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Wartos¢ Makrometru (MRK)
w obserwacji z 25.4.2011 r. w por6-
wnaniu z obserwacja z 24.4.2010 r.
(patrz Makrometr w ,,Nowym
Zyciu Gospodarczym nr 4/2010,
str. 22) spadia o

1,35 pkt.

i wynosi 59,7 pkt. (24.04.2011 r.
wynosila 60,1 pkt.).
Na wynik ten zlozyly si¢ na-
stgpujace zmiany w pkt. jego skta-
dowych:
® PKB, plus 1,3 pkt.: podwyzsze-
nie prognozy PKB w I potroczu
2011 r;

® bilans platniczy, minus 0,9 pkt.:
podwyzszenie prognozowanych
relacji deficytu obrotéw bieza-
cych bilansu platniczego 1 im-
portu do eksportu;

® rynek pieni¢zny, minus 1,9 pkt.:
podwyzszenie prognozy inflacji
(CPI), kursu zlotego 1 stép pro-
centowych NBP;

® rynek pracy, plus 0,1 pkt.: zmia-
ny zblizone do przewidywan;

® finanséw publicznych: 0,0 pkt.:
zmiany zblizone do przewidy-
wan.

25,0

Ocena nadchodzacych 12 miesiecy [l banki, $rednia prognoz 204

(od 23.05.2011 do 22.05.2012) 200 | [dane Gus,NBP .

Whptyw na MRK w pkt. Obserwacja Obserwacja 15,6

7 25.04.2011 7 23.05.2011* 15,0

PKB +23,3 +24.6

Bilans pfatniczy +13,5 +12,7 100 - 8,0 7 16

Rynek pieniezny +13,6 +11,7 6.6 o

Rynek pracy +9,9 +10,0 50 l .

Finanse publiczne -0,2 -0,2 h n
o Produkcja Produkcja Wptywy z eksportu Wyptaty za import

* Obliczenie wstgpne. Uwaga: na niezbilansowanie si¢ niektorych
wielkosci wplywajg zaokraglenia do pierwszego miejsca po prze-

cinku.

W obserwacji z

27.06.2011 .

przewidujemy stabilizacj¢ MRK
na poziomie nieco nizszym od ob-
serwacji z 25.04.2011 r. Na wynik
ten zlozy si¢ ujemny wplyw zmian
podwyzszonych prognoz inflacji,
kursu ztotego 1 stop procentowych
NBP.

Ponizej prognoz

Dynamika produkcji w prze-
mysle 1 budownictwie byla w kwiet-
niu w ujgciu rocznym nizsza od
wickszosci  prognoz gltéwnych
bankoéw (wykres 1). Przewidujemy
w kwietniu relatywnie wysoka
(dwucyfrowa) dynamike sprzeda-
zy detalicznej.

Deficyt obrotéw biezacych bi-
lansu platniczego w marcu — we-
dlug wstepnych danych NBP —
wyniést -1376 mln EUR (Srednia
prognoz bankéw -1133 mln
EUR). W marcu 2010 r. byto -821
mln EUR. Wptywy z cksportu
w przeliczeniu na EUR wzrosly
w marcu 2011 r. w poréwnaniu
zmarcem 2010 r. z 10 621 mIn do
11 122 (o 4,7%, banki przewidy-
waly $rednio wzrost o 8,0%). Wy-
platy za import wzrosty odpowied-
nio z 11 040 mln do 11 839 miIn
(o 7,6%, banki przewidywaly $re-
dnio wzrost o 7,7%). Oficjalne re-
zerwy dewizowe brutto stanowily

w koncu kwietnia odpowiednik
wyplat za import w ciagu 7,5 mie-
sigcy (w Makrometrze przyjeliSmy
za optimum réwnowarto$¢ sze-
Sciomiesi¢cznego importu).
Uwzgledniajac informacje
dost¢pne do 23 maja 2011 r., pro-
gnozujemy w zaktualizowanych za-
tfozeniach Makrometru: 1) wzrost
PKB w 2011 r. 0 4,4% (rzad w pro-
jekcie ustawy budzetowej na 2012 r.
z maja 2011 r. 4,0%; NBP w pro-
jekgji inflacji 1 PKB z marca 2011 r.
42%); w 2012 r. o 3,9% (rzad
4,0%; NBP 3,6%), w 2013 r.
0 3,7% (rzad 3,7%; NBP 3,1%);
w 2014 r. 3,5% (rzad 3,9%)
w 2015 r. 3,6%, rzad 4,0%);
2) wzrost spozycia indywidualne-
go w2011 r. 3,1% w 2012 r. 3,9%
i w latach 2013-2015 po 3,8%
(rzad 3,2%, 3,9%, 3,6%, 3,8%,
3,8%; NBP 3,3%, 3,0% i 2,9%);
3) wzrost nakladéw brutto na
Srodki trwale w 2011 r. 1 w 2012 1.

Wykres 1. Produkcja i sprzedaz w przemysle i budownictwie w cenach statych
w kwietniu 2011 r. oraz eksport i import w marcu 2011 r., w EUR,
zmiany w proc., analogiczny miesiac roku poprzedniego = 100

w przemysle w budownictwie

Wykres 2. Ceny konsumpcyjne, produkcji przemystowej oraz ptace i zatrudnienie
w przedsiebiorstwach w kwietniu 2011 r., zmiany w proc., kwiecien 2010 = 100

I banki, srednia prognoz 86 89
D dane GUS, NBP
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po 5,8% , w2013 r. i w 2014 r. po
6,0% 1w 2015 r. 5,8% (rzad 9,9%,
7.1%, 4,5%, 5,1%, 5,5%; NBP
7,2%, 6,4% 14,5%).

Roczny wskaznik wzrostu cen
konsumpcyjnych (CPI) wynidst
w kwicetniu 2011 r. 4,5% 1 byl wyz-
szy (0 0,1 pkt. %) od Sredniej pro-
gnoz gléwnych bankéw (4,4%,
wykres 2). Przewidujemy, ze w ma-
juiw czerwcu 2011 r. utrzyma si¢
on na poziomie zblizonym do
kwietnia 2011 r., po czym zacznie
si¢ stopniowo obnizaé. W calym
2011 r. przewidujemy wzrost cen
konsumpcyjnych o 4,1% (rzad
w projekcie przyszlorocznego bu-
dzetu panstwa z maja 2011 r. pro-
gnozuje 3,5%, Instytut Ekonomi-
czny NBP w projekcji z marca
2011 r. — przy zalozeniu stalych
stop procentowych NBP: 3,2%).
Przewidujemy, ze RPP przed kon-
cem 2011 r. podniesie stopy pro-
centowe NBP od 0,25 pkt. % do
0,50 pkt. %.

Uwzgledniajac  informacje
dostgpne do 23 maja 2011 r. pro-
gnozujemy — w zaktualizowanych
zalozeniach Makrometru — wzrost
cen konsumpcyjnych (CPI) w
2011 r. 4,1%, 2012 r. 3,8%, 2013 r.
3,5%, 2014 r. 3,2%, 2015 r. 2,7%;

rzad w 2011 r. 3,5%, 2012 r. 2,8%,
a w latach 2013-2015 po 2,5%.;
NBP w projekcji z marca
w 2011 r. 3,2%, 2012 r. 2,8%,
2013 r. 2,9%.

Roczny wskaznik wzrostu za-
trudnienia w przedsi¢biorstwach
niefinansowych ~w  kwietniu
2011 r. wyniost 3,9% 1 byl nizszy
niz w marcu 2011 r. (4,1%) i od
Sredniej prognoz gléwnych ban-
kow (4,0%). Spodziewamy sig¢
kontynuacji wzrostu zatrudnienia
na zblizonym poziomie w nadcho-
dzacych kilku miesigcach.

Przewidujemy spadek stopy
bezrobocia rejestrowanego w kof-
cu okresu z 12,3% w 2010 r. do
11,1% w 2011 r., 9,8% w 2012 r.
18,7% w 2013 r. (rzad w projekcie
przyszlorocznej ustawy budzeto-
wej z maja 2011 r.: 10,9%
w2011 r., 10,0 % w2012 r.19,3%
w 2013 r., NBP prognozuje wzrost
naturalnej stopy bezrobocia tzw.
NAWRU z 9,9% w 2010 r. do
10,1% w 2011 r. 1 10,2% w 2012 r.
110,5% w 2013 r.).

Roczny wskaznik zmian wy-
nagrodzent nominalnych w przed-
sigbiorstwach ~ niefinansowych
w kwietniu (5,9%) byt wyzszy od
Sredniej prognoz gléwnych ban-

kow (4,4%). Roczny wskaznik
zmian wynagrodzenn realnych
w przedsi¢biorstwach niefinanso-
wych w kwietniu 2011 r. wynidst
1,4% (banki prognozowaly Sre-
dnio stabilizacj¢ ptac realnych
w kwietniu 2011 r. na poziomie
z maja 2011 r. Obecnie przewidu-
jemy wzrost tych wynagrodzen
w 2011 r. w ujeciu nominalnym
0 6,1% 1 realnie o 2,0% (rzad: 6,0%
12,0%).

W pierwszych czterech miesia-
cach 2011 r. zaawansowanie realiza-
¢ji planu rocznego po stronie do-
chodéw budzetu panstwa (32,0%)
pozostawalo nizsze niz po stronie
wydatkéw (34,8%) 1 deficytu budze-
tu panstwa (53,8%).

Harmonogram  dopuszczal
nizszy wzrost dochodéw i wyzszy
wzrost wydatkow i deficytu.

Dtug publiczny — wedtug me-
todologii krajowej — w koncu
2010 r. wynidst 748,5 mld zt
(52,9% PKB w rachunku 12-mie-
sigcznym), a wedlug metodologii
EUROSTAT-u - 778,2 mld zi
(55% PKB). Wedtug danych GUS
i MF dtug Skarbu Panstwa wzrost
w konicu marca 2011 r. w poréw-
naniu z konficem 2010 r. z 701,9
mld zt do 732,3 mld zt.).

Budzet a kampania wyborcza

Dziatania ograniczajgce deficyt budzetowy i dfug publi-
czny powinny chroni¢ wydatki prorozwojowe oraz uwzgle-
dnia¢ priorytety spoteczne. To ogdlne przestanie w praktyce
zderza sie jednak z dazeniami poszczegdlnych ministerstw i
jednostek samorzadu terytorialnego do wygrywania swoich
krotkoterminowych celéw. Brak natomiast wiodgcej strategii
dtugookresowej.

Lista problemoéw zwiazanych ze strategig dfugookresowa
jest znana od dawna: @ przedtuzenie wieku przedemerytalnego
i reforma systemu ubezpieczen spotecznych (miesci sie w tym
spor o OFE i NFZ), w tym ograniczenie przywilejow w systemie
emerytur mundurowych i zreformowanie KRUS; @ uproszczenie,
uszczelnienie i stabilizacja systemu podatkowego; @ ogranicze-
nie dublujacych sie struktur instytucjonalnych na szczeblu cen-
tralnym i w jednostkach samorzadu terytorialnego z efektem w
postaci zmniejszenia wielkosci oraz podwyzszenia jakosci kadr
zatrudnionych w administracji.

To tylko niektére z postulatéw wysuwanych od dawna mie-
dzy innymi przez Polskie Towarzystwo Ekonomiczne i inne orga-
nizacje pozarzadowe, w tym organizacje reprezentujgce praco-
dawcow: Lewiatana, BCC itp.

Oczywiscie, wazna jest takze weryfikacja ogdlnych zato-
zen makroekonomicznych przyjetych do opracowania projektu

przysztorocznego budzetu. Nieaktualne wydaje sie juz zatoze-
nie utrzymania inflacji (CPI) na poziomie 3,5 proc. Tak mozna
byto prognozowa¢ na poczatku | kw. 2011 r. przy uktadaniu
wieloletniego planu finansowego panstwa (WPFP), przy duzo
nizszych cenach $wiatowych surowcéw, w tym energii i zywno-
$ci. Dzi$ juz widomo, ze w koncu | pétrocza CPI moze sie zna-
lez¢ w poblizu 5 proc. Mozna wprawdzie uwazac, ze wyzsza in-
flacja to wyzsze dochody fiskalne, a wiec wiecej bedzie pienie-
dzy do wydania. Ale silniejsza bedzie takze presja na wzrost
pfac i wiecej pieniedzy bedzie potrzeba na surowce i materia-
ty. W sumie przy wyzszych cenach krajowych utrzymanie kon-
kurencyjnosci nie bedzie tatwigejsze, ale trudniejsze. Zwta-
szcza, jesli uwzgledni sie wyzszy koszt kredytu, spowodowany
podwyzszonymi stopami procentowymi NBP. | jesli wezmie sie
pod uwage rosnaca wraz z inflacjg zmiennos$¢ kurséw waluto-
wych. Nie méwiac o presji ptacowej zwigzanej z tzw. efektem
drugiej rundy.

Najwazniejsza jest jednak debata nad problemami strategi-
cznymi. Sg one rzeczywiscie dla duzych grup wyborcéw niepopu-
larne. Nieprzemilczanie tych probleméw w kampanii wyborczej
powinno jednak sprzyja¢ rzeczywistemu rozwigzywaniu ich po
wyborach.
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