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Jak dotad nie spetniajg sie na szczescie obawy, ze szybki wzrost deficytu w
obrotach biezacych bilansu ptatniczego moze wkrétce sta¢ sie powaznym za-
grozeniem dla perspektyw wzrostu gospodarczego i stabilnosci polskiej walu-
ty, ale stopniowe narastanie nierownowagi zewnetrznej powinno by¢ przed-
miotem statej uwagi. W przypadku wzrostu deficytu do poziomu przekraczaja-
cego 4,5-5% PKB dojdzie zapewne do pogorszenia struktury jego finansowa-
nia, gdyz nie bedzie on juz mogt by¢ w petni pokryty przez doptyw bezposred-
nich inwestycji zagranicznych.

Dokonana w lutym podwyzka stép procentowych NBP (do poziomu 5,5%) za-
skoczyta wielu analitykéw przekonanych o preferencji dla gradualizmu w dzia-
taniach RPP i skionita ich do zrewidowania oczekiwan dotyczacych tempa i
skali dalszego zacies$niania polityki pienieznej. Oprécz bardzo niepokojacych
zmian wskaznikow inflacji i do$¢ uspokajajacych danych ze sfery realnej, klu-
czowy wptyw na decyzje RPP miat zapewne pesymistyczny obraz perspektyw
inflacji przedstawiony w nowej projekcji NBP (trwaty powrét wskaznika CPI do
przedziatu odchylen od celu NBP nie wczesniej niz w pierwszej potowie 2010
r.). Uwazamy, ze w tej sytuacji RPP zmuszona bedzie do kontynuowania cyklu
zacie$niania polityki pienieznej podnoszac w tym roku stope referencyjng NBP
do poziomu nie nizszego niz 6%. Ze wzgledu na duza skale niepewnosci co
do dalszych dziatan RPP oraz wobec trwajacych wcigz zaburzen na $wiato-
wych rynkach finansowych w najblizszych miesigcach nalezy sie liczy¢ z dos¢
czestymi zmianami ksztattu i potozenia krzywej rentownosci.

Bliski rownowagi wynik budzetu panstwa po dwdch miesigcach tego roku
wskazuje na to, ze realizacja ustawy budzetowej przebiega jak dotad bez
wiekszych napie¢ i niespodzianek. Dobry wynik budzetu jest jednak w gtéwnej
mierze wynikiem oszczednosci w wydatkach (w tym zwtaszcza znacznie zre-
dukowanych dzieki ,0szczednosciom” z ub. roku dotacji dla funduszy ubezpie-
czenh spotecznych), natomiast poziom dochodéw jest zblizony do planu. Do-
tychczasowa realizacja budzetu nie pozwala jeszcze na formutowanie jedno-
znacznych wnioskéw co do poziomu deficytu w catym 2008 r., cho¢ wyzszy od
zaktadanego poziom inflacji i szybszy wzrost funduszu ptac powinny sprzyjac
zwiekszeniu wptywow podatkowych.

Sygnalizowany przez przedstawicieli rzadu plan ograniczenia deficytu fiskal-
nego do 1% PKB w 2011 r. mozna uzna¢ za ambitny i zastugujacy na popar-
cie, ale kluczowe pozostaje przedstawienie konkretnych i wiarygodnych dzia-
tan pozwalajacych na jego realizacje. Jak dotad w dyskusjach publicznych
wiecej uwagi poswieca sie idacym w przeciwnym kierunku propozycjom
zwiekszania wydatkéw (w tym zwlaszcza na wynagrodzenia) oraz zmniejsza-
nia obcigzen podatkowych. Oczekiwany w tym roku wzrost deficytu fiskalnego
(wedtug naszych szacunkéw o co najmniej 0,5 pkt. proc. w relacji do wyniku
2007 r.) moze sta¢ sie istotng przeszkoda na drodze do zakonczenia przez UE
procedury nadmiernego deficytu.
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Zrédto:
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PKB i produkcja
PKB 6,4% 6,1%
Popyt krajowy 7.4% 6,2%
Spozycie indywidualne 5,2% 3,8%
Naktady brutto na $rodki trwate 19,8% 18,5%
Warto$¢ dodana 6,2% 6,2%

w przemysle 6,6% 7,9%

w budownictwie 12,6% 8,8%

w sektorze ustug rynkowych 6,8% 6,9%
Produkcja przemystowa r/r 10,4% 9,0% 5,2% 10,6% 8,3% 6,2% 10,8% 8,6%
Produkcja przemystowa m/m -2,0% 1,1% 5,5% 9,6% -4,7% -8,7% 4,4% -2,9%
Sprzedaz detaliczna r/r 17,1% 17,5% 14,2% 19,4% 19,2% 12,4% 18,5% 19,1%
Sprzedaz detaliczna m/m 1,8% 2,1% -1,8% 7,9% -4,5% 15,7% -22,3% -2,7%
Rynek pracy
Przecietne wynagrodzenie w sekt. przeds. (PLN) | 2893,71 | 2885,97 | 2858,83 | 2951,67 | 3092,01 | 3244,22 | 2969,65 | 3028,79
Wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw r/r 9,3% 10,5% 9,5% 11,0% 12,0% 7.2% 11,5% 12,7%
Wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw m/m 0,8% -0,3% -0,9% 3,2% 4,8% 5,0% -8,5% 2,0%
Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw  r/r 4,7% 4,8% 4,7% 5,0% 5,0% 4,9% 5,9% 6,0%
Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw m/m 0,3% 0,4% 0,2% 0,5% 0,3% 0,2% 2,0% 0,5%
Stopa bezrobocia 12,2% 12,0% 11,6% 11,2% 11,2% 11,4% 11,7% 11,6%
Handel zagraniczny
Rachunek obrotéw biezacych (w EUR) -1436 -618 -681 -1289 -120 -1944 -1 300
Saldo wymiany towaréw na bazie trans. (w EUR) | -1293 -310 921 -604 -562 -1294 -900
Eksport na bazie transakcji y/y (w EUR) 17,4% 16,5% 8,4% 15,8% 12,3% 20,0% 20,8%
Import na bazie transakcji y/y (w EUR) 23,5% 12,9% 13,9% 17,2% 14,1% 21,2% 23,8%
Rachunek obrotéw biezacych (% PKB) -3,8% -3,7% -3,9% -4,0% -3,7% -3,8% -4,0%
Ceny
Wskaznik cen towardw i ustug kons.  m/m -0,3% -0,4% 0,8% 0,6% 0,7% 0,3% 0,8% 0,6%
Wskaznik cen towaréw i ustug kons.  r/r 2,3% 1,5% 2,3% 3,0% 3,6% 4,0% 4,3% 4,5%
Inflacja netto r/r 1,5% 1,2% 1,2% 1,4% 1,5% 1,7% 2,2% 3,0%
Wskaznik cen produkcji przemystowej m/m 0,4% 0,0% 0,3% -0,3% 0,0% -0,5% 1,2% 1,0%
Wskaznik cen produkcji przemystowej r/r 1,5% 1,7% 1,8% 2,0% 2,6% 2,5% 2,8% 3,6%
Agregaty monetarne
Podaz pienigdza M3 (mid PLN) 525,3 538,0 536,4 541,0 547,7 560,3 569,3 578,56
Podaz pieniadza r/r 19,3% 16,1% 14,4% 13,8% 13,6% 13,4% 13,1% 13,6%
Kredyty dla gospodarstw domowych r/r 40,1% 40,8% 39,6% 39,6% 39,2% 37,9% 37,9%
Kredyty dla przedsigbiorstw r/r 22,3% 22,8% 24,6% 24,7% 25,9% 24,4% 26,2%
Depozyty gospodarstw domowych r/r 13,2% 8,4% 8,3% 8,3% 10,1% 10,6% 14,6% 16,1%
Depozyty przedsiebiorstw r/r 22,7% 23,3% 27,0% 19,6% 19,7% 14,3% 11,7% 9,9%
Kursy walutowe
Kurs EUR/PLN (koniec miesigca) 3,74 3,82 3,77 3,63 3,63 3,59 3,61 3,52
Kurs USD/PLN (koniec miesigca) 2,73 2,80 2,64 2,62 2,46 2,45 2,42 2,32
Stopy procentowe
Stopa interwencyjna NBP 4,50% 4,75% 4,75% 4,75% 5,00% 5,00% 5,25% 5,50%
Stopa lombardowa 6,00% 6,25% 6,25% 6,25% 6,50% 6,50% 6,75% 7,00%
Stopa depozytowa 3,00% 3,25% 3,25% 3,25% 3,50% 3,50% 3,75% 4,00%
WIBOR 3M 4,85% 5,03% 5,10% 5,19% 5,56% 5,68% 5,68% 5,94%
Rentownos¢ obligacji 2Y 5,10% 5,42% 5,32% 5,60% 6,04% 6,15% 5,71% 6,18%
Rentownos¢ obligacji 5Y 5,60% 5,70% 5,58% 5,60% 6,04% 6,12% 5,75% 6,17%
Rentownos¢ obligacji 10Y 5,70% 5,78% 5,70% 5,47% 5,78% 5,92% 5,66% 5,97%
Gospodarka swiatowa
Inflacja w strefie euro (r/r) 1,8% 1,7% 2,6% 2,6% 3,0% 3,1% 3,1%
Wzrost PKB w strefie euro (r/r) 2,7% 2,3%
Stopa podstawowa ECB 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00%
Inflacja w USA (r/r) 2,4% 2,0% 2,8% 3,5% 4,3% 4,1% 4,3%
Wozrost PKB w USA (k/k, ann.) 4,9% 0,6%
Stopa docelowa Fed Funds 5,25% 5,25% 4,75% 4,50% 4,25% 4,25% 3,00%

GUS, NBP, Eurostat, Reuters, ECB, Rezerwa Federalna, BRE Bank S.A. Kursywg oznaczono prognozy.
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Umiarkowany wzrost deficytu

Opublikowane przez NBP wstepne dane o bilansie
ptatniczym w grudniu 2007 roku zaskoczyly silnym
wzrostem deficytu na rachunku obrotéw biezacych
(do blisko 2 mld EUR), zwiaszcza, jesli ten poziom
poréwnamy z wielkoscig deficytu w poprzednim mie-
sigcu (120 min EUR). Gtéwna przyczyng pogorszenia
sie salda obrotéw biezacych byt znaczny wzrost nie-
rébwnowagi w obrotach towarowych i silny spadek
nadwyzki na rachunku transferéw. Pomimo gorszych
od oczekiwanych wynikéw grudnia, wstepne dane
dotyczace catego 2007 roku sugeruja, ze nie spetnity
sie pesymistyczne prognozy wskazujace na ryzyko
duzego wzrostu nieréwnowagi zewnetrznej. Na pod-
stawie danych NBP mozna szacowaé, ze relacja
deficytu w obrotach biezacych do PKB wzrosta z
3,2% w 2006 r. do okoto 3,6% w roku ubiegtym. War-
to w zwigzku z tym rozwazy¢, czy rzeczywiscie osta-
bty powody do niepokoju o zagrozenia zwigzane z
szybkim wzrostem nieréwnowagi zewnetrznej. Aktu-
alne pozostajg tez pytania o mozliwg skalg dalszego
wzrostu deficytu w obrotach biezacych i gtéwne jego
przyczyny.

Ze wzgledu na brak ostatecznych danych dotycza-
cych wynikéw bilansu ptatniczego w 2007 rok w na-
szej analizie postugiwa¢ sie bedziemy wstepnymi
szacunkami opublikowanymi przez NBP i poréwny-
wac je z przedstawionymi na tej samej bazie danymi
dotyczacymi 2006 r. Pozwoli to wskazanie gtéwnych
tendenciji, ale moze tez prowadzi¢ do nieco innych
wnioskdw, niz np. uzycie kwartalnych statystyk bilan-
su ptatniczego, wedtug ktérych deficyt obrotéw bie-
zacych stanowit w 2006 r. tylko 2,3% PKB. Poréwna-
nie tej ostatniej wielkosci ze wstepnym szacunkiem
deficytu w 2007 r. (3,6%) wskazywatoby bowiem na
znaczaco szybsze tempo wzrostu nieréwnowagi.
Gtéwnym zrédiem sugerowanego przez biezace da-
ne NBP pogorszenia relacji deficytu obrotow bieza-
cych do PKB w 2007 r. byt znaczacy wzrost ujemne-
go salda obrotéw towarowych z 5,5 do 8,7 mid EUR
(czyli z okoto 2% do 2,8% PKB). O blisko 800 min
EUR wzrosto tez ujemne saldo dochodéw, ale w
relacji do PKB zwiekszyto sie ono tylko o 0,1 pkt.
proc. Pewnym zaskoczeniem moze by¢ to, ze gtow-
nym czynnikiem ograniczajacym ubiegtoroczny
wzrost nierdbwnowagi zewnetrznej byla znaczaca
poprawa salda ustug (z 0,6% do 1,1% PKB). W kon-
tekscie duzych oczekiwah zwigzanych z naptywem
funduszy unijnych i przekazéw od emigrantéw, za
dos¢ negatywna niespodzianke uzna¢ mozna bardzo
niewielki wzrost dodatniego salda transferéw, ktéry

nie pozwolit nawet na utrzymanie relacji tego salda
do PKB.
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Skala wptywu poszczegdlnych komponentéw rachunku obrotéw
biezacych (CA) na saldo (% PKB).

Ubiegtoroczny wzrost deficytu w obrotach towaro-
wych handlu zagranicznego byt efektem stopniowo
rozwierajacych sie ,nozyc” miedzy dynamikami eks-
portu i importu (patrz wykres). Cho¢ tempo wzrostu
obu tych kategorii wyraznie spadto w poréwnaniu z
latami 2005-2006, to bardziej znaczacy byt spadek
dynamiki eksportu. W skali catego ubiegtego roku
réznica w dynamikach importu i eksportu siegata
okoto 2,5 pkt. proc., ale w niektérych miesigcach byta
ona znacznie wyzsza i w rekordowym pod tym
wzgledem kwietniu siegneta az 7 pkt. proc. Rosnace
ujemne saldo obrotow towarowych z zagranica jest
odzwierciedleniem zmian, jakie w ostatnich kilku
latach dokonaty sie w strukturze wzrostu gospo-
darczego w Polsce. Role gtéwnej sity napedowej tego
wzrostu przejat popyt wewnetrzny, a kontrybucja tzw.
eksportu netto stata sie ujemna. Szybki wzrost impor-
tu jest w znacznej mierze pochodng ozywienia w
inwestycjach, ktére stymuluje popyt na zagraniczne
dobra inwestycyjne. Zaktadamy, ze tendencja ta
utrzyma sie réwniez w tym roku, tym bardziej, ze
wzrostowi importu sprzyjaé bedzie niedawna apre-
cjacja ztotego.

W znacznie gorszej sytuacji s polscy eksporterzy,
kitérzy muszg zmagac sie ze skutkami stabnacego
popytu ze strony naszych gtéwnych partneréw han-
dlowych, umacniajacego sie ztotego i rosnacych
kosztéw produkcji (w tym kosztow ptacowych). Cho¢
nalezy sie liczy¢ z dalszym spadkiem dynamiki eks-
portu, to sa tez pewne przestanki pozwalajace ocze-
kiwac, ze skala tego spowolnienia bedzie ograniczo-
na. Po pierwsze, pomimo postepujacej aprecjacii
zlotego wiele polskich produktéw utrzymuje nadal
swa konkurencyjnos¢ cenowa, cho¢ od okresu oko-
toakcesyjnego ulegta juz ona zapewne dos$¢ znacza-
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cej erozji. Nie mozna tez wykluczy¢, ze w dalszym
ciagu czesciowo prawdziwa jest teza, ze pogarszaja-
ca sie sytuacja gospodarcza gtéwnych krajow UE
sktoni dziatajagce tam przedsiebiorstwa do ciecia
kosztéw i poszukiwania tanszych zrédet dostaw, co
mogtoby sie okaza¢ korzystne dla polskich eksporte-
réw. Skale potencjalnych korzysci z tego tytutu ogra-
niczajg jednak obserwowane w ostatnich latach
zmiany struktury polskiego eksportu zwigzane, mie-
dzy innymi, ze wzrostem znaczenia obrotéw we-
wnatrzgateziowych (czy tez wewnatrzkorporacyj-
nych).
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Dynamiki eksportu i importu (% r/r) oraz relacja salda handlu

zagranicznego (HZ) do PKB (%).

Po drugie, jak pokazujg badania NBP, stale przesu-
wa sie poziom kursu uznawanego za granice opta-
calnosci eksportu, przy czym eksporterzy majg dosé
wyrazng tendencje do okreslania go na poziomie
nieco ponizej aktualnego kursu rynkowego. Warto
przy tym zauwazy¢, ze cho¢ kurs ziotego do euro
znacznie przekroczyt poziom uznawany przed rokiem
za granice opfacalnosci, to trudno bytoby dowies¢, ze
spowodowato to zatamanie sie naszego eksportu.
Nie znaczy to oczywiscie, ze stale dziatat bedzie
bufor w postaci dobrej sytuacji finansowej przedsie-
biorstw, tym bardziej, ze coraz szybciej rosng koszty
produkcji. Mozna natomiast zaktada¢, ze w tej sytu-
acji zwiekszy sie odsetek przedsiebiorstw zabezpie-
czajacych sie przed ryzykiem kursowym, co samo w
sobie nie rozwigze problemu poziomu kursu, ale
pozwoli uwzgledni¢ koszty z tym zwigzane w planach
finansowych firm.

Przy zatozeniu, ze dynamika eksportu obniza¢ sie
bedzie w umiarkowanym tempie, a dynamika importu
utrzyma sie na obecnym poziomie (lub tylko nie-
znacznie wzrosnie) mozna oczekiwaé, ze deficyt w w
obrotach towarowych bilansu handlowego bedzie rést
w tempie niewiele przekraczajagcym tempo wzrostu
nominalnego PKB, skorygowane o efekt aprecjacii
ztotego. Oznacza to, ze na koniec 2008 roku relacja
deficytu w obrotach towarowych do PKB moze
uksztattowac sie na poziomie okoto 3,5%.

Kluczowag sktadowa bilansu obrotéw biezacych, ktéra
od 2004 r. ma najwigkszy wptyw na taczng wielkos¢
deficytu, jest ujemne saldo dochodéw. W 2007 roku
osiggneto ono poziom blisko 13,4 mid EUR, czyli
réownowartos¢ okoto 4,3% PKB. Relacja ta wzrosta
jednak w ub. roku tylko o 0,1 pkt. proc., co oznacza,
ze gorszy wynik na rachunku dochodoéw tylko w nie-
wielkim stopniu przyczynit sie do pogtebienia deficytu
obrotéw biezacych. Podobnej sytuacji mozna ocze-
kiwaé réwniez w tym roku, tym bardziej, ze prawdo-
podobne pogorszenie wynikéw finansowych przed-
siebiorstw dziatajgcych w Polsce przetozy sie na
zmniejszenie dynamiki zyskéw osiaganych przez ich
zagranicznych wtascicieli. Zasadnym wydaje sie za-
tem przyjecie zatozenia, ze ujemne saldo dochoddw
nie powinno wzrosng¢é w tym roku w tempie szyb-
szym od PKB, co oznacza, ze relacja tych dwoch
wielkosci moze sig utrzymac na poziomie zblizonym
do odnotowanego w 2007 r.

Pozostate dwie sktadowe bilansu obrotéw biezacych,
tzn. rachunki transferéw biezacych i ustug tradycyjnie
zamykajg sie dodatnim wynikiem. Cho¢ nadwyzka w
ustugach jest wcigz relatywnie niewielka, to w ubie-
gtym roku jej wartos¢ ulegta podwojeniu (z 1,7 do 3,6
mid EUR), co w istotnym stopniu przyczynito sie do
ograniczenia wzrostu relacji uiemnego salda obrotéw
biezacych do PKB. Do wzrostu nadwyzki w ustugach
przyczynia sie zaréwno zwigkszony popyt na ustugi
transportowe, jak i rosnaca aktywnos$¢ sektora ustug
turystycznych. Temu ostatniemu sprzyja m.in. rozwgj
tzw. tanich linii lotniczych, ktére przyczyniajg sie do
zwiekszenia liczby przyjazdéw zagranicznych tury-
stéw. Przyjmujac zatozenie, ze eksport ustug nadal
bedzie rést szybciej niz cata gospodarka, mozna
oczekiwag, ze relacja dodatniego salda ustug do PKB
bedzie dalej sie powieksza¢ i stopniowo zbliza¢ do
poziomu okoto 1,5%.

Bardzo istotne z punktu widzenia dalszego ksztatto-
wania sie salda obrotéw biezacych pozostajg transfe-
ry biezace, a wsrdd nich — srodki z Unii Europejskiej,
ktérych naptyw w ubiegtym roku siegnat okoto 3,7
mid EUR (a facznie z transferami ujmowanymi w
rachunku kapitatowym 7,4 mid EUR). W tym roku
nasz kraj ma otrzymaé srodki o ok. 1/3 wigksze. Po-
dobnej dynamiki wzrostu nie uda sie zapewne osia-
gna¢ w przypadku pozostatych kategorii transferéw.
Nadal mozna bedzie wprawdzie liczy¢ na wzrost
wartosci srodkéw przekazywanych przez emigrantow
zarobkowych, ale dos¢ wyraznie malejace zaintere-
sowanie podejmowaniem pracy zagranicg wptynie
najprawdopodobniej na ograniczenie dynamiki prze-
kazéw z tym zwigzanych.

taczne saldo transferéw powinno jednak rosnaé w
tym roku szybciej niz PKB i stad uzasadnione wydaje
sie oczekiwanie, ze jego relacja do PKB wzrosnie do
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konca roku do okoto 2,6%. Wzrostowi relacji transfe-
row do PKB sprzyja¢ powinny dziatania zmierzajace
do wdrozenie Jednolitego Obszaru Ptatnosci w Euro
(SEPA - Single Euro Payments Area) umozliwiajace-
go obnizenie optat za bankowe przelewy zagranicz-
ne. Efektem tego bedzie prawdopodobnie wzrost
rozmiarow ptatnosci rejestrowanych przez system
bankowy i odnotowanych w statystyce bilansu ptatni-
czego. Wysoki poziom optat pobieranych przez banki
byt do tej pory jednym z powoddéw, ze duza czesé
srodkéw zaoszczedzonych przez emigrantéw prze-
kazywana byta do kraju z pominieciem systemu ban-
kowego.

W Swietle powyzszych rozwazan mozna stwierdzi¢,
ze cho¢ relacja deficytu w obrotach biezacych do
PKB bedzie nadal sie powieksza¢, to tempo jej wzro-
stu bedzie do$¢é umiarkowane. Podsumowanie ten-
dencji, jakie wystepujg w poszczegbinych komponen-
tach bilansu obrotéw biezacych prowadzi do wniosku,
ze jego deficyt moze sie zmiesci¢ w tym roku w prze-
dziale od 4 do 4,5% i ze dos¢ niewielkie jest ryzyko
przekroczenia progu 5% PKB. Taki poziom deficytu
wcigz mozna jeszcze uznac za bezpieczny, zwtasz-
cza jesli poréwna sie go z wielkosciami notowanymi
w wielu innych krajach naszego regionu. Pewien
niepok6j wzbudzaé moze jednak staty i wyrazny
wzrost ujemnego salda obrotéw biezacych i dlatego
jest to kategoria, ktéra nalezy uwaznie monitorowac.
Nie mozna bowiem wykluczyé, ze ostabienie aktyw-
nosci gospodarczej w strefie euro okaze sie duzo
gtebsze od obecnie zaktadanego, co w powigzaniu z
dalsza aprecjacjg ztotego mogtoby sie przyczyni¢ do
znacznie wiekszego od przewidzianego w naszym
bazowym scenariuszu wzrostu deficytu w obrotach
towarowych.

Na zakonczenie warto podkresli¢, ze podobnie jak w
kilku poprzednich latach caty ubiegtoroczny deficyt w
obrotach biezacych zostat z nadwyzkg sfinansowany
przez naptyw bezposrednich inwestycji zagranicz-
nych. Ich faczna wartos¢ zostata oszacowana na
13,7 mild EUR (okoto 4,4% PKB) i byta tylko nieco

nizsza od rekordowego poziomu osiggnietego w
2006 r. (15,2 mld EUR). Mozna sie jednak obawiac,
ze w przypadku spetnienia sie zatozen dotyczacych
pewnego spadku dynamiki catego wolumenu inwe-
stycji oraz zyskéw inwestoréw zagranicznych (co
wplynetoby na zmniejszenie skali ujmowanych w
statystyce inwestycji bezposrednich reinwestycji zy-
skéw) sytuacja w sferze finansowania deficytu w
obrotach biezacych stanie sie w tym roku nieco mniegj
komfortowa. Petne sfinansowanie deficytu na pozio-
mie okoto 4,5% PKB wymagatoby wzrostu doptywu
inwestycji bezposrednich o co najmniej 2 mid euro,
co w warunkach pogarszajacej sie koniunktury w
Polsce i na $wiecie oraz przy rosnacej globalnej
awersji do ryzyka moze by¢ trudne do osiggniecia.
Obecne kiopoty ze zrealizowaniem nowej zagranicz-
nej emisji polskich obligaciji skarbowych sugeruja, ze
dotarcie do zasobdw inwestoréw portfelowych tez
moze nie byé sprawg tak prosta. W tej sytuacji jesz-
cze wiekszego znaczenia nabierajg zardwno wysitki
zmierzajace do ograniczenia tempa wzrostu nieréw-
nowagi zewnetrznej, jak i wszelkie dziatania stuzace
umacnianiu wizerunku Polski i pozyskiwaniu zaufania
zagranicznych inwestoréw. Dla zwiekszenia skali
doptywu kapitatu zagranicznego bardzo przydatne
mogtoby sie takze okazac przys$pieszenie proceséw
prywatyzacyjnych.
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Co z gradualizmem?

Zestawienia prognoz przygotowane przez agencje
informacyjne wskazujg, ze analitycy mieli nie lada
ktopot z przewidzeniem lutowej decyzji RPP. Chociaz
biezace dane makroekonomicznie dos¢ wyraznie
wskazywaty na dalszy wzrost presji inflacyjnej oraz
wciaz przyzwoitg kondycje sfery realnej, to swiado-
mosc¢ istnienia gtebokich podziatow wewnatrz Rady
i/lub przeswiadczenie o gradualizmie jako naczelnej
regule polityki monetarnej w Polsce spowodowaty, ze
niemal potowa bankowych zespotéw analitycznych
spodziewata sie przesuniecia kolejnej podwyzki stép
na marzec. Rada postapita jednak zgodnie z oczeki-
waniami wyrazonymi w notowaniach na rynkach fi-
nansowych i podniosta stopy do poziomu 5,5%. Zwo-
lennicy gradualizmu nie byli jednak w catkowitym
btedzie, gdyz juz na konferencji po posiedzeniu Ra-
dy, profesorowie Stawinski i Czekaj objasnili, ze dwie
sasiadujgce ze sobg podwyzki w skali 25 pb powinny
by¢ postrzegane jako substytut jednego bardziej
zdecydowanego ruchu. W Radzie wydaje sie ciagle
pokutowa¢ przekonanie, iz zdecydowane dziatanie
moze generowaé btedne oczekiwania co do przy-
sztych decyzji i tym samym zwieksza¢ zmiennos¢ na
rynkach finansowych.

Formalna motywacja zaciesnienia niezmiennie ta
sama

Formalna motywacja lutowej podwyzki nie wydaje sie
odbiega¢ od tej zaprezentowanej w styczniowym
komunikacie. Rada powotuje sie na ryzyko wzrostu
oczekiwan inflacyjnych oraz ryzyko zwigzane z
utrzymywaniem sie silnej presji ptacowej i mozliwo-
Scig wystgpienia tzw. efektéw drugiej rundy. Argu-
menty o zagrozeniach wynikajacych ze spowolnienia
w gospodarce amerykanskiej i obawy o przedwcze-
sne zakonczenie polskiego ,cudu gospodarczego”
pojawity sie w bardzo okrojonej formie. Pewnym no-
wym elementem, jaki pojawit si¢ w uzasadnieniu
ostatniej decyzji RPP, jest wyrazne podkreslenie
zagrozen zwigzanych z oczekiwanym w tym roku
wzrostem deficytu budzetowego. Nalezy jednak pod-
kreslié, ze obawy o procyklicznos¢ polityki fiskalnej,
cho¢ inaczej formutowane, pojawiaty sie juz we
wczesniejszych komunikatach i byty raczej sposobem
na spetnienie misji edukacyjnej Rady, niz rzeczywi-
stym determinantem biezacej polityki monetarne;.

Pesymistyczna projekcja inflacyjna
Jest wielce prawdopodobne, ze istotny wptyw na

decyzje o podwyzce stép w lutym miata nowa projek-
cja inflacyjna NBP. Wydaje sie, ze Rada wyciggneta

wnioski z dos¢ niefortunnej decyzji w pazdzierniku,
kiedy to brak podwyzki stép i jednoczesne opubliko-
wanie wysokiej prognozy przysziej inflacji staly sie
sprawcg duzego dysonansu w polityce monetarne;j i
jej odbiorze przez rynek. Projekcja lutowa wydaje sie
by¢ jeszcze bardziej pesymistyczna niz pazdzierni-
kowa. Centralna sciezka nowej projekcji, co zrozu-
miate cho¢by ze wzgledu na podwyzki cen kontrolo-
wanych, przebiega znacznie powyzej Sciezki z paz-
dziernika i przewiduje, ze inflacja w roku 2008 osia-
gnie poziom okoto 4,15%. Mimo iz dla roku 2009
wartosci obu projekcji s do siebie zblizone (3,75%
teraz i 3,55% w projekcji pazdziernikowej), a w roku
2010 nastepuje nieznaczny spadek prognozowanej
inflacji do poziomu 3,45%, to jednak biorac pod uwa-
ge takie czynniki, jak istotne umocnienie ztotego, juz
dokonane podwyzki stop oraz brak reestymacji pa-
rametréw modelu prognostycznego NBP, wynik ten
nie nastraja optymistycznie i jest mocng przestanka
dla aktywnej polityki monetarnej w nadchodzacych
miesigcach.

Duza zmiennos¢ na krzywej dochodowosci

Lutowa decyzja o podwyzce stdp procentowych przy-
czynita sie do przewartosciowania dotychczasowych
pogladéw na mozliwy przebieg dalszego zaciesnienia
monetarnego. Patrzac na dane makro, czy tez na
samg decyzje Rady, obecnie niemal pewne jest nie-
zrealizowanie sie bazowego scenariusza przyjmowa-
nego dotad przez wiekszos$¢ analitykow i zaktadaja-
cego, ze Rada zakonczy biezacy cykl, po okresie
dluzszego wyczekiwania i obserwowania stanu go-
spodarki, ze stopg bazowa na poziomie 5,5%. Pierw-
szg dos¢ impulsywng reakcjg (rynku i analitykow)
byto przesuniecie spodziewanej skali podwyzek do
poziomu 5,75% (analitycy) i powyzej 6% (rynek) oraz
przepowiedzenie szybkiego konca cyklu - czes¢ ana-
litykéw zaczeta obstawia¢ marzec, zas rynek usytu-
owat punkt przegigcia krzywej forwardowej na drugg
potowe roku. Trafne przewidzenie momentu zakon-
czenia obecnego cyklu zaciesniania polityki pieniez-
nej moze mie¢ duze znaczenie dla uczestnikéw rynku
(i da¢ im szanse na uzyskanie dodatkowych docho-
déw), gdyz od tego zaleze¢ bedzie w duzej mierze
ksztatt krzywej dochodowosci w segmencie, po-
wiedzmy, od 9 do 18 miesigcy. Natomiast sam wzrost
inflacji w najblizszych miesigcach wydaje sie juz by¢
w duzej mierze zdyskontowany przez rynek. Réwniez
nasz, gtoszony od kilku miesiecy, poglad o docelo-
wym poziomie stép réwnym lub przekraczajacym 6%
nie wydaje sie obecnie ani kontrowersyjny, ani zbyt
odlegty od realizacji. Wskazujg na to ceny kontraktéw
FRA, z kontraktem 6x9, czyli rodzajem zaktadu o
poziom trzymiesiecznego WIBORU za 6 miesiecy,
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wycenianym obecnie na 6,40%, czyli niemal 50 punk-
téw bazowych powyzej samego WIBORU.
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Oznaki zblizenia na linii Rada Polityki Pienieznej —
Ministerstwo Finanséw, uwidaczniajace sie choéby w
dos¢ duzej zbieznosci pogladdéw w kwestii znaczenia
walki z inflacjg (przedstawiciele Ministerstwa nie
sprzeciwiajg sie podwyzkom stop!), czy tez w wypo-
wiedziach na temat wejscia do strefy euro, moga
sugerowac, ze w swych dziataniach Rada zamierza
kierowa¢ sie dodatkowym celem w postaci dazenia
do ciggtego wypetniania inflacyjnego kryterium kon-
wergencji. Pojawienie sie tego celu w sposob oczy-
wisty przemawiatoby za szybszymi i bardziej skon-
centrowanymi w czasie podwyzkami stép. Realizacja
takiego scenariusza znalaztaby zapewne swe od-
zwierciedlenie w zwiekszeniu nachylenia samego
poczatku krzywej dochodowosci (kontrakty o dtugosci
ponizej 6-8 miesigcy). Naszym zdaniem stawka jest
w tym przypadku znacznie wyzsza niz samo przewi-
dzenie kilku kolejnych ruchéw Rady. Jesli polityka
RPP miataby rzeczywiscie by¢ nakierowana na
umozliwienie w miare szybkiego wejscie Polski do
strefy euro , to oznaczatoby to potrzebg nie tylko
dokonania szybkich podwyzek stop, ale réwniez uzy-
skania daleko idacych gwaranciji, ze zagrozenie infla-
cyjne zostanie zazegnane na dobre. W tej sytuacji
Rada mogtaby sie raczej sktania¢ ku nadmiernemu
zacie$nieniu polityki monetarnej, niz ryzykowac jej
przedwczesne poluzowanie. Przypuszczenie, ze RPP
moze w wiekszym stopniu chcie¢ kierowac si¢ daze-
niem spetnienia inflacyjnego kryterium z Maastricht
najwyrazniej nie ma jeszcze swego odzwierciedlenia
w obecnym ksztalcie krzywej forwardowej (patrz wy-
kres ponizej). Realizacja scenariusza przewidujacego
szybkie, i uwienczone sukcesem w postaci ograni-
czenia inflacji, podwyzki stop mogtaby przyniesc
jeszcze jeden istotny z punktu widzenia rynku rezultat
w postaci ponownego ozywienia pamietanej choéby z
okresu dezinflacji gry konwergencyjnej prowadzace;j
do zawezeniem réznicy miedzy dlugoterminowymi
stopami procentowymi w Polsce i w strefie euro i do
wyptaszczenia krzywej dochodowosci w sektorze
powyzej dwéch lat. Ten ostatni proces, jednak w skali
zdecydowanie mniejszej od odnotowanej w okresie
bezposrednio po wyborczym zwyciestwie PO, mozna

obserwowac¢ juz od kilku dobrych tygodni (patrz wy-
kres ponizej).
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Powyzsze scenariusze zaktadajg, ze RPP bedzie w
najblizszym czasie wykazywac sie duzg determinacja
w zwalczaniu inflacji i ze w swych dziataniach moze
ona liczy¢ na dos¢ duzg doze szczescia (co moze
by¢ potrzebne ze wzgledu na nature obecnego wzro-
stu inflacji zwigzanego z rosnaca presja kosztowa,
podwyzkami cen kontrolowanych i globalnym wzro-
stem cen zywnosci). Bardziej prawdopodobne wydaje
sie jednak, ze w Radzie znéw zaczng odzywaé sie
gtosy cztonkéw obawiajacych sie zduszenia wzrostu
gospodarczego, czy tez negatywnych skutkéw
zwiekszenia dysparytetu stop procentowych. Wszyst-
ko to skutkowa¢ moze mniej zdecydowang i roztozo-
ng w czasie reakcjg Rady na wzrost inflacji. Niewy-
kluczone jest réwniez, ze bedaca pod wrazeniem
wysokiego absolutnego poziomu nominalnych stép
procentowych (w potowie roku stopy moga przekro-
czy¢ 6% stajac sie jednymi z najwyzszych regionie)
Rada nie odwazy sie kontynuowac cyklu zaciesniania
polityki pienieznej i stabilizowania oczekiwan inflacyj-
nych dajac przez to faktyczna akceptacje dla utrwa-
lenia sie inflacji na podwyzszonym poziomie. Taka
rezygnacja z aktywnej polityki monetarnej nie tylko
doprowadzitaby do wyréwnania wszystkich ,dotkéw”
na krotkim koncu krzywej dochodowosci, ale stataby
sie tez przyczynkiem do gwattownej gry dekonwer-
gencyjnej i wzrostu nachylenia krzywej w tempie
podobnym jak miato to miejsce wielokrotnie na rynku
wegierskim. Krytycznym czynnikiem bedzie tu polity-
ka fiskalna i tempo wprowadzania zapowiadanych
przez rzad reform propodazowych. Zakrojone
wprawdzie na duzg skale, ale bardzo roziozone w
czasie reformy strukturalne, w tym reforma rynku
pracy, moga okazac sie niedostatecznym argumen-
tem dla rynkéw finansowych by powstrzymaé gwat-
towng przecene. Gotowe wzorce zachowan oferuje tu
rynek wegierski, z brakiem wiary inwestoréw w efek-
tywna polityke dezinflacyjng i bardzo niestabilng
premig za ryzyko. Waznym argumentem przeciw
szybkiej konwergencji i wyptaszczaniu sie krzywej
beda prawdopodobnie czynniki globalne prowadzace
do zmian w nachyleniu krzywych dochodowosci w
strefie euro i USA. Bardziej stromy ksztalt tych krzy-
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wych zdaje si¢ odzwierciedla¢ obawy przed podwyz-
szonymi poziomami przysztej inflacji, czy wrecz swo-
ista ,banka” inflacyjng bedaca analogia do wcze-
$niejszych gwattownych wzrostéw cen aktywow.

Nalezy sie liczy¢ z tym, ze niepewnos$¢ co do skali,
tempa i skutecznosci dalszych podwyzek stdép oraz
ryzyko badz to powrotu do gry na konwergencje,
badz tez dos¢ gwaltownej w swym charakterze de-

konwergencji beda towarzyszyly uczestnikom rynku
przez najblizsze miesigce powodujac duzg zmien-
nos¢ na krzywej dochodowosci. Mozna tez zaktadac,
ze pomimo podwyzszonej zmiennosci na globalnych
rynkach finansowych, odzwierciedlajacej niepewnos¢
co do przebiegu proceséw gospodarczych w USA,
jak i strefie euro, to czynniki krajowe beda miaty naj-
wiekszy wpltyw na oczekiwane przez nas czeste
przesuniecia i zmiany ksztattu krzywej dochodowosci.
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Spokojny poczatek roku budzetowego

Osiagnieta w styczniu nadwyzka dochod6éw nad wy-
datkami w wysokosci 4,4 mld zt moze sugerowac, ze
realizacja tegorocznego budzetu panstwa rozpoczeta
sie bardzo pomysinie. W rzeczywistosci jest to jednak
nieco mylne wrazenie, gdyz mozna twierdzi¢, ze ten
korzystny wynik jest w wiekszej mierze efektem nad-
spodziewanie dobrej kondycji ubiegtorocznego bu-
dzetu, niz rezultatéw osigganych w tym roku. Spe-
cjalne ,manewry” wykonane przez Ministerstwo Fi-
nanséw w koncéwce 2007 roku pozwolity funduszom
ubezpieczen spotecznych zgromadzi¢ na rachunkach
bankowych rezerwy Srodkéw w wysokosci blisko 12
mld zt. Dzieki temu wielko$¢ styczniowych dotacji dla
Funduszu Ubezpieczen Spotecznych i Funduszu
Emerytalno-Rentowego mogta zosta¢ drastycznie
ograniczona do zaledwie 1 mld zi, podczas gdy w
poprzednich kilku latach miescita sie ona w tym sa-
mym miesigcu w przedziale od 4 do 5,5 mld zt. Za-
miast dotacji z budzetu panstwa fundusze ubezpie-
czen spotecznych ,skonsumowaty” w styczniu blisko
3,5 mld zt ze swych $rodkéw ulokowanych w ban-
kach. Oznacza to, ze bez mozliwosci wykorzystania
tych ,zaskérniakow” (czyli przy tradycyjnym poziomie
dotacji na ten cel) wynik budzetu po styczniu bytby
bliski rownowagi.

Realizacja budzetu po stronie dochodéw nie przed-
stawiata sig¢ w styczniu zbyt imponujgco. Uzyskano
tylko okoto 8% przewidzianych na caty rok wptywéw,
podczas gdy w poprzednich trzech latach odpowiedni
wskaznik zblizony byt do 10%. taczne wptywy z po-
datkéw posrednich utrzymaty sie na prawie takim
samym poziomie jak w styczniu 2007 r., gtéwnie za
sprawg nizszych o ponad 1,3 mid zt dochodéw z
akcyzy. Nizsze o prawie 45% niz w styczniu ubiegte-
go roku okazaty sie dochody panstwowych jednostek
budzetowych. Bardzo niewielkie byt tez w styczniu
rozmiary wptywéw do budzetu panstwa zwigzanych z
wykorzystaniem funduszy unijnych (mniej niz 1%
kwoty planowanej na caty rok).

Na podstawie wynikéw jednego miesiaca nie mozna
oczywiscie wyrokowac¢ o prawdopodobnym wykona-
niu budzetu w catym roku, ale jak dotad nie widaé
jakichs szczegélnie pozytywnych niespodzianek.
Potwierdza¢ to mogq tez informacje wskazujace na
to, ze wynik budzetu panstwa po dwéch miesigcach
tego roku byt zblizony do réwnowagi, przy czym po-
nownie byto to w czesci zastugg zmniejszonej dotaciji
dla FUS, za$ dochody nie odbiegaty znaczaco od
planowanych. Deficyt odnotowany w samym lutym
byt wprawdzie nieco nizszy niz przed rokiem (okoto
4,4 mld zt w poréwnaniu z 6,1 mid zt w lutym 2007 r.),

ale po skorygowaniu o réznice w poziomie dotacji dla
funduszy ubezpieczen spotecznych bytyby to zapew-
ne wielkosci bardziej zblizone. W tej sytuacji nieco
przedwczesne wydajg sie przekazywane przez
przedstawicieli Ministerstwa Finanséw sygnaty, ze
tegoroczne wydatki moga by¢ o okoto 3 mld zt nizsze
od planowanych, a dochody podatkowe o okoto 5 mid
zt wyzsze. Nie oznacza to oczywiscie, ze wyklucza-
my mozliwos¢ uzyskania wyzszych wptywow do bu-
dzetu, gdyz od dawna podkreslalismy, ze zatozone w
budzecie dynamiki inflacji i funduszu ptac sa wyraz-
nie zanizone. Nawet skorygowana przez Ministerstwo
prognoza tegorocznej inflacji (z 2,3% do 3,6%) okaze
sie zapewne zbyt niska. Wyzsza inflacja powinna
sprzyja¢ zwigkszeniu wptywdéw z podatkéw posred-
nich, ale trzeba tez uwzgledni¢ jej wptyw na ewentu-
alne ograniczenie dynamiki wydatkéw konsumpcyj-
nych. Powinno to sprzyja¢ do powinny sprzyja¢ uzy-
skiwaniu wysokich wptywéw podatkowych). Ze
wzgledu na do$¢ duzag niepewnos¢ co do skali ocze-
kiwanego osfabienia aktywnosci gospodarczej w
Polsce oraz wobec nieztych, ale jednak nie rewela-
cyjnych wynikéw budzetu w styczniu i w lutym uwa-
zamy, ze nalezy zachowa¢ dos$¢ duza ostroznosc
przy prognozowaniu poziomu deficytu fiskalnego w
skali catego roku.

min PLN % planu

Dochody, w tym: 22 609,4 8,0%
Podatki posrednie 17 719,4 10,7%
Akcyza 4 685,3 9,0%
CIT 565,2 2,1%
PIT 2719,4 7,5%
Wydatki 18 170,6 5,9%
Obstuga dtugu krajowego 864,7 4,0%
Obstuga diugu zagranicz- 1059,0 17,9%
nego
Dotacja dla FUS 360,0 1,1%
Subwencja samorzgdowa 5229,1 12,9%
Deficyt/Nadwyzka 4 438,8

Trwaja prace nad aktualizacjg programu konwer-
genciji.

Z informacji przekazywanych przez przedstawicieli
Ministerstwa Finanséw wynika, ze dobiegaja konca
prace nad kolejng aktualizacjg programu konwergen-
cji (czy tez raczej nad gteboka korekta ostatniej aktu-
alizacji, ktéra poprzedni rzad przedwczesnie i niepo-
trzebnie przestat do Brukseli w kohAcu pazdziernika
ub. roku). Nowa wersja programu ma trafi¢ do Komi-
sji Europejskiej jeszcze w tym miesigcu. Od oceny
przedstawionych w tym dokumencie planéw rzadu w
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obszarze polityki fiskalnej zaleze¢ bedzie w duzej
mierze decyzja wtadz UE w sprawie wytaczenia Pol-
ski spod rygoréw zainicjowanej w 2004 r. procedury
nadmiernego deficytu. Z wypowiedzi przedstawicieli
Ministerstwa Finanséw wynika, ze rzad bedzie chciat
przedstawi¢ $ciezke deficytu fiskalnego prowadzaca
do jego ograniczenia do poziomu 1% PKB w 2011 r.
W 2008 r. deficyt catego sektora miatby wyniesé oko-
to 2,5% PKB i w kolejnych trzech latach powinien sie
obniza¢ srednio o 0,5 pkt. proc. Sg to z pewnoscig
ambitne plany i zastuguja na petne poparcie, ale
kluczowa sprawg pozostaje ocena ich wiarygodnosci.
Niemal cata debata publiczna w sprawach gospodar-
czych skupia sie ostatnio na kwestiach znalezienia
srodkéw na podwyzki wynagrodzen dla kolejnych
grup zawodowych oraz na poszukiwaniu sposobow
na obnizenie podatkéw (np. eliminacja tzw. podatku
Belki i korzystne dla podatnikéw zmiany w VAT),
natomiast bardzo mato stycha¢ o rozwazanych dzia-
taniach prowadzacych do ograniczenia wydatkéw.
Cytowany w jednej z publikacji prasowej wiceminister
finanséw Stanistaw Gomutka optymistycznie wypo-
wiada sie na temat mozliwosci zredukowania deficytu
do poziomu 1%, ale jednoczesnie wskazuje, ze wy-
maga to spetnienia szeregu warunkéw, ktére w na-
szej ocenie moga okazac¢ sie bardzo trudne do spet-
nienia. Warunki te obejmujg ograniczenie tempa
wzrostu wydatkéw budzetowych do 3% rocznie (z
kilkunastu procent w tym roku), likwidacje wczesniej-
szych emerytur i drastyczne ograniczenie liczby oséb
upowaznionych do emerytur pomostowych oraz sza-
cowane na 20-30 mld zt korzysci dla budzetu z reali-
zacji programu aktywizacji zawodowej (50+). Mozna
sie niestety obawiac¢, ze ta ostatnia kwota okaze sie
(przynajmniej w najblizszych latach) réwnie wirtualna
jak stawetne 10 mld zi, jakie miata przynies¢ ,refor-
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ma” prof. Zyty Gilowskiej. Wszystko to oznacza, ze
chcac osiggnac swe szczytne cele rzad bedzie mu-
siat sie wykaza¢ bardzo duzg determinacjg i nie be-
dzie mégt unika¢ bardzo trudnych i bolesnych dla
czesci spoteczenstwa decyzji.

Pod znakiem zapytania pozostaje tez nadal kwestia
szybkiego zakonczenia przez UE procedury nad-
miernego deficytu. Duzo w tej kwestii zaleze¢ bedzie
od wiarygodnosci szacunkéw, jakie rzad przedstawi
w aktualizacji programu konwergenciji w celu przeko-
nania naszych unijnych partneréw, ze tegoroczny
deficyt fiskalny utrzymany zostanie na poziomie poni-
zej 3% PKB i ze bedzie sie obnizat w kolejnych la-
tach. Najprawdopodobniej nie wystarczg w tym celu
same szacunki i wskazanie na ,korzysci” z wyzszej
od zaktadanej inflacji i dynamiki ptac, ale konieczne
tez bedzie przedstawienie konkretnych dziatan ogra-
niczajacych tempo wzrostu wydatkéw. Jak dotad brak
jest sygnatéw, aby rzad zamierzat takie dodatkowe
dziatania wdrozy¢ jeszcze w tym roku. Czynnikiem
dodatkowo komplikujgcym pozycje negocjacyjng
przedstawicieli naszego rzadu bedzie skorygowany
szacunek poziomu deficytu sektora finanséw rzado-
wych i samorzadowych w 2007 r. Do niedawna defi-
cyt ten oceniany byt przez Ministerstwo Finanséw (i
réwniez przez nas) na okoto 2,5% PKB, ale wiele
wskazuje na to, ze szacunek ten zostanie obnizony
do poziomu okoto 2% PKB. Oznacza to, ze nawet w
przypadku spetnienia sie bardzo optymistycznej,
naszym zdaniem, prognozy zaktadajgcej osiagniecie
w 2008 r. deficytu na poziomie 2,5%, w tym roku
dojdzie do istotnego wzrostu nierownowagi fiskalnej,
co jest sprzeczne z wymogami UE dla krajéw obje-
tych procedurg nadmiernego deficytu i moze sta¢ sie
przeszkoda dla jej zniesienia.
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Gospodarka USA silnie hamuje, Fed bedzie nadal
obnizatl stopy procentowe

Niedawne wystgpienie szefa Fed Bena Bernanke w
Kongresie nie pozostawia zadnych watpliwosci, ze
cho¢ bank centralny USA symetrycznie traktuje swe
dwa gtéwne cele (zapewnienie stabilnosci cen i mak-
symalizacja poziomu zatrudnienia), to w najblizszym
czasie zamierza sie skupi¢ gtéwnie na dziataniach
stuzacych podtrzymaniu wzrostu gospodarczego.
Oznacza to, ze pomimo wcigz wysokiego poziomu
biezacej inflacji i zagrozen ze strony ewentualnego
dalszego wzrostu cen energii i surowcéw Fed bedzie
nadal obnizat swe stopy procentowe.. Uwazamy, ze
do konca pierwszej potowy tego roku stopa bazowa
moze spas¢ do poziomu 2%. Juz teraz w notowa-
niach kontraktéw terminowych w petni wyceniona jest
obnizka stopy fed funds o 50 pb w marcu.

Cho¢ ostateczny werdykt w sprawie ryzyka wystapie-
nia recesji jeszcze nie zapadt, to o pogarszajacej sie
sytuacji gospodarczej USA swiadczy¢ moga zaréwno
wstepne dane na temat wynikéw IV kwartatu, jak i
stale korygowane w dét prognozy wzrostu PKB w tym
roku. Dynamika wzrostu PKB w ostatnim kwartale ub.
roku oszacowana zostata na zaledwie 0,6% r/r, pod-
czas gdy jeszcze w Il kwartale tempo to wynosito az
4,9%. Gtéwnym zrodiem ktopotéw gospodarki USA
pozostaje gteboki kryzys w sektorze nieruchomosci
mieszkaniowych. Realna warto$¢ inwestycji w tym
sektorze byta w IV kwartale o V4 nizsza niz przed
rokiem. Liczba rozpoczynanych budéw i liczba trans-
akcji na rynku pierwotnym spadty o ponad potowe w
relacji do szczytowych wartosci tych wskaznikéw, a
zapas doméw na rynku doszedt do okoto 10-
krotnosci przecietnej miesiecznej sprzedazy. Duzo
powazniejszym problemem wydaja sie jednak spada-
jace ceny domow. Indeks obliczany przez Ca-
se/Shiller byt w grudniu 2007 r. az 0 9,1% nizszy niz
przez rokiem. Spadek cen doméw wptywa na ograni-
czenie wydatkdw konsumpcyjnych zaréwno poprzez
efekt majatkowy, jak i przez zaciesnienie warunkéw
udzielania kredytéw zaréwno w segmencie kredytéw
hipotecznych, jak i innych kategorii kredytéw dla
gospodarstw  domowych. Sytuacje na rynku
kredytowym komplikuje takze zjawisko negatywnej
selekcji, potegowane przez rosnaca liczbe
foreclosures (procedura przejecia domu w sytuacji,
gdy kredytobiorca nie wywigzuje sie z umowy
kredytowej).

Najnowsze dane moéwiace o wzroscie wskaznika ISM
w ustugach (do 49,3 w lutym) przyniosty wprawdzie
nieco optymizmu, ale wigkszos¢ analitykéw jest
zgodnych, ze tempo wzrostu gospodarczego w
pierwszej potowie tego roku moze sie obnizy¢ do
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poziomu zblizonego do zera. Na pewna poprawe
mozna bedzie liczy¢ w dalszej czesci roku, zas aktu-
alne prognozy wzrostu PKB dla catego 2008 r.
mieszcza sie obecnie w przedziale od 0,8% do 1,5%.
Pewne, cho¢ raczej niewielkie, korzysci moze przy-
nies¢ zatwierdzony niedawno przez Kongres pakiet
fiskalny, ale jego znaczenie bedzie tylko dorazne,
gdyz nie rozwigzuje on probleméw tkwigcych u zrédta
kryzysu. Cho¢ tempo wzrostu prywatnych wydatkéw
konsumpcyjnych utrzymywato sie do niedawna na
dos¢ przyzwoitym poziomie (1,9% r/r w IV kwartale),
to lutowy spadek indeksu Uniwersytetu Michigan (do
poziomu najnizszego od 15 lat), skutki sytuacji na
rynku mieszkaniowym i kredytowym a takze konse-
kwencje podwyzszonych cen energii i zywnosci oraz
pogarszajacej sie stopniowo sytuacji na rynku pracy
sugeruja, ze w najblizszych kwartatach nalezy sie
liczy¢ z powaznym spadkiem dynamiki konsumpciji.
Pogarszajace sie wskazniki koniunktury oraz trud-
niejszy i drozszy dostgp do kredytow bankowych
(pomimo obnizenia w ciggu ostatnich kilku tygodni
stép Fed o 125 bps, przecietny koszt kredytu dla firm
i gospodarstw domowych wzrést w tym czasie o oko-
to 50 bps) powodujg, ze ostabieniu moze tez ulec
wkrétce dynamika inwestycji, przy czym najbardziej
zagrozony jest sektor budownictwa niemieszkanio-
wego. Najnowsze prognozy Fed zakiladajg spadek
dynamiki produktu do poziomu 1,3-2,0% w 2008
roku, a nastepnie lekkie odbicie do 2,1-2,7% w 2009 i
2,5-3,0% w 2010 roku (podane dynamiki dotycza
rocznej ekspansji produktu liczonej IV kwartat do 1V
kwartatu a nie wielkosci sredniorocznych!).
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Wyniki ostatnich gtosowan FOMC sugeruja, ze
cztonkowie tego gremium biorg obecnie pod uwage
gtéwnie zagrozenia dla wzrostu gospodarczego i
znacznie mniej przejmuja sie zagrozeniami dla sta-
bilnosci cen. Jednym z argumentéw na rzecz takiej
postawy jest twierdzenie, ze wiekszo$¢ czynnikéw
prowadzacych do wzrostu inflacji ma charakter ze-
wnetrzny (globalny) i znajduje sie poza kontrolg Fed.
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Niemal powszechne jest tez przekonanie, ze spowol-
nienie gospodarcze w USA i lekkie wyhamowanie
gospodarki globalnej beda ograniczac presje inflacyj-
na (oddziatujgc gtéwnie poprzez obnizenie cen su-
rowcow i energii). Dos¢ optymistyczny obraz per-
spektyw inflacji przedstawiajg tez projekcje Fed za-
ktadajace spadek rocznej dynamiki cen (mierzonej
wskaznikiem PCE) do okoto 2% w 2009 r. i 1,75% w
2010 r. Wydaje sie jednak, ze czynniki cenowe stang
sie zndw wazniejsze pod koniec biezacego roku,
kiedy to polepszajace sie perspektywy dla wzrostu
gospodarczego moga stac sie istotnym argumentem
na rzecz wyprzedzajgcego dziatania skierowanego
na kontrole procesow inflacyjnych.

W strefie euro stopy bez zmian

Zgodnie z oczekiwaniami, stopa referencyjna ECB
pozostata po lutowym posiedzeniu na poziomie 4%.
Niemniej komentarz prezesa Rady Gubernatoréw
J. Tricheta po posiedzeniu ECB wywotat pewne za-
skoczenie. Nie znalazto sie w nim bowiem zwyczajo-
we sformutowanie o wyprzedzajgcym charakterze
podwyzek stép dokonanych dotychczas w strefie
euro. Zamiast tego J. Trichet uzyt bardziej ogélnego
stwierdzenia o zapobieganiu efektom drugiej rundy,
€O sugeruje rozluznienie nastawienia w polityce pie-
nieznej. W czasie konferencji po posiedzeniu ECB
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Trichet podkreslat rowniez, ze dane makroekono-
miczne wskazujg na znaczne ryzyka dla wzrostu
gospodarczego, ktére moga czesciowo réwnowazyc
ryzyko wzrostu inflacji. Mimo to prezes ECB za-
strzegt, ze skala oddziatywania spowolnienia w USA i
sytuacji na gietdach na gospodarki strefy euro jest
duza niewiadoma, a presja inflacyjna moze pojawié¢
sie w zwigzku z niepomysinym dla pracodawcéw
wynikiem negocjaciji ptacowych w gtéwnych krajach
strefy)

Z podobnym posunieciem ECB mielismy réwniez do
czynienia na marcowym posiedzeniu Rady Guberna-
torébw, na ktérym stopy procentowe pozostawiono
bez zmian. To wskazuje, ze sygnalizowana zmiana
nastawienia w polityce ECB nie musi oznaczac¢ szyb-
kich obnizek stép procentowych w strefie euro. Prze-
ciwnie, J. Trichet niejednokrotnie wskazywat, ze bank
bedzie dazyt do tego, by polityka monetarna byta
przewidywalna (jak miato to miejsce do tej pory) i z
odpowiednim wyprzedzeniem wskazywata na ruch
stép. Dlatego oczekujemy, ze po najblizszym posie-
dzeniu Rady Gubernatoréw (10 kwietnia) stopa ba-
zowa ECB pozostanie na niezmienionym poziomie, a
komunikat bedzie powoli przygotowywat przestrzen
do obnizki stdp, ktéra nastgpi jednak nie wczesniej
niz w drugiej potowie roku.
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F/X

Na rynku walutowym obserwowalismy dalsze umoc-
nienie ztotego wzgledem gtéwnych walut. W stosunku
do dolara ztoty aprecjonowat z poziomu 2,50 na po-
czatku lutego do 2,30 na koniec miesigca. Umocnieniu
ztotego sprzyjata stabos¢ amerykanskiej waluty (kurs
EUR/USD przetamat psychologiczng bariere 1,50)
spowodowana kolejnym cieciem stop procentowych
przez FED pod koniec stycznia oraz serig stabych
dano makro z amerykanskiej gospodarki.

Kurs ziotego wzgledem euro obnizyt sie w ostatnim
miesigcu z poziomu 3,62 do 3,52, testujac poziom 3,50
pod koniec lutego. Sile ziotego sprzyjata kolejna pod-
wyzka stdép procentowych na lutowym posiedzeniu
RPP, ktéra jeszcze kilka tygodni temu nie byta antycy-
powana przez rynek. Ostatnie dane makroekonomicz-
ne istotnie zmienity jednak obraz bilansu ryzyk dla
inflacji, wzmacniajac oczekiwania na dalsze podwyzki
stép procentowych, co skutkuje kontynuacjg trendu
aprecjacyjnego ztotego.

Fixed Income

Perspektywa wzrostu inflacji znacznie powyzej kon-
sensusu prognoz sprzed miesigca zdecydowanie
wzmocnita rynkowe oczekiwania dalszego zaciesnie-
nia polityki pienieznej. W $lad za publikacjg danych
makroekonomicznych za styczen od potowy lutego
nastapit znaczny wzrost rentownosci na catej dtugosci
krzywej. Na krétkim koncu stawki IRS wzrosty nawet o
blisko 60 pb. Silna przecena obligacji 2- i 5-letnich
skutkowata wzrostem ich rentownosci znacznie powy-
zej 6%. Wzrostowi rentownosci opierat sie silniej diugi
koniec krzywej dochodowosci, w efekcie czego krzywa
wystromita sie w poréwnaniu z kohcem stycznia. Ren-
townos¢ obligacji 10-letnich pozostaje ok. 5 pb. ponizej
poziomu 6%, jednak i ona wzrosta w ciggu ostatniego
miesigca o ok. 30 pb.
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Kwiecien

2008

Czerwiec
2008

Lipiec
2008

Sierpien

2008

Wskaznik cen towaréw i ustug

konsumpcyjnych 13 15 14 13 15 13
iPILCI)SIUKCja sprzedana przemystu 19 18 1 18 18 20
W nanenie | 0 [ s [ e | e [ s |
Szacunki PKB - - 30 - - 29
Koniunktura gospodarcza (GUS) 21 23 23 23 23 22
Podaz pienigdza M3 14 14 14

Bilans ptatniczy RP 13 15 15

Inflacja bazowa 21 22 21 20 22 21
Aktywa rezerwowe 7 7 7

Posiedzenia RPP 25-26 29-30 27-28 24-25 29-30 26-27
Posiedzenia ECB 6 10 8 5 3 7
Posiedzenia FED 18 29-30 - 24-25 - 5

Zrédfo: GUS, NBP, ECB, Rezerwa Federalna
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Kierujacy Wydziatem Wspétpracy z Klientami
Bogustaw Golen +48 22 829 02 11 bogdan.golen@brebank.com.pl

Kierujaca Wydziatem Klientéw Finansowych
Inga Gaszkowska-Gebska +48 22 829 12 05 inga.gaszkowska-gebska@brebank.com.pl

Kierujacy Wydziatem Transakcji Walutowych
Marcin Turkiewicz +48 22 829 01 84 marcin.turkiewicz@brebank.com.pl

Kierujacy Wydziatem Transakcji Stép Procentowych
tukasz Barwicki +48 22 829 01 93 lukasz.barwicki@brebank.com.pl

Kierujacy Wydziatem Instrumentéw Strukturyzowanych
Jarostaw Stolarczyk +48 22 829 01 67 jaroslaw.stolarczyk@brebank.com.pl

Niniejsze opracowanie stanowi wyraz najlepszej wiedzy autorow popartej infor-
macjami z kompetentnych zrodet, jednakze nie mozemy zagwarantowac ich pet-
nej wiarygodnosci i kompletnosci. Wszelkie oceny zawarte w niniejszym doku-
mencie wyrazajg nasze opinie w dniu wydawania raportu. Bank nie ponosi odpo-
wiedzialnosci za skutki decyzji podjetych na podstawie powyzszego opracowania
i zawartych w nim tresci. Dystrybucja lub przedruk czesci lub catosci opracowania
jest mozliwa jedynie za uprzednig zgodg autoréw.
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