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warunkiem powotania sie na zrddto

Miesigc w gospodarce

kwiecie n/maj 2011

Sytuacja makroekonomiczna Polski na tle otoczenia zewnetrznego nadal pozostaje
korzystna, ale wzrosto ryzyko, ze przewaga ulegnie ostabieniu.

Rzad w przyjetej 26 kwietnia 2011 r. aktualizacji programu konwergencji podniost
prognozowany wzrost PKB w 2011 r. z 3,5%, jak zaktadata tegoroczna ustawa budzetowa,
do 4,0%. Natomiast zatozone w uzasadnieniu do tej ustawy wskazniki wzrostu PKB po 2011
obnizyt w 2012 r. z 4,8% do 4%, w 2013 r. z 4,1% do 3,7% i w 2014 r. z 4,0% do 3,9%.
Jednoczesnie podniost prognozowany wzrost cen konsumpcyjnych w 2011 r. z 2,3% do
3,5%, w 2012 r. z 2,5% do 2,8%. Korekta ta byta zgodna wytycznymi MF z 12 kwietnia 2011
r., dotyczgcymi stosowania jednolitych miernikdw bedgcych podstawg szacunkoéw skutkow
finansowych projektowanych ustaw.

Glownym czynnikiem sprawczym tych korekt byty zmiany w uwarunkowaniach
zewnetrznych. Interwencje fiskalne rzgdow i interwencje monetarne bankéw centralnych
USA, UE i w innych obszarach swiata przyniosty krétkoterminowy efekt w postaci
umiarkowanego ozywienia. Jednoczesnie kontynuacja wojny w Libii i zaburzenia w Krajach
Bliskiego Wschodu oraz trzesienia ziemi powodujgce awarie elektrowni jgdrowej w Japonii
wptynety na wzrost globalnego ryzyka inwestycyjnego oraz silny wzrost cen no$nikdw energii
i niektorych innych surowcéw. Drozsza energia i wyzsze ceny ropy haftowej oraz wielu
innych surowcow, to wyzsze koszty dziatalnosci gospodarczej. To takze wzrost oczekiwanej
premii za ryzyko inwestycyjne. Jednoczesnie nie ustgpity zagrozenia sygnalizowane juz
wczesniej, wynikajgce z braku rownowagi ptatniczej i finansowej miedzy r6znymi krajami i
grupami krajéw oraz zwigzane ze zréznicowang sytuacjg demograficzng krajéw rozwinietych
i rozwijajgcych sie, ekologig, nieréwnosciami spotecznymi, w tym dochodowymi i
majgtkowymi, a takze z nieprawidtowosciami w regulacji rynkéw finansowych. Czynnikiem
ryzyka w Strefie euro i w UE-27 sg trudnosci zwigzane z uruchomieniem procesow
integracyjnych w obszarze finanséw publicznych.

Jesli za kryterium oceny sytuacji makroekonomiczne przyjmiemy wzrost PKB, to nasza
prognoza zaktualizowana na przetomie kwietnia i maja 2011 r. jest w kroétkiej perspektywie
roku biezacego nieco bardziej optymistyczna w poréwnaniu z poprzednig. Podobnie w
przypadku prognozy bilansu ptatniczego, a odmiennie w przypadku prognozy inflacji, gdzie
zdecydowanie wzrést pesymizm. W lutym 2011 r. przewidywaliSmy wzrost w cen
konsumpcyjnych (CPI) w ujeciu rocznym w 2011 r. o 3,1%, a obecnie przewidujemy ich
wzrost w 2011 r. 0 4,1%. Na 2012 r. i 2013 r. prognozujemy aktualnie wzrost tych cen
odpowiednio 0 3,8% i 3,5% (w lutym 2011 r. prognozowalismy po 2,9% i 2,5%)

Troche mniej pesymistycznie pozostajg aktualne (w poréwnaniu z poprzednimi) prognozy
rynku pracy. Powoli podwyzsza sie dynamika zatrudnienie. Jednak sezonowe zmiany
bezrobocia pozostawaly dotychczas zblizone do ubiegtorocznych.

Nie sg optymistyczne prognozy odnoszgce sie do finanséw publicznych. W pierwszym
kw. 2011 r. zaawansowanie realizacji planu rocznego po stronie dochodéw budzetu panstwa
pozostawalo nizsze, niz po stronie wydatkow i deficytu budzetu panstwa. Diug publiczny
wedtug metodologii krajowej w korcu 2010 r. wynidst 52,9 %, a wedtug metodologii
EUROSTAT-u 55% PKB.
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Plusy

0 Swiat
1 Interwencje fiskalne rzgdéw i monetarne bankéw
centralnych USA, UE i w innych obszarach $wiata przyniosty
krotkoterminowe efekty w postaci umiarkowanego ozywienia.
)W 2010 r. wzrost PKB w USA wyniost ok. 3% i w UE ok.
2% (po spadku w 2009 r. w USA o ok. 3% i w UE o ok. 4%).
01 Mimo pewnego ostabienia tempo wzrostu PKB w Chinach,
Indiach i Brazylii utrzymuje sie na wysokim poziomie (od 6%
do 10%)

Polska
U Roczne wskazniki zmian produkcji sprzedanej w przemysle
i w budownictwie oraz sprzedazy towaréw w handlu
detalicznym byty w ujeciu rocznym w marcu 2011 r. byty
wyzsze od prognoz bankow .
01 Z danych NBP za pierwsze dwa miesigce 2011 r. wynikajg
nizsze od prognoz relacje deficytu obrotéw biezgcych do PKB
i Importu do eksportu.
(1 W koncu marca 2011 r. w poréwnaniu z koncem lutego
2011 r. oficjalne rezerwy dewizowe brutto wzrosty w
przeliczeniu na EUR z 74,9 mid do 75,0 mid, w przeliczeniu
na USD z 103,5 mid do 106,6 mld, w przeliczeniu na PLN z
297,8 mid do 301,0 mld. Rezerwy dewizowe w przeliczeniu
na USD stanowity w koncu marca odpowiednik wyptat za
import w ciggu 7,4 miesiecy (optimum w Makrometrze, to
réwnowarto$¢ szesciomiesiecznego importu).
01 Roczny wskaznik zmian zatrudnienia w
przedsiebiorstwach nie-finansowych wyniést w marcu 2011 r.
4,1% i byt wyzszy, niz w lutym (4,1%).
U Przewidujemy aktualnie spadek stopy bezrobocia
rejestrowanego w koncu okresu z 12,3 % w 2010 r. do 11,1
% w koncu 2011 r. i 9,8 % w koncu 2012 r. MF w wytycznych
z 12 kwietnia 2011: 10,9 % w koncu 2011 r. i 10,0 % w koncu
2012 r. NBP w marcu 2011 r. prognozowato wzrost t.zw.
naturalnej stopy bezrobocia NAWRU z 9,9 % w 2010 r. do
10,1 % w 2011 r.i 10,2 % w 2012 r..).
[ Roczny wskaznik zmian wynagrodzen nominalnych w
przedsiebiorstwach nie-finansowych w marcu 2011 r. w
poréwnaniu z lutym 2011 r. obnizyt sie z 4,1 % % do 4,0 %
($rednia prognoz gtéwnych bankow: 4,3 %).
11 Roczny wskaznik zmian wynagrodzeh realnych w
przedsiebiorstwach nie-finansowych w marcu 2011 r. w
poréwnaniu z lutym 2011 r. obnizyt sie z 0,3 % % do -0,3 %.
OPrzewidujemy aktualnie wzrost wynagrodzen w
przedsiebiorstwach nie-finansowych w 2011 r. nominalnie o
4,9 % i realnie 0 0,8 %. MF w wytycznych z 12 kwietnia 2011
r. przewidywat realny wzrost przecietnego wynagrodzenia w
2011r.0 2,6 %, co przy zakladanym deflatorze konsumpcji
prywatne na poziomie 3,8% oznaczatoby wzrost nominalny o
6,4%).

Minusy

0 Swiat
[0 Wojna w Libii i zaburzenia w Krajach Bliskiego
Wschodu oraz  trzesienia ziemi powodujgce awarie
elektrowni jgdrowej w Japonii wplynety na wzrost
globalnego ryzyka inwestycyjnego oraz silny wzrost cen
nosnikéw energii i niektérych innych surowcow.
[0 W USA i w UE, mimo wzrostu PKB, utrzymuje sie
wysokie bezrobocie i zwiekszajg sie nieréwnosci
dochodowe.
[0 Utrzymujg sie napiecia zwigzane z brakiem
réwnowagi ptatniczej i finansowej pomiedzy réznymi
krajami i grupami krajéw.
[0 Jednoczes$nie coraz bardziej palagce stajg sie
sygnalizowane juz od dawna zagrozenia zwigzane ze
zréznicowang sytuacjg demograficzng $wiata, brakiem
zrodet energii i zagrozeniem ekologicznym.
[0 Rynki finansowe s3g nieprawidlowo regulowane i
monitorowane. Rosnie potezny nawis pustego
pienigdza emitowanego przez system bankowy i
ponadnarodowe korporacje.
[JCzynnikiem ryzyka jest proces integracyjny w
obszarze finanséw publicznych w Strefie euro i UE-27.
Polska
[ Roczny wskaznik zmian cen konsumpcyjnych w
marcu 2011 r. wyniést 4,3% ($rednia prognoz bankéw
3,8%). Przewidujemy aktualnie, ze w kwietniu 2011 r. i
w drugim kwartale 2011 r. wskaznik ten jeszcze nieco
wzrosnie, po czym zacznie sie powoli obnizaé. W catym
2011 r. przewidujemy aktualnie wzrost cen
konsumpcyjnych o0 4,1 %. Rzad w programie
konwergencji z 26 z kwietnia 2011 r.: 3,5%, Instytut
Ekonomiczny NBP w projekcji z marca 2011 r. - przy
zatozeniu statych stop procentowych NBP:o 3,2 %).
w2012 r. 0 3,8 % (MF:2,8%, NBP: 2,8%), w 2013 .
2,5% (MF: 2,5%, NBP 2,9%). Zakltadamy, ze RPP w
okresie od maja do wrzesnia 2011 r. podniesie stopy
procentowe NBP o kolejne od 0,25 pkt. % do 0,50 pkt.
%.
[ W pierwszym kw. 2011 r. zaawansowanie realizacji
planu rocznego po stronie dochodéw budzetu panstwa
(23,0 %) pozostawalo nizsze, niz po stronie wydatkow
(25,5 %) i deficytu budzetu panstwa (43,1 %).
(1 Dtug publiczny wedtug metodologii krajowej w kohAcu
2010 r. wyniést 748,5 mid zt (52,9 % PKB w rachunku
12-miesiecznym), a wedtug metodologii EUROSTAT-u
778,2 mld zt (55% PKB). Wedtug danych GUS i MF
dtug Skarbu Panstwa wzrdst w koncu lutego 2011 r w
poréwnaniu z koAcem wrzes$nia. 2010 rr. z 704,7 mid
zt do 726,2 mid zt.)

Podsumowanie

Uwzgledniajgc nowe informacje z drugiej potowy kwietnia 2011 r.

prognozujemy w zaktualizowanych zatozeniach

Makrometru: 1/ wzrost PKB w 2011 r. 0 4,3% (rzgd w aktualizacji programu konwergencji z 26 kwietnia 2011 r. 4,0%;
NBP w projekcji inflacji i PKB z marca 2011 r.: 4,2%); w 2012 r. 0 4,0% (rzad: 4,0%; NBP: 3,6%), w 2013 r. 0 4,0%

(rzad: 3,7%; NBP: 3,1%); w 2014 r. 3,8% (rzad: 3,9%, NBP; 2/ wzrost spo zycia indywidualnego

w 2012r .

w2011 r. 3,1%, a

i w latach 2013- 2014 po 3,9% (rzad.: 3,2%, 3,9%, 3,6% i 3,8%; NBP: 3,3%, 3,0% i 2,9%; 3/ wzrost

naktadéw brutto na $rodki trwate w 2011 r. i w 2012 r. po 5,8% , w 2013 r. 6,2% i w 2014 r. 6,5 (rzad 9,9%, 7,1%,

4,5% i 5,1%; NBP: 7,2%, 6,4% i 4,5%); 4/ wzrost cen konsumpcyjnych

(CPI) w 2011 r.: 4,1%, w 2012 r. 3,8% i w

2013 r. 3,5% rzad w aktualizacji programu konwergencji z 26 kwietnia w 2011 r.: 3,5%, 2012: 2,8% i w latach 2013-
2014 po 2,5%.; NBP w projekcji z marca w 2011 r. 3,2%, w 2012 r. 2,8% i w 2013 r. 2,9%.
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Zestawienie danyc h dost epnych do ko hca kwietnia 2011 r.

Tabela wybranych wska ipikéw charakte ryzujacych sytuacj e gospodarcz g

Srednia
bankéw, dane z

wskaznik zmian w %, 30 kwietnia dane GUS, NBP, nasze

rok poprzedni=100 2011r. minimum maksimum przewidywania (np.) z 2.5.2011

produkcja przemystowa

w kwietniu 2011 r.,ceny dane GUS bedg dostepne 20.5.11,

stale 7,3 3,7 13,0 np..:7,7

produkcja budowlano -

montazowa w kwietniu dane GUS bedg dostepne 20.5.11,

2011 r.,ceny stale 204 15,8 28,0 np..:.23,5

sprzedaz detaliczna

towardéw w kwietniu

2011 r., ceny state (w dane GUS bedg dostepne w trzeciej

nawiasie ceny biezgce) 10,6(15,0) 7,4 (11,8) 12,2(17,7) dekadzie maja, np..:8,0(12,4)
dane GUS bedg dostepne 13.5.11,

CPI w kwietniu 2011 r. 4.4 4,1 4,7 np..:4,4
dane GUS bedg dostepne 13.5.11,

M3 w kwietniu 2011 r. 9,7 7,9 13,0 np..:10,9

zatrudnienie w sektorze

przedsiebiorstw w dane GUS bedg dostepne 18.5.11,

kwietniu 2011 r. 4,0 3,9 4,3 np..:4,1

przecietne

wynagrodzenie

nominalne (w nawiasie:

realne) w

przedsigbiorstwach

niefinansowych w 3,2(minus dane GUS bedg dostepne 16.5.11,

kwietniu 2011 r. 4,4(0,0) 1,3) 5,7(1,3) np..:4,4(0,0)

saldo obr. biez. w

marcu 2011 r. w min dane GUS bedg dostepne 16.5.11,

EUR -1133 -1734 -580 np..:-741

eksport wg. NBP w

EUR w marcu 2011 r.w

min EUR, (w nawiasie dane GUS bedg dostepne 16.5.11,

zmiany w %, r/r) 11471(8,0) 10230(-3,7) 12018(13,2) np..:10704(0,8)

import wg. NBP w EUR

w marcu 2011 r.w min

EUR, (w nawiasie dane GUS bedg dostepne 16.5.11,

zmiany w %, r/r) 11890,0(7,7) 10350(-6,3) 12580(13,9) np..:11158(1,1)

Na rynku finansowym

Z prawdopodobienstwem zblizonym do 50% przewidujemy, ze RPP w okresie od maja 2011 r. do wrzes$nia 2011 r. podwyzszy
stopy procentowe NBP o 25 pkt. bazowych (referencyjng z 4,00% do 4,25%; lombardowa z 5,50% do 5,75%).

Na rynku pierwotnym  w okresie od 22 kwietnia 2010 r. do 29 kwietnia nie zmienita sie dochodowo$¢ bonow skarbowych 52t.,
spadta obligacji 2-letnich, wzrosta 5-cioletnich i 10-cioletnich (dane z 29 kwietnia, w nawiasie z 22 kwietnia 2011 r.): bony
skarbowe 52t: 4,46 % (4,46%); obligacje 2-letnie: 4,96% (4,99%); 5-letnie: 5,77% (5,73%), 10-letnie 6,15% (6,11%).

Na rynku walutowym przy duzej zmiennosci dziennej wzrést kurs ztotego do EUR, USD i CHF (dane z 29 kwietnia 2011 r. , w
nawiasie z 22 kwietnia 2011 r.) cena 100 EUR : 393,76 zt (395,36 z}), 100 USD 265,01 zt (271,35) i 100 CHF: 305,33 zi (306,36)
zh).

Na Warszawskiej Gieldzie Papierow Warto $ciowych przy duzej zmiennosci dziennej (dane z 29 kwietnia, w nawiasie z 22
kwietnia 2011 r.), wzrést WIG-20 indeks najwiekszych spotek notowanych na WGPW: 2913,13 (2908,02) i WIG, indeks
wszystkich spétek notowanych na WGPW: 50008,98 (49996,41).
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Zestawienie danyc h dost epnych do 22 kwietnia 2011 r.

Tabela wybranych wska znikéw charakteryzuj acych sytuacj e gospodar cza

srednia
bankéw, dane
wska znik zmian w %, z 1 kwietnia
rok poprzedni=100 2011 r. minimum maksimum Dane GUS, NBP
produkcja
przemystowa w marcu
2011 r.,ceny state 7,3 3,7 13,0 GUS.:7,0

produkcja budowlano
- monta zowa w marcu
2011 r.,ceny stale 14,7 6,0 19,3 GUS1:24,2

sprzeda z detaliczna
towarow w marcu
2011 r., ceny state (w

nawiasie ceny minus 2,5

biezace) 3,8(7,5) (1,3) 6,1(10,0) GUS:5,1(9,4)
CPl w marcu 2011 . 3,8 3,7 4,0 GUS: 4,3
M3 w marcu 2011 r. 8,3 7,8 8,6 NBP: 10,8
zatrudnienie w

sektorze

przedsi ebiorstw w

marcu 2011 r. 4.3 4.2 4,4 GUS: 41
przeci etne

wynagrodzenie
nominalne (w
nawiasie: realne) w
przedsi ebiorstwach
niefinansowych w 2,2(minus
marcu 2011 r. 4,3(0,5) 1,7) 8,8(4,8) GUS 4,0(-0,3)

saldo obr. bie z. w
lutym 2011 r. w min
EUR -435 -1470 420 NBP:-685

eksport wg. NBP w

EUR w lutym 2011 r.w
min EUR, (w nawiasie
zmiany w %, r/r) 10753(15,4) 10240(9,9) 11095(19,1) NBP: 10309(10,7)

import wg. NBP w

EUR w lutym 2011 r.w
min EUR, (w nawiasie
zmiany w %, r/r) 10954(15,7) 10015(5,8) 11546(21,9) NBP: 10472(10,6)

Na rynku finansowym

Z prawdopodobienstwem zblizonym do 50% przewidujemy, ze RPP w okresie od maja 2011 r. do wrzesnia 2011 r. podwyzszy
stopy procentowe NBP o 25 pkt. bazowych (referencyjng z 4,00% do 4,25%; lombardowa z 5,50% do 5,75%).

Na rynku pierwotnym w okresie od kofAca marca kwietnia 2010 r. do 22 kwietnia spadta dochodowo$¢ bondw skarbowych 52t.
, obligacji 2-letnich, 5-cioletnich i 10-cioletnich (dane z 22 kwietnia, w nawiasie z kohca marca 2011 r.): bony skarbowe 52t:
4,46 % (4,51%); obligacje 2-letnie: 4,99% (5,04%); 5-letnie: 5,73% (5,79%), 10-letnie 6,11% (6,30%).

Na rynku walutowym przy duzej zmiennosci dziennej wzrést kurs ztotego do EUR, USD i CHF (dane z 25 kwietnia 2011 r. , w
nawiasie z konca marca 2011 r.) cena 100 EUR : 395,36 zt (401,19 z}), 100 USD 271,35 zt(282,29) i 100 CHF: 306,36 zt
(310,73) zh).

Na Warszawskiej Gietdzie Papierow Warto $ciowych przy duzej zmiennosci dziennej (dane z 25 kwietnia, w nawiasie z
konca marca 2011 r.), wzrést WIG-20 indeks najwiekszych spotek notowanych na WGPW: 2908,02 (2816,96) i WIG, indeks
wszystkich spoétek notowanych na WGPW: 49996,41 (48729,83).
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Makrometr (MiSl) !

Data obserwaciji

Warto$¢ Makrometru

Zmiana w pkt. w
okresie od 28.3. 2011
do 2.5.2011

Ocena

2.5.2011

60,19

1,13

W dolnej czesci strefy:
"dobrze"*/

*/PrzyjeliSmy umownie, ze strefa "stabo", to wartosci w przedziale od 25 do 50 pkt., a strefa ,dobrze”, to wartosci od 50 do 75

pkt..

Uwaga: zmiana MRK moze nie by¢ doktadnie taka sama, jak réznica migedzy wartoscig MRK w poréwnywanych ze sobg

obserwacjach ze wzgledu na zaokrgglenia po pierwszym miejscu po przecinku.

! Opis Makrometru w Aneksie, patrz str 8
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Makrometr,zmiany miesieczne w okresie od stycznia 2009 do kwietnia 2011

&0

57,2855 550,359850,459,350 1

60,160,2

12010

Uwaga: obserwacje Makrometru z ostatniego poniedziatku danego miesigca, w maju 2011 r. obserwacja z 2 maja 2011 r.
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| Jak si @ zmieniaty sktadowe Makrometru i sam Makrometr

data

obserwacji

MRK 28.03.2011 442011 | 11.4.2011 | 18.4.2011 254 2.5.2011
PKB 22,63 23,18 23,18 23,20 23,27 23,99
bilans

platniczy 10,81 11,14 12,08 13,48 13,53 14,04
rynek

pieni ezny 16,25 15,49 15,37 13,79 13,56 12,42
rynek

pracy 9,77 9,61 9,80 9,86 9,86 9,95
finanse

publiczne -0,40 -0,37 -0,28 -0,24 -0,15 -0,21
Makrometr 59,06 59,05 60,15 60,10 60,09 60,19

W okresie od 28.03.2011 do 2.05.2011 na warto $¢ MRK miaty wptyw submakrometry:

"1 PKB, plus 1,36 pkt: podwyzszenie prognozy PKB w 2011 r.;

7 [ bilansu pfatniczy, plus 3,22 pkt.: obnizenie prognoz deficytu obrotow biezacych i relacji
importu do eksportu;

71 rynek pieniezny, minus 3,86 pkt.: podwyzszenie prognoz inflacji (CPI) i stop
procentowych w 2011 r. i po 2011 r.;

0 rynek pracy, plus 0,18 pkt.: podwyzszenie prognozy zatrudnienia;

0 finanse publiczne: plus 0,19 pkt.: obnizenie prognozy deficytu i dlugu Skarbu Panstwa.

Uwaga: zmiana submakrometréw moze nie by¢ doktadnie taka sama, jak réznica miedzy wartoscig submakrometréw w
poréwnywanych ze sobg obserwacjach ze wzgledu na zaokraglenia po pierwszym miejscu po przecinku

Kontakt Marek Misiak Warszawa misiak@nzg.pl, Grzego  rz Sudzik Krakéw

grzegorz.sudzik@ penetrator.com.pl




Aneks

Makrometr (MiSI: Misiak i Sudzik Indeks) jest m  etod g sprowadzaj acg wyniki analizy do jednej liczby na podstawie
dowolnej liczby sktadowych. Kazda sktadowa ma swoje optimum i strefy zagrozen, ktére moga by¢ niesymetryczne.

Poszczeg6lne sktadowe, wchodz gce w sktad Makrometru, majg swoje wagi wyra zajgce przypisany im wptyw na ogéin g
sytuacj @ makroekonomiczn a. Maksymalna ilo $¢ punktéw dodatnich odpowiada (+100 pomno  Zone przez wag €)
optymalnej warto sci wska znika. W miar ¢ oddalania si e wielko $ci rzeczywistych i prognozowanych od wielko  sci
optymalnych w gor e, lub w dét liczba punktéw zmniejsza si  e. Warto $¢ kazdego wska znika osi gga 0 dla warto $ci réwnej
granicy strefy zagro zenia (,, zétte $wiatto”), a po jej przekroczeniu przyznawane s g punkty ujemne.

Elementami prezentowanego Makrometru (MiSl) sg submakrometry i sktadowe submakrometréw:

WSKAZNIK WAG | OPTIMUM. MINIMUM, MAKSIMUM
AW
%
submakrometr [ sktadowe
PKB 30,0 optimum 6,5%, min. 0,5 %,
maks. 11,5%
Bilans ptatniczy SOB/%PKB:12-miesieczna relacja salda ba 10,0 optimum 0,0%,min. -6,0%,
rachunku biezgcym doi PKB maks. 6,0%
I/E:12-miesieczna relacja importu do eksportu 5,0 optimum 100,0% %,min. 80,0%, maks.120,0%.
wedtug statystyki NBP
RD/I relacja oficjalnych rezerw dewizowych do 5,0 optimum 6,0.,min. 3,0.,
importu w miesigcach (przez ile miesiecy maks. 9,0.
rezerwy mogtyby sfinansowac¢ import).
Rynek pieniezny | CPI (zmiany cen konsumpcyjnych w %, rok 10,0 optimum 2,0%,min. 0,0%.,
poprzedni=100) maks. 4,0%
M3/PKB: relacja podazy pienigdza ogétem w 5,0 optimum 55,0%,min. 40,0.%,
koncu okresu do PKB za okres ostatnich 12 maks. 70,0%.%.
miesiecy.
EURPLN 5,0 optimum 4,2 zt, min. 3,8 z., maks. 4,6 z
Stopa lombardowa 5,0 optimum 4,0%, min. 2,0%,
maks. 6,0%
Rynek pracy Stopa bezrobocia rejestrowanego 10,0 optimum 8,0%, min. 1,0%,
maks. 15,0%
Zmiany w zatrudnieniu w % (r/r) 5,0 optimum 4,0%, min. 0,0%,
maks. 8,0%.
Finanse Relacja salda budzetu panstwa do PKB 5,0 optimum 1,0%, min. 3,0%.
publiczne maks.. 5,0%.
Relacja dtugu Skarbu Panstwa do PKB 5,0 optimum 30,0%, min. 10,0%,
.maks. 50,0%.

Makrometr wykorzystywany do ocen i prognoz sytuacji makroekonomicznej postuguje sie danymi przewidywanymi. W
obecnym zastosowaniu sg to dane prognostyczne za okres nadchodzacych 12 miesiecy. Dla kazdej kolejnej sktadowej
Makrometru obliczamy jest wskaznik wyprzedzaj acy sredniej wa zonej (z malejacg waga dla kazdego z kolejnych 12
nadchodzacych miesiecy) 2

2 Metodologia obliczania indeksu jest opisana ezegoétowo w ,Wiadomgciach Statystycznych” w nr.nr.:
6/2005, 1/2008 i 2/2008. Byta ona takopisana w ,’4G” w nr. 5/2005.




