na rzecz administracji. Wiem, ze
jednoczes$nie musimy zapewni¢ wzrost ptac pracownikom sektora publicznego.

Potrzebne jest ograniczenie wzrostu diugu publicznego. Diug publiczny nie
moze narasta¢ w takim tempie jak do tej pory. W ciagu kilku lat budzet nalezy
doprowadzi¢ do stanu bliskiego rownowagi.

Bedziemy wspieraC przedsigbiorczo$¢, wreszcie zmienimy prawo - i to jest
twarda zapowiedz - ktdre przedsigbiorcom nie pomaga.

Szes¢ priorytetow wg ministra finansow

Ograniczenie diugu publicznego o 4-7 punktéw procentowych do
2011 roku

Uproszczenie systemu podatkowego

Przeznaczenie wigkszych $rodkéw na edukacje

Szybsza budowa drég z wykorzystaniem w wiekszym stopniu
$rodkéw unijnych

Przyspieszenie prywatyzacji

Przygotowanie Polski do wprowadzenia euro

Najwazniejsze ciecia wydatkow planowanych na 2008 r.

Kategoria wydatkow Kwota w min zt
Dotacja do FUS 1500
Rezerwy celowe 590
Sprawiedliwosé 245
Sprawy wewnetrzne 235
Gospodarka 150
Budownictwo, gospodarka przestrzenna i 130
mieszkalnictwo
Najwazniejsze urzedy w panstwie
(Kancelaria Prezesa RM, Prezydenta, Sejmu, 156
Senatu, CBA, IPN, NIK itp.)

Realizacja deficytu budzetowego (narastajaco)

% catego roku
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Zrédio: Ministerstwo Finanséw, PAP, Reuters
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Mato konkretéw o gospodarce w exposé nowego premiera

= Zamiast konkretéw dotyczacych zapowiadanego tempa
redukcji deficytu budzetowego premier w exposé podkreslit
koniecznos¢ ,wyzwolenia pozytywnej energii” w gospodarce,
poprzez uproszczenie podatkdw oraz prawa gospodarczego.

= Premier zapowiedziat radykalne przy$pieszenie prywatyzaciji,.
W ciggu pét roku ma zosta¢ podany plan prywatyzacyjny na 4
lata (w 2008 r. wptywy majg siegna¢ min. 2,3 mid zi).

= Ukoronowaniem polityki gospodarczej ma by¢é wg premiera
przyjecie euro, ale musi to by¢ jak najbardziej korzystne dla
zwyktych ludzi, co sugeruje, ze nowy rzad nie poswieci szybkiej
konwergencji realnej dla szybszego spetienia kryteriéw
nominalnej konwergenc;ji i wejscia do strefy euro.

= Premier podkreslit potrzebe aktywizacji zawodowej ludzi po
50. roku zycia i niepetnosprawnych, ale nie podat konkretow.

Priorytety nowego ministra finanséw

= W pierwszym publicznym wystgpieniu minister finanséw Jacek
Rostowski przedstawit ,,szes¢ filarow” polityki finansowej rzadu.

= Szef resortu finanséw unikat konkretéw. Na przyktad, minister
nie podat terminu, kiedy Polska powinna przyja¢ euro, lecz
stwierdzit jedynie, Zze ,decyzja w tej sprawie przekracza horyzont
jednej kadencji parlamentu, co chyba pozbawia ztudzenh tych,
ktorzy liczyli na przyspieszenie dziatan w tym kierunku. Byc¢
moze za tej kadencji Polska nie wejdzie nawet do ERM2.

= Wydaje sie, ze dla nowego ministra finanséw naczelnym
priorytetem bedzie redukcja dtugu publicznego. Redukcja
potrzeb pozyczkowych panstwa ma nastapi¢ m.in. dzieki
przyspieszeniu prywatyzacji. Sprzyja¢ temu ma réwniez
utrzymanie szybkiego wzrostu PKB dzieki deregulacji
gospodarki oraz inwestycjom w infrastrukture i edukacje.

Rozczarowujaca skala redukcji deficytu

= Po przyjeciu przez Sejm projektu budzetu na 2008 rok,
Komisja Finanséw Publicznych przyjeta poprawki zgtoszone
przez jej przewodniczacego i szefa klubu PO, Zbigniewa
Chlebowskiego, przewidujace zmiany w strukturze budzetu na
ok. 3,5 mid zt. W wyniku zmian zostato wygospodarowane 1,85
mld zt na podwyzki dla nauczycieli, a o 1,54 mld zt obnizono
deficyt (do 27,1 mid z). Przypomnijmy, ze wczesniej
zapowiadano redukcje do 25-26 mid zt, a nawet 20 mid zt.

= Oszczednosci majg zostaé uzyskane w duzej czesci przez
zmniejszenie dotacji do FUS (o 1,5 mid zI) w przyszlym roku.
Ma to nastapic¢ dzieki zwiekszeniu dotacji do FUS w tym roku i w
ten sposdéb ograniczeniu potrzeb finansowych funduszu w 2008
r. Oznacza to, ze rzad ma zamiar wykorzysta¢ wolne srodki w
tegorocznym budzecie zamiast szukac realnych oszczednosci.

Przyspieszenie realizacji wydatkéw budzetowych

= Zgodnie z wczesniejszymi zapowiedziami MinFin, IV kw.
przyniost przyspieszenie w realizacji wydatkéw budzetowych.
Na koniec pazdziernika budzet panstwa zanotowat deficyt 4,4
mid zt, czyli 14,8% rocznego planu i ostatnie dwa miesigce roku
przyniosg kontynuacje wzrostowej tendenciji realizacji deficytu.

= Skumulowane tempo wzrostu wydatkéw od poczatku roku
przyspieszytlo do 11,3% rir z 10% po wrzesniu. Realizacja
wydatkoéw siegneta 77,1% catorocznego planu.

= Jednoczesnie, skumulowane tempo wzrostu dochodéw
spowolnito do 19,9% r/ir z 21,2% po wrzesniu, gtdwnie za
sprawg stabszego wzrostu wptywow z podatkéw posrednich. Byt
to jednak w pewnej mierze efekt wysokiej bazy. Wplywy z
podatkbw dochodowych rosty w podobnym tempie jak
wczesniej, wskazujac, ze kondycja gospodarki jest nadal dobra.
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Znaczace umochienie ztotego

= Pod koniec pazdziernika kurs EURPLN nie zdotat pokonac
poziomu 3,60 i doszto do korekty, m.in. w zwigzku ze wzrostem
awersji do ryzyka. Mimo prob ziotemu nie udato sie jednak
pokona¢ poziomu 3,70 do euro i po serii pozytywnych wydarzen,
jak dobre dane o PKB, zapowiedz przez agencje ratingowe
mozliwego podwyzszenia perspektyw ratingu Polski juz w
przysztym roku oraz spadek awersji do ryzyka w oczekiwaniu na
ciecia stop w USA, doszlo do zdecydowanej aprecjaciji ztotego.

= Naszym zdaniem, ztotego bedq wspieraty oczekiwania na dalsze
podwyzki stop procentowych w Polsce oraz mozliwe ciecia stop
przez gtdwne banki centralne. Pod koniec roku zwiekszy¢ sie
moze takze naptyw transferéw z zagranicy, co réwniez bedzie
wspierato ztotego. Mimo to wida¢ powoli techniczne sygnaty, ktére
wskazuja, ze niedlugo (poczatek stycznia) moze dojs¢ do korekty,
ktéra moze nastgpi¢ przy pogorszeniu globalnych nastrojow.

Ostabienie obligacji po wysokim CPI

= Od publikacji ostatniego raportu obligacje znaczaco sie ostabity w
zwigzku ze wzrostem oczekiwan, co do silniejszego zaciesniania
polityki pienieznej i mozliwosci kulminacji podwyzek stop w
najblizszym czasie. Negatywnymi czynnikami okazaty sie dane o
CPI za pazdziernik (potwierdzity prognoze inflacji MinFin), dane o
zatrudnieniu i ptacach jak rowniez komentarze RPP. Po publikaciji
decyzji i komunikatu Rady doszio do odreagowania, jednak
prognoza inflacji MinFin za listopad doprowadzita do kolejnej
przeceny. Stawki rynku pienieznego sg wysokie w zwigzku z
obawami o ptynno$¢ przed korcem roku.

= Sadzimy, ze obawy o wiekszg skale zaciesnienia polityki
pienieznej lub szybsze podwyzki stop moga utrzymywac ceny na
niskich poziomach. Do wzrostu stawek moze doj$¢ po danych z
rynku pracy. Jednak po posiedzeniu RPP, na ktérym nie zostanie
podjeta decyzja o zmianie stép, spodziewamy sie odreagowania.

Dolar pobit kolejne rekordy stabosci

= W drugiej potowie listopada ostabienie dolara wzgledem
wspolnej waluty byto kontynuowane. Pod koniec poprzedniego
miesigca doszito do poprawy nastrojow na rynkach
miedzynarodowych a dolar zaczat odrabia¢ straty. Inwestorzy
oczekiwali, ze obnizka stop procentowych wesprze amerykanska
gospodarke, a ponadto zamykano czes¢ krétkich pozyciji w dolarze
przed koncem roku. Jednak po tym jak kurs EURUSD spadt
ponizej 1,46 nastgpito kolejne ostabienie dolara.

= W najblizszych miesigcach oczekujemy dalszego ostabiania
dolara wzgledem euro, a kurs EURUSD moze pokona¢ poziom
1,50. Gtéwnym powodem moga by¢ dalsze ciecia stop przez Fed i
malejacy dysparytet stép procentowych wobec EMU. Istotnym
czynnikiem beda ewentualne informacje problemach instytuciji
finansowych i sygnaty spowolnienia w USA.

10-latki tansze w EMU niz USA

= Odwrét do bezpiecznych aktywéw, i obawy o kondycje
gospodarki USA wraz komentarzami Fed zwiekszyly oczekiwania
na wieksze ciecia stop procentowych w USA. Gdy rentownosci 10-
letnich Treasuries osiagnety poziom 3,80% inwestorzy uznali te
poziomy za przeszacowane i zaczeli wyprzedawaé obligacje, co
bylo powstrzymane przez decyzje i komunikat Fed. Bundy ostabity
sie m.in. w zwigzku z jastrzebimi komentarzami EBC. Rentownosci
10-letnich Treasuries obnizyly sie od pot. listopada z 4,20% do
4,0%, a Bundéw wzrosty z 4,09% do 4,25%.

= Oczekujemy, ze problemy na amerykanskim rynku
nieruchomosci bedg utrzymywaty rynki finansowe w niepewnosci.
Problemy amerykanskiej gospodarki przy zmniejszajacej sie presji
inflacyjnej moga doprowadzi¢ do dalszych cie¢ stéop nawet do
3,75%. Sadzimy, ze jesli w przysztym roku sytuacja na rynkach
kredytowych sie nie ustabilizuje EBC obnizy stopy.

14



B ww===x | Bank Zachodni WBK

Monitor rynku

MAKROskop Grudzien 2007

Notowania ztotego od poczatku 2006 roku % Rentownosci obligacji skarbowych
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b I Przetargi bonéw skarbowych (min zi)
12 - - 1 OFERTA | SPRZEDAZ
0 -1 ! ! Data przetargu 52-tyg. Suma
- i | I g _ : 08.10.2007 500 /500 500/ 500
8 g _ A Talls - oo ___ - 22.10.2007 500 /500 500 /500
l I .- — I' 1 razem pazdziernik 1000/1000 1000/1000
6 - _ l 05.11.2007 1000/1000 1000/1000
. = | - - - 19.11.2007 - -
i razem listopad 1000/1 000 1000/1 000
03.12.2007 2000/2 000 2000/2 000
17.12.2007 - -
AR AR A A AR R razem grudzien* 2000/2000 2000/2000
% =TE=Ex § =ETEEx % =ETEEx § === >"| * na podstawie informacji Ministerstwa Finansow
. bony skarbowe I obligacie 2L obligacje 5L obligacie 10L
1 obligacje 20L pozostale obligacie - laczna sprzedaz —s—prognoza podazy
Przetargi obligacji skarbowych w 2007 r. (min zi)
miesiac | przetarg Il przetarg Il przetarg
A data obligacje Oferta sprzedaz data obligacje oferta sprzedaz data obligacje oferta Sprzedaz
styczen - - - - 10.01 DS1017 1800 1800 17.01  PS0412 3000 3000
luty 07.02 OKO0709 1000 1000 | 14.02 WZz0118 | 120816 240010 240010 | 21.02 PS0412 1500 1500
marzec 07.03 OKO0709 1000 1000 | 14.03 WS0922 1400 1400 21.03  PS0412 1800 1800
kwiecien 04.04 OKO0709 1000 1000 | 11.04 DS1017 1800 1800 18.04  PS0412 1800 1800
maj - - - - 09.05 WZz0118 | 120816 2000|500 2000|498 | 16.05 PS0412 1500 1500
czerwiec 06.06 - - - 13.06 WS0437 1000 1000 20.06 PS0412 1000 1002
lipiec 04.07 - - - 11.07 DS1017 1800 1800 - - - -
sierpien 01.08 OKO0709 2000 1400 | 08.08 WZz0118 | 120816 240010 240010 - - - -
wrzesien 05.09 OKO0709 1800 1800 | 12.09 WS0922 1500 1500 19.09  PS0412 2500 2500
pazdziernik | 03.10 OK0709 1800 1800 | 10.10 DS1017 2160 2160 1710  PS0412 2300 2300
listopad 07.11 OK0709 1700 1700 | 14.11 WZz0118 | 120816 3000|600 3000|578 2111 PS0412 2200 2200
grudzien 0512 OKO0709 2660 2660 - - - - - - - -
* razem z przetargiem uzupetniajagcym

Zrédio: MF, Reuters, BZ WBK
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Przeglad miedzynarodowy

MAKROskop Grudzien 2007
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Zrodto: Reuters, EBC, Federal Reserve

Fed poluzowat polityke pieniezng

= Od pazdziernikowej decyzji o obnizce stop przez Fed narastaty
oczekiwania, ze w grudniu moze dojs¢ do kolejnej o 50 pb w
zwigzku z napietg sytuacja na rynkach kredytowych. Mimo
pewnego spadku oczekiwan co do wiekszej skali zaciesnienia
przed posiedzeniem obnizka stép o 25 rozczarowata inwestoréw.
W komunikacie FOMC napisat, ze zwiekszyta sie niepewnos¢ co
do perspektyw wzrostu gospodarczego oraz inflacji m.in. w reakgc;ji
na rozwdj wydarzen na rynkach finansowych.

= W grudniu EBC pozostawit stopy procentowe bez zmian (gtéwna
stopa na poziomie 4,0%) a komunikat i wypowiedzi Jean Cluade
Tricheta byly bardziej jastrzebie niz oczekiwano. Prezes EBC
podkreslit ryzyka dla wzrostu inflacji oraz powiedziat, ze bank jest
gotéw im przeciwdziataé. EBC zrewidowat prognozy wzrostu
gospodarczego w dot, a inflacji w gére. Uwazamy, ze wypowiedzi
EBC sag bardziej jastrzebie niz mozliwe przyszte decyzje.

Wysoka inflacja w EMU

» Inflacji bazowa w USA w pazdzierniku wyniosta 0,2% m/m (2,2%
rir). Podstawowy wskaznik inflacji CPl wzrést zgodnie z
oczekiwaniami o 0,3% m/m i 3,5% r/r. Inflacja bazowa wcigz
utrzymuje sie blisko przedziatu komfortowego dla Fed, a za
wzrostem CPI staly ceny energii i zywnosci. PPl wzrést o 0,1%
m/m, lekko ponizej oczekiwan. Bazowy PPI byt réwniez nizszy niz
wskazywat rynkowy konsensus i pozostat bez zmian w ujeciu
miesiecznym, cho¢ wzrést o 2,5% rir z 2% we wrzesniu.

» Finalne dane o inflacji w strefie euro pokazaty wzrost indeksu
HICP o 2,6% r/r w pazdzierniku. Z kolei wg wstepnych szacunkow
za listopad inflacja przyspieszyta do 3% r/r. Przyspieszenie
dynamiki inflacji w listopadzie zmniejszyto oczekiwania na ciecie
stop w EMU i jest szczegdlnie ktopotliwe w obliczu probleméw na
rynkach kredytowych.

Niskie poziomy indeks6w aktywnosci

» Indeks ISM dla przemystu w USA byt nieco wyzszy od
oczekiwan i wyniost 50,8 pkt, wobec 50,9 pkt w pazdzierniku. Z
kolei indeks dla sektora ustug obnizyt sie do 54,1 pkt, ponizej
oczekiwan (55 pkt). Indeksy pokazujag pewne pogorszenie
aktywnosci w gospodarce USA w zwigzku z sytuacjg na rynkach
kredytowych oraz rynku nieruchomosci. Ich sktadowe wskazujg
tez na rosngce indeksy cenowe.

= W listopadzie indeks PMI obrazujacy aktywnos¢ w sektorze
przemystowym w EMU wzrést do 52,8 pkt wobec najnizszego
poziomu od 26 miesiecy, tj. 51,5 pkt w pazdzierniku. Indeks PMI
dla sektora ustug spadt mniej niz oczekiwano do 54,1 pkt (najnizej
od 27 miesiecy). Warto zwréci¢ uwage na indeks cen wsadowych
wzrost do 63,4 pkt, najwyzej od pazdziernika 2000. Niskie
poziomy indeksdw aktywnosci odzwierciedlajg wptyw zawirowan
na rynkach finansowych i mocnego euro.

* Po rewizji wzrost PKB w USA w Ill kw. wyniést 4,9% wobec
3,9%, wg poprzednich szacunkdw i oczekiwan na poziomie 4,8%.
Dane nie miaty wiekszego wptywu na rynek, gdyz ten skupiat sie na
nowszych problemach.

Rynek pracy w USA nie rozczarowat

= Dane z rynku pracy w USA za listopad byty nieco lepsze od
oczekiwan i pokazaly spadek zatrudnienia poza rolnictwem do 94
tys. wobec oczekiwan na poziomie 90 tys. Dane za pazdzierniki
zostaly zrewidowane w goére do 170 tys. ze 166 tys. Z kolei stopa
bezrobocia pozostata w listopadzie na poziomie 4,7% podczas gdy
rynek spodziewat sie jej wzrostu do 4,8%.

= Dynamika JKP za lll kw. zostata zrewidowane do -2% z -0,2%, a
dane o wydajnosci pracy zostaty poddane rewizji do 6,3% z 4,9%.
= Dane z rynku pracy okazaly sie nieco lepsze od oczekiwan i w
pewnym stopniu przyczynity sie do poprawy nastrojow oraz
zmniejszenia obaw o ciecie o 50 pb w USA.
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Kalendarz wydarzen i publikacji

MAKROskop Grudzien 2007

Poniedziatek

Wtorek

Sroda

Czwartek

Piatek

10 grudnia
USA: Sprzedaz domow w
toku (X)

11

GER: Indeks ZEW (XII)

USA: Zapasy hurtowe (X)
USA: Spotkanie Fed- decyzja

12

POL: Aukcja zamiany
POL: Bilans pfatniczy (IX)
USA: Ceny w handlu
zagranicznym (import) (XI)
USA: Bilans handlowy (X)

13

POL: Minutes RPP (XI)

POL: CPI (XI)

CH: Spotkanie Banku
Szwaijcarii - decyzja

USA: PPI (XI)

USA: Sprzedaz detaliczna (XI)

14

POL: Podaz pienigdza (XI)
EMU: Finalny HICP (XI)

USA: CPI (XI)

USA: Wykorzystanie mocy
produkcyjnej (XI)

USA: Produkcja przemystu (XI)

17

POL: Pface i zatrudnienie
Xy

USA: Indeks NY Fed (XII)
USA: Przeptywy kapitatowe
netto (X)

EMU: Wstepny PMI sektor
przetwérczy (XII)

EMU: PMI sektor ustug (XII)

18

POL: Spotkanie RPP

USA: Rozpoczete budowy domoéw
(XI)

19

POL: Spotkanie RPP - decyzja
POL: Produkcja przemysfowa
(X1)

POL: Ceny produkcji (XI)

GER: Indeks Ifo (XII)

20

USA: Finalny PKB (Il kw.)
USA: Bazowy PCE (lll kw.)
USA: Deflator PKB (I1l kw.)
USA: Liczba nowych
bezrobotnych

USA: Indeks Philadelphia Fed
(XIN)

21

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

POL: Sprzedaz detaliczna (XI)
POL: Bezrobocie (XI)

POL: Harmonogram publikacji
danych GUS w styczniu

USA: Bazowy PCE (XI)

USA: Finalny Michigan (XII)

24
DE, JP: Dzieh wolny

25

POL: Boze Narodzenie - dzien
wolny

US, DE, GB: Dzier wolny

26

POL: Drugi dzieri Swiat Bozego
Narodzenia - dzien wolny

DE, GB: Dzien wolny

27

USA: Zaméwienia na dobra
trwate (XI)

USA: Liczba nowych
bezrobotnych

USA: Indeks zaufania
konsumentéw (XII)

28
USA: Sprzedaz nowych domoéw
(XI)

31

DE, JP: Dzieh wolny

USA: Chicago PMI (XII)
USA: Sprzedaz doméw (XI)

1 stycznia
POL: Nowy Rok - dzieri wolny
US, DE, GB, JP: Dzien wolny

2

POL: Aukcja obligacji 2-letnich
JP: Dzien wolny

EMU: PMI sektor przetworczy (XII)
USA: Raport ADP (XII)

USA: ISM sektor przetworczy (XII)
USA: Protokét z posiedzenia
FOMC

3

JP: Dzie wolny

EMU: Podaz pienigdza M3 (XI)
USA: Liczba nowych
bezrobotnych

USA: Zaméwienia w przemysle
(X1)

4

EMU: PMI sektor ustug (XII)
USA: Zatrudnienie poza
rolnictwem (XII)

USA: Bezrobocie (XII)
USA: ISM sektor ustug (XII)

7

POL: Przetarg bonow
skarbowych

EMU: PPI (XI)

8
EMU: Sprzedaz detaliczna (XI)
USA: Sprzedaz domow w toku (XI)

9
POL: Aukcja obligacji 20-letnich

10

GB: Spotkanie Banku Anglii -
decyzja

EMU: Spotkanie EBC- decyzja
USA: Zapasy hurtowe (X)

1

USA: Ceny w handlu
zagranicznym (import) (XII)
USA: Bilans handlowy (XI)

Zrédto: GUS, NBP, Ministerstwo Finanséw, Reuters

Kalendarz posiedzen RPP i publikacji danych w 2007 roku

1 ] ] v Vv \'/| Vi VIl IX X Xl Xl

Posiedzenie RPP 30-31 27-28 27-28 24-25 2930 2627 2425 2829 2526 30-31 27-28  18-19
Minutes RPP - - 24 21 19 23 20 25 22 13
PKB* - - 2 31 - - 30 - - 30 -
Inflacja 15 152 140 13 15 13 13 14 13 15 14 13
Inflacja bazowa 22 23 23 23 22 23 23 24 22 23 21
Ceny producenta 19 19 19 20 21 20 19 20 19 18 20 19
Produkcja przemystowa 19 19 19 20 21 20 19 20 19 18 20 19
Sprzedaz detaliczna 29 23 23 25 25 26 24 24 25 23 26 21
Ptace brutto, zatrudnienie 16 15 15 17 17 19 16 16 17 15 16 17
Bezrobocie 29 23 23 25 25 26 24 24 25 23 26 21
Handel zagraniczny Okoto 50 dni roboczych po okresie sprawozdawczym

Bilans pfatniczy* 2 - 30 - - 29 28 - - -
Bilans ptatniczy 16¢ 12 14 13 18 15 13 13 12 15 13 12
Podaz pienigdza 12 14 14 13 14 14 13 14 14 12 14 14
Bilans NBP 5 7 7 6 7 6 6 7 7 5 7 7
Wskazniki koniunktury 23 22 22 23 23 22 23 23 24 23 23 21

e  dane kwartalne; ® dane wstepne za styczen, ®dane za styczen i luty, °za listopad 2006 itd., 4za styczen, °za luty
Zrédto: GUS, NBP
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Dane i prognozy ekonomiczne

Wskazniki miesieczne

MAKROskop Grudzien 2007

lis06 gru06 sty07 Iut07 mar07 kwi07 maj07 cze07 Ilip07 sie07 wrz07 paz07 lis07 gru07
Produkcja przemyslowa %er | 120 59 154 130 113 126 81 56 104 89 54 106 95 98
Sprzedaz detaliczna ¢ %r | 136 133 165 175 192 151 148 162 174 174 142 194 190  17.9
Stopa bezrobocia % | 148 148 151 148 143 136 129 123 121 119 116 13 113 114
Place brutto > %r | 31 85 78 64 91 84 89 93 93 105 95 110 101 94
Zatrudnienie ® %er | 38 41 38 43 45 44 44 46 4T 48 47 50 51 49
Eksport (w euro) ¢ %r | 217 102 154 138 150 168 98 107 174 165 84 143 108 163
Import (w euro) ¢ %ok | 226 182 196 122 185 238 129 166 235 129 139 155 141 180
Bilans handlowy ¢ mnEUR| 499 996 542 141 757 781 1030 786 1293 -310 921 576 859  -1304
Rachunek biezacy ¢ MnEUR | -993 1200 881  -545  -681 740 1524 1343 -1436 618  -681 726 919 -1334
Rachunek biezacy ¢ %PKB | -30 32 34 32 32 32 34 37 39 37 39 38 37 37
Deficyt budzetowy mdPLN | -185 251 31 30 48 21 43 37 06 03 02 44 -109 -199
(narastajaco)
('anr;;ﬁat};‘c’z;*mwy %planue| 739 1000 -103 101 161 69 142 123 21 09 07 148 364 664
Inflacia (CP) %t | 14 14 16 19 25 23 23 26 23 15 23 30 33 35
Ceny produkcii (PPI) %rr | 25 26 31 35 33 22 21 47 15 18 18 22 29 34
Podaz pieniadza (M3) %rr | 146 160 193 180 180 178 160 147 156 161 144 136 136 128
Depozyty %or | 134 152 185 183 177 182 164 152 159 163 154 151 148 135
Kredyty %rr | 207 234 250 265 268 284 286 292 314 311 310 304 202 296
USDIPLN PLN | 297 288 298 298 294 283 280 284 275 280 273 261 249 245
EURIPLN PLN | 382 381 388 390 380 38 378 381 377 38 379 371 366 360
Stopa referencyjna ® % | 400 400 400 400 400 425 425 450 450 475 475 475 500 500
Stopa lombardowa = % | 550 550 55 550 550 575 575 600 600 625 625 625 650 650
WIBOR 3M % | 420 420 420 420 422 432 444 452 478 480 509 513 536 560
Rentownostbonow 524yg. % | 420 420 414 407 423 436 443 442 470 480 501 504 530 575
Rentownosc obligaci 2L % | 465 454 441 446 455 471 470 493 514 523 525 530 577 600
Rentownos¢ obligacji 5L % | 501 491 490 497 498 507 511 540 550 561 560 559 590 600
Rentownos¢ obligacii10L % | 518 510 516 518 518 527 528 552 560 568 569 564 570 580

Zrédto: GUS, NBP, MF, BZ WBK

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

MAKROskop Grudzien 2007

2005 2006 2007 2008 Ikw.07 Ikw.07 Illkw.07 IVkw.07 Ikw.08 Ilkw.08 IIl kw.08 IV kw.08
PKB mid PLN 9833 10602 11626 12656 266,7 280,2 286,8 328,8 298,3 306,4 312,7 357,2
PKB % rir 36 6,2 6,4 55 72 6,4 6,4 59 46 59 57 59
Popyt krajowy % rir 24 73 76 71 7,7 8,2 7.4 71 58 75 72 75
Spozycie indywidualne % rir 2,0 48 5,6 57 6,9 51 52 52 50 6,5 6,0 55
hakadybruttonasrod g, 65 156 192  140| 262 208 198 155 120 150 145 140
Produkcja przemystowa % rlr 4,0 12,5 9,9 8,8 13,0 8,5 8,1 9,9 71 8,7 10,6 8,7
Sprzedaz detaliczna realnie % rir 1,5 11,9 14,9 15,4 174 14,1 12,8 15,3 14,5 18,4 15,2 13,6
Stopa bezrobocia 2 % 17,6 14,8 114 85 14,3 12,3 11,6 11,4 11,1 9,3 8,7 8,5
Ptace realne brutto % rir 1,2 4,2 6,6 6,3 59 6,5 8,1 6,7 6,1 6,4 6,5 6,2
Zatrudnienie ¢ % rir 1,9 3,2 4,6 43 4,2 45 4.8 5,0 48 45 43 37
Eksport (w euro) b % rlr 17,8 204 13,6 13,0 14,7 12,3 13,8 13,6 13,0 13,0 13,0 13,0
Import (w euro) ® % rir 134 24,0 16,6 17,3 16,8 17,5 16,6 15,7 17,0 17,0 17,0 18,0
Bilans handlowy b min EUR 2242 5536 9296 -15438 -1440 -2594 2524 2738 -2683 4058 -4013 -4685
Rachunek biezacy min EUR -3866 8787 -11427 -17569, -2104 -3610 2735 2978 -3347 5074 -4224 -4925
Rachunek biezacy b % PKB -1,6 3.2 37 -5,0 3,2 37 -39 3,7 -4,0 4.3 -4.6 -5,0
Deficyt budzetowy 2 mid PLN -28,6 -25,1 -19,9 -28,0 -4.8 37 0,2 -19,9 - - -28,0
Deficyt budzetowy % PKB 2.9 24 1,7 -2,2 - - - -
Inflacja (CPI) % rir 21 1,0 24 32 2,0 24 2,0 33 37 32 32 26
Inflacja (CPI) % rlr 0,7 14 35 2,6 25 26 23 35 36 3,1 3,0 2,6
Ceny produkgji (PPI) % rir 0,7 25 25 26 33 2,0 17 29 33 25 2,0 2,7
Podaz pienigdza (M3) 2 % rlr 13,1 16,0 12,8 11,9 18,0 14,7 14,4 12,8 13,1 12,8 12,1 11,9
Zobowigzania 2 % rir 12,6 15,2 13,5 11,2 17,7 15,2 15,4 13,5 13,1 12,9 12,2 11,2
Naleznosci @ % rir 13,3 234 29,6 23,1 26,8 29,2 31,0 29,6 28,0 26,0 23,8 23,1
USD/PLN PLN 3,23 3,10 2,77 2,48 2,97 2,82 2,76 2,52 2,40 2,46 2,53 2,54
EUR/PLN PLN 4,02 3,90 3,78 3,63 3,89 3,80 3,79 3,65 3,60 3,64 3,67 3,63
Stopa referencyjna % 4,50 4,00 5,00 5,50 4,00 4,50 4,75 5,00 5,50 5,50 5,50 5,50
Stopa lombardowa @ % 6,00 5,50 6,50 7,00 5,50 6,00 6,25 6,50 7,00 7,00 7,00 7,00
WIBOR 3M % 5,29 4,21 472 5,66 4,20 4,42 4,89 5,36 5,53 5,70 5,70 5,70
Rentowno$¢ bondw 52-tyg. % 4,92 4,18 4,69 574 4,14 4,40 4,84 5,36 5,80 5,715 5,70 5,70
Rentowno$¢ obligacji 2L % 5,04 4,57 5,22 5,81 447 4,78 5,21 5,69 5,95 5,80 5,75 5,75
Rentownos$¢ obligaciji 5L % 5,25 5,03 5,50 5,83 4,95 519 5,57 5,83 5,95 5,85 5,75 5,75
Rentowno$¢ obligacji 10L % 524 522 5,53 5,69 517 5,36 5,66 5,71 5,75 5,70 5,65 5,65

Zrédto: GUS, NBP, MF, BZ WBK

2 warto$¢ na koniec okresu; ° dane nt. bilansu ptatniczego wg transakgiji; °w sektorze przedsiebiorstw
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Niniejsze opracowanie, oparte na informacjach dostepnych do 11.12.2007 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
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

Wroctaw

ul. Rynek 9/11
50-950 Wroctaw
tel. 071 370 25 87
fax 071 370 26 22

Krakow

Rynek Gtéwny 30/8
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

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztonka Grupy AIB) ma charakter wylacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakgcji
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 informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informaciji oraz straty, ktére mogty w
konsekwencji tego wynikngé. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga byé zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papierow
warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérakolwiek spotkg
wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje
poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. lub Grupy AIB w jurysdykcjach swoich krajéw, chyba ze istniejace prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo
autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.

Bank Zachodni WBK 5.A. jest ¢

nkiem Allied Irish Banks ¢




