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e Twierdzenia, ze polska gospodarka i system finansowy unikng negatywnych

skutkéw globalnych zaburzen zostaty juz zastapione pytaniami o mozliwg skale
tego rodzaju skutkow. Nadal sg jednak sa podstawy do oczekiwania, ze skala
spadku aktywnosci gospodarczej w Polsce bedzie do$¢ umiarkowana i ze polski
system bankowy pozostaje w relatywnie dobrej kondycji. Dziatania rzadu i NBP
majace na celu wzmocnienie bezpieczenstwa klientéw bankéw, przywrécenie
ptynnosci na rynku miedzybankowym i zapewnienie dostepu do walut obcych
zmierzajg we wtasciwym kierunku, ale trudno poki co przesadzac, czy okaza sie
wystarczajace dla petnej odbudowy zaufania.

Wypowiedzi cztonkéw RPP wskazujg na to, ze Rada de facto zmienita swe na-
stawienie z restrykcyjnego na neutralne. Przyczynity sie do tego zaréwno rosna-
ce obawy o skutki zaburzen na rynkach finansowych, jak i wstepne oznaki
zmniejszania sie presji inflacyjnej. Potwierdzeniem poprawiajacych sie perspek-
tyw dla inflacji powinna by¢ nowa projekcja NBP, ktéra wedtug naszych przewi-
dywan pokaze wyraznie nizszg sciezke wzrostu cen. Rosnace wskazniki inflacji
bazowej, nadal wysoka dynamika ptac i stabnacy kurs ztotego moga jednak staé¢
sie czynnikami opdzniajgcymi rozpoczecie cyklu obnizek stép procentowych.

Zmieniajgca sie sytuacja gospodarcza podwazyta realnosé zatozonego w pro-
jekcie budzetu na 2009 r. tempa wzrostu PKB (4,8%). Stwarza to powazne za-
grozenie dla realizacji zawartej w tym projekcie prognozy dochoddéw, w tym
zwlaszcza ustalonej na bardzo wysokim poziomie dynamiki wptywéw z podatku
CIT. Bardziej realistyczna stata sie natomiast przyjeta w budzecie prognoza in-
flacji, co jednak oznacza, ze w 2009 roku trudno bedzie liczy¢ na to, ze wyzsza
od zatozonej inflacja pozwoli na uzyskanie dodatkowych wptywéw.

Deklaracja premiera Tuska w sprawie terminu przyjecia euro zachecita nas do
powrotu do regularnego monitorowania postepéw w wypetnianiu kryteriow z
Maastricht. Polska w sposdb bezdyskusyjny spetnia obecnie tylko dwa z pieciu
kluczowych warunkéw akcesji do strefy euro (odnoszace sie do sytuacji fiskalnej
i poziomu stép procentowych), ale i tak wydaje sie¢ mie¢ najwieksze szanse na
stanie sie kolejnym po Stowacji cztonkiem unii walutowej. Najwieksza formalng
(i polityczna) przeszkoda dla szybkiego przyjecia euro jest obecnie kwestia spo-
sobu doprowadzenia do zmian w konstytuciji. Sposrod kryteriow ekonomicznych
najtrudniej bedzie zapewne spetni¢ warunek stabilnosci cen, ale nie mozna tez
lekcewazy¢ ryzyka istotnego pogorszenia sie sytuacji fiskalnej wskutek ostabie-
nia wzrostu gospodarczego.

Mieszkania i inne rodzaje nieruchomosci byly jedng z nielicznych klas aktywow,
ktérych ceny w ciggu ostatniego roku oparty sie znaczacym spadkom, choé
ocene sytuacji w tym obszarze utrudnia brak w petni wiarygodnych zrédet da-
nych. Pomimo stabilizacji, czy tez niewielkich spadkéw cen w niektorych regio-
nach kraju, nadal istniejg podstawy do twierdzenia, ze obecny poziom cen
mieszkah nadal przekracza wartosci wyznaczone poprzez analize wskaznikow
cen i kosztéw obstugi dlugu do dochodéw gospodarstw domowych, czy tez po-
ziom czynszdw i wysoko$¢ marz deweloperéw.
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Sty08 Lut08 Mar08 Kwi08 Maj08 Cze08 Lip08 Sie08 V‘gge

PKB i produkcja
PKB 6,1% 5,8%
Popyt krajowy 6,3% 6,2%
Spozycie indywidualne 5,6% 5,6%
Naktady brutto na $rodki trwate 15,7% 15,2%
Warto$¢ dodana 5,5% 6,1%

w przemysle 6,9% 6,9%

w budownictwie 16,7% 17,8%

w sektorze ustug rynkowych 6,7% 5,5%
Produkcja przemystowa r/r 10,6% 14,9% 0,9% 14,9% 2,3% 7,2% 5,6% -8,7% 7,0%
Produkcja przemystowa m/m 3,0% 1,6% 0,7% 4,0% -8,5% 5,0% -3,4% -8,1% 17,4%
Sprzedaz detaliczna r/r 20,9% 23,8% 15,7% 17,6% 14,9% 14,2% 14,3% 7,7% 9,9%
Sprzedaz detaliczna m/m -18,7% 0,3% 11,8% 2,9% -1,9% 2,4% 1,8% -3,9% 4,1%
Rynek pracy
Przecietne wynagrodzenie w sekt. przeds. (PLN) | 2969,65 | 3032,70 | 3144,41 | 3137,74 | 3,069,43 | 3,215,32 | 3228,98 | 3165,14 | 3157,90
Wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw r/r 11,5% 12,8% 10,2% 12,6% 10,5% 12,0% 11,6% 9,7% 10,5%
Wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw m/m -8,5% 2,1% 3,7% -0,2% -2,2% 4,8% 0,4% -2,0% -0,1%
Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw  r/r 5,9% 5,9% 5,8% 5,6% 5,4% 4,8% 4,7% 4,2% 3,9%
Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw m/m 2,0% 0,4% 0,2% 0,1% 0,0% 0,0% 0,2% 0,0% -0,1%
Stopa bezrobocia 11,7% 11,5% 1,1% 10,5% 10,0% 9,6% 9,4% 9,3% 9,3%
Handel zagraniczny
Rachunek obrotéw biezacych (w EUR) -1211 -1322 -1807 -1282 -1495 -2 098 -1 057 -1736
Saldo wymiany towaréw na bazie trans. (w EUR) -780 -808 -1 345 -1 032 -1213 -1 639 -1 404 -1 503
Eksport na bazie transakcji y/y (w EUR) 22,6% 29,1% 10,6% 34,1% 12,5% 16,6% 23,7% 71%
Import na bazie transakcji y/y (w EUR) 19,8% 31,4% 12,2% 31,8% 13,5% 19,7% 20,9% 17,4%
Rachunek obrotéw biezacych (% PKB) -4.7% -4,8% -5,0% -5,0% -5,0% -5,0% -4,8% -5,0%
Ceny
Wskaznik cen towardw i ustug kons.  m/m 0,7% 0,2% 0,4% 0,4% 0,8% 0,2% 0,0% -0,4% 0,3%
Wskaznik cen towardw i ustug kons.  r/r 4,0% 4.2% 41% 4,0% 4,4% 4,6% 4,8% 4.,8% 4.5%
Inflacja netto r/r 1,9% 2,5% 2,7% 2,8% 3,2% 3,4% 3,5% 4,0% 2,9%
Wskaznik cen produkcji przemystowej m/m 1,2% 0,9% 0,6% -0,1% 0,7% 0,3% 0,0% 0,2% 0,2%
Wskaznik cen produkcji przemystowej r/r 2,9% 3,2% 2,9% 2,5% 2,7% 2,7% 2,3% 2,0% 2,1%
Agregaty monetarne
Podaz pienigdza M3 (mid PLN) 568,6 579,0 581,0 593,9 599,6 605,7 616,1 628,6 628,1
Podaz pienigdza r/r 12,9% 13,5% 13,6% 14,9% 15,0% 16,2% 16,8% 16,8% 17,1%
Kredyty dla gospodarstw domowych r/r 37,9% 37,9% 37,4% 36,3% 34,0% 34,4% 30,5% 31,5% 33,4%
Kredyty dla przedsigbiorstw r/r 26,2% 24,8% 25,2% 24,9% 26,0% 24,6% 23,5% 25,2% 24,4%
Depozyty gospodarstw domowych r/r 14,2% 15,3% 17,6% 18,8% 21,0% 22,7% 24,7% 23,8% 23,9%
Depozyty przedsiebiorstw r/r 11,5% 8,2% 6,1% 8,0% 6,1% 6,9% 7,0% 3,1% 6,7%
Kursy walutowe
Kurs EUR/PLN (koniec miesigca) 3,61 3,52 3,53 3,46 3,38 3,35 3,20 3,35 3,41
Kurs USD/PLN (koniec miesigca) 2,42 2,32 2,23 2,23 2,18 2,12 2,05 2,27 2,37
Stopy procentowe
Stopa interwencyjna NBP 5,25% 5,50% 5,75% 5,75% 5,75% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00%
Stopa lombardowa 6,75% 7,00% 7,25% 7,25% 7,25% 7,50% 7,50% 7,50% 7,50%
Stopa depozytowa 3,75% 4,00% 4,25% 4,25% 4,25% 4,50% 4,50% 4,50% 4,50%
WIBOR 3M 5,68% 5,94% 6,15% 6,34% 6,48% 6,65% 6,56% 6,50% 6,63%
Rentownos¢ obligacji 2Y 5,71% 6,18% 6,29% 6,21% 6,48% 6,89% 6,53% 6,35% 6,23%
Rentownos¢ obligacji 5Y 5,75% 6,17% 6,12% 6,08% 6,38% 6,78% 6,31% 6,17% 5,99%
Rentownos¢ obligacji 10Y 5,66% 5,97% 5,96% 5,97% 6,27% 6,61% 6,25% 6,05% 5,82%
Gospodarka swiatowa
Inflacja w strefie euro (r/r) 3,1% 3,5% 3,6% 3,3% 3,6% 4,0% 4,1% 3,8% 3,6%
Wzrost PKB w strefie euro (r/r) 2,2% 1,4%
Stopa podstawowa ECB 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,25% 4,25% 4,25%
Inflacja w USA (r/r) 4,3% 4,0% 4,0% 3,9% 4,2% 5,0% 5,6% 5,4%
Wzrost PKB w USA (k/k, ann.) 0,9% 1,9%
Stopa docelowa Fed Funds 3,00% 3,00% 2,25% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00%

Zrédto: GUS, NBP, Eurostat, Reuters, ECB, Rezerwa Federalna, BRE Bank S.A. Kursywg oznaczono prognozy.
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Kryzys a sprawa polska

Jeszcze do niedawna w wypowiedziach przedstawi-
cieli wtadz i wiekszosci ekspertow zdawat sig¢ domino-
wac poglad, ze dzieki solidnym fundamentom wzrostu
gospodarczego, dobrej kondycji sektora finansowego i
brakowi bezposrednich zagrozen ze strony tzw. tok-
sycznych aktywéw Polska nie zostanie w znaczacy
sposéb dotknieta skutkami trwajgcych od sierpnia
2007 r. zaburzen na $wiatowych rynkach finansowych.
Ton oficjalnych wypowiedzi nie ulegt jeszcze wiekszej
zmianie, ale pytania o mozliwe skutki kryzysu trafity
ostatnio nie tylko na pierwsze strony gazet, ale tez
staly sie tematem rozméw w wiekszosci polskich do-
mow. Dwie gtéwne przyczyny tego wzrostu niepokoju,
to gwattowne nasilenie sie objawbéw kryzysu na ryn-
kach globalnych i coraz wyrazniejsze oznaki, ze ,wid-
mo” tego kryzysu zaczyna zblizaé sie do granic Polski.
Gtéwnym przejawem zaostrzenia sie kryzysu jest
stopniowe przeksztatcanie sie zaburzen ptynnosci i
zaufania w sektorze finansowym w kryzys o charakte-
rze gospodarczym powigzany z coraz liczniejszymi
przypadkami niewyptacalnosci czotowych instytucji
finansowych. Wedtug najnowszych prognoz MFW
tempo wzrostu gospodarki Swiatowej ma spas¢ w
2009 r. do 3%, a w USA i w strefie euro do zaledwie
0,1-0,2%. Oznacza to, ze w dwdch najwiekszych ob-
szarach gospodarczych nalezy sie liczy¢ z wystgpie-
niem recesji, zas gtdbwnym zrodiem wzrostu w skali
globalnej pozostang kraje ,wschodzace” i rozwijajace
sie. Uznawany wczesniej za zbyt pesymistyczny sza-
cunek strat, jakie moga ponies¢ instytucje finansowe,
zostat podniesiony przez MFW z 945 mid USD do
okoto 1400 mld USD (z czego okoto 560 mid USD
przypada na straty juz poniesione).

W reakcji na nasilenie sie zagrozen dla wzrostu go-
spodarczego i stabilnosci systeméw finansowych rza-
dy i banki centralne wielu krajow siegajg po caty arse-
nat dostepnych im $rodkéw majacych stuzyé przywro-
ceniu zaufania, zwiekszeniu ptynnosci i wzmocnieniu
bazy kapitatowej instytucji finansowych. Mozna sza-
cowac, ze faczna wartosc srodkow, jakie Departament
Skarbu i Rezerwa Federalna gotowe sg udostepni¢
instytucjom finansowym przekracza juz 3 biliony USD
(w tym 700 mid USD w ramach tzw. planu Paulsona),
zas Wielka Brytania i inne kraje europejskie zadekla-
rowaly juz wsparcie o wartosci siegajacej 2 mid euro.
Przyktad USA pokazuje, ze oficjalnym wsparciem
musza zostac¢ objete coraz liczniejsze segmenty rynku
finansowego. Oprdécz ochrony depozytéw, bankéw i
rynku miedzybankowego, rynku kredytéw hipotecz-
nych i instytucji z nim zwigzanych (Fannie Mae i Fred-
die Mac), czy tez ratowania wybranych instytucji
ubezpieczeniowych (AlG), specjalne instrumenty

wsparcia zostaty w ostatnim okresie stworzone takze
dla funduszy rynku pienigznego i dla rynku commer-
cial papers. Dziatania podejmowane w Europie ukie-
runkowane zostaly poczatkowo na zapewnienie ban-
kom dostepu do ptynnych srodkéw (w wyniku ostat-
nich decyzji EBC dostep ten stat sie praktycznie nie-
ograniczony) oraz na zwiekszenie ochrony deponen-
téw (wspdlna decyzja o podniesieniu minimalnego
poziomu gwarantowanych depozytéw do 50 tys. euro i
indywidualne decyzje wielu krajéw o duzo szerszym,
lub nawet catkowitym, zabezpieczeniu wktadéw ban-
kowych). W ramach kompleksowego planu dziatan
ogtoszonych przez rzad Wielkiej Brytanii duzy nacisk
potozony zostat takze na udostepnienie bankom do-
datkowego kapitatu (co bedzie réwnoznaczne z ich
czesciowag nacjonalizacjg) i na stworzenie mechani-
zmu gwarantowania zobowigzan miedzybankowych.
Podobne do brytyjskiego programy wsparcia zostaty
nastepnie przyjete przez Niemcy, Francje i szereg
innych panstw europejskich.

Waznym uzupetnieniem bezposrednich dziatan po-
dejmowanych wobec sektora finansowego stata sie
przeprowadzona wspoélnie przez szes¢ bankéw cen-
tralnych (USA, strefa euro, Wielka Brytania, Kanada,
Szwajcaria i Szwecja) skoordynowana obnizka stép
procentowych. Ta bezprecedensowa akcja miata
gtéwnie stuzy¢é wzmocnieniu zaufania i obnizeniu
kosztu dostepu do kapitatu, a jej przeprowadzenie
moze $swiadczy¢ o tym, ze w ocenie wiodacych ban-
kéw centralnych zagrozenia dla wzrostu gospo-
darczego staty sie duzo silniejsze niz zagrozenia dla
stabilnosci cen.

Formalne dziatania podjete do tej pory przez przed-
stawicieli polskiego rzadu i NBP w celu zabezpiecze-
nia sie przez skutkami globalnych zaburzen ograniczy-
ty sie do tej pory do przytaczenia sie do porozumienia
w ramach UE w sprawie podniesienia minimalnego
poziomu gwarantowania depozytéw do 50 tys. euro (w
Sejmie trwajg prace nad wprowadzaniem niezbednych
zmian w ustawie o BFG) oraz do ogtoszenie ,pakietu
zaufania” dla wsparcia rynku miedzybankowego.
Gtéwnymi elementami tego pakietu sg swapy waluto-
we (jak dotad ograniczone do USD i EUR), transakcje
zasilajace repo na okres do 3 miesiecy oraz utatwienia
w dostepie do kredytu lombardowego. Dziatania te
moga pomoc w zwiekszeniu ptynnosci na rynku oraz
zmniejszy¢ trudnosci w dostepie do walut obcych
(cho¢ NBP nie uruchomit jeszcze swapéw dla CHF),
ale nie w petni rozwiazuja kluczowy problem braku
zaufania. Dlatego tez dos¢ czesto pojawiajg sie suge-
stie, aby wzorem innych krajow rozwazy¢ tez mozli-
wos¢ wprowadzenia publicznych gwaranciji dla zobo-
wigzan miedzy bankami. Sytuacja w polskim sektorze
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bankowym byta tez przedmiotem kilku spotkan Komi-
tetu Stabilnosci Finansowej oraz dwoch nadzwyczaj-
nych posiedzen Rady Polityki Pienieznej. Przedstawi-
ciele wladz podejmujg rowniez préby interwencji wer-
balnych w celu uspokojenia nastrojéw, ale dziatania te
nie zawsze wydajg sie odpowiednio ukierunkowane i
skoordynowane. Sg tez sygnaly, ze przedstawiciele
KNF i NBP zintensyfikowali swe robocze kontakty z
instytucjami finansowymi. Skala dziatan podejmowa-
nych przez polskie wtadze wydaje sie by¢ odzwiercie-
dleniem oficjalnych ocen skali wystepujacych zagro-
zeh (ktére postrzegane sg jako umiarkowane i wynika-
jace gtébwnie z braku zaufaniu oraz niekorzystnego
oddziatywania czynnikdw zewnetrznych).

Opro6cz nasilenia sie zaburzen w skali globalnej, za
druga z kluczowych przyczyn wzrostu niepokoju w
Polsce uznaé mozna coraz liczniejsze sygnaty, ze
skutki kryzysu nie oming ani naszej gospodarki, ani
innych panstw naszego regionu. Widac to juz na przy-
ktadach Wegier i Ukrainy, ktére musiaty wystapi¢ o
zewnetrzne wsparcie w celu ustabilizowania sytuacji
na swych rynkach finansowych. Te wydarzenia, a
takze gteboki kryzys w Islandii i og6Iny wzrost awersiji
do ryzyka przyczynity sie tez ostabienia ztotego i sil-
nych spadkéw notowan na GPW. Jednym z potencjal-
nych kanatéw przenoszenia skutkow zaburzen ze-
wnetrznych do polskiej gospodarki sa powigzania
kapitalowe wigkszosci polskich bankéw komercyjnych
z zagranicznymi instytucjami finansowymi. W tzw.
dobrych czasach bylo to uznawane za zrodto sity i
stabilnosci polskiego systemu finansowego, ale w
sytuacji, gdy same instytucje wtascicielskie przezywa-
ja powazne trudnosci (tak jak byto to w przypadku
AlG, czy tez banku Fortis), moze to wywotywac pewne
obawy o przysztos¢ ich oddziatéw lub afiliacji w Pol-
sce. Obawy takie sg zrozumiate, ale ich skala powinna
byé¢ ograniczona, gdyz dzigki dobrej kondycji finanso-
wej polskich jednostek kontrolowanych przez podmio-
ty zagraniczne, gtbwnym zagrozeniem 0 wydaje sie
tylko ewentualna zmiana struktury wtascicielskie;.

Na podstawie dostepnych informacji mozna twierdzi¢,
ze polskie banki nie majg w swych portfelach zadnych
godnych odnotowania zasob6w tzw. toksycznych ak-
tywow i w zwigzku z tym nie sg narazone na jakiekol-
wiek istotne straty z tego tytutu. Niezaleznie od tego,
w ostatnim okresie réwniez na polskim rynku miedzy-
bankowym pojawity sie objawy braku zaufania i zwia-
zane z tym zaburzenia ptynnosci wyrazajace sie w
trudniejszym i drozszym dostepie do pieniadza (wzrost
stawek 3M WIBOR do okoto 80 pb. powyzej stopy
referencyjnej) oraz w znacznym skréceniu okresu, na
jaki mozna uzyskac srodki. Do powstania tego zjawi-
ska w decydujacej mierze przyczynita sie zapewne
sytuacja bankéw wiascicielskich (obawy o utrzymanie
wyptacalnosci przez niektore z nich) oraz stosowana
przez nie polityka ustalania limitow dla transakcji na

rynku miedzybankowym. Do$¢ zasadne bowiem jest
pytanie, dlaczego w sytuacji, gdy banki te nie pozy-
czajg sobie bezposrednio srodkéw na witasnych ryn-
kach, to miatyby to robi¢ za posrednictwem swych
afiliacji. Stad tak wazne jest dgzenie do tego, aby tego
rodzaju decyzje podejmowane byly samodzielnie
przez zarzady polskich bankéw i z maksymalnym
uwzglednieniem realidw i odrebnosci naszego syste-
mu bankowego. Dla wzmocnienia zaufania na polskim
rynku bardzo wazne jest tez zapewnienie, ze te banki,
ktére do tej pory w istotnym stopniu korzystaly z zasi-
lania w ptynno$¢ ze strony swych zagranicznych wia-
Scicieli nadal bedg mogly liczy¢ na tego rodzaju
wsparcie.

Oprocz przyczyn zewnegtrznych mozna jednak wska-
zac tez kilka czynnikédw o charakterze wewnetrznym,
ktore sprawity, ze polskie banki staty sie bardziej wraz-
liwe na skutki obecnych zaburzen. W pewnym sensie
banki staty sie ,ofiarami” swego witasnego sukcesu,
gdyz wskutek bardzo dynamicznego wzrostu akcji
kredytowej relacja depozytow do kredytéw spadta
nieco ponizej 100%, za$ przecietny wspoétczynnik
wyptacalnosci obnizyt sie z 14,7% w | kwartale 2006 r.
do 10,9% w potowie 2008 r. Cho¢ wskazniki te pre-
zentujg sie nadal korzystnie zaréwno w wymiarze
bezwzglednym, jak i na tle wielu innych krajéw, to
kierunek ich zmian powoduje, ze banki musza bardziej
aktywnie zabiega¢ o zapewnienie zrédet finansowania
i wzmocnienie swej bazy kapitatowej. Wida¢ to juz w
bardzo zwiekszonej konkurencji o0 pozyskanie depozy-
téw z rynku krajowego i we wcigz bardzo szybkim
przyroscie pasywoéw zagranicznych. Pasywa te wzro-
sty w ciagu dwunastu miesiecy od sierpnia 2007 r. do
sierpnia tego roku o ponad 57%, za$ depozyty w ban-
kach zwiekszyty sie w tym czasie 0 17%. Gtéwnym
powodem tak szybkiego wzrostu zagranicznych zo-
bowigzan bankéw jest koniecznos$¢ pozyskania $rod-
kéw pozwalajacych na zabezpieczenie ryzyka kurso-
wego zwigzanego z udzielaniem kredytow hipotecz-
nych w walutach obcych. Ze wzgledu na niemal cat-
kowite zamkniecie dostepu do finansowania rynkowe-
go, gtownym zrédiem kredytéw walutowych i/lub part-
nerem w swapach walutowych staly sie w ostatnim
okresie banki wiascicielskie. Zapewnienie statego
dostepu do tych srodkéw, lub tez znalezienie alterna-
tywnego ich zrodta, jest wiec jednym z istotnych wa-
runkédw utrzymania ptynnosci i zaufania w polskim
systemie bankowym. Dlatego tez z duzym zadowole-
niem nalezy powita¢ mozliwos¢ uzyskania dostepu do
walut obcych poprzez transakcje swapowe oferowane
przez NBP. W niektérych opiniach, jako potencjalne
zrodio zagrozen dla sektora bankowego wskazuje sie
rowniez jakos¢ udzielonych kredytow, w tym zwiasz-
cza kredytow na cele mieszkaniowe. Cho¢ nie mozna
wykluczy¢, ze spowolnienie gospodarcze przyczyni sig
do pewnego wzrostu wskaznika naleznosci zagrozo-
nych, to wedtug danych KNF do potowy tego roku
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nadal ulegat on obnizeniu (z 6,3% w potowie 2007 r.
do 4,8% w koncu czerwca tego roku). Wskaznik ten
jest wyraznie nizszy w odniesieniu do naleznosci od
gospodarstw domowych (3,8%) i bardzo niski w przy-
padku kredytéw hipotecznych (w tym zwtaszcza walu-
towych). Skutkéw ewentualnego pogorszenia jakosci
naleznosci kredytowych polskich bankéw nie da sie w
zaden sposOb poréwnaé ze stratami powodowanymi
przez tzw. toksyczne aktywa, gdyz catkowicie od-
mienne sg zaréwno skala zagrozen, jak i tempo ujaw-
niania sie strat (stopniowy proces tworzenia rezerw w
miare wzrostu wskaznika NPL w poréwnaniu z ko-
niecznoscia natychmiastowego ksiegowania strat
powodowanych przez spadek rynkowej wyceny ,tok-
sycznych” aktywow).

W podsumowaniu powyzszych uwag mozna stwier-
dzi¢, ze skala wewnetrznych zagrozen dla polskiego
systemu bankowego jest umiarkowana i mozna ja
dalej ograniczy¢ poprzez skuteczne dziatania zmierza-
jace do odpowiedniej redystrybuciji ptynnosci (ktéra
wciaz dostepna jest w skali catego systemu) i zapew-
nienia dostepu do walut obcych. Konieczne jest tez
podejmowanie dalszych wysitkdw na rzecz wzmocnie-
nia zaufania, w tym takze poprzez poszukiwanie spo-
sobow na jak najwieksze odizolowanie polskich ban-
kéw od skutkéw braku zaufania pomiedzy ich instytu-
cjami witascicielskimi. Dla umocnienia swej pozycji i

dla wtasciwego odzwierciedlenia kosztow wlasnego
finansowania i poziomu ryzyka banki zmuszone jed-
nak beda tez do pewno zacies$nienia warunkéw doste-
pu do udzielanych kredytéw. To oczekiwane i cze-
$ciowo widoczne juz pogorszenie dostepu przedsie-
biorstw i gospodarstw domowych do kredytow banko-
wych, w potaczeniu ze znacznie zwiekszonymi trud-
nosciami w pozyskaniu finansowania z innych zrédet
(gietda, rynek obligaciji przedsiebiorstw, rynki zagra-
niczne), jest jednym z istotnym czynnikéw wptywaja-
cych na obnizanie prognoz dotyczacych dalszego
wzrostu inwestycji i spozycia indywidualnego. W pota-
czeniu z negatywnymi dla polskiego eksportu skutka-
mi silnego zatamania popytu w strefie euro i na innych
rynkach powoduje to, ze nikt juz obecnie nie kwestio-
nuje, ze polska gospodarka zostanie dotknigeta skut-
kami globalnych zaburzen, natomiast wcigz aktualne
pozostaje pytanie 0 mozliwg skale spadku aktywnosci
gospodarczej w naszym kraju. Wedtug naszych sza-
cunkéw tempo wzrostu PKB moze obnizy¢ sie w 2009
r. do poziomu nieco powyzej 3% i ponownie zaczac
wzrasta¢ w latach 2010-2011. Zrealizowanie sie takie-
go scenariusza nadal oznaczatoby, ze dzieki ogdlnie
zdrowym fundamentom swej gospodarki i relatywnie
dobrej kondycji sektora finansowego Polska dosé
tagodnie odczutaby skutki globalnego kryzysu, ktory
wedtug wielu ocen przybiera skale niespotykang od
kilkudziesieciu lat.
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Co pokaze pazdziernikowa projekcja inflacyjna
NBP?

Po raz kolejny podjeliSmy prébe oszacowania
wpltywu zmian w otoczeniu makroekonomicznym
na projekcje inflacyjna NBP. Tym razem zadanie
okazato sie prostsze niz poprzednio. Dzieki do-
konanej w czerwcu reestymacji modelu (tacznie z
kompletna jego specyfikacja) wyeliminowany
zostal czynnik, ktory w przesziosci okazywal sie
dos¢ istotnym zrédiem obciazen naszych sza-
cunkéw. Zdecydowana wigkszo$¢ zmian w oto-
czeniu makroekonomicznym, jakie ktére nastapity
w okresie od zakonczenia prac nad poprzednia
projekcja, dziata w tym samym kierunku i sugeru-
je, ze w nowej projekcji sciezka inflacji znajdzie
sie na nizszym poziomie.

Kurs ztotego

W czerwcowej projekcji inflacji uwzglednione zostaty
dane z okresu do 26 maja 2008, kiedy to kurs zlotego
zblizony byt do pozioméw 3,40 wobec euro i 2,17
wobec dolara. W momencie zamykania biezacej
projekcji inflacyjnej (ostatni tydzien wrzesnia) kurs
ztotego wzgledem euro i dolara byt zblizony odpo-
wiednio do 3,30 i 2,23. Bazujac na oszacowanych
przez ekspertéw NBP funkcjach reakcji na impuls
kursowy szacujemy, ze zaobserwowane w okresie
letnim zmiany kursu (umocnienie sie kursu EUR/PLN
do poziomu zblizonego do 3,2) w odniesieniu do
scenariusza uwzglednionego w poprzedniej projekcii
moga wptynaé na obnizenie centralnej sciezki pro-
jekcji (wptyw kumuluje sie w roku 2009) o 0,2-0,4
pkt proc. Obserwowane w ostatnich dniach silne
ostabienie zlotego nie bedzie juz zapewne uwzgled-
nione w wyniku projekcji, ale zostanie podkresione w
komentarzu do tych wynikéw (i moze wplyna¢ na
wynik kolejnej projekcii).

Rynek pracy i inflacja bazowa

O ile w przesztosci prognozowane przez NBP Sciezki
zmian jednostkowych kosztéw pracy (ULC) — bedace
jedng z gtéwnych determinant inflacji bazowej w mo-
delu NECMOD - czesto odbiegaty dos¢ znacznie od
ich faktycznego przebiegu, to w przypadku czerwco-
wej projekcji obie te Sciezki sg bardzo zblizone (obie
wskazujg na stabilizacjge ULC w Il lll kw. na wysokim
poziomie). Czynnik ten nie powinien wiec wptyna¢ na
zmiane prognozowanej obecnie sciezki inflacji. Idac
dalej, poziom inflacji netto w Il i lll kw. réwniez okazat
sie zblizony do wartosci otrzymanej w projekcji. War-
to przypomnie¢, ze odchylenie prognozowanej inflacji
netto od wartosci zrealizowanej ma, méwiac obrazo-
wo, wptyw na punkt zaczepienia kolejnych projekciji,
zas opo6zniona inflacja netto wptywa réwniez na war-
tos¢ przysziej inflacji w ramach wprowadzonego do

modelu mechanizmu oczekiwan adaptacyjnych. Niz-
sza Sciezka inflacji bazowej w 2009 roku (patrz wptyw
kursu i wyzszych stép procentowych) poprzez powy-
zej wspomniane mechanizmy (nizszy punkt zacze-
pienia i adaptacyjne oczekiwania) wptywac bedzie na
obnizenie inflacji bazowej rowniez w 2010 roku.

Stopy rynkowe

Od momentu sporzadzenia poprzedniej projekciji
rynkowe stopy procentowe (WIBOR 3M) wzrosty
niemal o 70 pb, cho¢ stopa referencyjna NBP zostata
w tym okresie podwyzszona tylko o 25 pb. Bazujac
na funkcji reakcji uwzglednionej w modelu NECMOD,
mozna szacowaé, ze zmiany stop procentowych
nieantycypowane w poprzedniej projekcji moga
wptynaé na obnizenie prognozowanego rocznego
wskaznika inflacji o 0,1-0,15 pkt proc w 2009 roku.

Ropa i paliwa

Ceny ropy naftowej, kitdre zostaty wykorzystane w
czerwcowej projekcji inflacyjnej, pochodzg z analiz
Departamentu Energii USA. Oczekiwany poziom cen
tego surowca byt wéwczas okreslany na 122,2 USD
za barytke w 2008 roku, oraz 126 USD za barytke w
roku 2009. W Zatozeniach Polityki Pienieznej na rok
2009 czytamy, ze "ceny ropy naftowej moga sie w
2009 roku utrzymac na relatywnie wysokim poziomie"
- W przypisie znajdujg sie ceny wyliczone z kontrak-
téw terminowych: 109,6 USD za barytke na 2008 i
106,4 USD za barytke za 2009 rok. Poziomy te poja-
wity sie w zatozeniach nieprzypadkowo i beda za-
pewne stanowity bazowy scenariusz NBP.

Reasumujac, w najnowszej projekcji inflacyjnej w
poréwnaniu do projekciji poprzedniej, ceny ropy naf-
towej moga by¢ nizsze (w ujeciu rocznym) o 11% w
2008 oraz 16% w 2009 roku. Poziom cen ropy (in-
deks cen surowcow energetycznych) w czerwcowej
projekcji byt w 2010 roku mniej wiecej rowny pozio-
mowi z 2009 roku (obnizenie indeksu o0 2,5%). Nawet
przyjecie konserwatywnego zatozenie, ze ceny ropy
naftowej utrzymajg si¢ na poziomie z 2009 roku
oznaczatoby zatem, ze bedg one o okoto 15% nizsze
od zatozonych w projekcji czerwcowej.

taczne odchylenie cen ropy naftowej, jakie najpraw-
dopodobniej uwzglednione zostang w pazdzierniko-
wej projekcji (w stosunku do projekcji z czerwca)
zestawia ponizsza tabela. Dodatkowo prezentujemy
w niej takze (przy zatozeniu braku zmian kursowych)
wplyw nizszych cen ropy naftowej na sciezke inflacji

Rok | Odchylenie od zatozen | Wptyw na roczny
z poprzedniej projekcji | wskaznik inflacji

2009 -16% -0,35 pp.

2010 -15% brak
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przy wykorzystaniu wag z koszyka CPI.

Ceny zywnosci, energii oraz wybrane korekty
eksperckie

Czerwcowa projekcja inflacji uwzgledniata liczne
korekty eksperckie, w szczegdlnosci korekty ,uspéj-
niajace”, ktére dotyczylty Sciezki cen zywnosci, energii
oraz polityki fiskalnej (patrz ponizszy wykres).

5
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——Inflacja, bez korekt eksperckich (projekcja czerwcowa)

—— Inflacja po korektach eksperckich (projekcja czerwcowa)

Zrédto: NBP

W odniesieniu do cen zywnosci réwniez bedziemy
positkowac sie Zatozeniami Polityki Pienieznej na rok
2009. Czytamy tam, ze w 2009 roku ,ceny zywnosci
(...) utrzymaja sie najprawdopodobniej na relatywnie
wysokim poziomie, cho¢ ich dynamika powinna sie
obnizy¢”. Taki rozwdj sytuacji podpowiadajg takze
dostosowania podazowe, ktére miaty miejsce w go-
spodarce Swiatowej w reakcji na szybki wzrost cen
zywnosci na przetomie 2007 i 2008 roku. Wydaje sie
zatem, ze $ciezka cen zywnosci bedzie oddziatywaé
mniej proinflacyjnie niz w czerwcowej projekcji.

Jesli chodzi o rynek energii, wbrew wczesniejszym
sygnatom ptynacym z UrzeduRegulacji Energetyki,
liberalizacja rynku energii nie nastapi jednak od 1
stycznia 2009 roku. Oznacza to, ze ceny energii bedg
zblizone do zatozonych w projekcji czerwcowej, gdyz
przy formutowaniu swych zatozen NBP nie mogt
uwzgledni¢ spekulacji dotyczacych oczekiwanej libe-
ralizacji rynku energii.

Odnosnie polityki fiskalnej, w Zatozeniach mozna
przeczyta¢, ze ,polityka fiskalna ma by¢ zaciesniana
o okoto 0,5 pp. PKB rocznie (...) jednak oczekiwane
przez rzad pogorszenie salda funduszy celowych i
jednostek samorzadu terytorialnego w 2009 roku
moze utrudni¢ realizacje celu zapisanego w Progra-
mie Konwergencji’. Polityke fiskalng traktujemy za-
tem jako neutralng z punktu widzenia sciezki progno-
zowanej inflacji.

Reasumujac, ceny zywnosci, energii oraz polityka
fiskalna powinny ceteris paribus obniza¢ progno-

zowanga sciezke inflacji lub w najgorszym przy-
padku mie¢ neutralny wpltyw na jej przebieg.

Wazrost gospodarczy w Polsce i ha swiecie

W Zatozenia Polityki Pienieznej wspomina sie o obni-
zenie tempa wzrostu gospodarczego w strefie euro
do 1,0% w 2009 (co i tak wydaje sie prognoza bardzo
optymistyczng), podczas gdy w projekcji czerwcowej
wskazywano jeszcze na konsensus prognoz na po-
ziomie zblizonym do 1,5%. Wptyw rewizji prognoz na
inflacje trudny jest do skwantyfikowania bez rozwiag-
zania calego modelu NECMOD. Z catg pewnoscig
mozna jednak stwierdzi¢, ze zmiany te oddziatywaé
beda w kierunku obnizenia $ciezki prognozowanej
inflacji.

Prawdopodobny, taczny wptyw zmian w otoczeniu

makroekonomicznym na $ciezke prognozowanej
inflacji obrazuje ponizszy wykres:

czerwcowa projekcja inflacji NBP

45 | ~

4,/

3,5

prawdopodobna $ciezka inflacji w
2,5 pazdziernikowej projekcji NBP

2008Q2 2008Q4 2009Q2 2009Q4 2010Q2 2010Q4

Podsumowanie i wnioski:

e Przewidujemy, ze wskutek zmian w otoczeniu
makroekonomicznym, jakie zaszty od momentu
publikacji poprzedniej projekcji NBP, centralna
Sciezka inflacji w nowej projekcji ulegnie znacz-
nemu obnizeniu.

e Spadek cen ropy naftowej, nizsza s$ciezka cen
zywnosci, mocniejszy (do niedawna) ztoty i wyz-
szy poziom stdép procentowych beda dziata¢ w
kierunku obnizenia inflacji CPI i inflacji bazowej,
zwtaszcza w roku 2009.

e Uwazamy, ze wyniki pazdziernikowej projekciji
inflacji stang sie dodatkowym argumentem (w
uzupetnieniu do skutkéw cyklicznego spowolnie-
nie gospodarczego i kryzysu na globalnych ryn-
kach finansowych, spadku inflacji odczuwalnej i
zmniejszenie ryzyka efektéw drugiej rundy) prze-
mawiajacym za zakonczeniem cyklu zacies$niania
polityki pienieznej. W zwigzku z tym nie przewidu-
jemy, aby do konca tego roku RPP zdecydowata
sie na kolejng podwyzke stop procentowym i wi-
dzimy rosnace prawdopodobienstwo dos¢ szyb-
kiego rozpoczecia cyklu obnizek stop.
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Budzet optymistycznych zatozen

W Sejmie odbyta sie pierwsza debata nad projektem
ustawy budzetowej na 2009 rok, po czy dokument
ten zostat skierowany do prac w komisjach sejmo-
wych. Zgodnie z wczes$niejszymi zapowiedziami,
przysztoroczny deficyt budzetu panstwa ma zmniej-
szy¢ sie do 18,2 mld zt (1,3% PKB) wobec szacowa-
nego wykonania tegorocznej ustawy budzetowej na
poziomie 22,8 mld zi. Planowany przez rzad spadek
deficytu wynika¢ ma z przyspieszenia wzrostu do-
chodéw budzetowych (z 8,3% w tym roku do 8,9% w
2009 r., patrz tabela) przy réwnoczesnym ogranicze-
niu dynamiki wydatkéw (odpowiednio z 8,5% do
5,2%, lub do 4,1% po uwzglednieniu wydatkéw na
projekty wspétfinansowane przez UE). Za tymi am-
bitnymi zamierzeniami stoja jednak dos¢ optymi-
styczne zatozenia, ktére moga uczyni¢ realizacje
przysztorocznego budzetu o wiele trudniejszg niz w
2008 r.

Po stronie dochoddéw budzetowych, rzad zaktada
m.in. utrzymanie sie wysokiej dynamiki wptywéw z
podatku CIT (16,2%) oraz tylko nieznacznego spo-
wolnienia dynamiki wptywoéw z podatku VAT (do
9,8%). Wptaty z tytutu podatku PIT majg wzrosnaé
tylko 0 2,7%, co zwigzane jest z tym, ze od 1 stycznia
2009 r. obowigzywa¢ majg nowe, nizsze stawki po-
datkowe (18% i 32%).

Zwtaszcza pierwsze z tych zatozeh uznajemy za
bardzo ryzykowne, gdyz oznacza ono, ze wzrost
zyskéw przedsiebiorstw musiatby pozosta¢ na po-
ziomie zblizonym do notowanego w 2008 r. Przy
wyraznie spowalniajgcym wzroscie PKB w 2009 r.
(wedtug Ministerstwa Finanséw do 4,8%, ale naszym
zdaniem dynamika PKB moze obnizy¢ sie do pozio-
mu 3,5-4%), nie traktowalibysmy takiego scenariusza
jako bazowy. Przyjeta przez rzad prognoza wzrostu
PKB spotkata sie z dos¢ silng krytyka zaréwno ze
strony opozycji sejmowej, jak i wielu ekonomistow.
Medialne spekulacje o zamiarze rewizji zatozeh ma-
kroekonomicznych sg jak dotgd dementowane, ale
minister Rostowski nie wykluczyt, ze moze to okazac
sie potrzebne.

Rzad uzasadnia swa relatywnie wysoka prognoze
wzrostu PKB utrzymaniem sie wysokiej dynamiki
konsumpciji indywidualnej, ktérg szacuje na 5,1%
(wobec 5,6% oczekiwanego w tym roku) oraz dosc
umiarkowanym spadkiem dynamiki inwestycji (z
14,5% do 10%). Na tych zatozeniu opiera sie tez
prognoza wysokich wptywow z tytutu podatku VAT.
Otwartg kwestig pozostaje, czy w warunkach spo-
walniajgcej gospodarki, malejacej presji na wzrost
ptac, stabilizacji zatrudnienia i rosnacych obcigzen

gospodarstw domowych obstuga zadtuzenia, takze i
to zatozenie nie okaze sie zbyt optymistyczne. Dos$¢
realistyczne wydajg sie natomiast, nawet po
uwzglednieniu efektéw zmian stawek podatkowych,
prognozy dotyczace wptywéw z podatku PIT (rzad
opierat sie tu m.in. na prognozie wzrostu ptac o nie-
cate 7%, co wydaje sie rozsgdnym zatozeniem).

Po opublikowaniu wstepnej wersji zatozen do budze-
tu na 2009 r. Ministerstwo Finanséw byto dos¢ po-
wszechnie krytykowane za swa prognoze srednio-
rocznej inflacji ustalonej na poziomie 2,9%. Oczeki-
wanie tak szybkiego spadku dynamiki cen uznano za
wyraz nadmiernego optymizmu. Jednoczesnie poja-
wity sie tez przypuszczenia, ze w ten spos6b autorzy
projektu budzetu chca stworzyé sobie pewng ,rezer-
we” utatwiajaca jego realizacje w przypadku wyzszej
od zatozonej inflacji. Nadal uwazamy, ze przecietna
inflacja bedzie w przysziym roku nieco wyzsza od
przewidywanej przez Ministerstwo Finanséw (naszym
zdaniem osiggnie okofo 3,2%), ale z dzisiejszej per-
spektywy widac juz, ze zwigzana z tym mozliwos¢
uzyskania wyzszych dochoddéw bedzie duzo mniejsza
niz sadzono w momencie ogtaszania prognozy MF.

Po stronie wydatkéw, rzad oczekuje m.in. znacznego
spadku wydatkéw na swiadczenia dla oséb fizycz-
nych (o 9,2%, co jednak w duzej mierze wynika z
planowanego przejecia finansowania zasitkéw i
Swiadczen przedemerytalnych przez Fundusz Pracy)
oraz znacznego ograniczenia temp wzrostu dotac;ji i
subwenc;ji (w tym dla funduszy ubezpieczen spotecz-
nych, do 3,8%). Szybciej od ogdlnego wskaznika
wzrostu wydatkbw majg wzrasta¢ wydatki biezace
(7,6%) i wydatki majatkowe (8,9%), za$ najwyzsza
dynamike przewiduje sie w kosztach obstugi diugu
publicznego (17,9%). Mozna wprawdzie oczekiwac,
ze bazowe stopy procentowe (krajowe i zagraniczne)
beda nieco nizsze od zaktadanych przez MF, ale
trudno oceni¢ w jakim stopniu zostanie to skompen-
sowane przez wyzszy poziom marz i ostabienie kursu
zlotego.

Rzadowe zalozenia ograniczonego wzrostu wydat-
kéw budzetowych opieraja sie w duzej mierze na
optymistycznych prognozach rozwoju sytuacji na
rynku pracy. W istocie, przy stopie bezrobocia na
poziomie 8,5% (prognoza Ministerstwa Finanséw na
2009 r.) uzasadnione bytoby oczekiwanie spadku
wydatkéw z tytutu transferéw, czy finansowania skifa-
dek na ubezpieczenia spoteczne bezrobotnych. Nie
podzielamy jednak optymizmu rzadu, ze spadek bez-
robocia w przysztym roku okaze sie tak gteboki,
zwlaszcza w sytuacji nadchodzacego spowolnienia
gospodarczego. Jestesmy réwniez sceptyczni w oce-
nie oddziatywania rzadowych pakietow aktywizacyj-
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nych (o czym pisaliSmy w sierpniowym wydaniu
MPM). Korzystne dla budzetu bytyby natomiast pro-
ponowane przez rzad zmiany w systemie emerytal-
nym, cho¢ oszczednosci z tego tytutu nie beda praw-
dopodobnie tak duze, jak oczekiwano, gdyz lista
uprawnionych do skorzystania z emerytur pomosto-
wych wydtuzyta sie o ponad 100 tys. os6b w stosun-
ku do tego, co wczesniej zapowiadano. Nadal tez
pod duzym znakiem zapytania stoi to, czy ze wzgledu
na sprzeciw prezydenta Kaczynskiego proponowane
zmiany wejdg w zycie od poczatku przysztego roku.

Reasumujac, uwazamy, ze projekt budzetu na 2009
r. opiera sie na zbyt optymistycznych zatozeniach
makroekonomicznych. Coraz bardziej wyrazne sy-
gnaty nadchodzacego spowolnienia gospodarczego

powodujg, ze warunki dla realizacji przysztorocznego
moga sie okaza¢ duzo trudniejsze od zaktadanych.
W kazdym razie trudno bedzie liczy¢ na wystgpienia
jaki$ pozytywnych ,niespodzianek”, ktére prowadzity-
by do uzyskania dodatkowych dochodéw. Pewnym
utatwieniem dla realizacji przysztorocznego budzetu
moze sie okazac juz niemal tradycyjna operacja do-
datkowego zasilenia Funduszu Ubezpieczen Spo-
tecznych, ale skala takiego transferu (jesli w ogole do
niego dojdzie), bedzie zapewne nizsza niz w koncu
2007 r. W obszarze finansowania deficytu najwieksze
watpliwosci wzbudza mozliwosé uzyskania zaplano-
wanych wplywoéw z prywatyzacji (facznie 12 mid zt, w
tym blisko 6,8 mld zt w postaci wptat do budzetu pan-
stwa).

PW Plan Zmiana (%)
2008 2009 | 2008/2007 2009/2008
Dochody, w tym:* 247.8 269.9 8.3 8.9
Podatki, w tym: 230.4 252 11.6 9.4
VAT 108.9 119.6 13.0 9.8
PIT 39.2 40.3 10.9 2.7
CIT 28.5 33.1 16.1 16.2
“bez srodkow z UE
PW Plan Zmiana (%)
2008 2009 | 2008/2007 2009/2008
Wydatki, w tym:* 263.7 277.5 8.5 5.2
Dotacje i subwencje (w tym fun-
dusze ubezpieczen spotecznych) | 132.8 137.8 16.8 3.8
Transfery spoteczne 22.2 20.2 -3.5 -9.2
Wydatki biezace 51.8 55.8 35.8 7.6
Wydatki majatkowe 16.9 18.4 27.1 8.9
Obstuga dtugu publicznego 27.8 32.8 1.1 17.9
Sktadka do budzetu UE 12.1 12.6 14.2 4.1

*bez projektéw wspdtfinansowanych ze $rodkéw UE
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Globalne ciecie stop

W $rode 8 pazdziernika szes¢ gtownych bankow
centralnych dokonato bezprecedensowej, skoordy-
nowanej akcji ciecia stop procentowych. Fed, EBC,
Bank Anglii, a takze banki centralne Kanady, Szwaj-
carii i Szwecji obnizyty swe bazowe stopy procento-
we o0 50 pb. Poparcie dla tej akcji wyrazit réwniez
Bank Japonii, ale ze wzgledu na bardzo niski poziom
swej stopy refrencyjnej (0,5%) nie mégt sie do niej
przytaczy¢. W reakcji na wspdlne dziatanie szesciu
bankéw centralnych stopy procentowe obnizone zo-
staly takze w Chinach (o 27 pb) oraz w Hongkongu,
na Tajwanie i w Korei Pid.

Spekulacje o mozliwosci ,globalnej obnizki” pojawity
sie juz po poniedziatkowej decyzji banku centralnego
Australii, ktéry obnizyt stopy procentowe o 100 pb.,
znacznie powyzej rynkowych oczekiwan. Nastepnego
dnia szef Rezerwy Federalnej, Ben Bernanke, zapo-
wiedzial, ze jeszcze przed planowym, pazdzierniko-
wym posiedzeniem FOMC (29 pazdziernika) mozliwe
jest rozwazenie, czy biezaca polityka stop procento-
wych w USA jest wciaz adekwatna, co zostato ode-
brane jako zapowiedz szybkiej obnizki stép. Réwniez
Europejski Bank Centralny, ktéry decyzje o stopach
podejmowat w poprzednim tygodniu (pozostawit je
wowczas na niezmienionym poziomie), zmienit reto-
ryke, eksponujagc w komunikacie po posiedzeniu
Rady Gubernatoréw rosnace ryzyko dla wzrostu go-
spodarczego i pierwsze oznaki wygasania presji in-
flacyjnej. Kluczowe znaczenie miata jednak wypo-
wiedz J. C. Tricheta, w ktérej przyznat, ze w czasie
posiedzenia wtadz EBC gtosowany byt wniosek o
obnizke stép procentowych. W rezultacie zaczeto
oczekiwaé obnizki stép w strefie euro jeszcze w tym
roku. Niewielu analitykbw spodziewato sie jednak, ze
nastapi to w ciggu kilku dni.

Obnizki stép (0 25 pb.) na posiedzeniu zaplanowa-
nym na 9 pazdziernika oczekiwano natomiast w
przypadku Banku Anglii. Skoordynowane dziatania
bankéw centralnych przyspieszyty wiec tylko nieco te
decyzje i przyczynity sie do podwojenia jej skali. W
wyniku dokonanych obnizek stopy referencyjne osia-
gnety nastepujace poziomy: w USA 1,50%, w. strefie
euro 3,75%, w Wielkiej Brytanii 4,50%, w Kanadzie
2,50%, w Szwaijcarii 2,50% +/- 0,5% (docelowy prze-
dziat wahan 3-miesiecznej stawki LIBOR dla franka
szwajcarskiego), w Szwecji 4,25%, a w Chinach
6,90%.

Skoordynowanie akcji obnizania stop zapobiegto
zmianom dysparytetu stép procentowych miedzy
gtéwnymi walutami, co mégtby spowodowaé powsta-
nie dodatkowych napie¢ na rynku walutowym i obni-
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zy¢ skutecznos¢ dziatan podejmowanych przez poje-
dyncze banki. Obnizki stép nie dokonat wprawdzie
Bank Japonii (dzieh wczesniej podjat decyzje o pozo-
stawieniu stép procentowych na niezmienionym po-
ziomie), ale byt poinformowany o zamierzeniach po-
zostatych bankoéw i udzielit im petnego poparcia.

Obnizki stéop dokonane przez szereg kluczowych
bankéw centralnych to nie jedyne dziatania podjete w
ostatnich dniach dla przeciwdziatania skutkom zabu-
rzen na rynkach finansowych.. W pierwszym tygodniu
pazdziernika Kongres USA przyjat tzw. plan Paulso-
na, zaktadajacy m.in. wykup przez amerykanski rzad
zagrozonych wierzytelnosci instytucji finansowych
(zyskaty one w mediach miano ,toksycznych akty-
wéw”). Podniesiono rowniez (do 250 tys. USD) ofi-
cjalne gwarancje dla depozytéw bankowych oraz
wprowadzono ograniczenia wynagrodzen zarzaddw
bankéw, ktére zdecydujg sie skorzysta¢ z rzadowej
pomocy. taczna kwota, ktéra ma zostac przeznaczo-
na na realizacje planu, ma siegna¢ 700 mid dol.
Gtéwnym celem planu Paulsona ma by¢ odblokowa-
nie kanatu kredytowego w relacjach miedzy bankami
i w odniesieniu do przedsiebiorstw i gospodarstw
domowych. Kilka dni p6zniej Rezerwa Federalna
zapowiedziata natomiast utworzenie specjalnego
funduszu skupujacego papiery komercyjne (Com-
mercial Paper Funding Facility), ktérego zadaniem
bedzie pomoc w odblokowaniu bardzo waznego dla
wielu przedsiebiorstw kanatu finansowania poprzez
rynek krotkoterminowych papieréw wartosciowych.
Fed ogtosit rowniez, ze bedzie wyptacat oprocento-
wanie od rezerw obowiazkowych i nadwyzkowych
rezerw utrzymywanych przez instytucje depozytowe.

Europejski Bank Centralny z kolei zdecydowat, przy
okazji obnizki stép procentowych, o istotnej modyfi-
kacji stosowanych przez siebie instrumentéw polityki
pienieznej. Stopa oprocentowania depozytéw, mimo
obnizki gtéwnej stopy kredytu refinansowego, nie
zostata obnizona i pozostaje na niezmienionym po-
ziomie 3,25%. W rezultacie, spread miedzy tymi
dwoma stopami zmniejszyt sie ze 100 pb. do 50 pb.
Natomiast oprocentowanie nadzwyczajnych operacji
refinansowych (marginal lending facility) zostato ob-
nizone nie o 50 pb., jak gtéwna stopa, ale o 100 pb.
do 4,25%, co doprowadzito do analogicznego zawe-
zenia spreadu. W ten sposéb rozpietos¢ stép procen-
towych EBC zmniejszyta sie z 200 do 100 pb. Co
wiecej, tygodniowe operacje refinansowe (realizowa-
ne w formie przetargbw) bedg odbywac sie wedtug
stopy procentowej ustalanej kazdorazowo ad hoc
przez Rade Gubernatoréw EBC.

Na dziatania podejmowane przez banki centralne
trzeba patrze¢ nie tylko przez pryzmat probleméw z
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ptynnoscia, cho¢ one byty tu impulsem, ale i pogar-
szajacych sie warunkéw makroekonomicznych. Wiele
wskazuje na to, ze spowolnienie w USA nie bedzie
miato krétkotrwatego charakteru. Pogorszajaca sie
sytuacja w pozostatych regionach swiata oznacza
ostabienie popytu na amerykanski eksport, kt6ry do
niedawna dostarczat gospodarce USA waznych
prowzrostowych impulséw. Stabe perspektywy dla
popytu wewnetrznego, a zwtaszcza konsumpcji (vide
zablokowany kanat kredytowy), réwniez nie dajg
nadziei na rychtg poprawe sytuacji. Wskazniki ko-
niunktury dla amerykanskiego przemystu, w tym in-
deks ISM, wskazujg na spadek jego aktywnosci w
skali nienotowanej od 2001 r. Przektada sie to na
sytuacje na rynku pracy, co dodatkowo zle wrédzy
konsumpciji. Liczba osdb ubiegajacych sie po raz
pierwszy o zasitek dla bezrobotnych wzrosta do po-
ziomu z 2001 r., natomiast stopa bezrobocia osiagne-
ta najwyzszy od pieciu lat poziom 6,1%.

Ogdlna sytuacja gospodarcza wyraznie pogarsza sie
réwniez w strefie euro. Szacunki Eurostatu ostatecz-
nie potwierdzity spadek PKB strefy w Il kw. 0 0,2%
kw/kw (co w ujeciu rocznym oznacza jeszcze wzrost
0 1,4%). Wskazniki koniunktury, przede wszystkim
indeks PMI dla przemystu, w przeciwienstwie do
Stanoéw Zjednoczonych nie osiagnety jeszcze histo-
rycznie niskich pozioméw, cho¢ caty czas pozostaja
w trendzie spadkowym. Niejasne dane naptywajg z
najwiekszej gospodarki strefy euro, Niemiec. Po bar-
dzo stabych danych za lipiec, sierpien przyniést prze-
tamanie spadkéw sprzedazy detalicznej i produkciji
przemystowej, a takze nieoczekiwany wzrost nowych
zaméwien w przemysle, co pozwala jeszcze liczy¢ na
osiggniecie w Niemczech dodatniego poziomu dy-
namiki PKB w Il kw.

Na pewnag poprawe nastrojéow wskazuje takze indeks
ZEW, ktéry wzrést we wrzesniu do -41,1 pkt.
z -55,5 pkt. w poprzednim miesigcu wobec oczeki-
wanych -45,0 pkt. Na wynik ten niewatpliwie wptyneta
zmiana trendu na rynkach surowcowych i korzystne z
punktu widzenia zorientowanej na eksport niemiec-
kiej gospodarki ostabienie euro wzgledem dolara.
Jednakze, indeks ten pozostaje wcigz znacznie poni-
zej historycznej sredniej (-28 pkt.) i jednorazowy
wzrost trudno traktowaé jako zapowiedz rychtego
ozywienia, tym bardziej, gdy nie dysponujemy jesz-
cze danymi o stanie niemieckiej gospodarki po ostat-
niej fali kryzysu na rynkach finansowych. Perturbacje
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ostatnich dni nie ominety Niemiec, gdzie problemy z
ptynnoscia postawity na skraju bankructwa bank hi-
poteczny Hypo RE. Bank ten uzyskat ostatecznie
wsparcie ze strony rzadu i innych bankéw niemiec-
kich, ale zdarzenie to pozostanie zapewne nie bez
wptywu na nastroje konsumentow i przedsigbiorcow.
Co wigcej, wzrost ceny pienigdza na rynku miedzy-
bankowym staje sie coraz bardziej dotkliwy dla kredy-
tobiorcow, dodatkowo ostabiajac popyt wewnetrzny.

Spowolnienie gospodarki w strefie euro, na ktoére
naktadajg sie spadki cen na rynkach surowcowych,
stwarza jednak korzystne warunki dla ograniczenia
presji inflacyjnej. Roczna inflacja HICP spada przez
drugi miesigc z rzedu (do 3.6% we wrzesniu), co jest
nie bez znaczenia z punktu widzenia oczekiwan in-
flacyjnych i zadan ptacowych. Spadek presiji inflacyj-
nej widoczny jest tez w USA. W sierpniu odnotowano
tam deflacje cen konsumenckich (0,4%, bez czynni-
kéw sezonowych 0,1%), dzieki czemu roczny wskaz-
nik inflacji obnizyt sie do 5,4%. Podobnych sygnatéw
dostarcza indeks cen PCE, ktéry w sierpniu pozostat
na niezmienionym poziomie, a w ujeciu bazowym (po
wytaczeniu cen zywnosci i energii) zanotowat wzrost
0 0,2% m/m. Mimo wysokich wcigz poziomdw rocz-
nych wskaznikéw inflacji stwarza to pewien komfort
dziatania dla Fed, zwlaszcza ze pogarszajaca sie
sytuacja na rynku pracy wtasciwie eliminuje ryzyko
wzrostu wynagrodzen.

W tej sytuacji kontynuacja globalnych obnizek stép
(niewykluczone, ze réwniez skoordynowanych) wyda-
je sie bardzo prawdopodobna, cho¢ jej skale w przy-
padku niektérych bankéw bedzie ograniczat juz bar-
dzo niski poziom stép procentowych. Od historycz-
nego minimum stopy procentowe w USA dzieli tylko
50 pb., ale nie mozna wykluczy¢, ze poziom ten zo-
stanie osiggniety jeszcze w tym roku. W przypadku
EBC, ktéry do tej pory preferowat umiarkowana,
akomodacyjng i w wysokim stopniu przewidywalng
polityke pieniezng, po skoncentrowanej i nagtej ob-
nizce stép prawdopodobna jest krétka przerwa w
redukcjach stép. Kierunek zmian stép wydaje sie
jednak przesadzony, stad kolejne miesiace bedg
oznaczac stopniowe luzowanie polityki monetarnej w
strefie. W tej chwili trudno jednak ocenié, czy i kiedy
w obecnym cyklu dojdziemy do historycznego mini-
mum (2,00%), cho¢ kolejne dane makro ze strefy
euro zdajg sie zwieksza¢ szanse na realizacje takie-
go scenariusza.
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Wracamy do Euromonitora. Polska zbliza sie do
strefy euro.

Euromonitor, czyli uzupetniona o krétkie opisy gra-
ficzna prezentacja stanu realizacji kryteriow z Ma-
astricht, byt przez dtugi okres statym elementem na-
szego miesiecznika. Zrezygnowalismy z niego, gdy
perspektywa przyjecia euro przez Polske wydawata
sie zbyt odlegta, ale po niespodziewanym wskazaniu
przez premiera Tuska bliskiego terminu wejscia do
strefy euro postanowili§my powr6ci¢ do monitorowa-
nia postepéw w wypetnianiu kryteribw konwergenciji.
Nasza regularna prezentacja obejmowac¢ bedzie tylko
trzy kraje (Polske, Czechy i Wegry), ale ponizej
przedstawiamy tez kilka uwag na temat perspektyw
przyjecia euro przez panstwa baityckie, Bulgarie i
Rumunie. Nie musimy juz zajmowac sie Stowacja,
poniewaz dzieki konsekwentnej realizacji swych pla-
néw i godnym uznania postepom w realizacji reform
gospodarczych kraj ten od 1 stycznia 2009 r. stanie
sie 16 czionkiem strefy euro.

Rzad nie przedstawit jeszcze oficjalnego harmono-
gramu dziatan prowadzacych do przyjecia euro, ale
od zaskakujacej deklaracji premiera Tuska (10 wrze-
snia w Krynicy) pojawito sie juz wiele nowych ele-
mentéw mogacych mie¢ wptyw na realizacje planéw
rzadu. Przede wszystkim sprecyzowano, ze wskaza-
ny przez premiera Tuska termin (2011 rok) odnosi sie
do wypetnienia przez Polske wszystkich kryteriéw
przynaleznosci do strefy euro, potwierdzenia tego
faktu w raportach Komisji Europejskiej i EBC oraz
wyrazenia formalnej zgody na akcesje Polski przez
Rade UE. Oznaczatoby to, ze euro mogtoby zastgpi¢
ztotego najwczesniej od 1 stycznia 2012 r. W wyniku
spotkania premiera Tuska z Rada Polityki Pienieznej
w dniu 16 wrzesnia ustalono, ze rzad, RPP i NBP
beda wspbtdziata¢ w realizacji tego celu. Na najwiek-
szg formalng przeszkode dla realizacji ambitnych
planéw rzadu wyrosta w ostatnim czasie kwestia
sposobu i terminu dokonania niezbednych zmian w
konstytucji RP. Poniewaz najwieksza partia opozy-
cyjna (czyli PiS) jest zdecydowanie przeciwna termi-
nowi przyjecia euro zaproponowanemu przez rzad,
nie ma prawie zadnych szans na to, aby zgodzita sie
na szybkie dokonanie zmian przepiséw konstytucii.
Jednoczesnie zar6wno minister finanséw, jak i pre-
zes NBP stwierdzili, ze przed dokonaniem takich
zmian Polska nie powinna wstepowaé do systemu
ERM2. Bez ,cudu” w postaci porozumienia z opozy-
cja, jedyna droga do zmiany konstytucji przed kon-
cem pierwszej potowy 2009 r. wydaje sig przeprowa-
dzenie postulowanego przez PiS referendum, badz
tez ogtoszenie przedterminowych wyboréw. Kazde z
tych rozwigzan obarczone jest dosé duzym ryzykiem i
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dlatego trudno sie dziwi¢, ze rzad zwleka z ogtosze-
niem swego ,pomystu” na dokonanie zmian w konsty-
tucji. Ostatecznie trzeba bedzie rozstrzygnaé, czy
wazniejsze jest ryzyko polityczne zwigzane z wyni-
kiem referendum lub wyboréw, czy tez ryzyko eko-
nomiczne zwigzane z wigczeniem sie do ERM2
przed dokonaniem niezbednych zmian w przepisach
prawnych. Brak woli szybkiego rozstrzygniecia tego
dylematu oznacza¢ bedzie koniecznos¢ odtozenia
terminu wejscia Polski do strefy euro. Innym nowym
elementem, ktéry moze negatywnie wptyna¢ na ter-
min przyjecia euro jest obserwowane od potowy
wrzesnia gwattowne nasilenie sie zaburzen w global-
nym systemie finansowym. Zaburzenia te przyczynity
sie juz do dos$¢ wyraznego ostabienia sie ztotego i w
coraz wigkszym stopniu wptywaja na sytuacje w pol-
skim systemie bankowym. W opinii prezesa NBP, do
czasu ustabilizowania sie sytuacji rynkowej ztoty nie
powinien znalez¢ sie w systemie kursowym ERM2.
Sytuacja na rynkach postuzyta tez prezesowi NBP
jako pretekst do dos¢ jednoznacznego odciecia sie
od terminu przyjecia euro wskazanego przez rzad i
zasugerowania, ze data ta powinna zosta¢ ponownie
przemyslana. Nie jest to chyba najbardziej fortunne
stanowisko w sytuacji, gdy wskazanie konkretnego
terminu akcesji stato sie waznym czynnikiem pod-
trzymujacym zaufanie do naszej waluty i do naszych
rynkow finansowych.

Z naszej oceny aktualnego stanu realizacji kryteriow
z Maastricht wynika, ze Polska z pewnoscig spetnia
dwa z pieciu warunkéw akcesji do strefy euro. Od 8
lipca 2008 r., czyli od decyzji Rady UE wytaczanej
Polske spod rygoréw procedury nadmiernego deficy-
tu, spetniamy kryterium fiskalne, natomiast od blisko
trzech lat (czyli od konca 2005 r.) spetniamy tez wy-
mogi dotyczace poziomu dlugoterminowych stop
procentowych. Od kilku miesiecy poziom inflacji w
Polsce utrzymuje sie bardzo blisko granicy wyzna-
czonej przez odpowiednie kryterium z Maastricht, ale
wedtug oceny Komisji Europejskiej zawartej w ostat-
nim raporcie o konwergencji nie wystarczato to do
uznania, ze Polska spetnia to kryterium. Ze wzgledéw
oczywistych (brak przynaleznosci do ERM2) Polska
nie spetnia tez kryterium dotyczacego stabilnosci
kursu walutowego, a z powodu wspomnianej powyzej
koniecznosci dokonania zmian w konstytucji i w in-
nych przepisach prawa nie spetniamy tez wymogéw
odnoszacych sie do zapewnienia zgodnosci legislacii.
Pomijajac kwestie dostosowan prawnych, najwiek-
szym wyzwaniem wydaje sie obecnie trwate obnize-
nie inflacji do poziomu zapewniajacego spetnienie
kryterium stabilnosci cen. Nie mozna jednak wyklu-
czy¢, ze w przypadku znacznego ostabienia tempa
wzrostu gospodarczego powrécg réwniez problemy
ze spetnieniem kryterium fiskalnego. Nie lekcewazac
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tych trudnosci i zagrozen uwazamy, ze od strony
warunkéw o charakterze ekonomicznym nadal moz-
liwe jest przystapienie Polski do strefy euro z poczat-
kiem 2012 r., ale realizacja tego celu wymagata be-
dzie duzej determinacji ze strony rzadu i pokonania
wystepujacych obecnie przeszkdd natury politycznej i
prawne;.

Plany pozostatych nowych panstw czionkow-
skich

Sposrdd nowych panstw cztonkowskich euro przyjety
juz: Stowenia (2007) oraz Cypr i Malta (2008).
1 stycznia 2009 r. dotgczy do nich Stowacja, ktéra do
tego czasu pozostawa¢ bedzie jeszcze w systemie
ERM2. Obecnie, w mechanizmie tym uczestniczg
rébwniez trzy kraje balttyckie, a z grona ,starych”
panstw cztonkowskich takze Dania, kt6ra podobnie
jak Wielka Brytania nie jest zobowigzana do przyjecia
euro.

Estonia i Lotwa przystapity do mechanizmu ERM2 juz
w czerwcu 2004 r. (a wiec nieco ponad miesiac po
akcesiji tych panstw do UE), natomiast Litwa rok p6z-
niej, w maju 2005 r. Kraje te juz wczesniej stosowaty
rezim sztywnego (lub statego, jak w przypadku to-
twy) kursu walutowego, tak wiec decyzja o wejsciu do
ERM2 miata w ich przypadku raczej formalny charak-
ter (zachowano nawet wczesniejsze parytety kur-
s6w). Zgodnie z zasadami ERM2 kursy walut tych
panstw mogtyby sie odchyla¢ sie od centralnego
parytetu w granicach +/-15%, ale Estonia i Litwa po-
stanowity, ze kursy ich walut do euro bedg w pei
sztywne, natomiast w przypadku totewskiego tata
utrzymano wczesniej stosowane 1% pasmo wahan.

Mimo dos¢ dtugich doswiadczen tych krajéw z sys-
temem ERM2 i z polityka sztywnego kursu waluto-
wego, perspektywa przyjecia przez nie euro nie wy-
daje sie obecnie bliska ze wzgledu na powazne pro-
blemy z inflacja. Litwa planowata wejscie do strefy
euro juz w 2007 r., jednak na skutek minimalnego
przekroczenia wartosci referencyjnej kryterium infla-
cyjnego Komisja Europejska nie udzielita poparcia
dla wniosku ztozonego przez ten kraj. Obecnie rzad
Litwy deklaruje wole przyjecia euro w 2010-2011 r.,
jednak termin ten nie jest w zaden sposéb wigzacy, a
jego realnosc jest tez sceptycznie ocenuana przez
Komisje Europejske. Podobnie, Estonia zamierzata
przyja¢ euro w 2007 r., jednak ze wzgledu na zbyt
wysoka inflacje termin ten zostat przesunigty najpierw
na 2008 r., a nastepnie na 2010 r. Aktualnym, ale
niewigzacym terminem podawanym przez estonski
rzad jest rok 2011. Z kolei Lotwa dazyta do wprowa-
dzenia euro od 2008 r., jednak problemy z inflacjg
spowodowaty przesuniecie tego w terminu w blizej
nieokreslong przysztosé. totewski rzad wskazuje, ze
wejscie do strefy euro bedzie mozliwe nie wczesniej
nizw 2012r.
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Podobnie jak Polska, rowniez Czechy i Wegry pozo-
stajg poza ERM2. Oba te panstwa nie majg wyraznie
sprecyzowanej docelowej daty przyjecia euro, cho¢
przyczyny tego stanu rzeczy nie sg jednakowe. We-
gry nie spetniajg obecnie zadnego z kryteriéw konwe-
rgencji z Maastricht, cho¢ w ostatnim okresie poczy-
nity istotne kroki zmierzajace do redukcji deficytu
fiskalnego. Wegry nadal objete sga procedura nad-
miernego deficytu (EDP), a wiec nie spetniajg kryte-
rium fiskalnego. Na zbyt wysokich poziomach utrzy-
muja sie tez inflacja i dtugoterminowe stopy procen-
towe. Przecietna rentownos$¢ diugoterminowych pa-
pierébw skarbowych przekraczata w ciggu ostatnich
12 miesiecy poziom wymagany dla spetnienia kryte-
rium z Maastricht o okoto 120 pb.

Czechy zostaly w czerwcu 2008 r. wytagczone spod
rygorbw EDP i od tego czasu spetniajg kryterium
fiskalne. W sytuacji, gdy krétkoteminowe stopy pro-
centowa utrzymane sg w Czechach na poziomie
nizszym niz w strefie euro, kraj ten nie ma najmniej-
szych trudnosci ze spetnieniem kryterium stép pro-
centowych.. Nie jest natomiast spetnione kryterium
inflacyjne, gdyz srednia inflacja HICP przekraczata w
ciggu ostatnich 12 miesiecy dopuszczalng wartos¢ o
okoto 2 pkt. proc. Jednak przy szybkim spadku inflacji
(tendencja obserwowana w catym regionie) kwestia
ta moze wkrétce przestac¢ by¢ problemem. Widoczny
jest natomiast — prawdopodobnie najsilniej wsrdd
wszystkich nowych panstw czionkowskich — brak
zdecydowanej woli przyjecia wspdlnej europejskiej
waluty w bliskiej przysztosci. Przedstawiciele cze-
skiego banku centralnego i rzadu dawali juz niejed-
nokrotnie wyraz przekonaniu, ze przyjecie euro przez
matg, podatng na zewnetrzne szoki gospodarke,
ktéra nie osiagneta jeszcze odpowiedniego postepu
w realnej konwergencji z panstwami ,starej” UE, nie
jest najlepsza strategia. Wejscie Czech do strefy euro
nastapi wiec prawdopodobnie, gdy proces realnej
konwergencji (widoczny m.in. w silnym trendzie apre-
cjacyjnym czeskiej korony) znajdzie sie w kohcowym
stadium.

Perspektywy przyjecia euro przez panstwa, ktére
przystapity do Unii Europejskiej w 2007 r., sg rowniez
zréznicowane. Bufgaria, cho¢ nie znajduje sie jesz-
cze w ERM2, podobnie jak kraje battyckie juz w la-
tach 90-tych przyjeta rezim kursu sztywnego. Butgar-
skie wtadze chciatyby utrzymaé stsowany od 1997 r.
system zarzadu walutg (currency board) przez caty
okres przebywania kraju w ERM2, az do przyjecia
euro, co zdaniem butgarskiego rzadu miatoby nasta-
pi¢ w 2012 r. Bardzo wysoki poziom deficytu w obro-
tach biezacych (ponad 20% GDP) moze jednak
wzbudza¢ watpliwosci, czy kurs lewa do euro ustalo-
ny zostat na odpowiednim poziomie. Podobnie jak w
innych krajach regionu, problemem w Buigarii jest
réwniez zbyt wysoka inflacja. Bardzo niski poziom
diugu publicznego i nadwyzka budzetowa sprawiaja,
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ze Bulgaria z fatwoscig spetnia kryterium fiskalne.
Dtugookresowe stopy procentowe réwniez utrzymy-
waly sie w ostatnim okresie na poziomie zapewniaja-
cym spetnienie odnoszacego sie do nich kryterium z
Maastricht..

Perspektywa wprowadzenia euro jest dos¢ odlegta w
przypadku Rumunii. Przedstawiciele rzadu tego kraju
wskazujg na 2014 r., ale nie jest to traktowane jako
wigzacy termin. Jako mozliwy termin wejscia do
ERM2 podawany jest rok 2012. W okresie objetym
ostatnimi raportami konwergencji EBC i Komisji Eu-
ropejskiej Rumunia spetniata tylko kryterium fiskalne,
gdyz nie byta objeta procedurg EDP. Poziom dtugu
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publicznego (13% PKB w 2007 r.) jest bardzo niski,
ale stopniowo rosnacy deficyt budzetowy tworzy za-
grozenie, ze réwniez to kryterium przestanie byc¢
spetniane. Podobnie jak w przypadku Butgarii i kra-
jow battyckich, powaznym powodem do niepokoju
jest tez wysoki poziom deficytu w obrotach biezacych
bilansu ptatniczego..

Jesli wiec Polska bedzie konsekwentnie dazyé do
spetnienia wszystkich kryteriow konwergenciji w 2011
r., moze sie okazac, ze bedzie piatym (po Stowenii,
Cyprze, Malcie i Stowacji) nowym panstwem czton-
kowskim, ktére przyjmie euro.
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*Kryteria konwergencji ze strefq euro zostaty ustalone w Traktacie z Maastricht z 1992 r. i obejmujq pie¢ obszaréw: stabilno$¢ cen
(inflacjia HICP w okresie 12 miesiecy poprzedzajacych okres kwalifikacyjny nie moze przekracza¢ $redniej dla trzech krajéow UE o
najnizszej, dodatniej stopie inflacji o wiecej niz 1,5 pkt. proc.), dfugookresowe stopy procentowe (rentownosc¢ 10-letnich obligacji skar-
bowych o statym oprocentowaniu nie moze przekraczac¢ $redniej dla trzech krajow UE o najnizszej, dodatniej stopie inflacji), stabilnos¢
finanséw publicznych (brak procedury nadmiernego deficytu, co wymaga utrzymania deficytu fiskalnego ponizej 3% PKB, a dfugu
publicznego ponizej 60% PKB), stabilnos¢ kursu walutowego (co najmniej dwa lata w systemie ERM2 bez powaznych napiec, czyli w
granicach +/-15% od kursu centralnego) oraz zgodno$¢ legislacji (dostosowanie przepiséw prawnych do wymogow UE). W naszym
zestawieniu na biezagco (w miare publikacji danych przez Eurostat) monitorujemy stopieri spetnienia pierwszych czterech kryteriow
przez Polske, Czechy i Wegry. Europejski Bank Centralny oraz Komisja Europejska co najmniej raz na dwa lata przygotowujg raporty
0 konwergenciji, oceniajgce stopien spetnienia Kryteriow konwergencji, bedacy podstawa dla decyzji Rady UE o wyrazeniu zgody na
przystapienie danego paristwa do strefy euro.
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F/X

Turbulencje na globalnych rynkach finansowych nie
pozostaly bez wptywu na rynek walutowy, skutkujac
silnym wzrostem zmiennosci i ostabieniem ztotego.
Dodatkowym negatywnym impulsem staty sie pogtoski
o0 kiopotach z ptynnoscig wegierskiego banku OTP,
ktére spowodowaty spadek zaufania nie tylko do HUF
ale i do innych walut regionu. Kurs EUR/PLN przekro-
czyt w potowie pazdziernika przejsciowo poziom 3,60,
natomiast kurs USD/PLN pokonat poziom 2,60. Presja
na ostabienie ztotego wynikata réwniez z aprecjacji
amerykanskiego dolara wzgledem euro — Kkurs
EUR/USD w drugim tygodniu pazdziernika spadt do
poziomu 1,35. Ostatni raz dolar byt tak silny w sierpniu
ub.r.

Do czasu zazegnania globalnego kryzysu ptynnosci i
zaufania nalezy sie liczy¢ z okresami wzmozonej
zmiennosci, przejawiajacymi sie nastepujacymi po
sobie falami umocnienia i ostabienia polskiej waluty.
Naszym zdaniem tak silna deprecjacja ztotego wzgle-
dem euro ma raczej charakter przejsciowy, natomiast
korekta kursu wzgledem dolara moze okazaé sie (ze
wzgledu na postepujace umocnienie dolara wzgledem
euro) bardziej trwata.

Fixed Income

Awersja do emerging markets przyczynita si¢ do wzro-
stu asset swapdw, zwtaszcza dla diuzszych okresow,
do pozioméw siegajacych 60-80 pb. W rezultacie moz-
na byto zaobserwowac silny wzrost nachylenia krzywej
rentownosci obligacji (spread 2y/10y zmniejszyt sie
ponizej 10 pb.) i przesuniecie w dét krzywej opartej na
stawkach IRS, do czego przyczynialy sie umacniajace
sie oczekiwania obnizek stép procentowych. Ostatnie
dane makroekonomiczne potwierdzajg spadkowy trend
inflacji, kreslac coraz bardziej wyrazny scenariusz spo-
wolnienia gospodarczego. Jednakze, wzrost premii za
ryzyko powstrzymuje spadki rentownosci, do ktérych
potencjat zwtaszcza w przypadku papieréw skar-
bowych wydaje sie znaczny.
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Pazdziernik Listopad Grudzien Styczen

2008 2008 2008 2009

Wskaznik cen towaréw i ustug 14 13 15
konsumpcyjnych
_Produkcja sprzedana przemystu 17 20 18
i PPI
Wynagrodzenia i zatrudnienie

= 15 18 15
w sektorze przedsigbiorstw
Szacunki PKB - 28 - -
Koniunktura gospodarcza (GUS) 23 21 22
Podaz pienigdza M3 14 14 12 14
Bilans ptatniczy 13 12 12 16
Inflacja bazowa 21 20 22
Oficjalne aktywa rezerwowe 7 7 5 7
Posiedzenia RPP 28-29 25-26 22-23
Posiedzenia ECB 2 6 4 15
Posiedzenia FED 28-29 - 16 27-28

Zrédfo: GUS, NBP, ECB, Rezerwa Federalna
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Czy ceny mieszkan beda spadac¢?

Mieszkania, czy szerzej — nieruchomosci, nalezg do nielicznej juz klasy aktywédw, ktérych ceny w ciagu ostatniego
roku opieraty sie spadkom. Cho¢ dane przytaczane przez NBP w Raporcie o inflacji wskazywaty na nieznaczny spa-
dek cen ofertowych juz pod koniec 2007 r., to na poczatki 2008 r. odnotowano ich ponowny wzrost. Niewiadomag po-
zostaje zachowanie cen transakcyjnych — brak wiarygodnego zrédta danych utrudnia obiektywng ocene sytuacji na
tym rynku.

Informacyjny szum

W Polsce ceny nieruchomosci nie sg objete statystykg publiczng. Wprawdzie Gtéwny Urzad Statystyczny (GUS) poda-
je cene 1 m kw. powierzchni uzytkowej budynku mieszkalnego oddanego do uzytkowania, jednak wskaznik ten
uwzglednia jedynie naktady ponoszone przez inwestoréw (czyli koszty budowy). Wskazuje na to zresztg sam GUS,
dystansujac sie od zarzutow o niewspotmiernos¢ podawanej przez siebie miary z faktycznymi cenami mieszkan. Luke
te stara sie czesciowo wypetni¢ NBP, przedstawiajac w Raporcie o inflacji informacje o cenach mieszkan w skali cate-
go kraju oraz w najwiekszych miastach. Niestety, publikowane dane obejmujg bardzo krétki okres, co znacznie utrud-
nia analize. Co wiecej, dane przytaczane przez NBP nie pochodzg ze statystyki publicznej (tak jak np. dane o bilansie
ptatniczym czy o podazy pieniadza), lecz dostarcza ich zewnetrzna firma i dotycza one wytacznie cen ofertowych. W
dalszym ciggu nieznane pozostajag faktyczne ceny transakcyjne — tymczasem rozdzwiek miedzy tymi dwoma katego-
riami zwiastuje najczesciej zmiane rynkowego trendu.

W ostatnim okresie rosnie natomiast liczba prywatnych firm, zajmujacych sie najczesciej posrednictwem i doradztwem
w zakresie nieruchomosci, publikujgcych wiasne szacunki zmian cen mieszkan. Nie mozna ich jednak traktowac jako
reprezentatywnych dla catego kraju — z reguty dotycza najwiekszych miast. Co wiecej, dane te ograniczajg sie do
transakcji przeprowadzanych przez agencje nieruchomosci (w przypadku cen transakcyjnych) lub do ogtoszen w tabe-
lach ofert (ceny ofertowe). Nie mozna z tego oczywiscie czyni¢ zarzutu wobec firm publikujacych swoje wskazniki,
niezobligowanych przeciez do wypetniania zadan z obszaru statystyki publicznej. Problem pojawia sie jednak, gdy
publikacji nie towarzyszy informacja o metodyce badania, co niestety jest czestym przypadkiem, czy nawet informacja,
jakiego rodzaju cen (ofertowe czy transakcyjne) dotyczy. Publikacje takie sg natomiast pozywka dla mediéw, ktére
podparte autorytetem ,analityka”, w zaleznosci od tytutu i wydania, wieszcza rychty spadek lub gwattowne zwyzki cen
mieszkan.

Pytanie o fundamenty

W tym miejscu warto postawi¢ pytanie o fundamentalne przestanki do zmian cen mieszkan. Jak na kazdym rynku, o
cenie i tej klasy aktywdw decyduje relacja popytu i podazy. Po stronie popytu w dalszym ciggu mamy do czynienia z
liczng grupa 0séb o niezaspokojonych potrzebach mieszkaniowych. Oczywiscie, niezaspokojone potrzeby nie generu-
ja jeszcze popytu (podrecznikowa réznica miedzy popytem potencjalnym a popytem efektywnym). Argument, ze ceny
mieszkan jeszcze wzrosna, bo wcigz wiele oséb jest zainteresowanych kupnem, nie jest wiec stuszny. W istocie, wiele
0s6b moze chcie¢ kupi¢ mieszkanie, i mimo to wstrzymywac sie z zakupem wiasnie ze wzgledu na zbyt wysoka cene.

Ludnosé¢ w wieku 25-29 lat (tys.)
i zmiana liczby gospodarstw domowych (tys.)
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Prawdg jest, ze w ostatnich latach obserwowalismy silny wzrost liczby oséb w wieku 25-29 lat (to wtasnie efekt wyzu
demograficznego), ktére stanowig grupe potencjalnych nabywcoéw. Wzrost ten jednak wygasa (tak jak odpowiednio
wczesniej wygast wyz demograficzny), a wedtug najnowszej prognozy demograficznej GUS, w horyzoncie 5 lat be-
dziemy obserwowaé spadek liczebnosci tej grupy wiekowej (patrz wykres). Jesli wezmiemy pod uwage stabnacy
wzrost ogélnej liczby gospodarstw domowych, tendencja ta stanie sie jeszcze bardziej wyrazna.

Skutkiem dtugookresowych proceséw demograficznych bedzie nie tylko mniejszy popyt na mieszkania, ale i wieksza
ich podaz na rynku wtérnym. Na rynku pierwotnym, w krétszej perspektywie, podaz mieszkan bedzie zalezata od licz-
by mieszkan oddawanych do uzytkowania (ta znajduje sie na historycznie wysokich poziomach, cho¢ w ostatnich mie-
sigcach ulegta pewnemu obnizeniu) oraz sktonnosci deweloperéw do realizacji nastepnych projektéw (ta jest wtérna w
stosunku do rozmiaréw biezacego popytu). Obecnie nie dostrzegamy natomiast silnych instytucjonalnych przestanek
(zmiany w prawie budowlanym i regulacjach podatkowych), ktére mogtyby w przysztosci oddziatywa¢ na podaz miesz-
kan.

Problem wyceny

Dochodzimy do pytania o adekwatnos¢ obecnych cen rynkowych. Mozliwe jest tu postuzenie sie réznymi miarami.
Najczesciej stosowane sg tzw. wskazniki dostepnosci (ang. affordability indexes), odnoszace ceny nieruchomosci do
sity nabywczej konsumentéw. Przyktadem takiego wskaznika jest relacja ceny typowego mieszkania na danym rynku
do rocznego dochodu rozporzadzalnego reprezentatywnego gospodarstwa domowego (ang. price/income ratio, P/l).
Innym wskaznikiem jest relacja raty kredytu niezbednego do zakupu typowego mieszkania (przy pewnych zatozeniach
co do wkitadu wlasnego i okresu kredytowania) do miesiecznego dochodu gospodarstwa domowego (ang.
debt/income ratio).

Pierwszego z tych wskaznikéw uzywa m.in. NBP, oceniajac w Raporcie o inflacji sytuacje na rynku mieszkaniowym.
Wedtug obliczen banku centralnego, w 2007 r. wskaznik ten w najwiekszych miastach Polski ksztattowat sie na po-
ziomie od 6 do 10. Oznacza to, ze cena typowego mieszkania stanowita srednio nawet 10-krotno$é (w przypadku
Krakowa i Wroctawia) rocznego dochodu rozporzadzalnego reprezentatywnego gospodarstwa domowego. Tymcza-
sem instytucje miedzynarodowe, jak np. ONZ, OECD czy MFW, za bezpieczny poziom wskaznika uznajg 3-4. Bank
Swiatowy, uwzgledniajac lokalne uwarunkowania, dopuszcza nieco wieksza rozpieto$é tego indeksu, maksymalnie do
5.

Biorac pod uwage niskg elastycznos¢ podazy na naszym rynku, ktéra wynika m.in. ze skomplikowanego i niewydajne-
go systemu regulacji, mozna przyjac¢, ze wskaznik ceny do dochodu powinien by¢ blizszy wartosci 5 niz 6-10. Przyjmu-
jac srodek tego przedziatu za przecietny poziom wskaznika dla Polski w 2007 r. i korygujac go o wzrost dochodow
rozporzadzalnych (prawdopodobnie ok. 10-15% w catym 2008 r.) mozna szacowa¢, ze ceny mieszkan (w relacji do
dochodu) sg obecnie o blisko 30% przewartosciowane. Naturalnie, wzrost dochodéw bedzie niwelowat te rdznice,
zwiekszajgc ekonomiczng dostepnos¢ mieszkan.

Tego rodzaju ocena sytuaciji na rynku mieszkaniowym abstrahuje jednak od takich czynnikéw, jak poziom stép procen-
towych, czy stopien rozwdj rynku kredytdéw hipotecznych. Czynniki te uwzglednia drugi z wymienionych wczesniej
wskaznikow, czyli relacja raty kredytu hipotecznego do dochodu. W | kw. 2008 r. zakup mieszkania o przecietnej po-
wierzchni (69,8 m kw. wg danych GUS) wigzat sie z wydatkiem ok. 424 tys. zt (Srednia cena 1 m kw. w skali catego
kraju wg NBP to blisko 7600 zi). Zaktadajac wktad wtasny na poziomie 20% i 30-letni okres kredytowania, przy sred-
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nim (wazonym) oprocentowaniu kredytéw ztotowych i walutowych na poziomie 5,9% rocznie, miesieczna rata takiego
kredytu wynositaby ok. 2 400 zt.

Dla ,modelowego” gospodarstwa domowego, sktadajacego sie z dwdch oséb uzyskujacych dochody réwne przeciet-
nemu wynagrodzeniu w gospodarce narodowej (ok. 2100 zt netto na osobe), daje to obcigzenie kredytem na poziomie
ponad 57%. Tymczasem, poziom przyjmowany przez krajowe banki jako dopuszczalny gérny prég to najczesciej 50%.
W krajach o rozwinietym systemie bankowym przekroczenie progu 40% kwalifikuje juz kredyt do grupy podwyzszone-
go ryzyka. By stosunek raty kredytowej do dochodu rozporzadzalnego naszego modelowego gospodarstwa spadt
ponizej 50%, musiatby nastapic¢ (ceteris paribus) spadek cen mieszkan o co najmniej 12%. Oczywiscie, substytutem
tej zmiany mogtby by¢ spadek rynkowych stép procentowych (w analizowanym tu przypadku o co najmniej 130 pb.), a
w rezultacie rat kredytowych.

Z perspektywy kupujacego

Obliczenia te wskazuja, ze obecne ceny mieszkan sa zbyt wysokie w relacji do sity nabywczej reprezentatywnego
gospodarstwa domowego. Oczywiscie, z tego jeszcze nie wynika, ze muszg spadaé, poniewaz typowe gospodarstwo
domowe nie musi by¢ tozsame z typowym nabywca na rynku nieruchomosci. Spojrzmy wiec na ten rynek oczami na-
bywcy, abstrahujac od jego dochodu i zdolnosci kredytowej. W stanie rownowagi, nabywca nie powinien ptaci¢ za
mieszkanie (w formie raty kredytowej) wiecej, niz kosztowatby go jego wynajem. Jesli natomiast traktuje zakup miesz-
kania jak inwestycje, nie powinien ptaci¢ za nig wiecej, niz oczekuje otrzymac z tytutu wynajmu. W obydwu podej-
sciach musimy oczywiscie uwzgledni¢ wartos¢ pienigdza w czasie. W ten sam sposéb (metoda zdyskontowanych
przeptywdw pienieznych, DCF) wycenia sie wszystkie inne aktywa, w szczegdblnosci — instrumenty finansowe.

Jesli na moment zignorujemy réznice miedzy stopg oprocentowaniem kredytéw i depozytéw, te dwa podejscia powin-
ny dawac¢ zblizone rezultaty. NBP w Raporcie o inflacji monitoruje ksztaltowanie sie relacji cen rynkowych mieszkan i
ich wycen w drugi z powyzszych sposobdéw. W przypadku miast takich jak Krakéw czy Poznan w | kw. ceny rynkowe
odchylaty sie od ,fundamentalnych” wycen nawet o 15%. Szacunki te oparte sg jednak na jeszcze wiekszej liczbie
zatozen niz przedstawione wczesniej obliczenia. W szczeg6lnosci, konieczne jest przyjecie, w jaki sposob ksztattowac
sie beda czynsze na rynku mieszkan na wynajem. Odchylenie cen mieszkan na sprzedaz od ich wartosci ,fundamen-
talnej” nie musi jednak implikowac ich spadku — wystarczy, by wzrosty ceny wynajmu.

Deweloperzy...

Bardziej jednoznacznych wnioskéw dostarcza natomiast analiza rynku mieszkaniowego z punktu widzenia firm dewe-
loperskich. W 2007 r. w Warszawie (ostatnie dostepne dane przytaczane przez NBP) zysk dewelopera stanowit prze-
cietnie az 45% ceny 1 m kw. sprzedanego mieszkania. Trudno oczekiwac, by przy sredniej rentownosci sprzedazy dla
catego sektora przedsiebiorstw na poziomie 6%, firmy te byty w stanie przez dtuzszy czas utrzymywac tak wysokie
marze, zwazywszy na ich wyraznie cykliczny charakter i coraz bardziej widoczna bariere popytu. Zaktadajac nawet, ze
marze deweloperédw utrzymajg sie na wyzszym poziomie niz srednia dla catej gospodarki (firmy te sygnalizujg, ze
interesuje je marza przynajmniej na poziomie 10-15%), a koszty nie bedg rosty znacznie silniej niz inflacja, istnieje
wcigz przestrzen do korekty cen o ponad 30%.

Do tej liczby, podobnie jak i do wczesniej podawanych szacunkéw, nalezy jednak podchodzic¢ z bardzo duzg ostrozno-
$cig. Po pierwsze, czynimy tu bardzo duzo (koniecznych jednak) zatozen. Po drugie, opieramy sie na szczatkowych,
historycznych danych (jedynie takie sa dostepne), dotyczacych czesto tylko pewnego segmentu rynku. Po trzecie, to,
ze istnieje przestrzen do korekty cen w dot, nie oznacza, ze nastapi spadek cen nominalnych. Przedsiebiorstwa, ze
zrozumiatych powodoéw, beda raczej unikaé obnizania cen podawanych w oficjalnych cennikach, uciekajac sie do
rozmaitych promocji (rabaty, wykonczenie i dodatkowe elementy wyposazenia w cenie itp.). Faktyczne ceny beda
wowczas jednak spadaé¢. Co wiecej, nawet jesli ceny nominalne pozostang niezmienione, spada¢ beda ceny realne
(po uwzglednieniu inflacji) i relatywne (po uwzglednieniu wzrostu dochoddw).

Szacunkowe przewartosciowanie cen mieszkan — rozne podejscia
Price/income ratio Debt/income ratio DCF Rentownos¢ sprzedazy

28% 12% 5-15% 30%

Powyzszych szacunkdw nie nalezy traktowac jako prognozy zmian cen mieszkan.
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... i wzrost gospodarczy

Stagnacja cen mieszkan i bariera popytu beda skutkowa¢ zmniejszeniem aktywnosci firm budowlanych, ktére zamiast
realizowa¢ nowe projekty beda musiaty skupi¢ sie na sprzedazy dotychczas ukonczonych inwestycji. To z kolei ozna-
cza, ze w ciagu kilku kwartatéw kontrybucja budownictwa do wzrostu PKB moze staé sie ujemna. Zjawisko to jest ty-
powe dla fazy cyklu koniunkturalnego, w ktérg obecnie wchodzi polska gospodarka. Zaréwno presja na spowolnienie
w budownictwie, jak i prawdopodobna stagnacja cen mieszkan, majg przeciez wyraznie cykliczny charakter.
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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 autordw.
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