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Wysoka i rosnaca od poczatku tego roku dynamika polskiego eksportu jest
dos¢ trudna do uzasadnienia w warunkach silnej nominalnej aprecjacji ztotego,
szybko rosnacych jednostkowych kosztéw pracy i pogarszajacej sie koniunktu-
ry na rynkach zewnetrznych. Czesciowym wyjasnieniem tej zagadki moga by¢
zmiany w strukturze polskiego eksportu polegajace na wzroscie roli obrotéw w
ramach przedsiebiorstw transnarodowych oraz na rosngcym udziale produk-
téw bardziej zaawansowanych technicznie i cechujacych sie coraz wyzszg ja-
koscia.

Czerwcowa podwyzka stop procentowych NBP byta w petni zgodna z oczeki-
waniami, natomiast nie w petni spetnity sie oczekiwania, ze nowa projekcja in-
flacji utatwi przewidywanie dalszych dziatah RPP. Projekcja ta wskazuje na ry-
zyko silnego wzrostu inflacji bazowej przy jednoczesnym ostabieniu dynamiki
wzrostu PKB, co powoduje, ze RPP ma coraz bardziej ograniczone pole wybo-
ru przy podejmowaniu swych decyzji.

Zmiany wprowadzone do stosowanego przez NBP modelu ECMOD w istot-
nym stopniu poprawity jakos¢ tego narzedzia, ale w pewnym stopniu mogty tez
przyczyni¢ sie do zwiekszenia niepewnosci projekcji. Drastyczne zwiekszenie
szerokosci przedziatbw na wykresach wachlarzowych istotnie ogranicza uzy-
tecznos¢ tego narzedzia. Watpliwosci moze réwniez wzbudzaé znacznie
zwiekszona niestabilno$¢ dynamiki produktu potencjalnego.

Decyzja Rady UE o zakonczeniu procedury nadmiernego deficytu oznacza, ze
Polska spetnia juz fiskalne kryterium z Maastricht. Podzielamy jednak niepokdj
ekspertow UE, ze bez dodatkowych dziatan trwale i skutecznie ograniczaja-
cych wzrost wydatkéw publicznych trudno bedzie osiggnaé okreslony w Pro-
gramie konwergencji ambitny cel zmniejszenia deficytu fiskalnego do 1% PKB
w2011 r.

Bardzo niski poziom deficytu budzetu panstwa w pierwszym pétroczu nie gwa-
rantuje jeszcze, ze deficyt w koncu roku bedzie duzo nizszy od planowanego.
Ze wzgledu na duze ryzyko niepetnej realizacji prognozy dochodéw (zwtasz-
cza w odniesieniu do wptywoéw z UE) oszczednosci w wydatkach beda zapew-
ne musiaty byé duzo wyzsze niz w ostatnich kilku latach.

Rozbiezne reakcje Fed i ECB na ponowny wzrost ryzyka dla stabilnosci cen
mozna uzasadni¢ rézng skalg zagrozen dla wzrostu gospodarczego oraz r6z-
nicami w skutecznosci oddziatywania instrumentéw polityki monetarnej na
ksztattowanie sig oczekiwan inflacyjnych w USA i w strefie euro. Zaktadamy,
ze najblizszych miesigcach Fed i ECB powstrzymaja sie od podwyzek stop
procentowych i skupig sie na uwaznym obserwowaniu perspektyw inflacji i
wzrostu gospodarczego.
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PKB i produkcja
PKB 6,1%
Popyt krajowy 6,2%
Spozycie indywidualne 3,8%
Naktady brutto na $rodki trwate 18,5%
Warto$¢ dodana 6,2%

w przemysle 7,9%

w budownictwie 8,8%

w sektorze ustug rynkowych 6,9%
Produkcja przemystowa r/r 10,6% 8,3% 6,2% 10,6% 14,9% 0,9% 14,9% 2,3% 8,1%
Produkcja przemystowa m/m 9,6% -4,7% -8,7% 3,0% 1,6% 0,7% 4,0% -8,5% 6,5%
Sprzedaz detaliczna r/r 19,4% 19,2% 12,4% 20,9% 23,8% 15,7% 17,6% 14,9% 17,0%
Sprzedaz detaliczna m/m 7,9% -4,5% 15,7% -18,7% 0,3% 11,8% 2,9% -1,9% 2,2%
Rynek pracy
Przecietne wynagrodzenie w sekt. przeds. (PLN) | 2951,67 | 3092,01 | 3244,22 | 2969,65 | 3032,70 | 3144,41 | 3137,74 | 3069,43 | 3205,44
Wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw r/r 11,0% 12,0% 7.2% 11,5% 12,8% 10,2% 12,6% 10,5% 11,7%
Wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw m/m 3,2% 4,8% 5,0% -8,5% 2,1% 3,7% -0,2% -2,2% 4,4%
Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw  r/r 5,0% 5,0% 4,9% 5,9% 5,9% 5,8% 5,6% 5,4% 51%
Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw m/m 0,5% 0,3% 0,2% 2,0% 0,4% 0,2% 0,1% 0,0% 0,3%
Stopa bezrobocia 11,2% 11,2% 11,4% 11,7% 11,5% 1,1% 10,5% 10,0% 9,5%
Handel zagraniczny
Rachunek obrotéw biezacych (w EUR) -1 289 -120 -1944 -1105 -1324 -1605 -1550 -1395
Saldo wymiany towaréw na bazie trans. (w EUR) -604 -562 -1294 -644 -933 -1 480 -1260 -1000
Eksport na bazie transakcji y/y (w EUR) 15,8% 12,3% 20,0% 21,9% 28,7% 19,1% 31.1% 21,3%
Import na bazie transakcji y/y (w EUR) 17,2% 14,1% 21,2% 18,8% 32,3% 21,1% 31.3% 19,6%
Rachunek obrotéw biezacych (% PKB) -4,0% -3,7% -3,8% -3,7% -3,8% -4,0% -4.2% -4,2%
Ceny
Wskaznik cen towardw i ustug kons. m/m 0,6% 0,7% 0,3% 0,7% 0,2% 0,4% 0,4% 0,8% 0,1%
Wskaznik cen towardw i ustug kons.  r/r 3,0% 3,6% 4,0% 4,0% 4,2% 41% 4,0% 4,4% 4,5%
Inflacja netto r/r 1,4% 1,5% 1,7% 1,9% 2,5% 2,7% 2,8% 3,2% 3,3%
Wskaznik cen produkciji przemystowej m/m -0,3% -0,1% -0,7% 1,2% 0,9% 0,6% 0,1% 0,8% 0,5%
Wskaznik cen produkciji przemystowej r/r 2,0% 2,5% 2,3% 2,9% 3,2% 2,9% 2,5% 2,8% 2,9%
Agregaty monetarne
Podaz pienigdza M3 (mid PLN) 541,0 5477 560,3 568,6 579,0 581,0 593,9 599,6 602,6
Podaz pieniadza r/r 13,8% 13,6% 13,4% 12,9% 13,5% 13,6% 14,9% 15,0% 15,6%
Kredyty dla gospodarstw domowych r/r 39,6% | 39,2% | 37,9% | 379% | 37,8% | 37,3% | 36,2% | 33,8% | 324%
Kredyty dla przedsigbiorstw r/r 24,7% 25,9% 24,4% 26,2% 24,8% 25,2% 24,9% 26,0% 24,5%
Depozyty gospodarstw domowych r/r 8,4% 10,2% 10,7% 14,2% 15,3% 17,5% 19,0% 21,2% 21,6%
Depozyty przedsiebiorstw r/r 19,6% 19,7% 14,3% 11,7% 8,2% 6,1% 7,8% 6,1% 6,4%
Kursy walutowe
Kurs EUR/PLN (koniec miesigca) 3,63 3,63 3,59 3,61 3,52 3,53 3,46 3,38 3,35
Kurs USD/PLN (koniec miesigca) 2,52 2,46 2,45 2,42 2,32 2,23 2,23 2,18 2,12
Stopy procentowe
Stopa interwencyjna NBP 4,75% 5,00% 5,00% 5,25% 5,50% 5,75% 5,75% 5,75% 6,00%
Stopa lombardowa 6,25% 6,50% 6,50% 6,75% 7,00% 7,25% 7,25% 7,25% 7,50%
Stopa depozytowa 3,25% 3,50% 3,50% 3,75% 4,00% 4,25% 4,25% 4,25% 4,50%
WIBOR 3M 5,19% 5,56% 5,68% 5,68% 5,94% 6,15% 6,34% 6,48% 6,65%
Rentownos¢ obligacji 2Y 5,60% 6,04% 6,15% 5,71% 6,18% 6,29% 6,21% 6,48% 6,89%
Rentownos¢ obligacji 5Y 5,60% 6,04% 6,12% 5,75% 6,17% 6,12% 6,08% 6,38% 6,78%
Rentownos$¢ obligacji 10Y 5,47% 5,78% 5,92% 5,66% 5,97% 5,96% 5,97% 6,27% 6,61%
Gospodarka swiatowa
Inflacja w strefie euro (r/r) 2,6% 3,0% 3,1% 3,1% 3,5% 3,6% 3,3% 3,6% 4,0%
Wzrost PKB w strefie euro (r/r) 2,4% 2,2%
Stopa podstawowa ECB 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00%
Inflacja w USA (r/r) 3,5% 4,3% 4,1% 4,3% 4,0% 4,0% 3,9% 4,2%
Wozrost PKB w USA (k/k, ann.) 0,6%
Stopa docelowa Fed Funds 4,50% 4,25% 4,25% 3,00% 3,00% 2,25% 2,00% 2,00% 2,00%

Zrédto: GUS, NBP, Eurostat, Reuters, ECB, Rezerwa Federalna, BRE Bank S.A. Kursywg 0znaczono prognozy.
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Co dalej z eksportem?

Od poczatku 2008 r. widoczne jest wyrazne i dosé
trudne do wyjasnienia przyspieszenie dynamiki eks-
portu. Mierzona w odniesieniu do wartosci w euro w
ubiegtym roku ksztattowata sie ona w granicach od
10 do 15% r/r (wedtug danych NBP), natomiast w
pierwszych miesigcach tego roku przesuneta sie w
okolice 20-30% r/r, a wiec do poziomu zblizonego do
osigganego w latach 2004-2005, czyli w okresie, gdy
Polska wchodzita do Unii Europejskiej. Swego rodza-
ju zagadka jest to, jak to jest mozliwe, ze eksport
przyspiesza pomimo umacniajgcego sie zltotego,
rosnacych jedostkowych kosztéw pracy i pogarszaja-
cej sie sytuacji gospodarczej wiekszosci naszych
partneréw handlowych. Tylko w czesci mozna to
ttumaczy¢ tym, ze dynamika eksportu mierzonego w
euro i w dolarach jest znieksztatcona przez efekt
aprecjacji ztotego. Tempo wzrostu eksportu wyraza-
nego w ztotych jest wprawdzie znacznie nizsze, ale
tez ulegto w ostatnim okresie wyraznemu przyspie-
szeniu (patrz wykres). Takie wyniki eksportu zdajg
sie przeczyé coraz gtosniej wyrazanym obawom o
negatywne skutki zbyt szybkiej aprecjaciji ztotego.
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40%
30% 1
20%
10% -

0%

-10% -
2004 2005 2006 2007 2008

Trzeba jednak pamieta¢, ze polscy eksporterzy majg
mocno ograniczone mozliwosci podnoszenia cen
swoich produktéw na globalnych rynkach (zwtaszcza
w warunkach stabnacego), w zwigzku z czym dalecy
jestesmy od lekcewazenia obaw o pogorszenie kon-
kurencyjnosci naszego eksportu. Przyktady takich
firm, jak Krosno, czy Inter Groclin pokazuja, ze nie
wszyscy eksporterzy potrafig skutecznie poradzi¢
sobie ze skutkami umacniajacego sie ztotego i ro-
snacych kosztéw produkciji. Mozna jednak wskazaé
co najmniej dwa czynniki sugerujace, ze wzrost eks-
portu moze utrzymywac sie mimo aprecjacji ztotego.
Po pierwsze, nie caly wolumen eksportu podlega
wymianie na warunkach czysto rynkowych. Coraz
wiekszg czes¢ handlu miedzynarodowego stanowi
handel  wewnatrzkorporacyjny, ktérego  skala

(zwtaszcza w krotkim okresie) jest w dos¢ niewielkim
stopniu zalezna od wahan kursu walutowego i zmian
konkurencyjnosci cenowej. Efekt ten jest szczegdlnie
widoczny w przypadku gospodarek z silng obecno-
Scig kapitalu zagranicznego, do ktérych zaliczy¢
mozna réwniez Polske. Jak wiadomo, juz od pewne-
go czasu wiekszos$¢ polskiego eksportu generowana
jest przez przedsiebiorstwa z udziatem zagranicz-
nych inwestorow. W tym kontekscie dos¢ symptoma-
tyczne jest to, ze skutki aprecjacji ztotego najbardziej
dotkliwie odczuwajg mate i srednie firmy nie majace
oparcie w silnych partnerach zagranicznych i nie
umiejace skutecznie zabezpiecza¢ sie przed waha-
niami kursu (lub tez nie majace dostatecznych $rod-
kéw na ten cel).

Po drugie, wiele wskazuje na to, ze polski eksport,
zwtaszcza kierowany do krajow UE (ok. 80% catego
wolumenu), przestaje konkurowaé z miejscowymi
produktami tylko i wytacznie ceng (co, jak podpowia-
da teoria ekonomii, w dluzszym okresie i tak nie by-
toby to mozliwe). Przedmiotem konkurencji w coraz
wigkszym stopniu staje sie jakos¢ oferowanych towa-
réw. Posrednio moga swiadczyé o tym zmiany, jakie
zaszty w strukturze towarowej polskiego eksportu.
Tej kwestii chcielibysmy poswieci¢ nieco wiecej migj-
sca w dalszej czesci naszych rozwazan. Kwestia ta
dos¢ rzadko pojawia sie w analizach bilansu handlo-
wego i calosci obrotow ptatniczych.. Tymczasem
zmiany struktury eksportu, jak pokazemy ponizej,
moga dostarczy¢ istotnych wskazéwek do prognozo-
wania salda handlu zagranicznego, czy tez catego
salda obrotéw biezacych.

Nasza analiza obejmuje lata 2000-2007. Przy wybo-
rze poczatku tego okresu dos¢ istotne znaczenie miat
fakt, ze tym czasie na ksztaltowanie sie polskiego
eksportu nie wplywata jeszcze zbyt wyraznie per-
spektywa cztonkostwa Polski w Unii Europejskiej, zas
o dacie koncowej przesadzita dostepnosé danych.

Najbardziej widoczng zmiang, jaka dokonata sie w
tym okresie w strukturze towarowej polskiego ekspor-
tu, jest znaczny wzrost udziatu wyrobow przemystu
elektromaszynowego i metalurgicznego. O ile w 2000
roku ich taczny udziat wynosit 47,3%, o tyle w 2007
roku wzrést on juz do poziomu 54,8%. Ten kierunek
zmian mozna uznaé¢ za pozytywny. Sugeruje to bo-
wiem, ze polska gospodarka zaczyna specjalizowac
sie w eksporcie w ramach gatezi bardziej zaawanso-
wanych technologicznie, ktérych konkurencyjnos¢
wynika nie tyle z niskich jednostkowych kosztow
produkciji, lecz z innowacyjnosci. Zmniejszenie za-
leznosci polskiego eksportu od poziomu oferowanych
cen jest szczegOlnie wazne w obliczu dynamicznego
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wzrostu ptac. Potwierdzeniem Kkorzystnych zmian
zachodzacych w strukturze eksportu jest odnotowany
w statystykach GUS bardzo szybki wzrost eksportu
towarow wysokiej techniki. W pierwszych czterech
miesigcach tego roku dynamika tego eksportu zblizy-
ta sie juz do 50% r/r, ale mniej optymistyczny jest
fakt, ze jego udziat wcigz szacowany jest na tylko
7,5%.

Wozrost znaczenia eksportu produktéw zaawansowa-
nych technologicznie znajduje réwniez posrednie
potwierdzenie w malejagcym udziale wyrobdéw trady-
cyjnych gatezi przemystu. Jednym z przyktadéw mo-
ze by¢ tutaj przemyst widkienniczy, ktéry jeszcze w
2000 r. posiadat ponad 8% udziat w polskim ekspor-
cie, zas w 2007 udziat ten spadt do zaledwie 3,4%.
Tak silny spadek jest w gtéwnej mierze efektem kon-
kurenciji cenowej ze strony innych eksporteréw, w
tym zwilaszcza Chin, ale takze niektorych krajow
naszego regionu (jak choéby Rumunii, ktérej znacze-
nie jako eksportera wyrobow witdkienniczych w ostat-
nich latach wzrosto).

Podobnie jak w przypadku produktow tekstylnych, od
2000 r. stopniowo spada tez znaczenie eksportu
mebli. Pomimo to sg one wcigz — po wyrobach prze-
mystu motoryzacyjnego — najczesciej eksportowany-
mi produktami polskiego przemystu. Dos$¢ duzy udziat
kapitatu zagranicznego, stale poprawiajaca sie jakosé
i silna pozycja zdobyta na niektérych rynkach (w tym
zwlaszcza w Niemczech) sprawiaja, ze tempo spad-
ku konkurencyjnosci branzy meblarskiej nie jest zbyt
gwattowne. Niemniej jednak dynamika eksportu
przemystu meblarskiego pozostaje nizsza niz w przy-
padku przemystu elektromaszynowego, co w diuzszej
perspektywie czasowej bedzie prowadzi¢ to utrwale-
nia sie zmian strukturalnych.

W tym miejscu warto zwréci¢ uwage na strukture
wiasnosciowg przedsiebiorstw przemystu elektroma-
szynowego. Przemyst samochodowy, ktérego pro-
dukcja w ponad 90% przeznaczana jest na eksport,i
stanowi juz okoto 15% catego polskiego eksportu,
jest zdominowany przez kapitat zagraniczny.
W zwigzku z tym mozna zakiada¢é, ze eksport tej
gatezi w duzej czesci ma charakter wewnatrzkorpo-
racyjny i zaspokaja popyt generowany przez samych
wiascicieli. Moze to w pewnym stopniu wyjasniac,
dlaczego aprecjacja ziotego péki co nie przyczynia
sie do wyraznego spadku dynamiki eksportu motory-
zacyjnego.

W analizowanym okresie widoczna byta réwniez
tendencja do umacniania sie pozycji tych sektoréw,
ktore juz w 2000 roku dominowaty w strukturze eks-
portu i marginalizacji wielu gatezi, ktérych udziat w
2000 roku byt stosunkowo niewielki. Wydaje sie to

spdjne z teza o specjalizacji polskiego eksportu w
dziedzinach o najwiekszym potencjale wzrostu.
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Legenda

Zwierzeta zywe; produkty pochodzenia zwierzecego
Ttuszcze i oleje

Przetwory spozywcze

Tworzywa sztuczne i kauczuk oraz artykuty z nich
Artykuty z kamienia, wyroby ceramiczne, szkio
Metale nieszlachetne i artykuty z nich

Maszyny i urzadzenia, sprzet elekiryczny i elektrotech-
niczny

8 Sprzet transportowy

9

Przyrzady i aparatura, optyczne, fotograficzne, pomiarowe,
kontrolne, itp.
10  Produkty pochodzenia roslinnego

11 Produkty mineralne

N o s ON =

12 Produkty przemystu chemicznego

13 Skory i artykuty z nich

14 Drewno i artykuty z drewna

15  Scier drzewny, papier, tektura i artykuty z nich

16  Materialy i artykuty wiékiennicze

17 Obuwie, nakrycia glowy, itp.

18 Perly, kamienie szlachetne, metale szlachetne i artykuty z

19 ,Tr(;;ku’ry przemystowe rézne — meble, prefabrykaty bu-
dynkéw, zabawki, itp.

Na zakonczenie warto kilka stéw poswieci¢ przemy-
stowi spozywczemu. W 2004 roku zostato wprowa-
dzone embargo na polski eksport produkiow
pochodzenia zwierzecego na teren
Federacji Rosyjskiej. Konsekwencja tego mogt byc
spadek catkowitego wolumenu eksportu miesa i w
rezultacie spadek jego udzialu w eksporcie ogotem.
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udzialu w eksporcie ogoétem. Stato sie tak jednak
tylko w przypadku eksportu do krajéw Europy Srod-
kowo-Wschodniej. W tym samym roku Polska stata
sie bowiem cztonkiem Unii Europejskiej, co pozwolito
na znaczne zwiekszenie eksportu na rynki naszych
partneréw z UE i z nawigzka skompensowato skutki
rosyjskiej polityki handlowej. Dzieki temu w catym
analizowanym okresie lat 2000-2007 dos¢ niespo-
dziewanie odnotowano zwiekszenie udziatu eksportu
miesa i jego przetwordw.

Przesuniecia w strukturze eksportu z artykutéw spo-
zywczych og6tem i produktow widkienniczych w kie-
runku wyrobéw wyzej przetworzonych sg bardzo
wyrazne (patrz wykresy). W przypadku tych ostat-
nich, jakos$¢ jest kategorig silnie roznicujaca produkty,
w zwigzku z czym od samej ceny o wiele wazniejsza
jest jej relacja do jakosci. Niestety, nie dysponujemy
twardymi danymi dotyczacym ksztattowania sie tej
relacji, jednakze odnotowywane ostatnio dynamiki
eksportu sugeruja, ze moze ona ulega¢ stopniowe;j
poprawie.

Nie da sie jednak zaprzeczy¢, ze zmiany w strukturze
eksportu i wzrost jakosci oferowanych towardw, sg
procesami roztozonym w czasie, W przeciwienstwie
do znacznie szybciej postepujacej w ostatnim okresie
konwergencji nominalnej. W pewnym stopniu mozna
to uzna¢ za nadrabianie ,opdznien” z okresu akcesji
do UE, gdyz do potowy 2004 r. obserwowano jeszcze

ostabianie sie ztotego. Znaczny wzrost konkurencyj-
nosci cenowej polskich produktéw pozwolit wtedy na
osiggnigcie nadwyzki w wymianie handlowej z kraja-
mi UE i poprawe salda obrotéw biezacych z —4,1%
PKB do —1,2% PKB oraz na uczynienie z eksportu
gtéwnego motoru wzrostu PKB. Od tego czasu kon-
kurencyjno$¢ cenowa ulegta istotnemu pogorszeniu,
co przy wysokiej importochtonnosci polskiej gospo-
darki przetozyto sie na ponowny wzrost deficytu na
rachunku biezacym (wedtug naszych szacunkoéw, po
maju br. wynosit on 4,2% PKB). Od kilku kwartatéw
ujemng jest tez kontrybucja eksportu netto do wzro-
stu PKB (w | 2008 r. -0,4% PKB).

Przy wolniejszym niz tempo konwergencji nominalnej
wzroscie jakosci polskiego eksportu nieunikniona jest
presja na wzrost deficytu obrotow biezacych. Z dru-
giej strony, potencjat do konwergencji nominalnej (w
tym poprzez umacnianie sie waluty) moze wyczerpac
sie znacznie szybciej niz trwac¢ bedg dostosowania w
strukturze eksportu. W zwigzku z tym jesteSmy
umiarkowanie optymistyczni w ocenie ryzyka wzrostu
nierbwnowagi zewnetrznej (nasz bazowy scenariusz
zaktada, ze relacja deficytu do PKB do konca tego
roku nie powinna istotnie przekroczy¢ 4,5%). Ze
wzgledu na szereg czynnikéw, ktére staralismy sie
wskaza¢ w naszej analizie, bylibySmy réwniez dos¢
ostrozni w podkreslaniu zagrozeh dla perspektyw
polskiego eksportu wynikajgcych z umacniania sie
zlotego.
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Co zmienita projekcja?

Jeszcze do niedawna w dyskusjach na temat polityki
pienieznej zdawat sie dominowa¢ poglad, ze pod-
wyzka stép w czerwcu jest przesadzona, za$ dalsze
kroki zaleze¢ beda od nowej projekcji inflacyjnej. Na
taki scenariusz wskazywali réwniez niektérzy czton-
kowie RPP. O ile podwyzka stép procentowych,
zgodnie z oczekiwaniami, rzeczywiscie zostata doko-
nana w koncu czerwca, o tyle mniej oczywiste jest, w
jakim stopniu najnowsza projekcja dostarcza wska-
zéwek co do dalszych posunie¢ RPP.

W poprzednim wydaniu tego miesiecznika przewidy-
walismy, ze nowa, czerwcowa $ciezka inflacji pro-
gnozowana przez analitykow NBP nie bedzie sie
zbytnio rézni¢ od tej z lutego. Tak tez sie stato. W
poréwnaniu z poprzednig projekcja, stopa inflacji CPI
ksztattuje sie nieznacznie wyzej w horyzoncie naj-
blizszego roku (szczyt na poziomie okoto 4,5% r/r w
Il kw. 2008 r.), natomiast nieco nizej w koncowym
odcinku projekciji. W IV kw. 2010 r. stopa inflacji zbli-
za sie do celu RPP, pozostajac jednak nadal powyzej
2,5% r/r. Niepokojace jest jednak, ze nowa projekcja
przewiduje znacznie wyzszy od przewidywanego w
lutym wzrost inflacji bazowej. Nowy wskaznik tej in-
flacji (po wytaczeniu cen zywnosci i energii) ma w
drugiej potowie 2009 r. przekroczy¢ poziom 4% i do
konca okresu projekcji pozosta¢ powyzej gérnej gra-
nicy odchylen od celu inflacyjnego. Oznacza to, ze
wynikajacy z projekcji spadek wskaznika CPl w 2010
r. ma by¢ w gtéwnej mierze efektem obarczonych
dos$¢ duza niepewnoscia zatozeh dotyczacych spad-
ku dynamiki cen zywnosci i stabilizacji cen energii. W
nowej projekcji zmienity sie tez w znaczacym stopniu
przewidywania dotyczace dynamiki wzrostu gospo-
darczego. Wedtug projekciji, juz pod koniec tego roku
wejdziemy w okres znacznego spowolnienia gospo-
darczego, ktére bedzie przejawia¢ sie spadkiem
rocznego tempa wzrostu PKB do okoto 4%.

Wyniki nowej projekcji inflacji sprawiaja, ze potozenie
RPP staje sie coraz mniej komfortowe, a dylematy,
przed ktoérymi staje Rada, coraz bardziej przypomina-
ja te, z ktérymi od ponad roku zmaga sie EBC. Z
jednej strony mamy czytelne sygnaty presiji inflacyjnej
ze strony popytowej, ktére znajdujg odzwierciedlenie
we wspomnianym powyzej silnym wzroscie inflacji
bazowej. Z drugiej zas strony narasta ryzyko spowol-
nienia gospodarczego, rowniez wskazane w projekciji,
ktérego oznaki nie sg jednak jeszcze tak wyrazne, jak
ma to miejsce w przypadku inflacji. To oczywiscie nie
przesadza, ze brak jest istotnych zagrozen dla wzro-
stu. Nie jest wykluczone, ze tak jeszcze niedawno
konsensus prognoz nie doszacowywat ryzyka inflaciji,

tak teraz wcigz zbyt optymistycznie ocenia sie per-
spektywy wzrostu PKB.

W kontekscie dychotomii: ,ryzyko wzrostu inflacji —
ryzyko spowolnienia PKB” najbardziej widoczny staje
sie wzrost niepewnosci. Paradoksalnie, to wtasnie na
ten czynnik czerwcowa projekcja wskazata najsilniej,
cho¢, jak napisalismy we wstepie, wczesniej oczeki-
wano czegos doktadnie przeciwnego. Doskonatg
ilustracja wzrostu niepewnosci sa wykresy wachla-
rzowe (fan chart) inflacji i PKB — granice przedziatéw,
w ktérym kategorie te znajda sie z 95% prawdopodo-
bienstwem, rozszerzajg sie w 2010 r. do [-5%; 11%)]
dla stopy inflacji oraz dla dynamiki PKB [1%; 9,5%].
O ile w przypadku inflacji mozna by to skwitowac
stwierdzeniem, ze inflacja bedzie ,raczej wyzsza niz
nizsza”, o tyle w przypadku wzrostu gospodarczego
mozna tylko powiedzie¢, ze nic nie wiadomo. Sytu-
acja ta doprowadzita nawet do pojawienia sie opinii,
ze autorzy projekcji chcg w ten sposdb zmniejszy¢
swa odpowiedzialnos¢ za jej wyniki. Wedtug wyja-
snien ekspertdw NBP, taka szeroko$¢ wachlarzy jest
w duzej mierze wynikiem pewnych niedoskonatos$ci
technicznych, ktére majg by¢é wyeliminowane przy
sporzadzaniu kolejnej projekciji.

Wykresy wachlarzowe inflacji (kolor czerwony) i PKB (kolor niebie-
ski). Zroédfo: ,Raport o inflacji”, czerwiec 2008, NBP.
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Warto w zwiazku z tym przyjrze¢ sie nieco blizej mo-
delowi prognostycznemu wykorzystanemu przez
NBP do sporzadzenia najnowszej projekcji. Uzywany
od 2005 r. model ECMOD zostat zastgpiony jego
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nowa wersjg nazwang NECMOD, ktoéry nie jest jed-
nak jakosciowo nowym modelem, ale raczej préba
ulepszenia swego poprzednika (na co zreszta wska-
zuje nazwa).

Najwazniejsze zmiany, jakie zaszty w poréwnaniu ze
,starym” ECMOD-em, to endogenizacja cen zywnosci
i paliw. Nie sa one juz nanoszone przez ekspertow
na wynik projekciji (co nie oznacza, ze wyeliminowa-
no tzw. korekty eksperckie, o czym piszemy pdzniej),
lecz sg ustalane ,w modelu”, na podstawie relacji
wigzacych je z innymi zmiennymi. Waznym posunig-
ciem jest tez wprowadzenie do modelu inwestyciji
mieszkaniowych (wynikowe inwestycje sa sumag in-
westycji rzadu, przedsiebiorstw i mieszkaniowych)
oraz kompleksowe ujecie rynku pracy. Zrezygnowano
tez z wyznaczania kursu walutowego na podstawie
teorii niezabezpieczonego parytetu stop procento-
wych, co wskazywato na permanentng deprecjacje
zlotego, obcigzajac wyniki symulacji na podstawie
modelu. Pozytywna jest tez wyrazna tendencja eko-
nomistéw NBP do wyprowadzania postaci dtugookre-
sowych réwnowag modelowanych w NECMOD
wprost z teorii makroekonomii.

W dalszym ciggu réwnania modelu szacowane sg
jednak niezaleznie, w rezultacie czego wyniki projek-
cji moga by¢ niespdjne. Mowigc obrazowo (bardziej
techniczny opis przedstawiamy w ramce), kazde z
réwnan przedstawia fragment wiekszej uktadanki, nie
ma jednak gwarancji, ze poszczeg6lne fragmenty
beda do siebie pasowaé. To rodzi w naturalny spo-
sOb koniecznos¢ korygowania wynikow (tzw. korekty
eksperckie), tak by uzyska¢ spéjny obraz. Co cieka-
we, korekty te pojawiajg sie szczegdlnie czesto w
przypadku zmiennych, ktére dopiero co zostaty wia-
czone do modelu (ceny zywnosci i energii, inwestycje
mieszkaniowe), co stawia pod znakiem zapytania
sens rozbudowywania modelu o réwnania tych
zmiennych, jesli ich ostatecznej prognozy i tak doko-
nuje ekspert.

Pod wptywem korekt eksperckich pozostaja rowniez
inne, kluczowe z punktu widzenia projekcji, kategorie.
W ostatniej projekcji analitycy NBP skorygowali w
go6re m.in. wzrost inwestycji (ich dynamike przewiduja
na 12,6% w tym roku i 8,3% w roku przysztym), ktory
przektada sie wprost na wzrost PKB i posrednio,
przez wzrost kapitatu, na wyzszy potencjat gospodar-
ki. Ten ostatni ma wzrosna¢ w przysztym roku az o
7,0%, co budzi dos¢ istotne watpliwosci i prowadzi to
do powstania ujemnej luki popytowej (lktéra powinna
silnie ograniczy¢ presje inflacyjng, czego jednak w
projekcji nie obserwujemy). Przy okazji warto zauwa-
zy¢, ze w réwnaniu naktadéw inwestycyjnych w mo-
delu NECMOD, zadna (sic!) ze zmiennych nie jest
statystycznie istotna, co naturalnie wymusza p6zniej-
szg korekte prognozy opartej na ,zaleznosci”, ktéra
nie znajduje oparcia w twardych” danych.

Najnowsza projekcja inflacyjna w duzej mierze opiera
sie wiec wcigz na nie ujetej explicite w modelu wie-
dzy ekspertow. Niestety, nie znamy szacunkéw, w
jakim stopniu niepewnos¢ samej projekcji wynika
wiasnie z niepewnosci ocen ekspertéw. Z wypowiedzi
przedstawicieli NBP mozemy natomiast wnioskowac,
ze znacznie wzrosta niepewnos¢ samego modelu
(poprzez wigczenie nowych réwnan) oraz niepew-
nos¢ zmiennych (poprzez uwzglednienie wysoce
wahliwych cen zywnosci i paliw). Analitycy NBP za-
powiedzieli wprawdzie zmiane metodyki przygotowy-
wania wykresu wachlarzowego,ale naszym zdaniem
tylko w niewielkiej czesci moze to ztagodzi¢ problem
silnego wzrostu niepewnosci zwigzanej z projekcja.

Obraz zwiekszonej niepewnosci projekcji komplikuje
sie jeszcze bardziej, jesli wezmiemy pod uwage roz-
ciggniecie w czasie i ostabienie sity oddziatywania
impulsu monetarnego, co sygnalizowali przedstawi-
ciele NBP w czasie prezentaciji projekcji. Opdznienie,
z jakim polityka monetarna oddziatuje na inflacje
szacujg oni na 10 kwartatéw przy mnozniku réwnym
ok. 0,3 (oznacza to, ze podwyzszenie stép procento-
wych o 100 pb. obniza stope inflacji za 2,5 roku 0 0,3
pkt. proc.).

Otwarta pozostaje tez nadal kwestia, w jakim stopniu
najnowsza projekcja inflacji wptywaé bedzie na dal-
sze poczynania RPP. Zwazywszy na wspomniany juz
wzrost niepewnosci, jak réwniez na pewne zastrze-
zenia co do samego modelu (na ktérego niekorzysc
moze dodatkowo przemawiac fakt, ze jest nowy i w
zwigzku z tym powinien przej$¢ faze ,testowania”),
nie wigzalibysmy najblizszych decyzji RPP zbyt silnie

NECMOD (podobnie jak jego poprzednik ECMOD) jest wielo-
réwnanionowym, strukturalnym modelem ekonometrycznym
skladajagcym sie z réwnan dwoéch typéw: dtugookresowych
réwnowag oraz krotkookresowych dostosowan. Diugookresowe
rébwnowagi wyznaczane sg na podstawie analizy kointegraciji.
Parametry réwnan kointegrujgcych w znacznej mierze nie sg
estymowane, lecz wyprowadzane na podstawie teoretycznych
zwigzkéw zachodzacych z innymi zmiennymi makroekonomicz-
nymi. Cze$¢ parametréw jest tez kalibrowana, tzn. ich wartosé
ustala ekspert, arbitralnie lub odwotujac sie do innych zaleznosci
nieujetych w modelu (np. udziaty kapitatu i pracy w tworzeniu
PKB, stopien otwartosci gospodarki). Réwnania kwartalnej
dynamiki poszczeg6lnych zmiennych majg natomiast posta¢
mechanizmu korekty btedem, a ich parametry sg w zdecydowa-
nej wiekszosci estymowane, cho¢ NBP stosuje tez kalibracje,
Jesli estymacja nie daje zadowalajacych rezultatow” (cyt. opis
modelu ze strony internetowej NBP).

Poszczegdlne réwnania modelu nie s jednak traktowane jak
system (ukfad réwnan) i szacowane sg oddzielnie, czesto na
prébkach réznej diugosci w celu wyeliminowania wptywu obser-
wacji ,nie pasujacych” do modelu. Prowadzi to jednak do utraty
informacji o zwigzkach zachodzacych miedzy sktadnikami loso-
wymi poszczegoélnych réwnan. Oddzielna estymacja poszcze-
goélnych réwnan nie zapewnia tez, ze rozwigzanie modelu (o ile
w ogole bedzie istniato) bedzie spéjne (z punktu widzenia inter-
pretacji ekonomicznej). W rezultacie, $ciezki poszczeg6inych
zmiennych muszg by¢ korygowane w celu przedstawienia w
projekcii inflacji i PKB spéjnego scenariusza.
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z wynikami projekcji. Sama projekcia NBP, po
uwzglednieniu mnoznika impulsu monetarnego na
inflacje i czasu transmisji tego impulsu nie dostarcza
zbyt silnych argumentéw zwolennikom podwyzek,
zwazywszy na to ze w 2,5-letnim horyzoncie progno-
zowana stopa inflacji odchyla sie tylko minimalnie
(0,1-0,2 pkt. proc.) od celu na poziomie 2,5%. Stad
nie spodziewamy sie, by najnowszy Raport o inflacii
byt istotng motywacjq dla dziatah RPP, co znajduje
zresztg potwierdzenie w ostatnich wypowiedziach
cztonkéw Rady.

Naszym zdaniem RPP zdecyduje sie tym roku na
jeszcze jedng podwyzke stép motywowang dgzeniem

do ustabilizowania oczekiwan inflacyjnych. Do pod-
wyzki takiej dojS¢ moze dojs¢ prawdopodobnie w
okolicach wrzesnia, wkrétce po osiagnieciu przez
wskaznik CPI najwyzszego w tym roku poziomu sza-
cowanego na okoto 5%. P6zniej moga juz wzigé gore
obawy o wzrost gospodarczy (na ktére wskazata
rowniez ostatnia projekcja NBP), co przy przewidy-
wanym na ostatni kwartat tego roku niewielkim spad-
ku biezacej inflacji raczej powstrzyma Rade od dal-
szych podwyzek. Na razie nie ma tez szczegélnych
podstaw do oczekiwiania, ze planowana na paz-
dziernik kolejna projekcja inflacji przyniesie informa-
cje, ktére moglyby w zasadniczym stopniu zmienié¢
nastawienie cztonkéw RPP.
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Formalny koniec procedury nadmiernego deficy-
tu.

8 lipca br. Rada Unii Europejskiej podjeta decyzje
wytaczajacg Polske spod rygoréw procedury nad-
miernego deficytu. Decyzja ta jest w zasadzie jedno-
znaczna ze stwierdzeniem, ze od pory Polska spetnia
fiskalne kryterium z Maastricht. Jest to dobra wiado-
mos¢, gdyz zty stan finanséw publicznych byt do
niedawna uznawany za gtéwna przeszkode na dro-
dze do przyjecia euro. Nadal jednak nie przesadza to
o terminie wejscia Polski do strefy euro, gdyz zaleze¢
on bedzie od woli rzadu i mozliwosci spetnienia po-
zostatych kryteriow (w tym zwlaszcza inflacyjnego i
kursowego). Wazne tez bedzie zapewnienie, ze kry-
terium fiskalne spetnione bedzie réwniez w momen-
cie podejmowania decyzji o przyjeciu euro, czyli po
dwuletnim okresie funkcjonowania ztotego w ramach
systemu ERM 2. Wymagac¢ to bedzie prowadzenia
rozwaznej polityki fiskalnej i konsekwentnej realizaciji
zamierzen przedstawionych w ostatniej aktualizaciji
Programu konwergencji (w tym obnizenie deficytu
strukturalnego do okoto 1% PKB w 2011 r. Jak pod-
kreslono w komentarzach Komisji Europejskiej, obni-
zenie deficytu fiskalnego ponizej progu 3% PKB w
2007 r. byto w gtéwnej mierze efektem znacznie
szybszego od planowanego wzrostu gospodarczego.
Pomogty tez nieco nizsze wydatki, ale byty one gtéw-
nie zwigzane ze stabym wykorzystaniem funduszy
unijnych (co to trudno uznac¢ za pozytywne zjawisko)
oraz z brakiem corocznej indeksacji emerytur i rent
(co juz ulegto zmianie). Z szacunkéw Ministerstwa
Finanséw wynika, ze obnizenie sciezki planowanego
wzrostu PKB o 1 pkt. proc. spowodowatoby, ze defi-
cyt fiskalny juz w tym roku ponownie osiagnatby 3%
PKB i pozostat blisko tej granicy réwniez w kolejnych
latach. Zatozong w Programie konwergencji dynami-
ke wzrostu PKB mozna uzna¢ za optymistyczng
(5,5% w 2008 r. i 5% w latach 2009-2010), co ozna-
cza, ze w najblizszych latach trudno bedzie liczyé na
jakies pozytywne niespodzianki po stronie dochodéw
budzetu i ze gtéwny wysitek bedzie musiat by¢ skie-
rowany na dziatania prowadzace do trwatego ograni-
czenia wzrostu wydatkéw. Swiadomos¢ tego jest juz
po czesci widoczna w zatozeniach do budzetu na
2009 r., cho¢ w dalszym ciggu cechuje je dos¢ duzy
optymizm, jesli chodzi o dynamike wptywow podat-
kowych. O ile Komisja Europejska jest dos¢ spokoj-
na, jesli chodzi o wynik fiskalny 2008 r., to najwyraz-
niej nie podziela ona optymizmu rzadu, co do mozli-
wosci obnizenia deficytu w 2009 r. do 2% PKB.
Gtéwng przyczyng tego sceptycyzmu KE jest brak
konkretnych dziatan prowadzacych do ograniczenia
wzrostu wydatkow (eksperci KE dostrzegaja niemal
wytacznie ogdlne deklaracje polityczne badz projekty
znajdujace sie we wstepnej fazie koncepcyjnej), co

dos¢ mocno kontrastuje z wdrozonymi juz lub prze-
sgdzonymi dziataniami skutkujgcymi utratg dochodéw
(np. obnizka skfadki rentowej, ulgi na dzieci, plano-
wana redukcja stawek PIT) lub wzrostem wydatkow
(np. zmiana zasad waloryzaciji emerytur i rent). Rada
UE juz w maju tego roku zalecita Polsce wprowadze-
nie dodatkowego mechanizmu wzmacniajgcego kon-
trole nad wydatkami publicznymi. Eksperci KE za-
uwazyli wprawdzie, ze zaktualizowany Program kon-
wergencji oparty jest na swego rodzaju regule ogra-
niczajacej tempo wzrostu wydatkéw, ale uznali taki
nieformalny mechanizm (pozbawiony podstawy w
postaci decyzji rzadu lub parlamentu) za mato wiary-
godny. Doswiadczenia ostatnich lat pokazujg wpraw-
dzie, ze osiagane wyniki fiskalne byly istotnie lepsze
od planowanych, ale nie ma gwarancji, ze sytuacja
taka utrzyma sie réwniez po oczekiwanym ostabieniu
tempa wzrostu gospodarczego.

Dobry wynik budzetu w pierwszym poétroczu, jaki
deficyt w koncu roku?

Szacowany wstepnie na 1,5 mid zt deficyt budzetu
panstwa w | potowie tego roku sugeruje, ze kondycja
finanséw publicznych pozostaje nadal bardzo dobra.
Ten ogdiny optymizm maci jednak nieco fakt, ze wy-
nik budzetu w Il kwartale byt juz o prawie 5 mid z
gorszy od osiggnietego w tym samym okresie po-
przedniego roku. Brak jest wprawdzie jeszcze danych
o dynamice dochodéw i wydatkéw w czerwcu, ale
mozna przypuszczaé, ze lepszy od oczekiwanego
wynik pierwszego potrocza jest w dalszym ciggu
wytaczng (tak jak byto to w pierwszych pieciu miesia-
cach tego roku), lub prawie wytaczna, zastugg opéz-
nien w realizacji planu wydatkéw. Utrzymanie sie do
konca roku dotychczasowej dynamiki wptywéw po-
datkowych oznaczatoby, ze wplywy te beda zblizone
do zatozonych w budzecie lub nawet nieco od nich
nizsze. Nie ma wiec prawie zadnych szans na powté-
rzenie sie sytuacji z 2007 r., kiedy to dochody podat-
kowe okazaty sie o ponad 14 mid zt wyzsze od pla-
nowanych. Wéwczas byto to w gtéwnej mierze efek-
tem wyzszych wptywéw z podatkéw posrednich, na-
tomiast w tym roku dochody z VAT i akcyzy moga
okaza¢ sie istotnie nizsze od oczekiwanych. Ubytek
ten w znacznym stopniu powinien jednak zosta¢ wy-
petniony przez wyzsze wptywy z podatkéw docho-
dow. W sytuacji, gdy trudno jest liczy¢ na przekro-
czenie prognozowanych wptywoéw podatkowych, i
przy zatozeniu, ze dochody niepodatkowe beda zbli-
zone do przewidzianych w ustawie budzetowej, o
stopniu wykonania catego planu dochodéw budzetu
zadecyduje poziom wykorzystania funduszy unijnych.
W 2007 r. do budzetu panstwa wptyneto zaledwie
okoto 50% planowanych srodkéw z tego tytutu. Na-
wet przy bardzo optymistycznym zatozeniu, ze
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w 2008 r. wskaznik ten wzro$nie do 70%, dochody z
tego zrodta, a tym samym tez taczne dochody budze-
tu, okazatyby sie o okoto 10 mld zt nizsze od plano-
wanych. W przypadku potwierdzenia sie naszych
szacunkoéw co do poziomu dochoddéw, o wielkosci
deficytu w koncu tego roku =zadecyduje skala
oszczednosci w wydatkach. Dla osiggniecia deficytu
okreslonego w ustawie (27,1 mld z) oszczednosci te
musiatyby siegna¢ 3,5% planowanych wydatkéw, a
dla obnizenia deficytu do poziomu ponizej 20 mid zt
musiatyby sie zblizy¢ do 6%. Osiagniecie takiej skali
oszczednosci w wydatkach nie jest wykluczone, po-
niewaz nawet jesli brak wptywu $rodkéw z UE nie jest
tozsamy z brakiem wydatkéw, jakie miaty by¢ tymi
$rodkami finansowane, to te dwie wielkosci sg ze
sobg blisko zwigzane. Dzieki ,zaliczkom” przekaza-
nym w koncu 2007 r. i dobrym biezacym wptywom ze
sktadek mozna tez liczyé na pewne oszczednosci w
dotacjach dla FUS. Warto jednak tez przypomnie¢,
ze w ciggu ostatnich szesciu lat plan wydatkéw reali-
zowany byt przecietnie w 98,4% i ze w tym okresie
oszczednosci w skali roku nigdy nie przekroczyty 3%
planu. Wszystko to sugeruje, ze niezaleznie od do-
brych wynikéw pierwszego potrocza, osiagniecie
zaplanowanego na ten rok deficytu budzetu panstwa
wymagac¢ bedzie duzej dyscypliny w wydatkach, a
obnizenie tego deficytu do oczekiwanego przez nas
poziomu okoto 20 mld zt bedzie mozliwe tylko wtedy,
jesli skala oszczednosci wydatkowych znacznie
przekroczy poziomy osiggane w ciggu ostatnich kilku
lat. Przedstawiony przez nas powyzej bardzo ,zgrub-
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ne” szacunki mozliwego wyniku budzetu w 2008 r.
sugerujg réwniez, ze w koncu tego roku Ministerstwo
Finans6w moze mie¢ duzo mniej elastycznosci przy
rozstrzyganiu, jaka czes$¢ zaoszczedzonych srodkéw
potraktowaé jako instrument utatwiajacy realizacje
przysztorocznego budzetu.

Wykonanie budzetu panstwa w okresie styczen-
maj 2008 r.

% Dynami-
min PLN planu kar/r
Dochody, w tym: 108826,5 | 38.6% |11.0%
Podatki posrednie | 65518,8 |39.7% |8,80%
VAT 45071,5 |40,4% |(11.1%
Akcyza 19902,3 |38,1% |3.8%
CIT 13389,1 |49,3% [25.1%
PIT 15649,1 43,3% |7.1%
Wydatki 110703,4 | 35,8% |8.2%
Obstuga dtugu | 7427,8 |33,9% |-8.5%
krajowego
Obstuga dtugu | 3647,7 61,6% | 1.8%
zagranicznego
Dotacja dla FUS | 8961,5 26,9% | 35.5%
Subwencja samo- | 20555,8 |50,5% |11.2%
rzgdowa
Deficyt/Nadwyzka |1877,0 (6,9% |---

Zr6dto: Ministerstwo Finanséw
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Biezace dylematy Fed i EBC

W poprzednim wydaniu naszego miesiecznika
przedstawiliSmy analize dotyczaca Fed natomiast
obecnie chcielibysmy spojrze¢ na kwestie polity-
ki pienieznej w nieco szerszym kontekscie po-
rownujac biezace dylematy bankierow central-
nych w USA i strefie euro. W tym celu pokrotce
przedstawiamy zachowanie EBC i Fed od 2001
roku a nastepnie, wykorzystujagc miedzy innymi
réznice w przebiegu cyklu koniunkturalnego,
przedstawiamy gtéowne dylematy biezacej polityki
pieniezne;j.

Wedtug definicji przypisywanej ekspertom Miedzyna-
rodowego Funduszu Walutowego o $wiatowej recesiji
mozna moéwi¢, gdy tempo globalnego wzrostu spada
ponizej 3% rocznie. Tak tez sie stato w latach 2000-
2001. W odpowiedzi na zagrozenia recesyjne, EBC
(jeszcze pod wodzg W. Duisenberga) i Fed (pod
sterami A. Greenspana) rozpoczety niemal réwno-
czesnie cykl rozluzniania polityki pienieznej, ktory
zakonhczyt sie mniej wiecej w tym samym czasie — w
potowie 2003 roku (patrz rysunek dotyczacy nomi-
nalnych stép procentowych). W tym okresie realna
stopa procentowa w USA zostata sprowadzona do
ujemnego poziomu (patrz wykres i uwagi odnosnie jej
wyliczania), a realne koszty kredytu w strefie euro
obnizyty sie do poziomu blisko zera.

Nominalne stopy procentowe Fed i EBC
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= EBC
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Skutki ekspansywnej polityki pienieznej w USA poja-
wity sie z tradycyjnym opdéznieniem rzedu kilku kwar-
tatébw. Duzg role odegrat w tym przypadku boom na
rynku nieruchomosci stymulowany nowymi formami
sekurytyzacji oraz falg pogoni za rentg ze strony
instytucji kredytujacych. Stopa bezrobocia zaczeta
sie obniza¢ (pobudzajac jednoczesnie wzrost docho-
doéw rozporzadzalnych, stymulowanych dodatkowo
przez rosnace wyceny aktywéw) a inflacja CPI (po
pewnym czasie rowniez w ujeciu bazowym) powoli
rosnaé. W konsekwencji w kohcu czerwca 2004 roku
Fed zdecydowat sie na rozpoczecie cyklu podwyzek
stép procentowych (od 1 lutego 2006 kontynuowany
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juz pod przewodnictwem B. Bernanke), ktére w poto-
wie 2006 roku doprowadzity stope Fed funds do po-
ziomu 5,25%. Europejski Bank Centralny rozpoczat
swoj cykl podwyzek niemal pottora roku pdzniej (w
grudniu 2005 r.), co zwigzane byto, miedzy innymi, ze
stabilng inflacjg oraz relatywnie wysokim poziomem
bezrobocia w strefie euro. Bezrobocie to zaczeto sie
obniza¢ dopiero pod koniec 2005 roku, czyli niemal
réwnoczesnie z rozpoczeciem cyklu podwyzek stép
procentowych.

Realne stopy procentowe Fed i EBC
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e EBC
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Realna stopa procentowa zostata wyliczona zostata jako
réznica miedzy stopa referencyjng a inflacja bazowa (w
strefie euro rozumiang jako inflacja po wytaczeniu cen energii
i nieprzetworzonej zywnosci, a w USA energii i zywnosci).
Cho¢ w definicji realnej stopy procentowej wystepuje oczeki-
wana stopa inflacji, zastosowane podej$cie mozna uzna¢ za
poprawne przy zatozeniu duzej adaptacyjnosci oczekiwan
inflacyinych.

Kryzys na rynku kredytow subprime i gtebokie zabu-
rzenia na rynkach finansowych, ktére uderzyly w
gospodarke amerykanska w drugiej potowie ubiegte-
go roku zachecity Fed do szybkich obnizek stép pro-
centowych na fali narastajacych (i w petni uzasadnio-
nych) obaw o sfere realng gospodarki oraz ptynnosé
sektora bankowego. Stopa Fed funds zostata obni-
zona do poziomu 2% w ciagu zaledwie kilku miesie-
cy. W tym samym czasie Europejski Bank Centralny
trwat przy stopie procentowej na 4% poziomie (cho¢
w tym okresie rynkowe oczekiwania dotyczace stop
procentowych zdazyty zmieni¢ swoj kierunek co naj-
mniej raz). Stanowisko EBC zostalo jednak dos¢
nieoczekiwanie zaostrzone w czerwcu tego roku, po
czym w lipcu stopa referencyjna w strefie euro zosta-
ta podniesiona do 4,25%. Inaczej zachowat sie Fed,
ktory kilka dni wczesniej swojg stope referencyjng na
poziomie 2,0%.

Zaréwno Fed jak i EBC dziataja obecnie w warun-
kach szokéw egzogenicznych, ktére podnosza w
istotny sposéb dynamike proceséw cenowych, gtow-
nie w odniesieniu do energii (ropa naftowa) oraz
zywnosci (patrz wykres dotyczacy inflacji). Umiegj-
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scowienie tych szokéw sprawia, ze oddziatywujg one

gtéwnie na tak zwang inflacje odczuwalna, ktéra wi-

doczna jest w najczesciej kupowanych elementach

koszyka (do ktérych nalezg miedzy innymi paliwa i

zywnos¢, a wiec dobra okreslane mianem ,spotecz-

nie wrazliwych”), omijajac jednoczesnie inflacje ba-

zowa (a wiec teoretycznie czes¢ inflacji bedaca pod

kontrolg krajowej polityki pienieznej), ktdéra pozostaje
na umiarkowanym poziomie okoto 2% r/r.
Stopa inflacji headline , USA oraz strefa euro
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Kluczem do zrozumienia polityki pienieznej Fed i
EBC jest dziatanie mechanizmu, ktéry sprawia, ze
skokowo rosnace ceny niektérych artykutdbw moga
powodowac takze zmiany cen innych towarow (wtor-
ne efekty zmian cen). Podstawowe znaczenie majg
tu oczekiwania inflacyjne, sita przetargowa pracowni-
kéw (czynniki lokalne) oraz rozmiary popytu (rozpa-
trywane rowniez w sferze globalnej).

Oczekiwania inflacyjne mozna mierzy¢ ré6znymi spo-
sobami. Najbardziej powszechng metoda ujawniania
przewidywan inflacyjnych sa badania ankietowe
przeprowadzane wsréd konsumentéw. Innym sposo-
bem badania oczekiwanego tempa wzrostu cen sg
notowania obligacji indeksowanych inflacjg (badz tez
instrumentéw pochodnych zwigzanych z inflacja,
takich jak index-linked swaps), ktére mierza przewi-
dywania rynkéw finansowych w tym zakresie. Warto
zwréci¢ uwage, ze obie te miary oczekiwan inflacyj-
nych znajdujg sie obecnie na wzglednie wysokim
poziomie i obie moga tez prowadzi¢ do wyzszej infla-
cji, cho¢ odmiennymi drogami.

Intuicyjnie bardziej istotnym zrédtem informacji wyda-
ja sie oczekiwania gospodarstw domowych. To wia-
$nie one moga odgrywac¢ decydujaca role przy formu-
towaniu oczekiwan ptacowych. Problem dotyczy jed-
nak w znacznie wiekszym stopniu strefy euro niz
USA z uwagi na réznice w sile przetargowej pracow-
nikbw. Stopa bezrobocia w strefie euro znajduje sie
obecnie na wyjatkowo niskim poziomie (patrz rysu-
nek), znacznie ponizej cyklicznego minimum z poto-
wy 2001 roku, natomiast odsetek bezrobotnych w
Stanach Zjednoczonych juz od wielu miesiecy stop-
niowo rosnie. Cykl koniunkturalny obydwu regionéw
wykazuje wiec wyrazne cechy przesuniecia w fazie,
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na co wskazuje tez pdzniejsze rozpoczecie cyklu
zaciesniania polityki pienigznej przez EBC. Grozba
zwolnienia z pracy trzyma w ryzach zadania ptacowe
amerykanskich pracownikéw, podczas gdy jej wptyw
na ksztattowanie sie wynagrodzen pracownikéw w
strefie euro jest poki co mniej widoczny.

Stopa bezrobocia, USA oraz strefa euro
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Oczekiwania inflacyjne wyprowadzane z instrumen-
téw indeksowanych inflacjg wydaja sie mie¢ wieksze
znaczenie dla przedsiebiorstw, a wiec drugiej strony
rynku pracy. Ta miara oczekiwan moze réwniez
obejmowacé szerszg game czynnikbw — w tym praw-
dopodobnie réwniez oczekiwania samych gospo-
darstw domowych. Firmy ustalajg ceny w odniesieniu
do innych przedsiebiorstw i innych towaréw na rynku
— operujg tym samym gtdwnie w kategoriach cen
wzglednych. Gdy wszyscy spodziewajg sie wzrostu
0gblnego poziomu cen, mozliwy jest wzrost cen to-
waréw produkowanych przez przedsigbiorstwo, lecz
takze podniesienie poziomu kosztéw. Moze zatem
nie dos¢ do zmian cen wzglednych i w tym kontek-
$cie podniesienie wtasnych cen przez przedsiebior-
stwo nie jest konieczne. Wydaje sie jednak, ze obec-
ne oczekiwania wymierzone sg gtéwnie w ceny zyw-
nosci i energii, a wiec czynniki stricte kosztowe. Z
tego powodu pozostawienie cen wyroboéw finalnych
na niezmienionym poziomie moze by¢ kosztowne dla
przedsiebiorstw. Nie zawsze jednak warunki popyto-
we gwarantuja mozliwos¢ tego typu dostosowania
nominalnego.

W przypadku utrzymywania sie mocnego popytu
podwyzki wynagrodzen, wzrost oczekiwan inflacyj-
nych oraz podniesienie kosztéw materiatowych pro-
wadzityby naturalnie do zwiekszenia cen dyktowa-
nych przez producentéw. Wiele jednak czynnikéw
wskazuje, ze tym razem wizja spowolnienia gospo-
darczego staje sie jak najbardziej realna — wystarczy
przyjrze¢ sie indeksom PMI sporzadzanym dla prze-
mystu (patrz rysunek).
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Indeksy PMIw przemysle, poréownanie strefy euro i USA
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Wskazniki dla strefy euro i USA znajdujg sie w wy-
raznie spadkowym trendzie (obserwowane ostatnio
wieksze przesuniecie w fazie mozna ttumaczy¢ znow
rozbieznosciami w polityce pienieznej w 2004 i 2005
roku). Na utrzymanie sie niekorzystnego trendu w
przypadku strefy euro wskazujg dane o naptywie
nowych zaméwien. Podobny problem ujawnia sie w
przypadku USA — nalezy jednak zauwazyé¢, ze prze-
tworstwo przemystowe wspierane jest tam przez
wysoki naptyw zamowien eksportowych, do ktérych
zacheca podwyzszona konkurencyjnos¢ cenowa
amerykanskich towardéw (staby dolar).

Ostatnie komunikaty Fed i EBC utrzymane byty w
podobnym tonie. Podkreslono zagrozenia dla wzrostu
gospodarczego i stabilnosci cen, z widocznym prze-
sunieciem akcentéow na te drugg czes¢ funkcji spo-
tecznej straty.

FOMC zaznaczyt, ze wysokie ceny energii, ostre
warunki kredytowania oraz kontynuacja spowolnienia
na rynku nieruchomosci beda w kolejnych kwartatach
negatywnie oddziatywaé na wzrost gospodarczy.
Decydenci spodziewajg sie spadku inflacji, niemniej
jednak juz nie ,w perspektywie najblizszych kwarta-
tow”, lecz w ,dalszej czesci roku lub w roku nastep-
nym”. Wyraznie zaznaczono duze ryzyko zwigzane z
tg prognoza, ptynace gtéwnie z wysokich cen paliw i
podwyzszonych oczekiwan inflacyjnych. Tres¢ ko-
munikatu sugeruje lekkie przesuniecie bilansu ryzyk
w kierunku inflacji, podobny wydzwiek miata ostatnia
wypowiedz J. Yellen z San Francisco Fed.
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Z tresci komunikatu po posiedzeniu EBC wynika, ze
podwyzka stdép procentowych wymierzona byta gtow-
nie w oczekiwania inflacyjne, ktérych umocnienie
mogtoby prowadzi¢ do dalszej intensyfikacji zadan
ptacowych. Tym samym EBC wywigzat si¢ z wcze-
$niejszych zapowiedzi i jastrzebia retoryka wsparta
zostata konkretnymi dziataniami. Komunikat po po-
siedzeniu podkresla ryzyka dla inflacji (ptynace z
wysokich cen paliw i zywnosci a takze utrzymujacej
sie wysokiej dynamiki podazy pieniadza), biorac pod
uwage takze istotne zagrozenia dla oczekiwanej
$ciezki ,umiarkowanego” wzrostu gospodarczego
(zwigzane gtéwnie wysokimi cenami surowcéw i ich
potencjalnym wptywem na konsumpcje i inwestycje).

Biorac pod uwage duzg niepewnos¢ prognoz inflacji
(ceny ropy naftowej) oraz tempa wzrostu PKB (za-
grozenia dla rentownosci produkcji z powodu wyso-
kich cen energii, spowolnienie popytu $wiatowego) w
najblizszym czasie omawiane banki centralne beda
prowadzi¢ polityke wait-and-see, co z uwagi na
zwiekszong niepewnos$¢ wydaje sie catkowicie uza-
sadnione.

Jak dotychczas tylko EBC przypieczetowat bardziej
jastrzebig retoryke podwyzka stép procentowych —
nie bez powodu, gdyz ryzyko przeniesienia wyzszych
oczekiwan inflacyjnych na ceny produktéw finalnych
jest w obecnym momencie wyzsze w strefie euro niz
w USA. Zagrozenia dla sfery realnej moga jednak
sprawiaé, ze (zgodnie z wczesniejszymi komenta-
rzami czionkéw EBC) ostatnia podwyzka bedzie dzia-
taniem doraznym.

Reakcji podobnego rodzaju mozemy sig spodziewac
réwniez ze strony Fed. Z uwagi jednak na wcigz nie-
jasng sytuacje sfery realnej tego typu ,normalizacji”’
stopy procentowej mozemy sie spodziewaé dopiero
jesienig (lub najwczesniej w koncu lata), wraz z no-
wym zestawem prognoz FOMC. Nie oczekujemy przy
tym, ze Fed rozpocznie regularng serie podwyzek
stép przed uspokojeniem sytuacji na rynku pracy —
innymi stowy, nie jest to mozliwe przed 2009 rokiem.
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Czerwiec byt kolejnym miesigcem aprecjacji ztotego,
mimo chwilowej korekty w potowie miesigca, kiedy
notowania polskiej waluty ostabity sie do poziomu 3,40
zt za euro i 2,20 zt za dolara. Przyczyna tego byto
przejSciowe umocnienie sie amerykanskiego dolara,
ktérego kurs wzgledem euro zblizyt sie do poziomu
1,53, po czym w drugiej potowie czerwca zdecydowa-
nie ostabit sie. W poczatkach lipca za euro ptacono
1,57-1,58 dolara.

Stabos¢ amerykanskiej waluty ,tradycyjnie” okazata sie
impulsem do aprecjacji ztotego. Dla sity naszej waluty
nie bez znaczenia byly tez decyzje RPP (zgodna z
oczekiwaniami podwyzka stép procentowych i prze-
strzen do dalszego zacies$nienia) i EBC (podwyzki stop
w strefie euro w odczuciu uczestnikdw rynku zwigksza-
ja szanse na dalsze podwyzki w Polsce). W rezultacie,
w poczatku lipca kurs euro wobec ztotego osiggnat
historyczne minimum (8,31-3,32), a w nastepnych
dniach zszedt ponizej poziomu 3,30. W tym samym
czasie notowania kursu ziotego do dolara spadty do
poziomu ponizej 2,10.

Fixed Income

Osma juz w obecnym cyklu podwyzka stép procentowych
NBP byta impulsem do dalszego przesuniecie sie w goére
krzywej dochodowosci. Publikacja szacunkéw inflacji
MinFin za czerwiec (4,5%) przyspieszyta wzrost stawek,
wskutek czego rentownosci na krotkim koncu krzywej
dochodowosci osiggnety poziom 6,90% w poczatkach
lipca. Brak publikacji istotnych danych w potaczeniu z
gotebimi wypowiedziami cztonkéw RPP sprzyjat wzrosto-
wi popytu na polskie papiery skarbowe, prowadzac do
silnej korekty tych poziomoéw, nawet o 30 pb. na krétkim
koncu.

Niejasne perspektywy co do przysziej inflacji (uwidocz-
nione w najnowszej projekcji inflacyjnej) zwiekszajq praw-
dopodobienstwo scenariusza, w ktérym na obnizki stép
procentowych przyjdzie nam poczekaé dtuzej niz do po-
czatku przysztego roku. Pierwsza od ponad roku podwyz-
ka stép przez EBC dodatkowo umacnia oczekiwania, ze
polityka RPP pozostanie restrykcyjna przez diuzszy
okres. W rezultacie silnie zmniejszyty sie (co do wartosci
bezwzglednej) spready 2y/5y oraz 5y/10y, prowadzac do
wystromienia sie krzywej dochodowsci.
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Sierpien

2008

2008

Wrzesien Pazdziernik

2008

Listopad

2008

Grudzien
2008

Wskaznik cen towaréw i ustug 15 13 15 14 13 15
konsumpcyjnych

iF’I|:'>c|>:>d|uk01a sprzedana przemystu 18 0 18 17 20 18
Wynagrodzenia i ;atr_udnienie 15 18 15 15 18 15
w sektorze przedsigbiorstw

Szacunki PKB - 29 - - 28 -
Koniunktura gospodarcza (GUS) 23 22 23 23 21 22
Podaz pienigdza M3 14 14 12

Bilans ptatniczy 15 12 12

Inflacja bazowa 22 21 22 21 20 22
Aktywa rezerwowe 7 7 5

Posiedzenia RPP 29-30 26-27 23-24 28-29 25-26 22-23
Posiedzenia ECB 3 7 4 2 6 4
Posiedzenia FED - 5 16 29 - 16

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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