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¢ Ocena perspektyw ksztattowania sie popytu krajowego i zagranicznego nie daje
podstaw do optymizmu co do skali spadku aktywnosci gospodarczej w Polsce w
2009 r. Istnieje duze ryzyko, ze dynamika inwestycji okaze sie w tym roku ujem-
na, gdyz nawet zapowiadane zwiekszenie naktadéw ze srodkéw publicznych nie
bedzie w stanie skompensowa¢ spadku aktywnosci inwestycyjnej w sektorze
prywatnym. Szybko spadajace tempo wzrostu eksportu stwarza zagrozenie, ze
nie spetnig sie oficjalne prognozy przewidujace uzyskanie dodatniej kontrybucji
tzw. eksportu netto. Z naszych analiz wynika, ze znacznym rozczarowaniem
moze tez okaza¢ sie dynamika konsumpciji prywatnej. W tych warunkach, i po
uwzglednieniu stale pogarszajacych sie prognoz dla otoczenia zewnetrznego,
uwazamy, ze duzym sukcesem bedzie osiggniecie w tym roku tempa wzrostu
PKB zblizonego do 1%.

Powr6t wskaznika CPI do przedziatu dopuszczalnych odchylen od celu inflacyj-
nego NBP, prognozy wskazujgce na mozliwos¢ szybkiego osiggniecia tego celu
oraz rosngce zagrozenia dla wzrostu gospodarczego w petni uzasadniajg za-
réwno dokonane juz przez RPP obnizki stép procentowych, jak i oczekiwania na
kontynuacije tych obnizek. Za wiasciwe uzna¢ nalezy réwniez r6znorakie dziata-
nia (w tym przedterminowy wykup obligacji NBP) zmierzajace do zwiekszenia
ptynnosci sektora bankowego, gdyz zmniejsza to ryzyko pogtebienia spadku ak-
tywnosci gospodarczej wskutek ograniczen w dostepie do kredytu.

Przedstawiajac nowg wersje Programu konwergenciji rzad kierowat sie zapewne
szczytng intencjg utrzymania dyscypliny w finansach publicznych w celu stwo-
rzenia podstaw dla stabilnego dlugookresowego wzrostu gospodarczego i
umozliwienia szybkiego przyjecia euro. Program rzadu oparty jest jednak na za-
tozeniach makroekonomicznych, ktére wydajg sie dalece zbyt optymistyczne. Z
analizy wrazliwosci zawartej w samym Programie konwergencji wynika, ze przy
nizszym od zatozonego przez rzad tempie wzrostu PKB juz w tym roku deficyt
fiskalny moze przekroczy¢ prog 3% PKB. Na takie ryzyko wskazujg réowniez
najnowsze prognozy Komisji Europejskiej.
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Kwi 08 Maj08 Cze08 Lip08 Sie08 Wrze08 Paz08 Lis08

PKB i produkcja
PKB 5,8% 4,8%
Popyt krajowy 6,2% 4,3%
Spozycie indywidualne 5,5% 51%
Naktady brutto na $rodki trwate 15,2% 3,5%
Warto$¢ dodana 6,1% 4,7%

w przemysle 6,9% 3,1%

w budownictwie 17,8% 11,0%

w sektorze ustug rynkowych 5,5% 5,4%
Produkcja przemystowa r/r 14,9% 2,3% 7,2% 5,6% -3,7% 6,8% 0,2% -8,9% -4,4%
Produkcja przemystowa m/m 4,0% -8,5% 5,0% -3,4% -8,1% 17,2% 2,9% -13,1% -3,7%
Sprzedaz detaliczna r/r 17,6% 14,9% 14,2% 14,3% 7,7% 11,6% 7,9% 2,7% 2,5%
Sprzedaz detaliczna m/m 2,9% -1,9% 2,4% 1,8% -3,9% 1,8% 0,1% -9,0% 11,2%
Rynek pracy
Przecietne wynagrodzenie w sekt. przeds. (PLN) | 3137,74 | 3,069,43 | 3,215,32 | 3228,98 | 3165,14 | 3171,65 | 3241,81 | 3320,94 | 3419,82
Wynagrodzenie w sektorze przedsigbiorstw r/r 12,6% 10,5% 12,0% 11,6% 9,7% 10,9% 9,8% 7,4% 5,4%
Wynagrodzenie w sektorze przedsigbiorstw m/m -0,2% -2,2% 4,8% 0,4% -2,0% 0,2% 2,2% 2,4% 3,0%
Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw  r/r 5,6% 5,4% 4,8% 4,7% 4.2% 4.1% 3,6% 3,1% 2,3%
Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw m/m 0,1% 0,0% 0,0% 0,2% 0,0% 0,1% 0,1% -0,2% -0,6%
Stopa bezrobocia 10,5% 10,0% 9,6% 9,4% 9,3% 8,9% 8,8% 9,1% 9,5%
Handel zagraniczny
Rachunek obrotéw biezacych (w EUR) -1282 -1 495 -2 098 -1057| -1306 -1 967 -2219 -1748
Saldo wymiany towaréw na bazie trans. (w EUR) -1 032 -1213 -1 639 -1404| -1503 -1124 -1 664 -1 593
Eksport na bazie transakcji y/y (w EUR) 34,1% 12,5% 16,6% 23,7% | 9,7% 22,5% -1,2% -11,9%
Import na bazie transakcji y/y (w EUR) 31,8% 13,5% 19,7% 20,9% | 17,3% 21,2% 4,5% -8,1%
Rachunek obrotéw biezacych (% PKB) -5,0% -5,0% -5,0% -48% | -4,8% -5,1% -5,3% -5,5%
Ceny
Wskaznik cen towardw i ustug kons.  m/m 0,4% 0,8% 0,2% 0,0% -0,4% 0,3% 0,4% 0,2% -0,1%
Wskaznik cen towaréw i ustug kons.  r/r 4,0% 4,4% 4,6% 4,8% 4,8% 4,5% 4,2% 3,7% 3,3%
Inflacja bazowa (bez cen zywnosci i energii) r/r 2,1% 2,1% 2,2% 2,2% 2,7% 2,9% 2,9% 2,9% 2,8%
Wskaznik cen produkcji przemystowej m/m -0,1% 0,7% 0,3% 0,0% 0,2% 0,2% -0,3% -0,5% -0,5%
Wskaznik cen produkcji przemystowej r/r 2,5% 2,7% 2,7% 2,3% 2,0% 2,1% 2,4% 2,2% 2,6%
Agregaty monetarne
Podaz pienigdza M3 (mid PLN) 593,9 599,6 605,7 616,1 628,6 630,5 637,4 648,3 656,6
Podaz pienigdza r/r 14,9% 15,0% 16,2% 16,8% 16,8% 17,3% 17,6% 18,1% 18,8%
Kredyty dla gospodarstw domowych r/r 36,3% 34,0% 34,4% 30,5% 31,5% 33,5% 40,4% 37,9% 44 5%
Kredyty dla przedsiebiorstw r/r 24,9% 26,0% 24,6% 23,5% 25,2% 24,5% 26,9% 26,5% 29,2%
Depozyty gospodarstw domowych r/r 18,8% 21,0% 22,7% 24,7% 23,8% 241% 24,4% 24,9% 26,4%
Depozyty przedsigbiorstw r/r 8,0% 6,1% 6,9% 7,0% 3,1% 71% 4,3% 2,2% 4,9%
Kursy walutowe
Kurs EUR/PLN (koniec miesigca) 3,46 3,38 3,35 3,20 3,35 3,41 3,63 3,76 417
Kurs USD/PLN (koniec miesigca) 2,23 2,18 2,12 2,05 2,27 2,37 2,85 2,92 2,97
Stopy procentowe
Stopa interwencyjna NBP 5,75% 5,75% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 5,75% 5,00%
Stopa lombardowa 7,25% 7,25% 7,50% 7,50% 7,50% 7,50% 7,50% 7,25% 6,50%
Stopa depozytowa 4,25% 4,25% 4,50% 4,50% 4,50% 4,50% 4,50% 4,25% 3,50%
WIBOR 3M 6,34% 6,48% 6,65% 6,56% 6,50% 6,63% 6,85% 6,56% 5,88%
Rentownos$¢ obligacji 2Y 6,21% 6,48% 6,89% 6,53% 6,35% 6,23% 6,86% 5,87% 5,23%
Rentownos$¢ obligacji 5Y 6,08% 6,38% 6,78% 6,31% 6,17% 5,99% 6,82% 5,75% 5,25%
Rentownos¢ obligacji 10Y 5,97% 6,27% 6,61% 6,25% 6,05% 5,82% 6,60% 5,89% 5,37%
Gospodarka swiatowa
Inflacja w strefie euro (r/r) 3,3% 3,6% 4,0% 4,1% 3,8% 3,6% 3,2% 2,1% 1,6%
Wzrost PKB w strefie euro (r/r) 1,4% 0,7%
Stopa podstawowa ECB 4,00% 4,00% 4,00% 4,25% 4,25% 4,25% 3,75% 3,25% 2,50%
Inflacja w USA (r/r) 3,9% 4,2% 5,0% 5,6% 5,4% 4,9% 3,7% 1,1%
Wozrost PKB w USA (k/k, [Inn.) 2,8% -0,3%
Stopa docelowa Fed Funds 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 1,00% 1,00% 00,!2050"2,

Zrédto: GUS, NBP, Eurostat, Reuters, ECB, Rezerwa Federalna, BRE Bank S.A. Kursywg oznaczono prognozy.
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Co nas czeka w 2009 roku?

U progu kazdego nowego roku rosnie zwykle popyt
na dobre wiesci i zyczenia. Trudno jest jednak zna-
lez¢ podstawy do szczegdlnego optymizmu, kiedy sie
patrzy na krotkookresowe perspektywy polskiej go-
spodarki. W takiej sytuacji uczciwiej jest chyba po-
wiedzie¢, ze czeka nas trudny rok i ze trzeba sie
skupi¢ na dziataniach ograniczajgcych skale nieunik-
nionego spadku aktywnosci gospodarczej. Jesli zas
ktos nadal spragniony jest dobrych wiesci, to moze
ich szuka¢ gtéwnie w wartosciach relatywnych. Pro-
gnozy dla strefy euro sugeruja, ze PKB tego obszaru
moze sie w tym roku skurczyé nawet o 2%. W takiej
sytuacji nawet, jesli tempo wzrostu PKB w Polsce
obnizy sie do poziomu bliskiego zera, to nadal po-
zwoli nam to na kontynuacje procesu realnej konwer-
gencji, czyli na odrabianie dystansu do bardziej roz-
winigtych krajow Unii Europejskie;j.

Kiedy na poczatku 2008 roku przedstawialismy po-
glad, ze Polska nie jest wyspa i nie uniknie skutkow
zaburzen na globalnych rynkach, to tezie tej trudno
byto zdoby¢ szeroka akceptacje. Dzi$ jest to po-
wszechnie powtarzany slogan, cho¢ wing za ogarnia-
jace nas spowolnienie obarcza sie niemal wylacznie
negatywne impulsy przenoszone do nas z innych
krajow. Nadal dominuje poglad, ze polska gospodar-
ka ma ogélnie zdrowe fundamenty, ale nie wystarczy
to, by uchroni¢ nas przed skutkami globalnego kryzy-
su. Teza taka znalazta sie tez w najnowszej aktuali-
zacji programu konwergenciji. W dokumencie tym
rzad zaktada, ze spadek tempa wzrostu PKB w 2009
r. bedzie dos¢ niewielki (do 3,7%), a w nastepnych
latach polska gospodarka znéw zacznie nabieraé
wigoru. Trudno dociec, czy jest to przejaw urzedowe-
go optymizmu, czy tez wyraz rzeczywistych przeko-
nan rzadowych analitykéw, ale bardzo niewiele czyn-
nikéw przemawia za tym, ze taki optymistyczny sce-
nariusz bedzie mégt sig zrealizowaé.

Gtéwng przyczyna silnego spadku dynamiki PKB w
2009 r. bedzie zatamanie sie popytu inwestycyjnego.
Jego symptomy pojawity sie juz w Il kwartale ubie-
gtego roku, kiedy to tempo wzrostu nakfadéw na
srodki trwate spadto do zaledwie 3,5%. Trudno jest
wskazac¢ czynniki, ktére w obecnych warunkach mo-
gtyby sktania¢ przedsiebiorcow do rozpoczynania
inwestycji. Wszystkie wskazniki koniunktury zapo-
wiadajg dalsze ostabienie sie popytu na rynku krajo-
wym i zagranicznym, kurczg sie portfele zaméwien,
rosnie poziom zapaséw i spada stopien wykorzysta-
nia mocy produkcyjnych. Juz w pierwszych trzech
kwartatach 2008 r. odnotowano pogorszenie si¢ wy-
niku finansowego netto przedsigbiorstw niefinanso-

wych (szczegblnie wyrazne w przemysle przetwor-
czym) i wiele wskazuje na to, ze tendencja ta bedzie
sie umacnia¢ w kolejnych kwartatach. Znacznie trud-
niejszy i drozszy (pomimo obnizki bazowych stop
procentowych) stat sie dostep do kredytu bankowego
i innych form finansowania zewnetrznego. Bardzo
zmalat tez doptyw zagranicznych inwestyciji bezpo-
$rednich (o ponad 46% r/r w Ill kw. 2008 r.) i trudno
bedzie w tym roku liczy¢é na odwrécenie sie tego
trendu. Pewne nadzieje wigza¢ mozna ze zwieksze-
niem inwestycji finansowanych ze $rodkéw publicz-
nych (w tym zwtaszcza przy uzyciu funduszy unij-
nych), ale nie wystarczy to do skompensowania skut-
kéw ostabienia popytu inwestycyjnego w sektorze
prywatnym. Warto przypomnie¢, ze w 2001 r. naktady
na srodki trwate obnizyty sie o prawie 10%, cho¢
sytuacja w otoczeniu zewnetrznym byta znacznie
lepsza niz w tym roku (tempo wzrostu PKB w strefie
euro osiaggneto wéwczas prawie 2%).

Druga z najczesciej wskazywanych przyczyn oczeki-
wanego spowolnienia gospodarczego jest znaczne
pogorszenie sie perspektyw polskiego eksportu. Za-
powiedzig trudnosci w tym obszarze byt juz bardzo
silny spadek wartosci eksportu odnotowany w listo-
padzie ub. roku. Ostabienie ztotego (o prawie 30% w
relacji do euro i ponad 50% wobec dolara od konca
lipca 2008 r.) moze wprawdzie pomo6c w pewnym
ozywieniu eksportu w drugiej potowie biezacego ro-
ku, ale moze to nie wystarczy¢ dla zapobiezenia
spadkowi wartosci eksportu wyrazonej euro. Nieco
szerzej o perspektywach ksztattowania sie eksportu
piszemy w analizie umieszczonej w Sekcji specjalnej.
Dos¢ trudno jest jednak oceni¢, w jakim stopniu spo-
wolnienie eksportu wptynie wprost na spadek dyna-
miki PKB, gdyz zaleze¢ to bedzie tez od zmian w
dynamice importu. W oficjalnych prognozach rzadu
zaktada sie, ze import zwolni jeszcze silniej niz eks-
port, co sprawi, ze tzw. eksport netto bedzie miat w
najblizszych dwoch latach dodatni wptyw na dynami-
ke PKB. Nie mozna tego catkowicie wykluczyé¢, ale ze
wzgledu na ryzyko bardzo silnego spadku popytu
zewnetrznego (przy relatywnie mniejszym ostabieniu
popytu krajowego) prognoza ta obarczona jest duza
niepewnoscia. Spetnienie sie prognoz rzadu podwa-
zatoby jednak nieco teze, ze to niekorzystne zmiany
w otoczeniu zewnetrznym sg najwazniejszg przyczy-
ng spowolnienia gospodarczego w Polsce. Nie zmie-
nia to jednak faktu, ze ostabienie naszego eksportu
bedzie przyczynia¢ sie do spadku inwestyciji, produk-
cji i zatrudnienia w sektorze eksportowym i tym sa-
mym co najmniej posrednio wptywac¢ na spadek dy-
namiki PKB.
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Wobec marnych perspektyw dla inwestycji i eksportu
gtéwnym czynnikiem ograniczajgcym skale spadku
dynamiki wzrostu gospodarczego ma by¢ spozycie
indywidualne. Wsparciem dla konsumpcji maja by¢,
miedzy innymi, obnizka stawek PIT i waloryzacja
emerytur i rent. Pojawia sie jednak coraz wiecej wat-
pliwosci, czy konsumpcja spetni przypisywana jej role
stabilizatora wzrostu. Korzystne efekty obnizki podat-
kéw i wzrostu transferéw socjalnych nie bedg w sta-
nie skompensowa¢ negatywnych skutkow spadku
zatrudnienia i dynamiki ptac oraz pogorszenia sie
warunkéw dostepu do kredytu bankowego. Rosnacy
niepokdj o perspektywy gospodarki i stabilnos¢ do-
chodbéw gospodarstw domowych przetozy sie tez
zapewne na wzrost sklonnosci do oszczedzania.
Wypadkowg tych wszystkich czynnikbw moze by¢
spadek realnej dynamiki spozycia indywidualnego do
okoto 2-3%, czyli znacznie ponizej oczekiwan rzadu
(4,5%). Na pogarszanie sie nastrojow konsumentow
wskazujg zaréwno obnizajgce sie od kwietnia ub.
roku wskazniki ufnosci konsumenckiej, jak i szybko
spadajgca dynamika sprzedazy detalicznej. Nieco
bardziej rozszerzong analiz¢ perspektyw ksztattowa-
nia sie konsumpcji przedstawiamy w zatgczonej Sek-
cji specjalnej. Gdyby sprawdzity sie nasze przewidy-
wania dotyczace silnego spadku dynamiki konsump-
cji, to przy prawdopodobnym spadku inwestycji i
ujemnej kontrybucji zapaséw popyt krajowy mégiby
utrzymac sie¢ w tym roku na poziomie zblizonym do
osiggnietego w 2008 r. (co i tak bytoby wynikiem
istotnie lepszym niz w 2001 r., kiedy to obnizyt sie on
0 prawie 2%). W takiej sytuacji, to czy tempo wzrostu
PKB bedzie w tym roku lekko dodatnie, czy tez lekko
ujemne zalezatoby od dos¢ trudnego wciaz do prze-
widzenia wktadu tzw. eksportu netto.

Dalecy jestesmy od czarnowidztwa, ale analiza per-
spektyw ksztattowania sie popytu dos¢ wyraznie
sugeruje, ze duzym sukcesem bedzie, jesli tempo
wzrostu PKB utrzyma sie w tym roku na dodatnim
poziomie, a jeszcze wiekszym, jesli zmiesci sie ono w
przedziale od jednego do dwéch procent. Od gtebo-
kiego spadku dynamiki wzrostu nie uchronig nas tzw.
zdrowe fundamenty polskiej gospodarki, tym bardziej,
ze ich istnienie wcale nie jest sprawg oczywista.
Dos¢ szybkie narastanie deficytu w obrotach bieza-
cych, dynamike ptac znacznie przekraczajaca tempo
wzrostu wydajnosci pracy, czy tez rosngacg do nie-
dawna inflacje trudno uzna¢ za przejawy gtebokiego
zrébwnowazenia gospodarki. W okresie relatywnie
szybkiego tempa wzrostu PKB nie udato sie tez do-
prowadzi¢ do réwnowagi w finansach publicznych.
Trudno uznaé to za catkowity przypadek, ze w ubie-
gtym roku zloty okazat si¢ najstabszg walutg w kra-
jach zaliczanych do tzw. Grupy Wyszehradzkiej, tra-
cac do euro ponad 15%, podczas gdy forint ostabt
tylko o okoto 4%, a waluty Czech i Stowacji zyskaty
na wartosci. Jedng z przyczyn tego zjawiska mogt
by¢ rosnacy niepokdj o mozliwos¢ bezpiecznego

sfinansowania deficytu w obrotach biezacych i zrefi-
nansowania przypadajacych do sptaty w tym roku
zobowigzan (na co facznie potrzeba, wedtug dostep-
nych szacunkéw, okoto 85 mld euro). Tego niepokoju
nie zmniejszyt zapewne ani fakt, ze relacja doptywu
inwestycji bezposrednich do salda obrotéw biezacych
zmniejszyta sie ze 114% w 2007 r. do zaledwie 67%
w pierwszych trzech kwartatach 2008 r., ani tez to, ze
krétkoterminowe zadtuzenie zagraniczne przewyzsza
juz poziom oficjalnych rezerw walutowych. Te nieko-
rzystne tendencje powoduja, ze Polska stata sie duzo
bardziej wrazliwa na zmiany w dostepie do finanso-
wania zewnetrznego. W ostatnich latach znacznie
zwiekszyt sie tez stopien otwartosci polskiej gospo-
darki, gdyz relacja obrotéw handlu zagranicznego do
PKB wzrosta z niecatych 50% w 2000 r. do okoto
72% w 2007 r. Sugeruje to, ze zatamanie sie popytu
zewnetrznego moze mie¢ obecnie duzo wiekszy
negatywny wplyw na naszg gospodarke niz byto to w
czasie poprzedniego spowolnienia wzrostu w latach
2001-2002.

Formutowanie propozycji dziatan, jakie powinny zo-
sta¢ podjete w obliczu tak powaznych zagrozen dla
wzrostu naszej gospodarki, to temat na oddzielne
opracowanie. Zasieg i intensywnosé tych dziatan
powinny by¢é dostosowane do skali istniejacych wy-
zwan. Czes$é pracy wykonujg juz sity rynkowe po-
przez ostabienie ztotego i zmiany na rynku pracy. We
wiasciwym kierunku zaczeta tez zmierza¢ RPP tago-
dzac polityke monetarng i trzeba tylko mie¢ nadzieje,
ze proces ten bedzie postepowat we wtasciwym ryt-
mie. Rzad znalazt sie niestety w swego rodzaju klin-
czu, gdyz trzymanie si¢ optymistycznych prognoz
wzrostu PKB na poziomie 3,7 — 4,5% utrudnia uza-
sadnienie potrzeby podejmowania dziatan stymuluja-
cych gospodarke, za$ urealnienie tych prognoz mo-
gtoby zmusi¢ rzad do przyznania, ze niezbedna be-
dzie korekta tegorocznego budzetu i ze moze to za-
grozi¢ planom szybkiego przyjecia euro. Dobrze by
byto, gdyby rzad jak najszybciej odstapit od swego
urzedowego optymizmu i uznat potrzebe bardziej
radykalnych dziatan, ale zanim to nastapi, powinien
przynajmniej skupi¢ sie na jak najbardziej skutecz-
nym wdrazaniu ogtoszonego w koncu listopada ,Pla-
nu stabilnosci i rozwoju”. Szczegdlny nacisk powinien
zosta¢ potozony na dziatania zmierzajace do zapew-
nienia stabilnosci systemu finansowego i dostepu do
kredytu bankowego, ale fakt, ze ustawa o udzielaniu
wsparcia instytucjom finansowym od 12 listopada
dopiero niedawno zostata przyjeta przez Sejm, a
projekt ustawy o wsparciu kapitalowym jeszcze do
Sejmu nie trafit nie najlepiej S$wiadczy o intensywno-
§ci dziatan w tym obszarze. Poniewaz najwieksze
szanse na realne zwiekszenie nakladéw finansowych
wigza sie z przyspieszeniem wykorzystania funduszy
unijnych, takze temu celowi powinien zostaé nadany
najwyzszy priorytet.
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Stopy NBP mocno w dot

Wynik grudniowego posiedzenia RPP okazat sie
znacznym zaskoczeniem dla znakomitej wigkszosci
ekonomistéw — Rada zdecydowata sie na dos¢ agre-
sywny ruch obnizajac stopy o 75pb. Niektorzy ko-
mentatorzy ekonomiczni wskazywali co prawda na
koniecznos¢ obnizki w skali nawet 175 pb, ale doma-
gac sie obnizki to nie to samo, co ja przewidziec.
Potwierdzity sie natomiast nasze oczekiwania, ze
znaczna obnizka stép procentowych nie zostanie
odebrana przez rynki finansowe jako wyraz braku
wiarygodnosci prowadzonej przez RPP polityki mo-
netarnej — ztoty bezposrednio po decyzji pozostat
stabilny, a instrumenty rynku stopy procentowej wy-
cenity kolejne masywne obnizki stép procentowych.
Wyglada na to, ze po fazie gwaltownego wzrostu
awersji do ryzyka w naszym regionie, uczestnicy
rynkdéw dostrzegli juz potrzebe wsparcie polskiej go-
spodarki poprzez poluzowanie polityki monetarne;j.

Komunikat po posiedzeniu RPP, zgodnie z oczeki-
waniami, odzwierciedlit niemal diametralng zmiane
retoryki Rady i bilansu ryzyk. Podkreslono ryzyko
realizacji coraz nizszego wzrostu gospodarczego.
Wskazano na spowolnienie inwestycji odnotowane
juz w Il kwartale (uwazamy, ze w IV kwartale istnieje
mozliwos¢é ujemnego odczytu dynamiki naktadow
brutto na srodki trwate). W komunikacie Rada odnio-
sta sie do spowolnienia gospodarczego w gospodar-
kach gtéwnych partneréw handlowych Polski, pogor-
szenia oczekiwan podmiotéw gospodarczych oraz
utrudnionego dostepu do kredytu dla polskich
przedsiebiorstw.

W odniesieniu do perspektyw sfery nominalnej za-
znaczono, ze inflacja bedzie ograniczana w $rednim
okresie poprzez obnizenie dynamiki PKB, popytu na
prace oraz dynamiki wynagrodzeh. Warto w tym
miejscu zaznaczy¢, ze zaobserwowana ostatnio niz-
sza dynamika ptac nie wynikata z braku sezonowych
premii w gornictwie. Sg tez sygnaly, ze niektére
zwigzki zawodowe bylyby gotowe zgodzi¢ sie na
zamrozenie lub nawet obnizki ptac (cho¢ inne, bar-
dziej niepokojace informacje, méwig o tym, ze w
niektérych branzach i przedsigbiorstwach nadal for-
mutowane sg zadania dwucyfrowych podwyzek wy-
nagrodzen). Gtéwnymi czynnikami proinflacyjnymi
pozostaty w tej sytuacji ceny kontrolowane oraz ob-
serwowana od kilku miesiecy deprecjacja ztotego,
przy czym skala negatywnego wptywu drugiego z
tych czynnikbw moze by¢é w warunkach spowolnienia
gospodarczego mniejsza od oczekiwanej. Per saldo
prawdopodobienstwo uksztattowania sie inflacji w
srednim okresie ponizej celu Rada ocenita jako wyz-
sze od prawdopodobienstwa, ze bedzie ona od celu

wyzsza, co zawazyto na decyzji o znaczacej obnizce
stép procentowych.

Oczekiwania na dalsze agresywne obnizki

Nie wydaje nam sie, aby rynki finansowe mocno myli-
ty sie wyceniajac szybkie obnizki stdp procentowych
do poziomu 3%. Na taki scenariusz wskazuje, poza
powrotem grudniowej inflacji do przedziatu dopusz-
czalnych odchylen od celu NBP i prawdopodobien-
stwem szybkiego osiagniecia tego celu (oceniamy, ze
do potowy 2009 wskaznik CPI spadnie ponizej 2%)
oraz mocno ujemng drugg pochodng PKB, réwniez
do$¢ wyrazne przesuniecie konsensusu w samej
RPP. Wzorem innych wiodacych bankéw centralnych
NBP zaczyna najwyrazniej przywigzywac wigkszg
wage do krétkookresowych zagrozen dla wzrostu
gospodarczego, niz do dtugookresowego ryzyka
wzrostu presji cenowej i zwigzanych z tym obaw o
zejscie ze sciezki konwergencji nominalnej (co jest
dla Polski kwestig szczegdlnie istotng w Swietle pla-
néw szybkiego przyjecia euro).

Odnoszac sie do najblizszego, styczniowego posie-
dzenia RPP, wydaje sie nam, ze sekwencja danych
makroekonomicznych (zwtaszcza, jesli spetnig sig
nasze prognozy dla sfery realnej i nominalnej, ktére
dos$¢ znacznie odbiegajg w dot od konsensusu) moze
skioni¢ Rade do kolejnego agresywnego (w skali
przekraczajacej 50pb) ruchu. Sugeruje to, ze dysku-
sja na najblizszym posiedzeniu RPP moze sie skupi¢
wokot tego, czy obnizy¢ stopy o 50 pb. (czego ocze-
kuje wiekszos$¢ analitykéw), czy tez ponownie o 75
pb, cho¢ niedawne silne ostabienie ztotego moze
znbéw skfoni¢ Rade do nieco wiekszej ostroznosci.

Polska wersja ,,quantitative easing”

Sekcje polityka monetarna konczymy w tym miesigcu
kilkoma refleksjami na temat iloSciowego poluzowa-
nia polityki monetarnej. W proces, ktéry powszechnie
opisuje sie terminem ,quantitative leasing”, wpisuje
sie przedterminowy wykup obligacji NBP zapadaja-
cych w 2012 roku. Obligacje te (oprocentowane we-
dlug zmiennej stawki opartej na rentownosci 52-
tygodniowych bonéw skarbowych) wyemitowane
zostaty w 2002 roku dla zamiany czesci papieréw
wyemitowanych przez NBP w 1999 r. w celu zaab-
sorbowania ptynnosci uwolnionej w wyniku dokona-
nej wowczas obnizki stopy rezerw obowigzkowych.
Wartos¢ obligacji, ktére NBP ma wykupi¢ 22 stycznia
br., szacowana jest na 7,8 mld zt. Przedterminowy
wykup obligacji byt juz od wielu tygodni postulowany
przez s$rodowisko bankowe, a na przetomie roku
zostat silnie poparty w artykule prasowym prezeséw
dwéch najwiekszych polskich bankéw komercyjnych.
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Woczesniejszy wykup obligacji NBP oznacza w prak-
tyce zwiekszenie ptynnosci polskiego sektora banko-
wego. Zwolennicy tego rozwigzania twierdza, ze
$rodki pozyskane z wykupu obligaciji postuzg do kre-
acji dodatkowej akcji kredytowej. Nie jest to oczywi-
ste, gdyz jak podkreslajg niektérzy cztonkowie RPP
(D. Filar i A. Wojtyna), o tempie wzrostu kredytu za-
decydujg takze popyt na finansowanie bankowe i
polityka kredytowa bankéw, ktéra powinna uwzgled-
nia¢ obecng faze cyklu koniunkturalnego oraz z tym
zwigzane ryzyko wzrostu wolumenu zagrozonych
kredytéw. Banki muszg tez dba¢ o zachowanie od-
powiedniej relacji miedzy wartoscig swych kapitatéw
a wzrostem aktywéw wazonych ryzykiem.

Jednym z efektédw wczesniejszego wykupu obligacii
NBP bedzie zapewne poprawa sytuacji na rynku
pienieznym, co powinno skutkowa¢ spadkiem kosz-
téw finansowania. Cze$¢ uwolnionych srodkéw zo-
stanie prawdopodobnie przeznaczona przez banki na
zakup papieréw skarbowych, co punktu widzenia
gospodarki bedzie oczywiscie rozwigzaniem gorszym
od zwigkszenia akcji kredytowej, ale wcigz znacznie
lepszym od powrotu tych srodkéw do NBP (poprzez
zakup bonéw pienieznych i/lub wzrost depozytéw w
banku centralnym). Ze wzgledu na utrzymujacy sie
wcigz w sektorze bankowym podwyzszony poziom
awersji do ryzyka, a takze wskutek bardzo zrdznico-
wanej sytuacji ptynnosciowej poszczeg6linych ban-
kéw, czes¢ bankéw nadal lokuje swe wolne $rodki na
rachunkach depozytowych w NBP uznajac to rozwia-
zanie bezpieczniejsze od skierowania tych srodkéw
na rynek miedzybankowy. Jest to niestety zjawisko
dos¢ powszechnie wystepujace na wielu innych ryn-
kach i banki centralne maja ograniczone mozliwosci,
aby temu przeciwdziata¢. Rekordowo wysoki poziom
depozytéw ztozonych przez banki w ECB skionit
ostatnio wtadze tego banku do podjecia préby znie-
checenia bankéw do tej praktyki poprzez ponowne
zwiekszenie (z 50 pb do 100 pb) réznicy miedzy sto-
pa depozytowg a stopa stosowang w operacjach

repo.

Cho¢ dodatkowe tagodzenie polityki pienieznej in-
strumentami o charakterze ilosciowym nie gwarantuje
proporcjonalnego zwiekszenia akcji kredytowej i mo-
ze w pewnym stopniu utrudni¢ wypetnienie inflacyj-
nego kryterium z Maastricht, to uwazamy, ze w
obecnych nadzwyczajnych warunkach skorzystanie z
tych rozwigzan mozna uzna¢ za uzasadnione. Wyni-
ka to z tego, ze skala zagrozen dla wzrostu gospo-
darczego zaczyna coraz szybciej przewyzsza¢ oba-
wy 0 mozliwos¢ osiagniecia celu inflacyjnego. W tej
sytuacji warto podjg¢ starania, aby ograniczenia w
dostepie do kredytu bankowego w jak najmniejszym
stopniu staly sie dodatkowym czynnikiem pogtebiaja-
cym spadek aktywno$ci gospodarczej. Srodki z wy-
kupu obligacji i z postulowanego przez banki zmniej-
szenia stopy rezerwy obowigzkowe;j (tacznie okoto 18
mid zt) to réwnowartos¢ niecatych 3% podazy pienia-
dza, wiec nie ma szczegdlnych powodéw do obaw,
ze uwolnienie tych ,zamrozonych” do tej pory w bi-
lansach bankéw kwot stanie sie istotnym zrédiem
zagrozen dla stabilnosci cen. Moze to natomiast po-
méc w przejsciowym ztagodzeniu problemu zrodet
finansowania akcji kredytowej, cho¢ nie mozna nie-
stety oczekiwac, ze tego typu jednorazowe dziatania
przyniosg trwate rozwigzanie tego najwazniejszego
dla sektora bankowego problemu.

Stopy procentowe NBP i inflacja CPI (% r/r)
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Optymistyczny program konwergenciji

Przyjeta przez rzad w koncu grudnia b. roku aktuali-
zacja programu konwergencji (APK) jest swego ro-
dzaju manifestem wiary, ze polska gospodarka be-
dzie mogta rozwija¢ sie bardzo dynamicznie w sytu-
acji, gdy niemal caty Swiat pograzy sie w recesji. W
APK zatozono, ze tym roku tempo w tym roku tempo
wzrostu PKB osiagnie 3,7%, a w dwéch nastepnych
latach przyspieszy do 4% i 4,5%. Ma to by¢ mozliwe
gtéwnie dzieki relatywnie wysokiej dynamice popytu
krajowego (wzrost spozycia prywatnego o 4,5% i
wzrost inwestycji 0 4,4% w 2009 r.), ktérej ma
towarzyszy¢ silny spadek popytu na import
pozwalajacy na uzyskanie dodatniej kontrybucji tzw.
eksportu netto. Jest dalekie od oczywistosci, ze te
dwa zjawiska moga wystapi¢ jednoczesnie. W
okresie  poprzedniego  spowolnienia  wzrostu
odnotowano wprawdzie silnie dodatni wktad salda
handlu zagranicznego, ale znaczaco lepszej sytuacii
w otoczeniu zewnetrznym i przy ujemnej dynamice
popytu  krajowego. Konsekwencja  zatozenia
dotyczacego kontynuacji szybkiego wzrostu PKB sg
tez oczekiwania dotyczace utrzymania sie relatywnie
korzystnej sytuacji na rynku pracy: wzrost
zatrudnienia o 0,1 min oséb do 2011 r. i tylko
marginalny wzrost stopy bezrobocia (do 7,4%). W
APK nie przewiduje sie tez trudnosci z
finansowaniem deficytu w obrotach biezacych, ktory
ma zmale¢ do okoto 4% PKB i zostaé w catosci
pokryty przez doptyw inwestycji bezposrednich,
funduszy unijnych i inne przeptywy kapitatowe. Kurs
ztotego ma powréci¢ do sredniookresowego trendu
aprecjacyjnego, a inflacja szybko spas¢ do poziomu
zblizonego do celu NBP. Rzad dostrzega oczywiscie
pewne zagrozenia zwigzane z mozliwoscig
pojawienia sie bardziej negatywnych impulséw
zewnetrznych, ale ogélny obraz wytaniajacy sie z
przedstawionego w APK scenariusza makroekono-
micznego jest, jak na obecne warunki, niezwykle
optymistyczny.

Taki optymizm jest niezbedny dla uwiarygodnienia
mozliwosci zrealizowania kluczowego priorytetu rza-
du, jakim jest spetnienie warunkéw pozwalajacych na
przystapienie do strefy euro z poczatkiem 2009 r.
Dlatego tez za gtéwny cel w obszarze polityki fiskal-
nej APK uznaje ograniczenie deficytu w stopniu po-
zwalajagcym na bezpieczne i trwate wypetnienie fi-
skalnego kryterium z Maastricht. Osiggniecie tego
celu bytoby bardzo trudne, gdyby zatozono, ze niskie
tempo wzrostu PKB spowoduje znaczacy spadek
wplywow budzetowych i/lub, ze konieczne bedzie
zwiekszenie nakiadéw na wsparcie inwestycji i kon-
sumpciji, czy tez stabilizacje systemu finansowego.
Pomimo przyjecia optymistycznych zatozen makro-
ekonomicznych rzad musiat jednak w ostatniej APK

dos¢ znaczaco skorygowac sciezke redukcji deficytu
fiskalnego. W APK z marca 2008 r. zaktadano, ze do
2010 r. deficyt ten obnizy sie do 1,5% PKB, nato-
miast wedtug obecnych przewidywan ma on byé o
0,8 pkt. proc. wyzszy. Na blizej nieokreslony termin
odsunieto tez mozliwos$¢ osiagniecia $redniookreso-
wego celu fiskalnego (tzw. MTO — medium term
objective) ustalonego na poziomie -1% PKB. Autorzy
APK sg chyba jednak nadmiernie samokrytyczni
twierdzac, ze nowa Sciezka fiskalna jest ,mniej am-
bitna”, gdyz utrzymanie sie na tej $ciezce w warun-
kach prognozowanego przez wiekszo$¢ osrodkéw
analitycznych bardzo silnego spadku dynamiki wzro-
stu bytoby duzym osiggnieciem.

Ze wzgledu na bardzo duze ryzyko, ze rzeczywiste
tempo wzrostu gospodarczego w najblizszych latach
okaze sie znaczaco nizsze od zalozonego przez
rzad, trudno jest zgodzi¢ sie z zawarta w APK teza,
ze oczekiwane obecnie gorsze wyniki fiskalne nadal
pozostawiajg ,bezpieczny margines” w relacji do
wartosci referencyjnej zwigzanej z kryterium z Ma-
astricht. Z przedstawionej w APK analizy wrazliwosci
wynika, ze efekiem nizszego o 1 pkt. proc. tempa
wzrostu PKB byiby wzrost relacji deficytu sektora
instytucji rzadowych i samorzadowych do PKB do
3,0% w 2009 r. i 3,1% w dwoch kolejnych latach.
Spetnienie sie prognoz wskazujacych na mozliwos¢
spadku tegorocznego tempa wzrostu PKB do pozio-
mu nizszego od 2% oznaczatoby zatem, ze juz w tym
roku moze dojs¢ do przekroczenia wartosci referen-
cyjnej okreslonej na poziomie 3% PKB. Doprowadzi-
toby to réwniez do dalszego wzrostu diugu publicz-
nego, ktdéry mogtby juz wkroétce przekroczy¢ propo-
nowany w projekcie nowej ustawy o finansach pu-
blicznych pierwszy prég ostroznosciowy ustalony na
poziomie 47% PKB. Rzad zapowiedziat wprawdzie w
APK, ze w takiej sytuacji gotow bytby do wdrozenia
dodatkowych dziatan dostosowawczych skupionych
na stronie wydatkowej budzetu, ale trudno w tej chwili
wyrokowaé, czy w budzecie znalaztoby sie dos$¢
miejsca na tego rodzaju oszczednosci i czy nadal
mozliwa bytaby wéwczas realizacja deklarowanej
przez rzad intencji wykorzystania polityki fiskalnej do
tagodzenia skutkow kryzysu finansowego. Warto przy
tym zauwazyé, ze rzad nie przewidziat jak dotad po-
trzeby znaczacego zwiekszenia wydatkéw na dziata-
nia antykryzysowe, gdyz zaktada, ze w tym celu wy-
starczy wdrozenie Planu Stabilizacji i Rozwoju opar-
tego gtéwnie na podniesieniu plafonu gwarancji rza-
dowych, przyspieszonym wykorzystaniu funduszy
unijnych i efektach uchwalonej juz w kohcu 2006 r.
obnizki stawek PIT. Z zapiséw AKP wynika, ze rzad
nie przewiduje petnego wykorzystania zwiekszonego
dostepu do gwarancji i poreczen (potencjalne zobo-
wigzania z tego tytutu majg wzrosna¢ tylko o 1 pkt.
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proc PKB), za$ wsparcie przeznaczone dla sektora
bankowego nie ma tworzyé dodatkowych obcigzen
dla budzetu, gdyz jego koszty zostatyby pokryte
przez pobierane prowizje. Zatozenie, ze uda sie pra-
wie ,bezkosztowo” udzieli¢ niezbednego wsparcia
gospodarce wydaje sie na tle doswiadczen innych
krajéw bardzo optymistyczne, co sugeruje, ze mozna
uznac to za dodatkowe istotne zrédio ryzyka dla re-
alizacji sciezki redukciji deficytu fiskalnego okreslonej
w APK.

Do zalet nowej APK zaliczy¢ mozna bardziej szcze-
gétowg niz w poprzedniej wersji tego dokumentu
prezentacje zamierzen rzadu w sferze reform struktu-
ralnych i wptywu tych dziatah na stan finanséw pu-
blicznych. Za godny poparcia uznaé mozna m.in.
zamiar ukierunkowania rosnacych wydatkow inwe-
stycyjnych na projekty o charakterze prorozwojowym
i innowacyjnym w obszarach nauki, edukacji, R&D i
infrastruktury. Ciekawe sg tez plany rzadu w zakresie
aktywizacji zawodowej (w tym zwtaszcza Program
50+), ale czas pokaze, z jakim wigorem bedg reali-
zowane te dos¢ kosztowne plany przy pogarszajacej
sie sytuacji budzetu i zmieniajacych sie warunkach
na rynku pracy. Warto tez zauwazy¢, ze cho¢ nadal
dobrze przedstawia sie (zwtaszcza na tle innych kra-
jow UE) stabilnos¢ naszych finanséw publicznych w
bardzo dtugim okresie (do 2050 r.), to szereg wpro-
wadzonych po 2004 r. zmian (w tym, migdzy innymi,
wytaczenie gornikow z nowego systemu emerytalne-
go, zmiana zasad waloryzacji $wiadczen emerytalno-
rentowych i obnizenie skfadki emerytalnej) przyczyni-
to sie do pewnego ostabienia tej stabilnosci. Ten sam
efekt mie¢ beda rozwazane obecnie specjalne roz-
wigzania systemowe dla nauczycieli.

Przedstawiajagc nowa wersje APK rzad kierowat sie
szczytng intencja utrzymania dyscypliny w finansach
publicznych w celu stworzenia podstaw dla stabilne-
go dtugookresowego wzrostu gospodarczego i umoz-
liwienia szybkiego przyjecia euro. Program rzadu
oparty jest jednak na zatozeniach makroekonomicz-

nych, ktére wydajg sie dalece zbyt optymistyczne.
Mozna sie w zwigzku z tym obawia¢, ze znacznie
wieksza od zatozonej w APK skala ostabienia aktyw-
nosci gospodarczej stanie sie bardzo trudnym testem
determinacji rzadu w realizacji jego ambitnych zamie-
rzen. Wptyw zmiany tempa wzrostu PKB o 1 pkt.
proc. na wynik i poziom dtugu sektora instytuciji rza-
dowych i samorzadowych.
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USA

Grudniowg decyzje Rezerwy Federalnej o obnizeniu
stopy referencyjnej do poziomu od 0% do 0,25%
mozna uzna¢ za swego rodzaju przetom w dotych-
czasowej polityce pienieznej USA. Po raz pierwszy w
historii stopy procentowe w Stanach Zjednoczonych
spadty tak nisko, po raz pierwszy rowniez docelowy
ich poziom zostat zdefiniowany przedziatowo. W
sytuaciji, gdy mozliwosci dalszego tagodzenia polityki
monetarnej klasycznymi instrumentami prawie cat-
kowicie sie wyczerpaty, konieczne staje sie podjecie
niestandardowych dziatan okreslanych mianem
~.quantitative leasing”. Pod tym pojeciem kryja sie
rézne dziatania prowadzacece do zwigekszenia sumy
bilansowej banku centralnego. Efekt ten mozna osia-
gnac¢, miedzy innymi, poprzez dokonywany przez Fed
skup réznego rodzaju instrumentéw dtuznych (w tym
papieréw skarbowych, a wiec faktyczne finansowanie
rosnacego deficytu budzetowego) prowadzacy do
spadku ich rentownosci i wzrostu ptynnosci na rynku
dtugu. Ma to pozwoli¢ na odblokowanie dostepu do
srodkéw pozwalajacych na sfinansowanie potrzeb
pozyczkowych przedsigbiorstw i gospodarstw domo-
wych.

Trudno w tej chwili przesadzi¢, czy dziatania podej-
mowane przez Fed zapobiegng pojawieniu sie coraz
wyrazniej zagrazajacej gospodarce USA deflacji. W
listopadzie 2008 r. ceny towardéw i ustug konsump-
cyjnych spadty az o 1,7% m/m, co doprowadzito — w
ciagu jednego miesiaca — do spadku rocznej stopy
inflacji z 3,7% do 1,1%. W grudniu wskaznik CPI
obnizyt sie o kolejne 0,7% m/m sprowadzajac roczne
tempo wzrostu cen do zaledwie 0,1%. Ostatni raz
nizszy poziom inflacji odnotowano w USA w 1954 r.
Tendencjom deflacyjnym towarzyszy state pogarsza-
nie sie wynikéw sfery realnej (dalsze spadki produkciji
przemystowej, sprzedazy detalicznej i nowych za-
mowien) oraz nastrojbw konsumentdéw i przedsie-
biorstw, zwlaszcza przemystowych, na co wskazujg
dalsze spadki wskaznika ISM. W sektorze ustug mie-
lismy wprawdzie do czynienia z pewng poprawg na-
strojow (niespodziewany wzrost wskaznika ISM dla
ustug w grudniu 2008 r.), nie sadzimy jednak, by
zmiana ta miata trwaty charakter i wieszczyta przetom
w obecnym stanie koniunktury gospodarki amerykan-
skiej (zwtaszcza, ze mimo ostatniego wzrostu wskaz-
nik utrzymuje sie wcigz ponizej progu 50 pkt. oddzie-
lajacego wzrost od kontrakcji).

W takiej sytuacji oczekujemy, ze Rezerwa Federalna
bedzie w dalszym ciagu tagodzi¢ polityke monetarng
(zgodnie z jej zapowiedziami po grudniowym posie-
dzeniu), postugujac sie przy tym — z koniecznosci —
niestandardowymi srodkami prowadzacymi do ,quan-

titative leasing”. Mozna przypuszczaé, ze katalog
tych srodkéw bedzie poszerzany i krygowany w za-
leznosci od oceny biezacej efektywnosci polityki Fed.

Dos¢ duze oczekiwania na ztagodzenie skali reces;ji
w USA wigzane sg z objeciem witadzy przez ekipe
prezydenta Baracka Obamy i z zapowiadanym wdro-
zeniem nowego pakietu fiskalnego. Dziatania fiskal-
ne, w powigzaniu z silnym wzrostem eksportu, oka-
zaly sie pewnym wsparciem dla dynamiki PKB w Il
kwartale ub. roku, ale efekt ten okazat sie dos¢ krot-
kotrwaty. Nawet jesli plany nowej administracji zosta-
ng dos¢ szybko zaakceptowane przez Kongres, to
uptynie nieco czasu zanim zaczng one oddziatywaé
na sytuacje w realnej gospodarce. Trudno jednak
oczekiwaé, aby dziatania podejmowane przez rzad
zapobiegly prognozowanemu na ten rok spadkowi
konsumcji prywatnej, ktéra ksztattowaé sie bedzie
pod negatywnym wptywem przedtuzajacego sie kry-
Zysu na rynku mieszkaniowym i pogarszajacej sie
sytuacji na rynku pracy. Dopoki nie nastapig istotne
zmiany w zachowaniu amerykanskich konsumentéw,
nie mozna méwi¢ o jakimkolwiek punkcie zwrotnym w
przebiegu obecnej recesji. Rosnace wydatki publicz-
ne i spadajgca dynamika wptywdéw podatkowych
znajdujg natomiast swe odzwierciedlenie w gwattow-
nym wzroscie deficytu fiskalnego. Juz w 2008 r. do-
szedt on do poziomu okoto 5% PKB, a w 2010 r.
moze, wedtug najnowszych prognoz Komisji Euro-
pejskiej, zblizy¢ sie do 9% PKB.

Strefa euro

Cykl tagodzenia polityki pienieznej kontynuuje réw-
niez Europejski Bank Centralny. Po dokonanej w
styczniu kolejnej obnizce stop procentowych stopa
referencyjna EBC osiggneta swe historyczne mini-
mum na poziomie 2%. Nadal jest to jednak o co naj-
mniej 175 pb wiecej niz w USA. W Swietle danych o
pogarszajacej sie koniunkturze w gospodarce euro-
pejskiej (m.in. rekordowo niskie i wcigz pogtebiajace
sie odczyty wskaznika PMI dla przemystu i ustug) i
nowych prognoz KE zapowiadajacych spadek PKB w
krajach UE w 2009 r. 0 1,8% oraz przy uwzglednieniu
pewnego opo6znienia w fazie cyklu koniunkturalnego
w stosunku do USA, dalsze obnizki stop w strefie
euro wydaja sie nieuniknione.

Niewatpliwym sprzymierzencem EBC w prowadzeniu
polityki monetarnej stata sie inflacja, ktéra w grudniu
2008 r. spadta ponizej celu EBC, osiagajac 1,6% r/r.
Spadek ten przekroczyt, kolejny miesiac z rzedu,
oczekiwania analitykéw, a jego dynamika (jeszcze w
listopadzie roczna stopa inflacji HICP siegata 2,1%)
zwieksza prawdopodobienstwo deflacji. Analogie z
rozwojem wydarzen w gospodarce USA wydaja sie tu
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bardzo wyrazne. Biorac pod uwage heterogenicznosé
gospodarek tworzacych strefe euro i bardziej kon-
serwatywne polityke EBC, trudno jednak oczekiwac,
by stopy procentowe w strefie euro spadty réwnie
silnie, co w USA.

Po grudniowej obnizce o 75 pb., w styczniu Rada
Gubernatoréw powrécita do wczesniejszej praktyki
obnizania stop o 50 pb. Perspektywa gtebokiej recesji
w strefie euro zwieksza presje na EBC, by kontynu-
owata proces tagodzenia polityki pienieznej. Nie wy-
klucza to jednak, ze w lutym dojdzie do krétkiej prze-
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rwy w cyklu obnizek stép, ktéry wznowiony zostatby
wéwczas zapewne w marcu po przedstawieniu przez
EBC nowej projekcji PKB i inflacji. Taki scenariusz
zasugerowat po styczniowym posiedzeniu Rady Gu-
bernatoréw prezes Trichet, kt6éry jednoczesnie wyklu-
czyt mozliwos¢ redukcji stép procentowych w strefie
euro do zerowego poziomu. Trichet wskazat tez na
ryzyko odwrécenia sie trendu w ksztattowaniu sie
inflacji w Il potowie tego roku, co posrednio wskazuje
prawdopodobny termin zakonczenia cyklu obnizek
stép procentowych w strefie euro.
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Kryteria konwergencji*

EUROMONITOR

e Inflacja HICP (Srednia 12-mies.): 4,1
(grudzien 2008)

e Diugookresowe stopy procentowe

(Srednia 12-mies.): 6,24% (grudzien

2008)
¢ Deficyt budzetu: <3,0% PKB
¢ Dfug publiczny:< 60,0% PKB
e Czlonkostwo w ERM2: 2 lata

Kurs walutowy oraz 2,5% i 15% pa-
sma wahan wokoét kursu centralnego
ERM2 w okresie ostatnich 2 lat w
przypadku panstw spoza ERM2 -
wokot kursu z poczatku okresu ob-
serwacji)

Inflacia 481
46
¢ Inflacja HICP ($rednia 12-mies.): 441
Dtug Stopy 4,2% (grudZieﬁ 2008) 4.2
- publiczny e Diugookresowe stopy procentowe 401 ﬁl
< (Srednia 12-mies.): 6,07% (grudzien 38
E 2008) 3'6
¢ Deficyt budzetu: 2,0% PKB (2007) ]
« Diug publiczny: 45,2% PKB (2007) 341 .
Stopieft e Czionkostwo w ERM2: nie 321
dostosowania 30 ! ! ! !
Inflacja 34
« Inflacja HICP (érednia 12-mies.): *
6,3% (grudzien 2008) 30
> Elj;ﬁczny e Diugookresowe stopy procentowe o
5 ($rednia 12-mies.): 4,63% (grudzien BPM N,
@
N 2008)
o o Deficyt budzetu: 1,6% PKB (2007) %1
¢ Diug publiczny: 28,7% PKB (2007) o4
¢ Czlonkostwo w ERM2: nie v
22 T T T T
5 5 5 5 8 8 8 8
5 3 5 2 35 3 5 ¢
Inflacja 330 -
310
¢ Inflacja HICP ($rednia 12-mies.):
Diug 6,0% (grudzien 2008) 290
> publiczny e Diugookresowe stopy procentowe
S ($rednia 12-mies.): 8,24% (grudzien 270+
é" 2008) 250 |
¢ Deficyt budzetu: 5,5% PKB (2007)
¢ Dtug publiczny: 66,0% PKB (2007) 230 |
e Czionkostwo w ERM2: nie
ML £ g & 8 %
:izeffie

*Kryteria konwergencji ze strefg euro zostaly ustalone w Traktacie z Maastricht z 1992 r. | obejmujg pie¢ obszardw: stabilno$¢ cen
(inflacja HICP w okresie 12 miesiecy poprzedzajacych okres kwalifikacyjny nie moze przekracza¢ $redniej dla trzech krajéow UE o
najnizszej, dodatniej stopie inflacji o wiecej niz 1,5 pkt. proc.), dfugookresowe stopy procentowe (rentownos$c¢ 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 konwergencji, oceniajgce stopien spetnienia Kryteriow konwergencji, bedacy podstawg dla decyzji Rady UE o wyrazeniu zgody na

przystapienie danego paristwa do strefy euro.
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Ostatnie tygodnie uptynety pod znakiem ostabienia
euro wzgledem dolara. Z grudniowych szczytéw na
poziomie 1,47 kurs EUR/USD spadt do potowy stycz-
nia w okolice 1,30. Zioty przez ten czas systematycz-
nie tracit zaréwno do euro, jak i dolara (powrdcita kore-
lacja miedzy kursem EUR/USD a kursem ztotego
wzgledem gtéwnych walut). Deprecjacja ziotego ulegta
przyspieszeniu w drugiej potowie stycznia, kiedy to
kurs EUR/PLN przekroczyt poziom 4,30, a USD/PLN
poziom 3,25.

Ostatnie silne ostabienie ztotego pokazuje, ze wcze-
Sniejsze umocnienie polskiej waluty na przetomie roku
miato przejsciowy, korekcyjny charakter i kurs ztotegio
wzgledem euro pozostaje wcigz w $redniookresowym
trendzie deprecjacyjnym. Réwnoczesnie utrzymuje sie
bardzo silna zmienno$¢. Nieco mniej trwate moze oka-
za¢ sie ostabienie ztotego wzgledem dolara, ale to, czy
dojdzie do odwrécenia sie tego trendu zaleze¢ bedzie
od dalszego ksztattowania sie kursu EUR/USD.

Fixed Income

Grudniowa decyzja RPP o obnizce stép procentowych
0 75 pb. spowodowata znaczny spadek rentownosci
obligaciji i, w nieco mniejszym stopniu, stawek IRS dla
wszystkich tenorow. Réwnoczesnie, wyraznie zmniej-
szyly sie asset swapy, cho¢ wcigz pozostajg one na
wysokich poziomach rzedu 60-80 pb. W dalszym ciggu
obserwowalismy stromienie krzywej dochodowosci,
widoczne zwtaszcza w przypadku krzywej IRS, gdzie
spread 10y/2y wzrdst powyzej 30 pb.

Obecne poziomy rentownosci obligaciji skarbowych (od
4,70% dla papierow z krotkiego konca do 5,30% dla
dtugiego konca krzywej dochodowosci) przedstawiajg
juz mniejszy potencjat do spadku niz przed miesigcem,
cho¢ biorac pod uwage skale mozliwych obnizek stép
procentowych wydajg sie one — w poréwnaniu z odpo-
wiednimi stawkami IRS, ktére zdyskontowaty juz spa-
dek stopy referencyjnej ponizej 4,00% — wcigz wyso-
kie.
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2009

Luty
2009

Marzec Kwiecien
2009 2009

Wskaznik cen towaréw i ustug 14 13 13 15
konsumpcyjnych

_Produkcla sprzedana przemystu 20 19 18 0

i PPI

Wynagrodzenia i ;atrydnienie 19 17 17 17
w sektorze przedsigbiorstw

Szacunki PKB - - 2 -
Koniunktura gospodarcza (GUS) 22 20 20 22
Podaz pienigdza M3 14 13 13 14
Bilans ptatniczy 15 12 13 14
Inflacja bazowa 21 - 20 22
Oficjalne aktywa rezerwowe 7 6 6 7
Posiedzenia RPP 27 24-25 24-25 28-29
Posiedzenia ECB 15 5 5,19 2
Posiedzenia FED 27-28 - 17 28-29

Zrédfo: GUS, NBP, ECB, Rezerwa Federalna
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Konsumpcja prywatna w 2009 — watpliwe wsparcie dla koniunktury i dochodow budzetu

Konsumpcja prywatna — to na niej, wedtug przedstawicieli rzadu i RPP ma spocza¢ ciezar utrzymania wyzszej dyna-
miki PKB w 2009 (powyzej 3% r/r) i dostatecznych wptywdw podatkowych do budzetu. Jak maja sie jednak te tezy do
ekonomicznych realiéw?

W naszej analizie staramy sie, korzystajac z podstawowych zaleznosci makroekonomicznych, oszacowa¢ dynamike
konsumpcji w roku 2009. Poniewaz w centrum tej analizy znajduje sie $rednioroczna dynamika spozycia indywidual-
nego, abstrahujemy w niej od krétkookresowych efektéw (dynamik kwartalnych i efektéw inercji) koncentrujac sie na
fundamentalnych zaleznosciach miedzy konsumpcja, dochodem permanentnym, dochodem do dyspozycji (czyli bie-
zacym w Swietle koncepcji dochodu permanentnego) oraz stopg oszczednosci. Nasze podejscie oparte jest na anali-
zie zmian po stronie popytowej gospodarki, przy przyjetych zatozeniach odnosnie strony podazowej, czy tez rozdy-
sponowania dochodu. Do zastosowania takiego podejscia skionita nas przede wszystkim znacznie bogatsza oferta
wskaznikow wyprzedzajacych pozwalajacych na bardziej precyzyjne i bezposrednie okreslenie kierunkéw zmian po
stronie podazowej gospodarki.

Po pierwsze - oszacowanie danych historycznych

Dane o spozyciu indywidualnym (z dochodéw osobistych), dochodzie do dyspozycji i oszczednosciach publikowane
sg ze znacznym opo6znieniem. W tej chwili dostepne sa tylko petne oficjalne dane obejmujace okres do 2006 roku
wigcznie. Bazujac jednak na duzej korelacji danych o spozyciu indywidualnym (z dochodéw osobistych) i dochodzie
do dyspozyciji z publikowanymi z wiekszg czestotliwoscig danymi odpowiednio o spozyciu indywidualnym z rachunkéw
narodowych oraz funduszu ptac i Swiadczen socjalnych, mozliwe byto dos¢ precyzyjne oszacowanie odpowiednich
wartosci wskaznikéw takze za 2007 i 2008 rok (patrz wykresy ponizej).

800 -
750 -
700 -
650 -
600 -
550 -

mid zt

500 -
450 -
400 -

350 T T T T T T T T T 1
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

— Spozycie indywidualne (z dochodéw osobistych), publikacje roczne

——Spozycie indywidualne, publikacje kwartalne

Po drugie - prognozy na rok 2009

Jak juz wspomnieliSmy nasza analiza ma w znacznym stopniu charakter stress-testu wzgledem konsumpcji. Koncen-
trujemy sie na kluczowej, naszym zdaniem, zaleznosci miedzy dochodem rozporzadzalnym, stopa oszczednosci i
konsumpcjg. W tle przewija sie réwniez kwestia dochodu permanentnego. Lata 2007-2008 charakteryzowaty sie sil-
nym wzrostem spozycia indywidualnego. Fenomenowi temu towarzyszyt silny wzrost dynamiki wynagrodzen i docho-
du rozporzadzalnego (przyblizonego w naszej analizie dla tego okresu przez fundusz ptac i $wiadczen spotecznych),
przy jednoczesnym spadku stopy oszczedzania. Mozna réwniez przypuszczac, ze wzrost biezacej konsumpcji wigzat
sie z faktem, ze gospodarstwa domowe bardzo optymistycznie oceniaty swoja przyszta sciezke dochodu (hipoteza
dochodu permanentnego), co umozliwito przyspieszenie wydatkédw konsumpcyjnych (jest to spdjne ze spadkiem stopy
0szczednosci).
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Czy jednak realizacja $ciezki dochodu w 2009 roku nie rozminie sie znaczaco z oczekiwaniami gospodarstw domo-
wych sformutowanymi w latach 2007-20087 Jest co najmniej kilka czynnikdéw/przestanek wskazujacych na mozliwos¢
pojawienia sie takiej niemitej niespodzianki.

Po pierwsze — ogélne pogorszenie koniunktury. Spowolnienie wzrostu zdaje sie rozlewaé¢ na wiekszos¢ sektoréow go-
spodarki, o pokazuja, miedzy innymi, miesieczne dane o produkcji przemystowej i budowlanej. Ryzyko dalszego spo-
wolnienia sygnalizujg réwniez wskazniki koniunktury, w tym wskazniki nowych zaméwien oraz narastajacy poziom
zapaséw. Pogarszaja sie rowniez wyniki finansowe przedsiebiorstw (patrz wykres ponizej).

Przetworstwo przemystowe i liczba jego sekcji w ktérych
produkcija spadta r/r
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Po drugie — mozna przypuszczaé, ze w zwigzku z pogarszajaca sie koniunkturg znacznemu, systematycznemu
uszczupleniu podlega¢ bedzie komponent premiowy wynagrodzenia (tak istotny w 2008 roku). O spadkowej tendenciji
w dynamice wynagrodzen $wiadczy¢ moga sygnaty z danych miesiecznych (w tym bardziej stabilne wynagrodzenia w
przetwdrstwie przemystowym — patrz wykres ponizej).

W Swietle ostatnich danych (spadek tempa wzrostu ptac w sektorze przedsiebiorstw do 5,4% w grudniu ub. roku) za-
tozenie 0 5% nominalnej dynamice wynagrodzen w 2009 roku wydaje nam sie az nadto optymistyczne. Uwzgledniajac
dodatkowo planowang waloryzacje rent i emerytur na poziomie 5,5% oraz konserwatywnie zaktadajac spadek zatrud-
nienia 0 1% oszacowalismy tempo wzrostu funduszu ptac i $wiadczen spotecznych w catym 2009 roku na nie wiecej
niz 4%. Na tej podstawie mozna bytoby oszacowa¢ dynamike dochodu rozporzadzalnego w 2009 roku. Mozna, gdyby
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nie konieczno$¢ uwzglednienia dwéch dodatkowych, jak nam sie wydaje istotnych, elementéw: i) przyrostu dochodu
rozporzadzalnego zwigzanego z redukcjg stawek PIT ocenianego na 8 mid zt ii) ubytku dochodu rozporzadzalnego
wynikajacego ze wzrostu rat kredytéw hipotecznych denominowanych w walutach obcych — nawet 3 mid w poréwna-
niu z 2008 rokiem w skali catej gospodarki." Po uwzglednieniu tych efektéw szacujemy, ze tempo wzrostu dochodu
rozporzadzalnego osiggnie w 2009 roku 3,5-4,0%.

Zysk finansowy brutto przeds. niefinansowych
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Bazujac na historycznych zaleznosciach mozna oczekiwaé, ze niemita niespodzianka w postaci rozminiecia sie do-
chodu do dyspozyciji z oczekiwaniami gospodarstw domowych prawdopodobnie skutkowac¢ bedzie wzrostem stopy
oszczedzania, lub przynajmniej jej powrotem do $rednich pozioméw z poprzednich lat (patrz wykres ponizej). Nalezy
bra¢ przy tym pod uwage wzrost stopy oszczednosci zwigzany z przestrzeleniem poprzednio sformutowanych oczeki-
wan (,zracjonalizowanie” nowych informacji), a takze oczekiwania na spadek dynamiki dochodu rozporzadzalnego
(czy tez, w niektérych przypadkach, nawet spadek samego dochodu wynikajacy z braku lub silnego ograniczenia do-
datkéw premiowych). Jednoczesnie nalezy wyjasni¢, ze odbudowa stopy oszczednosci bedzie miata miejsce dopiero
teraz, gdyz tak znaczne pogorszenie koniunktury nie byto oczekiwane w poprzednich miesigcach.

! Szacunki te uwzgledniajg zaréwno efekty zwigzane z ostabieniem zlotego, jak i obnizka oprocentowania kredytéw walutowych, przy zatozeniu
Sredniego okresu kredytowania na poziomie 20 lat.
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[ stopa oszczedzania dynamika konsumpcji ‘

Spadek dynamiki dochodéw do dyspozyciji oraz prawdopodobny wzrost stopy oszczedzania skutkowa¢ beda dodat-
kowym ograniczeniem dynamiki konsumpciji. Przy bardzo ostroznych zatozeniach mozna szacowa¢, ze konsump-
cja w ujeciu nominalnym nie wzrosnie w tym roku o wiecej niz 3-3,5% (co oznacza, ze w ujeciu realnym moze
zwiekszy¢ sie hawet 0 mniej niz 2%). Po uwzglednieniu coraz powszechniej formutowanych oczekiwan dotyczacych
mozliwego spadku wydatkéw inwestycyjnych oraz stabej (lub wrecz ujemnej) kontrybuciji eksportu netto, dynamika
wydatkéw konsumpcyjnych na tym poziomie bytaby dos¢ wattym wsparciem dla koniunktury (sprawiajac tym samym,
ze rzadowa prognoza wzrostu PKB na poziomie 3,7% staje sie niemal surrealistyczna).

Ostatnim zagadnieniem, ktére poruszamy w tej analizie jest zwigzek dochodéw podatkowych budzetu (przede wszyst-
kim VAT) i dynamiki konsumpcji. Wykres ponizej przedstawia dynamiki spozycia indywidualnego i dochoddéw budzetu
z tytutu podatkéw posrednich.

szacunki z ustawy
budzetowej na 2009 rok
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—— Podatki posrednie r/'r —— Spozycie indywidualne r/r

Zjawiskiem zwracajacym na siebie uwage jest bardzo wysoka dynamika wptywoéw z podatkéw posrednich osiggnieta
w latach 2005-2007. Fenomen ten dos¢ czesto przypisuje sie, przynajmniej w czesci, efektom zmniejszania sie zasie-
gu szarej strefy. Dane za 2008 rok sugeruja, ze proces ten ulegt znacznemu ostabieniu. Doswiadczenia innych krajéw
wskazujg ponadto, ze moze mie¢ on charakter procykliczny. Oznaczatoby to wiec dalsze ograniczenie dynamiki przy-
chodéw z podatkéw posrednich w okresie spowolnienia gospodarczego. Zachowanie relacji pomiedzy wzrostem
konsumpcji i dochodow z podatkéw posrednich na poziomie podobnym do tej z 2008 roku (w sensie réznicy
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rocznego tempa wzrostu obydwu wielkosci) skutkowatoby wiec ponad 11 mld ubytkiem dochodow budzetu
wzgledem zatozen budzetowych. W przypadku spetnienia sie prognoz dotyczacych znacznie nizszego od zatozone-
go w budzecie wzrostu PKB w roku 2009 odpowiednio skorygowane musiatyby zosta¢ réwniez szacunki pozostatych
pozycji dochoddéw oraz wydatkéw. Naszym zdaniem, jest bardzo prawdobodobne, ze bez podjecia dodatkowych dzia-
tan ograniczajacych wydatki i/lub zwiekszajacych dochody deficyt budzetu panstwa mégtby okazac sie o 14-18 mid
wyzszy od przewidzianego w obowigzujacej juz ustawie budzetowej na 2009 rok (18,2 mid zt). Nasze obawy o znacz-
ne pogorszenie sytuacji fiskalnej w Polsce najwyrazniej podziela tez Komisja Europejska twierdzac, ze tegoroczny
deficit catego sektora instytucji rzadowych i samorzadowych moze zwiekszy¢ sie do 3,6% PKB.

Whioski:

e Bazujgc na prostych zaleznosciach makroekonomicznych oraz coraz bardziej niepokojacych tendencjach ob-
serwowanych po stronie podazowej gospodarki oszacowalismy (przyjmujac szereg do$¢ konserwatywnych
zatozen) wzrost konsumpcji w 2009 roku na okoto 2% (wobec prognozy Ministerstwa Finanséw na poziomie
4,5%).

e Spetnienie sie naszej prognozy oznaczatoby, ze konsumpcja nie spetni w tym roku przypisywanej jej roli czyn-
nika chronigcego przed silnym spadkiem dynamiki PKB i ze niezbedna moze okazac sie w tej sytuaciji noweli-
zacja ustawy budzetowe;.

¢ Prawdopodobienstwo znacznego spadku dynamiki konsumpcji stanowi (cho¢by ze wzgledu na negatywne
skutki dla dochodéw budzetu) dodatkowe zrédio ryzyka dla rynkéw finansowych. Nie nalezy jednak tego
czynnika rozpatrywac w izolacji od sytuacji na rynkach globalnych; ewentualny spadek awersji do ryzyka i po-
nowny wzrost zainteresowania inwestoréw zagranicznych nabywaniem papieréw wartosciowych emitowanych
przez emerging markets mogtby znacznie ograniczy¢ negatywne skutki (przejsciowa, lokalna przecena) wyni-
kajace ze zwiekszenia podazy polskich papieréw skarbowych.

18



Miesieczny Przeglad Makroekonomiczny BRE Bank SA
Styczen 2009

Trudny czas dla eksportu

W pazdzierniku ub. roku, po raz pierwszy od 2002 r., doszto do spadku wartosci eksportu wyrazonej w euro.Spadek
ten gwattownie pogtebit sie w listopadzie, kiedy to wartos¢ eksportu byta o prawie 12% mniejsza niz przed rokiem.
Naszym zdaniem, nie sg to jednorazowe odchylenia, ale zapowiedz nowego trendu, ktéry moze potrwaé przez kilka
najblizszych kwartatow. W dalszej czesci tej analizy sprébujemy odpowiedzie¢ na pytanie, jaka skale przybra¢ moze
spowolnienie eksportu, a takze kiedy mozna oczekiwa¢ ewentualnych punktéw zwrotnych.

Na poczatku kilka stéw dotyczacych danych o eksporcie: w analizach uzywa sie najczesciej dwdch kategorii — dyna-
miki eksportu w cenach biezacych w euro (publikowanej przez NBP w cyklu miesiecznym) oraz dynamiki eksportu w
cenach statych w ztotych (publikowanej przez GUS wraz z kwartalnymi rachunkami narodowymi)2. Rozréznienie mie-
dzy tymi dwiema kategoriami danych jest istotne w okresach silnej zmiennosci kurséw walutowych (z tym przypadkiem
mamy do czynienia obecnie) lub cen eksportowych. Korekta o zmiany kurséw walutowych i cen nominalnych oraz
kwartalna agregacja pozwalajg na odfiltrowanie znacznej czesci ,szumu” zawartego w miesiecznych ,surowych” da-
nych publikowanych przez NBP.

Postugujac sie tak odfiltrowanymi danymi mozemy dos¢ wyraznie uchwycic¢ przyczyne spowolnienia eksportu, jakg jest
zatamanie wzrostu PKB u naszych gtéwnych partneréw handlowych. Wahania wzrostu gospodarczego w strefie euro
(do ktérej trafia ponad 50% polskiego eksportu) silnie wptywajg na dynamike polskiego eksportu (patrz wykres). Na
podstawie analizy wskaznikéw wyprzedzajacych, takich jak np. sktadowa indeksu PMI ,nowe zamoéwienia w ekspor-
cie” (patrz wykres), mozna twierdzi¢, ze oznaki spowolnienia eksportu byty widoczne juz od dtuzszego czasu. Sygnali-
zowaty to widoczne w ujeciu rok do roku systematyczne spadki tego wskaznika, ktéry juz w koncu 2007 r. obnizyt sie
ponizej progu 50 pkt. oddzielajacego wzrost od kontrakciji.

—— PKB strefa euro (% r/r)
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Pogtebianie sie spadku skiadowej PMI ,nowe zamodwienia w eksporcie” ponizej progu 50 pkt. kaze nam przypuszczag,
ze spowolnienie eksportu potrwa przez kilka najblizszych kwartatéw, zas prawdopodobienstwo wystgpienia gtebokiej
recesji w strefie euro (coraz wiecej prognoz wskazuje na mozliwos¢ spadku PKB w 2009 r. o co najmniej 2%) skfania
nas do zadania pytania o jego potencjalng skale. Prosta analiza historycznych zaleznosci moze nie doszacowywac
spowolnienia eksportu, cho¢by dlatego, ze od poczatku istnienia strefy euro nie mieliSmy do czynienia z recesjg w
petnym wymiarze (czyli ze spadkiem realnego PKB). Co wigcej, w ciggu ostatniej dekady istotnie zmienita sig struktura
polskiego eksportu (nastgpito wyrazne przesuniecie w strone produktéw o wyzszym stopniu przetworzenia), co zwiek-
szylo jego podatnosé na wahania koniunktury w strefie euro. Przypomnijmy, ze w momencie najsilniejszego spowol-
nienia wzrostu PKB strefy w | kw. 2002 r. (do 0,5% r/r) w Polsce wystapit (jedyny raz w tej dekadzie) realny spadek
eksportu 0 0,5% r/r. Biorac pod uwage przewidywane pogtebienie sie recesji w strefie euro w | potowie tego roku, wy-

2 Dane podawane w rachunkach narodowych uwzgledniaja réwniez przychody z tytutu eksportu ustug (ujmowane w statystyce NBP oddzielnie), co
jednak — biorac pod uwage ich relatywnie niewielki udziat w catym agregacie i jednakowy trend obydwu kategorii, nie zmienia istotnie ich interpreta-
cji.
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daje sie bardzo prawdopodobne, ze w tym okresie bedziemy mieli do czynienia ze spadkiem polskiego eksportu i to w
skali wiekszej od odnotowanej w na poczatku 2002 r.

—— PMI nowe zamdéwienia w eksporcie (pkt r/r)
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Wsparciem dla polskiego eksportu moga byc natomiast ostatnie zmiany kursu walutowego. Silna przecena ziotego w
IV kw. 2008 r., kontynuowana w pierwszych tygodniach nowego roku, bedzie zwieksza¢ konkurencyjnos¢ cenowg
polskiego eksportu. Doswiadczenia historyczne pokazuja, ze deprecjacji nominalnego kursu ztotego (patrz wykres,
obszar powyzej osi OX), towarzyszyt zwykle, z opdznieniem od 2 do 4 kwartatéw, wzrost dynamiki eksportu. Z kolei
rosnaca dynamika eksportu powodowata, ze znacznie mniejszym opdznieniem, umocnienie kursu (mamy tu wiec do
czynienia z dwukierunkowg przyczynowoscig). Oznaczatoby to, ze w IlI-IV kw. 2009 r. moglibysmy liczy¢é na odbicie
eksportu pod wptywem stabszego kursu. Scenariusz taki wymagatby jednak potwierdzenia w zmianach biezacych
wskaznikow PMI, a jego realizacji sprzyjatoby pojawienie sie symptomow poprawy koniunktury u naszych gtéwnych
partnerow handlowych.
—— EURPLN (% r/r)
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W skali catego 2009 r. nalezy sie liczy¢ z gtebokim spadkiem dynamiki eksportu. W ostatniej aktualizacji programu
konwergencji Ministerstwo Finanséw zatozyto, ze tempo wzrostu eksportu osiagnie w tym roku 3,2%. Biorac pod uwa-
ge przewidywania co do skali spowolnienia gospodarczego w Polsce oraz recesji w strefi euro, a takze ryzyko prze-
szacowania dynamiki eksportu na podstawie historycznych zaleznosci, scenariusz taki wydaje sie i tak optymistyczny.
Oczekujemy, ze faktyczna dynamika eksportu moze by¢ jeszcze nizsza, a nawet bliska zeru. Warto przypomnieé, ze
w ostatniej projekciji inflacyjnej NBP z pazdziernika ub.r., a wiec niecate trzy miesigce temu, prognozowano jeszcze
wzrost eksportu 0 9,1%.
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Spowolnienie eksportu nie bedzie nastepowato w oderwaniu od zachowania innych zmiennych makroekonomicznych.
Po pierwsze, niski eksport bedzie pogtebiat i tak nienajlepsza sytuacje finansowg przedsiebiorstw, skianiajac je do
ograniczenia (czy nawet wstrzymania) wzrostu ptac i redukcji zatrudnienia. Po drugie, biorac pod uwage nakreslony tu
scenariusz, spadkéw mozna sie¢ spodziewac rowniez po stronie importu, cho¢ prawdopodobnie jego dynamika pozo-
stanie poczatkowo wyzsza niz dynamika eksportu (zwracamy uwage na zwigzek nizszy eksport — nizsze inwestycje —
nizszy import). Dlatego oczekujemy niewielkiej, ujemnej kontrybucji (rzedu -0,5 pkt. proc.) eksportu netto do wzrostu
PKB w | pot. 2009 r. Dodatnia kontrybucja bytaby mozliwa, gdyby pod wptywem stabnacych inwestycji dynamika PKB
spowolnita jeszcze silniej niz obecnie prognozujemy (1,0-1,5%), powodujac relatywnie szybsze wyhamowanie dyna-
miki importu. Nie przewidujemy wiec, by nizsza dynamika eksportu spowodowata istotne pogtebienie deficytu na ra-
chunku obrotéw biezacych — wedtug naszych wstepnych szacunkoéw, relacja tego deficytu do PKB moze wzrosnaé do
ok. 6% w potowie 2009 r. wobec ok. 5,5% na koniec 2008 r. Przeciwko dalszemu pogtebianiu sie deficytu przemawiajg
rowniez widoczne juz w tej chwili trudnosci z jego finansowaniem w sytuacji, gdy szybko maleje doptyw bezposrednich
inwestycji zagranicznych (w okresie 12 miesiecy do listopada ub. roku wiacznie byt on juz o okoto 30% mniejszy niz w
poprzednim okresie 12-miesiecznym).

Na zakonczenie przypomnijmy, ze rozwazany powyzej spadek dynamiki dotyczy eksportu w cenach statych, z zamro-
zonym kursem walutowym. Uwzgledniajac zaleznosci zachodzace miedzy cenami biezacymi eksportu a kursem (udo-
kumentowane m.in. w modelu prognostycznym uzywanym przez NBP) oraz skale ostatniego ostabienia zlotego, w
krotkim okresie mozemy spodziewacé sie ujemnych dynamik eksportu na bazie euro (czego potwierdzeniem ex post s
pazdziernikowe i listopadowe dane NBP). Razem z pogarszajacym sie saldem obrotéw biezacych wpisujg sie one z
kolei w sekwencje bardzo stabych danych makroekonomicznych, ktérych publikacja w | potowie 2009 r. moze byé¢
impulsem do dalszego ostabienia ztotego.
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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 zZrodet, 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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