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CZNY PRZEGLAD MAKROEKONOMICZNY

e Biezgca projekcja inflacyjna jest z pewnoscig wsparciem dla gotebiego skrzydta w
RPP (wtaczajac prezesa) i ograniczy skale zaciesnienia monetarnego w najbliz-
szych miesigcach. RPP moze co prawda podazy¢ za ECB i podnies¢ stopy w
kwietniu, jednak moze by¢ to jedyna podwyzka w pierwszym po6troczu 2011.

e Obserwowane od potowy 2010 roku ozywienie popytu inwestycyjnego ma rozcza-
rowujaco tagodny przebieg. Utrzymuje sie co prawda dodatnia kontrybucja inwe-
stycji publicznych do wzrostu catego agregatu, jednak odbudowa inwestycji pry-
watnych zaskakuje negatywnie. Tzw. stylizowane fakty nie wskazujg, aby opdz-
nienie prywatnego popytu inwestycyjnego miato przetozy¢ sie na skrocenie fazy
ekspansji gospodarczej. Moze sie jednak okazaé, ze w perspektywie najbliz-
szych 1-2 kwartatéw ozywienie w inwestycjach bedzie nadal przede wszystkim
dotyczyto sekcji wymiany fizycznie zdeprecjonowanego kapitatu a na ozywienie
w inwestycjach w rozbudowe mocy produkcyjnych bedziemy musieli jeszcze po-
czekac. Taki profil ozywienia inwestycyjnego w potaczeniu z faktem dominuja-
cego udziatu srodkdw witasnych przedsigbiorstw w finansowaniu inwestycji moze
oddziatywaé w dalszym ciggu w strone utrzymania tagodnej sciezki wzrostu wo-
lumendéw kredytéw dla przedsiebiorstw.

e Problem zadtuzenia gospodarek jest teraz bardziej aktualny niz kiedykolwiek.
Stany Zjednoczone nie wypracowaly jeszcze koncepcji walki z diugiem publicz-
nym i ogromnym deficytem budzetowym, jasne jest jednak, ze przyjety zupetnie
inne zatozenia niz na przyktad Wielka Brytania (skadinad krytykowana przez
Obame). Skala cie¢ (nawet ta zaproponowana przez republikanéw) jest mniej-
sza niz przyjeta przez rzad Camerona. Nie nalezy sie temu dziwi¢ — gospodarka
amerykanska znacznie bardziej odczuta kryzys finansowy i znacznie wolniej sie
z niego podnosi, nie ma tez asekuracji w postaci struktur europejskich. Amery-
kanie powinni jednak zdawac¢ sobie sprawe, ze odktadajac problemy budzetowe
na pézniej stajg przed wielkg niewiadoma. Brak ustawy budzetowej powieksza
tylko niepewnosé, co rynki finansowe moga niedtugo przestac tolerowac.

« Swiatetko w tunelu dla polskich obligacji. W ostatnich dniach obserwowaliémy za-
rowno kapitulacje tradéw na wyzsze stopy w Azji, jak i realny naptyw kapitatu
zagranicznego na polski rynek obligacji. W sytuacji zahamowania wzrostow
rentownosci na rynkach bazowych i rozszerzaniu spreadéw kredytowych na pe-
ryferiach strefy euro polskie papiery moga cieszy¢ sig¢ wigkszym zainteresowa-
niem inwestorow.

Wskaznik 2007 2008 2009 2010 2011P
PKB r/r 6,8 51 1,7 3,8 4,2
Inflacja ($rednia w okresie) 2,5 42 3,5 2,8 3,7
Saldo na rachunku obrotéw biez. (% PKB) -45 -5,3 -1,6 -3,1 -3,8
Stopa bezrobocia (koniec okresu) 11,2 9,5 12,1 12,3 11,9
Stopa bazowa NBP (koniec okresu) 5,00 5,00 3,50 3,50 4,25
Wskaznik 2010 2011

Qi Q2 Q3 Q4 Q1P Q2P
PKB r/r 3,0 3,5 4.2 4,4 4,4 3,8
Inflacja r/r ($rednia w okresie) 3,0 2,1 2,6 0,9 3,7 3,7

Stopa bazowa NBP (koniec okresu) 3,50 3,50 3,50 3,50 3,75 4,25

P - prognoza
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Lip10 Sie10 Wrz10 Paz10 Lis10 Grul0 Styit Lut11

PKB i produkcja
PKB 4,2% 4,4%
Popyt krajowy 4,2% 5,6%
Spozycie indywidualne 3,5% 4,1%
Naktady brutto na srodki trwate 0,4% 0,9%
Warto$¢ dodana 3,8% 3,8%

w przemysle 10,2% 6,2%

w budownictwie 6,1% 6,6%

w sektorze ustug rynkowych 2,0% 3,3%
Produkcja przemystowa r/r 10,5% 13,6% 11,8% 8,0% 10,0% | 11,4% 10,3% | 11,1%
Produkcja przemystowa m/m -5,9% -1,8% 13,1% -1,6% -1,4% | -4,2% -6,4%
Sprzedaz detaliczna r/r 3,9% 6,6% 8,6% 9% 8,3% 12,0% 58% | 7.2%
Sprzedaz detaliczna m/m 3,2% -1,6% 1,2% 4,3% -6,7% 25,3% -28,6%
Rynek pracy
Przecietne wynagrodzenie w sekt. przeds. (PLN) | 3433,32 | 3407,26 | 3403,68 | 3440,22 | 3525,67 | 3847,91 | 3391,59
Wynagrodzenie w sektorze przedsigbiorstw r/r 2,1% 4,2% 3,7% 3,9% 3,6% 5,4% 5,0% 4,9%
Wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw m/m 0,9% -0,8% -0,1% 1,1% 2,5% 9,1% -11,9%
Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw  r/r 1,4% 1,6% 1,8% 2,1% 2,2% 2,4% 3,8% 4,0%
Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw m/m 0,3% 0,0% 0,2% 0,2% 0,1% 0,0% 2,3%
Stopa bezrobocia 11,5% 11,4% 11,5% 11,5% 11,7% | 12,3% 13,0% 13,2%
Handel zagraniczny
Rachunek obrotéw biezacych (min EUR) -1270 -1281 -1089 -1217 -2195 -1573 -1709
Eillg{()) wymiany towaréw na bazie trans. (min 606 825 537
Eksport na bazie transakciji r/r (w EUR) 17,5% 22,9% 17,9%
Import na bazie transakc;ji r/r (w EUR) 18,9% 26,2% 23,9%
Rachunek obrotéw biezacych (% PKB) -2,3% -2,6% -2,9%
Ceny
Wskaznik cen towaréw i ustug kons. m/m -0,2% -0,4% 0,6% 0,5% 0,1% 0,4% 1,2%
Wskaznik cen towaréw i ustug kons. r/r 2,0% 2,0% 2,5% 2,8% 2,7% 3,1% 3,8% 3,9%
Inflacja bazowa (bez cen zywno$ci i energii) r/r 1,2% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2% 1,6% - 2,1%
Wskaznik cen produkcji przemystowej m/m 0,1% -0,2% 0,1% 0,0% 0,4% 1,2% 0,4%
Wskaznik cen produkcji przemystowej r/r 3,8% 4,0% 4,3% 3,9% 4,7% 6,2% 6,2% 7,1%
Agregaty monetarne
Podaz pienigdza M3 (mld PLN) 743,33 749,6 752,9 756,6 763,4 782,5 769,1
Podaz pieniadza r/r 7,8% 9,4% 8,9% 6,4% 9,1% 8,7% 8,2% 8,5%
Kredyty dla gospodarstw domowych r/r 13,7% 15,5% 12,4% 10,0% 14,3% 13,9% 12,7%
Kredyty dla przedsigbiorstw r/r -3,1% -2,2% -3,1% -2,3% -0,7% -0,3% 0,4%
Depozyty gospodarstw domowych r/r 9,4% 10,0% 9,7% 10,2% 10,1% 9,8% 9,4%
Depozyty przedsiebiorstw r/r 12,1% 15,2% 12,9% 13,2% 10,7% 9,9% 9,2%
Kursy walutowe
Kurs EUR/PLN (koniec miesigca) 4,01 4,00 3,97 3,97 4,02 3,96 3,93 3,96
Kurs USD/PLN (koniec miesiaca) 3,07 3,15 2,91 2,85 3,10 2,96 2,87 2,87
Stopy procentowe
Stopa interwencyjna NBP 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,75% 3,75%
Stopa lombardowa 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,25% 5,25%
Stopa depozytowa 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,25% 2,25%
WIBOR 3M 3,72% 3,71% 3,74% 3,83% 3,86% 3,92% 4,01% 411%
Rentownos¢ obligacji 2Y 4,75% 4,73% 4,76% 4,73% 4,85% 4,76% 4,99% 5,09%
Rentownos¢ obligacji 5Y 5,41% 5,19% 5,09% 5,16% 5,41% 5,48% 5,73% 5,84%
Rentownos¢ obligacji 10Y 5,88% 5,43% 5,50% 5,56% 5,83% 6,00% 6,27% 6,28%
Gospodarka swiatowa
Inflacja w strefie euro (r/r) 1,7% 1,6% 1,9% 1,9% 1,9% 2,2% 2,3% 2,4%
Wozrost PKB w strefie euro (r/r) 1,9% 1,9%
Stopa podstawowa ECB 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00%
Inflacja w USA (r/r) 1,2% 1,1% 1,1% 1,2% 1,1% 1,5% 1,6%
Wzrost PKB w USA (k/k, ann.) 2,6% 2,8%
Stopa docelowa Fed Funds 0?’20524, oc?'zoscl/° cg'zoscl/° o(?’zosc‘)%> 0?’2059’/° o(?’zosc‘)%> o?fscl/o oc?'zoscl/°

Zrédto: GUS, NBP, Eurostat, Reuters, ECB, Rezerwa Federalna, BRE Bank S.A. Kursywg o0znaczono prognozy.
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RPP: podwyzki na razie tylko prewencyijnie, brak presiji Wykres 1. Projekcja inflacji.

popytowej w projekcji inflacyjnej 6 6

Zgodnie z oczekiwaniami RPP nie zdecydowata sie na
zmiane stép procentowych. Komunikat po posiedzeniu
okazat sie stosunkowo tagodny, podobnie jak wypowiedzi
prezesa w czasie konferencji. Zaprezentowano takze wyni-
ki najnowszej projekcji inflacyjnej (opisujemy w akapitach
po opisie tresci komunikatu).

Komunikat. RPP podkresla, ze na swiecie dochodzi do
utrwalenia proceséw wzrostowych, jednak czynniki ryzyka
pozostajg bez zmian: nieréwnowaga fiskalna oraz skutki
niekonwencjonalnej polityki monetarnej. W kontekscie
biezacych wydarzen zwr6cono uwage na napiecia na Bli-
skim Wschodzie i Afryce Pétnocnej, w tym takze na mozli-
wos$¢ wystgpienia dwojakich skutkéw wzrostu cen ropy
naftowej: pro-inflacyjnych ale i anty-wzrostowych.

Po bardzo optymistycznych styczniowych ,Minutes” w
marcu RPP stata sie ponownie bardziej ostrozna wzgledem
oceny koniunktury w polskiej gospodarce. Zwrécono uwage
na wysokie tempo wzrostu PKB w IV kwartale, generowane
jednak nie przez inwestycje, a konsumpcje. Komunikat
nawigzuje tez do dobrych danych o produkcji, stabszych o
sprzedazy, wzrostow zatrudnienia i ptac (tu RPP wcigz
uzywa przymiotnika "umiarkowane"), a takze do wzrostu
stopy bezrobocia. Podkreslono juz niemal tradycyjnie
(fragment pojawia sie juz od wielu miesigcy) ograniczone
kredytowanie przedsiebiorstw i towarzyszacy mu szybki
wzrost kredytow hipotecznych (wola RPP, aby ograniczy¢
wzrost kredytowania w walutach obcych pojawia sie takze
juz tradycyjnie na koncu komunikatu). Odno$nie proceséw
inflacyjnych RPP zaznaczyta przekroczenie przez wskaznik
inflacji goérnej granicy celu oraz egzogenicznos¢ tego wzro-
stu. Brak odniesienia do kursu walutowego w komunikacie,
a takze sugestie co do obecnie niewielkiego wptywu RPP
na kurs walutowy, wydajg sie preludium do zaniechania
eksperymentéw z celowaniem kursu walutowego i wiek-
szego skupienia uwagi na celu inflacyjinym (w $rednim
terminie).

Projekcja inflacyjna. W poréwnaniu do pazdziernikowej
projekcji inflacji podwyzszono prognoze na pierwsze dwa
kwartaty 2011 r.: 0 0,5-0,6 pp. O ile sama wielko$¢ réznicy
robi wrazenie, dekompozycja skifania do wniosku, ze w
ocenie NBP wyzsza inflacja w pierwszej potowie br. wyni-
ka¢ bedzie przede wszystkim z czynnikéw globalnych:
wyzszych cen energii oraz zywnosci. W poréwnaniu do
poprzedniej projekcji prognoza inflacji bazowej w br. jest
tylko nieznacznie wyzsza, a w 2012 r. nawet nizsza. Nizsza
w poréwnaniu do poprzedniej projekciji prognoza inflacji w
drugiej potowie br. oraz w 2012 r. wynika¢ ma z unormo-
wania si¢ cen zywnosci. W calym horyzoncie projekciji
(poza pierwszym kwartatem 2012 r.), inflacja ma utrzymy-
wac sie powyzej celu inflacyjnego, na poziomie okoto 3%
rir.

NBP spodziewa sig¢ utrzymania sig wysokiego wzrostu
gospodarczego w 2011 roku, co wynika¢ ma w dalszym
ciggu ze wzrostu popytu wewnetrznego przy malejacym
wptywie zmiany zapaséw. W $rednim horyzoncie dynamika
PKB ma by¢ nizsza w poréwnaniu do poprzedniej projekcii,
co wynika przede wszystkim z nizszych prognoz dynamiki
inwestycji. Jest to zwigzane z obnizeniem prognoz inwe-
stycji publicznych (nowy Plan Budowy Drég i Autostrad,

proc.

- 0
08ql 08q3 09q1 09g3 10ql 10g3 liql 1lq3 12ql 12q3 13ql 13g3

90% 60% EM30% ===proj centralna =—celinflacyjny

Zrodto: NBP.

nizszy naptyw transferow unijnych). Prognoza inwestycji
prywatnych nie zostata znaczaco zmieniona — ich wkiad we
wzrost inwestycji ogétem bedzie bardziej wyrazny w drugiej
potowie br. W 2013 r. inwestycje prywatne bedg motorem
wzrostu naktadéw brutto na s$rodki trwate ogoétem i bedg
tagodzi¢ spadek inwestycji publicznych. Obnizenie prognoz
wzrostu PKB przetozyto sie na nieco gorsze w ocenie NBP
perspektywy dla rynku pracy. Wyzsze w poréwnaniu z
projekcja pazdziernikowg bezrobocie ma ostabi¢ sytuacje
pracownikéw i obnizy¢ presje ptacowa.

Wykres 2. Projekcja PKB.
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Najistotniejszym czynnikiem ryzyka marcowej projekcji jest
otoczenie zewnetrzne. Cho¢ Europejski Bank Centralny
zrewidowat swoje prognozy do géry, raport NBP emanuje
pesymizmem... W ocenie NBP trudno stwierdzi¢, czy wy-
cofywanie sie rzadéw z stymulujacego policy mix, rosnace
zadtuzenie krajow rozwinietych oraz niepewnos$¢ co do cen
surowcéw rolnych i energetycznych wptynie na wyzsza czy
nizsza inflacje. Sposréd czynnikéw ryzyka w zakresie kursu
walutowego (wysokiego deficytu finanséw publicznych oraz
naptywu inwestycji zagranicznych i portfelowych) silniejszy
jest pierwszy z nich, co moze przyczyni¢ sie do wzrostu
inflacji. W bilansie ryzyka NBP wskazat na mozliwos¢ wyz-
szego wzrostu cen.

Biezaca projekcja inflacyjna jest z pewnoscig wsparciem
dla gotebiego skrzydta w RPP (wtaczajac prezesa) i ogra-
niczy skale zaciesnienia monetarnego w najblizszych mie-
sigcach. RPP moze co prawda podazy¢ za ECB i podnie$¢
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stopy w kwietniu, jednak moze by¢ to jedyna podwyzka w
pierwszym pétroczu 2011. Wsparciem dla szybkiej decyzji
moze by¢ najnowszy odczyt oczekiwan inflacyjnych — juz
prosta analiza graficzna (patrz wykres) sugeruje, ze me-
chanizm obliczania oczekiwan jest b. przewidywalny (czytaj
adaptacyjny; w wiekszosci przypadkéw odzwierciedla
wzrost inflacji sprzed 2 miesiecy). Pozostaje pytanie, czy
RPP jest swiadoma tego faktu (a wiec zostato to juz wziete
pod uwage), czy tez zostanie zaskoczona (a takie sytuacje
obserwowalismy juz w przesztosci, nawet w przypadku
,oczekiwanych” i wczesniej szeroko dyskutowanych — na-
wet w wypowiedziach cztonkéw Rady — odczytéw inflacyj-
nych). Podtrzymujemy, ze caly cykl zaciesnienia zamknie
sie prawdopodobnie w 75-100pb.

Wykres 3. Projekcja PKB.
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych NBP i
GUS.

Marcin Mazurek
Maciej Pielaszkiewicz
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Inwestycje — rozczarowujaco tagodne ozywienie

Obserwowane od potowy 2010 roku ozywienie popytu
inwestycyjnego ma rozczarowujaco fagodny przebieg.
Utrzymuje sie co prawda dodatnia kontrybucja inwe-
stycji publicznych do wzrostu catego agregatu, jednak
odbudowa inwestycji prywatnych zaskakuje negatyw-
nie.

Tzw. stylizowane fakty nie wskazuja, aby opodznienie
prywatnego popytu inwestycyjnego miato przetozyc¢ sie
na skrocenie fazy ekspansji gospodarczej. Moze sie
jednak okaza¢, ze w perspektywie najblizszych 1-2
kwartatow ozywienie w inwestycjach bedzie nadal
przede wszystkim dotyczylo sekcji wymiany fizycznie
zdeprecjonowanego kapitatu a na ozywienie w inwe-
stycjach w rozbudowe mocy produkcyjnych bedziemy
musieli jeszcze poczekac.

Taki profil ozywienia inwestycyjnego w pofaczeniu z
faktem dominujacego udziatu $rodkéw wiasnych
przedsiebiorstw w finansowaniu inwestycji moze od-
dzialywa¢ w dalszym ciagu w strone utrzymania tagod-
nej Sciezki wzrostu wolumendow kredytow dla przed-
siebiorstw.

Niezaprzeczalnie w gospodarce polskiej mamy do czynie-
nia z systematyczng poprawa koniunktury. Ten pozytywny,
cykliczny obraz nie przektada sie jednak jeszcze na zna-
czacq poprawe popytu inwestycyjnego. Dynamika inwesty-
cji w samym IV kwartale 2010 roku (0% kw/kw oraz 0,9%
r/r) okazafa sie rozczarowujgca. Dla porzadku dodajmy, ze
precyzyjna ocena stanu inwestycji prywatnych w catej go-
spc1)darce we wspomnianym okresie ciagle nie jest mozli-
wa .

Ostatnie wydarzenia w Europie i presja na zacie$nienie
fiskalne w najblizszych latach sugeruja réwniez, ze ambitne
plany rozbudowy infrastruktury, w tym te zwigzane z przy-
gotowaniem do Euro2012 i przede wszystkim z budowg
drég, mozna odtozy¢ miedzy bajki, a przynajmniej nie bedg
one tak stymulujace jak sadzono dotychczas (patrz tez
ostatnia projekcja NBP). Rzad przedsiewziat szereg dzia-
fan, jak choéby uniewaznienie 25 Il br. 12 trwajacych po-
stepowan na budowe drég krajowych na kwote 9,4mid zt
(konsekwencja przyjetego w styczniu Programu Budowy
Drég Krajowych na lata 2011-2015), modyfikujacych wcze-
$niejsze ambitne plany. W perspektywie $redniookresowej,
jednak juz po 2011 roku, nizsza dynamika inwestycji infra-
strukturalnych moze by¢ jednak rébwnowazona przez inwe-
stycje sektora energetycznego. Skale inwestycji w tym
sektorze szacuje si¢ na okoto 90 mld zt w kolejnych 5-6
latach.

Skad popyt inwestycyjny?

Inwestycje mozna podzieli¢ na dwie gtéwne grupy: inwe-
stycje odtworzeniowe (restytucyjne) oraz inwestycie w
rozbudowe mocy produkcyjnych. Cho¢ na poziomie staty-

! Szacunkowe dane o inwestycjach prywatnych w catej gospodar-
ce mozna uzyska¢ dopiero po publikacji danych o inwestycjach
publicznych, co nastepuje z duzym op6znieniem.

stycznym (agregatowym) obydwa rodzaje popytu inwesty-
cyjnego sg nierozréznialne, analizy ,bottom-up” (z ktérych
whioski przedstawiane sa w popularnych podrecznikach do
analizy cyklu koniunkturalnego) sugeruja, ze ,odbicie” in-
westycyjne po okresie recesji generowane jest w gtownej
mierze przez inwestycje restytucyjne, dokonywane przez
przedsiebiorstwa zmuszone® do wymiany kapitatu rzeczo-
wego poprzez jego nadmierne zuzycie. W tej fazie cyklu
finansowanie jest tanie, zwykle tanio przedstawiajg sie
ceny doébr inwestycyjnych, przy czym ich montaz oraz
opOznienie w realizacji zaméwienia jest krotkie z uwagi na
niewielki jeszcze popyt w gospodarce. W dalszej czesci
ozywienia pojawiajg sie inwestycje nowe, ukierunkowane
na rozbudowe mocy produkcyjnych (potencjatu produkcyj-
nego). Pojawiajg sie one w zwigzku ze wzrostem popytu na
produkty przedsigbiorstwa lub z oczekiwan na wzrost popy-
tu; oczywistym jest, ze zwiekszenie produkcji musi pocia-
ga¢ za sobg korzysci materialne badz strategiczne dla
przedsiebiorstw — w przeciwnym wypadku nie one beda
inwestowad.

Cho¢ popyt nowy i restytucyjny sa nierozrdznialne na po-
ziomie dostepnych danych o inwestycjach (GUS), bardzo
pomocne okazuja sie badania ankietowe, ktére dzieki
przedstawieniu kompozycji popytu inwestycyjnego pozwa-
laja oceni¢ przynajmniej dojrzato$¢ fazy ozywienia (patrz
wykres 1).

Wykres 1. Cele inwestycji w 2011 r.

.
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Zrodto: NBP.
W okresach dobrej koniunktury celem ponad 2/5 inwestyciji

w Polsce byto zwiekszenie potencjatu produkcyjnego. Na
2011 r. 1/3 firm zaplanowata inwestycje zwigzane z wymia-

2 Cykliczng konieczno$¢ wymiany sprzetu nalezy odrézni¢ od
koniecznosci strukturalnej. W tym drugim przypadku nalezy wska-
zaé na energetyke, przed ktérg w ciggu najblizszych 10 lat stojg
ogromne wyzwania, jako ze 70% elektrowni i sieci energetycznych
jest zdekapitalizowana. Wg ostroznych szacunkéw wymiana i
rozbudowa istniejacych blokéw oraz dostosowanie polskiej ener-
getyki do wymagan unijnych wymaga inwestycji rzedu 100-200 mlid
zt. Nalezy zauwazyé¢, ze strukturalne zalegtosci tego sektora po-
winny sie w najblizszym czasie naktada¢ na cykliczny komponent
nowych inwestycji, co z kolei moze stanowi¢ kolejne, endogenicz-
ne zrédto popytu inwestycyjnego.
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ng majatku, a tylko 24,3% - w zwigkszenie potencjatu pro-
dukcyjnego. Przewaga popytu restytucyjnego oraz mato
inwestycji nowych to akcenty, ktére sugeruja, ze cykl inwe-
stycyjny dopiero sie rozpoczyna.

Syntetyczne spojrzenie na inwestycje w ujeciu catoscio-
wym oferuje wskaznik wykorzystania mocy wytwérczych.
W latach 2002-2005 wskaznik ten wyprzedzat wzrost inwe-
stycji o okoto 2-3 kwartaly (patrz wykres 2). Wskaznik wy-
korzystania mocy produkcyjnych w latach 2009-2010 znaj-
dowat sie w trendzie wzrostowym. Odczyt za pierwszy
kwartat 2011 r. jest jednak nizszy niz kwartat wczesniej
(spadek o 4,6 pp.), ale na podobnym poziomie co przed
rokiem (spadek o 0,5 pp.).

Wykres 2. Inwestycje w Polsce (r/r) oraz wskaznik wyko-
rzystania mocy produkcyjnych (%)
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Obserwowany spadek moze sugerowaé, ze w perspekty-
wie najblizszych 1-2 kwartatow ozywienie w inwestycjach
bedzie nadal przede wszystkim dotyczyto wymiany fizycz-
nie zdeprecjonowanego kapitatu.

Czy opdznienie inwestycji zle wrézy trwatosci ozywie-
nia? Zbioér stylizowanych faktow.

Jak ustalono wczesniej, sekwencja zmian popytu inwesty-
cyjnego to popyt restytucyjny, a nastepnie popyt na inwe-
stycje nowe. Warto sprawdzi¢, czy moze sie zdarzy¢, ze
inwestycje nowe po prostu sie nie pojawig, a firmy moga
ograniczy¢ sie jedynie do zachowania funkcjonalnosci
istniejacego kapitatu.

Gospodarka, dla ktorej istniejg najdtuzsze i najdoktadniej-
sze szeregi czasowe, a dodatkowo wiarygodnie wyznaczo-
ne zostaly (przez NBER) same momenty rozpoczecia i
zakonczenia recesji to Stany Zjednoczone. Analiza cyklu
inwestycji dla tej gospodarki powinna zatem umozliwi¢
zebranie tzw. stylizowanych faktéw. Wsréd tychze histo-
rycznie powtarzalnych wzorcédw szukamy odpowiedzi na
pytania o zmiennos$¢ inwestycji w cyklu w poréwnaniu ze
zmiennos$cig konsumpgiji, szybkos$cia ozywienia inwestycyj-
nego po zakonczeniu recesji oraz trwatoscig ozywienia w
przypadku opdznienia odbicia popytu inwestycyjnego (ktére
pojawia sig jako wynik ,dotaczenia” inwestycji nowych).

Pierwszy stylizowany fakt (prezentujemy go dla porzad-
ku, znajduje sie w kazdym podreczniku do makroekonomii).
Zmiennos$¢ inwestycji w cyklu jest wyraznie wyzsza niz
zmienno$¢ konsumpcji. Wynika to miedzy innymi z wygta-
dzania konsumpcji przez gospodarstwa domowe (habit
formation) oraz szybszych reakcji przedsiebiorcow na

zmiany nie tylko biezacej koniunktury ale réwniez perspek-
tyw dla popytu (patrz wykres ponizej).

Wykres 1. Recesje w USA oraz cykl inwestycji i konsump-
cji w okresie od 1947 r.

USA - recesja

Inwestycje Konsumpcja

Zrédto: Obliczenia wiasne na podstawie danych BEA, NBER.

Odchylenie inwestycji od diugookresowego trendu w czasie
najgtebszych recesji siega 20%. Z kolei odchylenie kon-
sumpcji nie odbiega od dtugoterminowego trendu o wiecej
niz 3-4%.

Drugi stylizowany fakt. Do 4-5 kwartalu po osiagnieciu
przez gospodarke dna recesji powinno nastgpi¢ odbicie
popytu inwestycyjnego. W czasie czterech sposrdd jedena-
stu recesji w okresie powojennym przebicie diugookreso-
wego trendu przez inwestycje nastepowato z wyraznym
opo6znieniem tj. pdzniej niz w ciagu 5 kwartatéw po kryzy-
sie. Po kryzysie finansowym inwestycie w USA znalazty
sie powyzej diugookresowego trendu pézno — dopiero w 3
kwartale 2010 r. (patrz wykres powyzej).

Trzeci stylizowany fakt. Diugos¢ fazy ekspansji/ozywienia
wydaje sie tym diuzsza im pdzniej nastapito przebicie przez
inwestycje diugookresowego trendu (patrz wykres rozrzutu
ponizej). Od tej reguly sa jednak wyjatki — po recesji za-
konczonej w pierwszym kwartale 1991 r. przebicie trendu
przez inwestycje nastgpito dopiero po 12 kwartatach, a
ekspansja trwata tylko 5 kwartatow. Podobnie byto po rece-
sji zakonczonej w pierwszym kwartale 1961 — wartosci te to
odpowiednio 16 kwartatéw oraz 9 kwartatow.

Wykres 2. Dlugos¢ ekspansiji vs. kwartat przebicia trendu
przez inwestycje po zakonczeniu reces;ji

*
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Zrédto: Obliczenia wtasne na podstawie danych BEA.
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Czwarty stylizowany fakt. Zmiana trendu inwestycji na-
stepuje najczesciej w podobnym momencie jak zmiana
trendu konsumpcji. W 5 sposréd 11 powojennych recesiji
zmiana trendéw nastapita w tym samym czasie. W 3 przy-
padkach zmiana trendu konsumpcji nastepowata wczesniej
— 1 do 4 kwartatéw. W 3 przypadkach zmiana trendu kon-
sumpcji nastepowata pézniej — dwukrotnie miato to miejsce
2 kwartaty p6zniej, a w jednym przypadku w ogéle to nie
nastapito (podwojna recesja z poczatku lat 90-tych — sce-
nariusz, ktérego powtoérzenie wieszczyto wielu ekonomi-
stow w roku 2010).

Obecne ozywienie popytu konsumpcyjnego, spory odsetek
firm zgtaszajacych jedynie wole odbudowy kapitatu to fakty,
ktére przemawiajg za mozliwoscia rozpoczecia ,normalne-
go” cyklu inwestycji w perspektywie kilku kwartatéw (praw-
dopodobnie przetomu 2011/2012). Cykliczne ozywienie w
inwestycjach moze napotkac na wsparcie ze strony struktu-
ralnej koniecznosci zachowania (a takze rozbudowy) mocy
produkcyjnych sektora energetycznego (inwestycje reali-
zowane juz po 2011 roku).

Cykl inwestycji w Polsce i w Niemczech

Przywotane w poprzednich paragrafach stylizowane fakty
sugeruja, ze opdznienie odbicia inwestycji nie powinno
zwiastowac rychtego zakonczenia fazy ekspansji gospo-
darczej réwniez w polskiej gospodarce. Do podobnych
wnioskéw prowadzg réwniez zaobserwowane historycznie
prawidtowosci. Cykl polskich inwestycji historycznie byt
silnie skorelowany z cyklem inwestycji niemieckich (patrz
wykres), co pozwala na pewien optymizm.

Podobnie jak w Polsce, odbudowa inwestycji po kryzysie
finansowym nastagpita w Niemczech dos¢ p6zno, bo dopie-
ro w drugim kwartale 2010 r. Ostatnie trzy kwartaly to okres
solidnego, ponad 7% wzrostu inwestycji w ujeciu rocznym,
(spadek inwestycji w IV kw. 2010 r. w ujeciu kwartalnym
wynika z czynnikdw jednorazowych - mrozna zima).

Wykres 3. Cykl3 inwestycji w Polsce i w Niemczech (%
odchylenie od trendu)
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Zrédto: Obliczenia wiasne na podstawie danych GUS oraz Euro-
stat.

2001 2002 2003 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 2010

% Cykl inwestycji rozumiemy jako procentowe odchylenie sktadnika
cyklicznego od trendu.

Na boom kredytowy musimy jeszcze poczekaé

Od strony finansowania inwestycji Polske wyréznia ponad-
przecietne znaczenie $rodkéw wiasnych. Badania koniunk-
tury GUS wskazuja, ze ponad 90% inwestycji jest finanso-
wanych wiasnie z wiasnych funduszy przedsiebiorstwa
(patrz wykres). Wzrost znaczenia kredytéw inwestycyjnych
w finansowaniu inwestycji obserwowany jest dopiero w
okresach znacznej poprawy koniunktury. Znaczenie kredy-
tu bankowego w finansowaniu inwestycji rosnie w pdzniej-
szych fazach cyklu.

Wykres 4. Zr6dta finansowania inwestyciji (% ogétu inwe-
stycji finansowanych z danego zrodta).
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Obserwowane opdznienie odbicia inwestycyjnego w sytu-
acji rekordowo wysokich pozioméw $rodkéw wiasnych
przedsigbiorstw (i biorac pod uwage specyficzng strukture
finansowania inwestycji w Polsce), ciagle ostroznych sza-
cunkoéw przysziej koniunktury i negatywnych doswiadcze-
niach z dostepnoscig kredytu bankowego dla przedsie-
biorstw w roku 2009 moze skutkowa¢ (w najblizszych
dla przedsiebiorstw. Przyspieszenie ekspansji bankowego
kredytu moze przesuna¢ sie na drugg potowe 2011, kiedy
powinnismy obserwowaé zaréwno dalsze zmniejszenie
ryzyk dla globalnego ozywienia, zmniejszenie ryzyao zmia-
ny parametréw polityki pienieznej, jak i wykrystalizowanie
sytuacji politycznej w Polsce.

Ernest Pytlarczyk
Maciej Pielaszkiewicz
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USA: Budzetowe przepychanki

W 2010 roku wydatki budzetowe Stanéw Zjednoczonych
wyniosty 24% PKB — tylko podczas Il Wojny Swiatowej byty
wyzsze. Z drugiej strony podatkowe przychody budzetu
wyniosty 15% PKB, czyli najmniej od 1950 roku, co daje
deficyt budzetowy na poziomie ok. 9% PKB. Od 2001 roku
dtug publiczny wzrést z 33% do 62% PKB w 2010 roku.
Woplynely na to dwie wojny, nieodpowiedzialna polityka
fiskalna oraz kryzys finansowy. The Congressional Budget
Office (CBO) prognozuje, ze w 2020 roku bez zmian fiskal-
nych dtug publiczny osiagnie 90% PKB, za$ odsetki 1 bin
USD rocznie. W 2025 roku przychody budzetowe bedg w
stanie pokry¢ tylko odsetki od dtugu, opieke medyczng i
ubezpieczenia spoteczne (duzym problemem jest starzeja-
ce sie spoteczenstwo i wzrastajace koszty opieki zdrowot-
nej), zas wszystkie pozostate potrzeby wydatkowe (obrona,
bezpieczenstwo, transport...) beda musiaty by¢ pokrywane
przez pozyczone pienigdze. Ponad potowa dtugu jest za-
ciggnieta za granica.

W obliczu kryzysu fiskalnego i globalnej dyskusji o meto-
dach powrotu do réwnowagi budzetowej, w Stanach Zjed-
noczonych trwa wojna miedzy republikanskim Kongresem,
a demokratycznym rzadem o ustawy budzetowe — nie tylko
na przyszty rok, ale takze na trwajacy rok fiskalny 2011.

Spor o budzet 2011

30 wrzesnia 2010 roku w obliczu nie uchwalenia przez
Kongres ustawy budzetowej na rok fiskalny 2011 rozpo-
czynajacy sie 1. pazdziernika 2010, prezydent Obama
podpisat ,Continuing Resolution” (CR) — dokument zapew-
niajacy czasowe (wéwczas do 3. grudnia 2010) finansowa-
nie rzadu na poziomie 1,25 bin USD - analogicznym do
roku 2010. Porozumienie nie zostato osiggniete az do dzi$
— ostatnia (piata) rezolucja podpisana 4. marca 2011 roku
wygasa 18. marca (oczywiscie kolejne przedtuzanie czasu
finansowania ,kosztuje” demokratéw — w marcu dodatkowe
oszczednosci wyniosty 4 mid USD). Od potowy lutego
trwajg dyskusje nad uchwaleniem rezolucji do konca wrze-
$nia, jednak na razie daleko jest do porozumienia. Republi-
kanie domagajg si¢ obnizenia wydatkow o 62 mid USD
wobec 10 mld USD zaproponowanych przez demokratéw.
W przypadku nieosiagniecia kompromisu i nieprzedtuzenia
finansowania, cze$¢ administracji rzadowej musiataby
czasowo zosta¢ zamknigta (pozostatyby urzedy zwigzane z
obszarami niezbednymi do funkcjonowania kraju jak
obronnos$¢ czy zdrowie). Podobna sytuacja wydarzyta sie w
1995 roku, kiedy prezydent Clinton nie przeprowadzit usta-
wy budzetowej przez republikanski Kongres. Woéwczas
CBO wyliczyto, ze trzytygodniowe wytgczenie ,zbednej”
czesci administracji publicznej doprowadzito do obnizenia
wzrostu gospodarczego o ok. 0,5 pp. Jednak przy krétko-
trwatym zatamaniu finansowania administracji panstwowej,
po spadku dynamiki PKB nastepuje odrobienie strat i po-
wrét do wczesniejszych pozioméw, zatem na razie nie ma
powoddéw do obaw.

Propozycja budzetu 2012

Wsrdd sporéw o budzet na trwajacy rok fiskalny prezydent
Obama przedstawit 14 lutego projekt ustawy budzetowej
na rok 2012 (zgodnie z corocznym harmonogramem), ktéry
przewiduje ograniczenie luki budzetowej w ciggu pieciu lat

do 607 mid USD, czyli 3,2% PKB. W perspektywie dekady
deficyt ma by¢ o 1,1 bin USD mniejszy niz dzis.

Budzet zaktada oszczednosci 1,1 bin USD w ciagu najbliz-
szych 10 lat, z czego ponad 60% ma pochodzi¢ z redukcji
wydatkéw, w samym 2012 roku ciecia majg wynie$¢ 33 mid
USD. Budzet odnosi sie takze do Statutory Pay-As-You-
Go-Act of 2010 (analogiczny akt do tego z 1990 roku),
ktéry okreslit zasade, ze kazde nowe zobowigzanie budze-
towe (wydatek lub zmniejszenie przychoddw) nie bedace
absolutng koniecznoscig musi by¢ wyréwnane, tak aby nie
zwiekszato deficytu. Zaproponowano Affordable Care Act -
reforme stuzby zdrowia, ktéra zgodnie z wyliczeniami CBO
ma zredukowa¢ deficyt o 200 mild USD w ciggu pierwszej
dekady i o 1 bln USD w trakcie drugiej. Dodatkowe
oszczednosci to na przyktad 2-letnie zamrozenie pensji
urzedniczych. W oredziu budzetowym Obama podkresla
jednak nie ciecia budzetowe i oszczednosci (w odréznieniu
na przyktad od brytyjskiego ogtoszenia planéw fiskalnych),
ale koniecznos¢ utrzymania wzrostu gospodarczego, kon-
kurencyjnosci amerykanskiej gospodarki, miejsc pracy,
wysokiego poziomu edukacji czy nowoczesnych technolo-
gii. Cele te majg by¢ osiagniete dzieki nowym inwestycjom
(m.in. transportowym), na ktére przeznaczono w 2012 roku
50 mld USD, wspieraniu studentéw oraz mtodziezy (m. in.
przez projekt Race To the Top), a takze innowacji zwigza-
nych z odnawialnymi zrédtami energii. Jest to naturalnym
przediuzeniem wczesniejszych zapowiedzi i uchwat rzadu
dotyczacych pomocy w postaci ograniczen podatkowych
dla rodzin zarabiajacych ponizej 250 tys. USD rocznie oraz
utrzymywania miejsc pracy. 17 grudnia 2010 roku prezy-
dent podpisat (po uchwaleniu przez Kongres — pomimo
sprzeciwu czesci republikanéw) Tax Relief, Unemployment
Insurance Reauthorization, and Job Creation Act of 2010
(przedtuzenie aktu prezydenta Busha z 2009 roku), ktéry
utrzymuje ulgi podatkowe i ma doprowadzi¢ do zwigksze-
nia liczby miejsc pracy oraz przyspieszy¢ wzrost gospodar-
czy. Podstawowe zatozenia aktu to przedtuzenie ulg podat-
kowych dla pracujacych rodzin (przedtuzenie The Child Tax
Credit dla rodzin z dzieé¢mi o niskim dochodzie, The Earned
IncomeTax Credit dla rodzin wielodzietnych oraz The Ame-
rican Opportunity Tax Credit dla studentéw) oraz zwiek-
szenie kreacji nowych miejsc pracy (przez utrzymanie
benefitbw dla bezrobotnych na caly 2011 rok, obnizke
podatku dochodowego pracodawcy o 2% - wartos¢ ok. 112
mld USD w 2011 roku, czasowe umozliwienie firmom 100%
wydatkéw inwestycyjnych w 2011 roku oraz granty umozli-
wiajace utrzymanie miejsc pracy zwigzanych z odnawial-
nymi zrédtami energii) przy zatozeniu niepogorszenia $red-
nio i diugookresowego deficytu budzetowego (co implikuje
niemozno$¢ rozszerzenia programu po 2012 roku).

Juz w styczniowych danych mozna byto zaobserwowaé
efekt jaki dziatania te miaty na dochody Amerykanoéw, ktére
wzrosty az o 133,2 mld USD do najwyzszego poziomu od
ponad 18 miesiecy. Kategoria Sktadki na ubezpieczenia
spoteczne, ktéra wptywa na dochdéd ujemnie zanotowata
istotny spadek wartosci dajac kontrybucje ok. 0,7% do
zanotowanej dynamiki 1% m/m (Wykres 1).

Jednoczesnie na dochodzie rozporzgdzalnym mozna wy-
raznie zaobserwowa¢ wplyw wygasniecia ulgi podatkowej
Making Work Pay Tax Credit (bedacej czescia programu
naprawczego wprowadzonego w lutym 2009 roku - The
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Wykres 1. Kontrybucje do dynamiki miesiecznej docho-
du
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American Recovery and Reinvestment Act of 2009), co
istotnie zwiekszyto dynamike kategorii Podatkéw osobi-
stych do 4,5% m/m z 0,7% m/m w grudniu (Srednia dyna-
mika miesigczna z poprzednich szesciu miesiecy na po-
ziomie 0,9% m/m) i obnizyto dochéd rozporzadzalny (Wy-
kres 2).

Wykres 2. Kontrybucje do dynamiki miesigcznej dochodu
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Bezuzyteczna praca Komisji Fiskalnej?

Oceniajac projekty budzetowe Obamy republikanie wska-
zujg na zbyt ekspansywne wydatki i nieproporcjonalnie
mate oszczednosci, podkreslajac prace powotanej 18.
lutego 2010 roku przez prezydenta dwupartyjnej National
Commission on Fiscal Responsibility and Reform (Komisji
Fiskalnej), ktérej celem miato by¢ wskazanie polityki pro-
wadzacej do poprawy sytuacji fiskalnej w $rednim okresie
oraz jej zrébwnowazenia dtugoterminowo. Komisja miata
takze wskaza¢ rekomendacje dla budzetu (w domysle
zaréwno nieuchwalonego na 2011 rok, jak i planowanego
na 2012 rok) i cho¢ w przedstawionym oredziu Obama
powotuje sie na jej prace, to republikanie wskazujg na zbyt
waskie wykorzystanie cennego (cho¢ nie przez wszystkich
w petni akceptowanego) raportu. Raport, ktéry ukazat sie
na 1. grudnia 2010 roku o znaczacym tytule ,Moment
prawdy” przedstawia plan konsolidaciji fiskalnej zaktadajacy
redukcje deficytu o 4 bin USD w ciggu dekady (obnizenie
deficytu do 2,3% PKB do 2015 roku, ditugu ponizej 60%
PKB do 2023 roku i ponizej 40% PKB do 2037 roku).
Zmiany miatyby byé wprowadzane stopniowo, aby nie
zatrzymaé podnoszacego sie z kryzysu wzrostu gospo-
darczego, zakfadajg m. in. wprowadzenie programoéw
zwiekszajacych efektywnos¢ instytucji panstwowych, na-
prawe systemu opieki zdrowotnej oraz zatrzymanie wzrostu

wydatkéow w tej dziedzinie w diugim okresie, zwiekszenie
wyptacalnosci ubezpieczen spotecznych na kolejne 75 lat,
ujednolicenie systemu podatkowego (aby zapobiec nad-
uzyciom, wykorzystywaniu luk prawnych itp.) oraz znaczne
redukcje stop podatkowych (m.in. likwidacja podatku Alter-
native Minimum Tax). Dziatania te miatyby doprowadzi¢ do
réwnowagi budzetowej w postaci przychodéw na poziomie
21% PKB oraz wydatkéw ponizej 22% PKB (docelowo
21%, patrz Tabela 1,2).

Tabela 1. Prognoza Komisji Fiskalnej (po wprowadzeniu
planu konsolidaciji)

Outlays Revenue Deficit Debt
2010 23.8% 14.9% -8.9% 62%

2015 21.6% 19.3% -2.3% 70%

2020 21.8% 20.6% -1.2% 65%
2025 21.8% 21.0% -0.8% 57%
2030 21.6% 21.0% -0.6% 49%

2035 21.0% 21.0% 0.0% 40%

Zrédto: FiscalCommision.gov

Tabela 2. Przychody i wydatki budzetowe - prognozy po
wprowadzeniu planu konsolidacji Komisji Fiskalnej

Commission Plan
(Billfons of dollars) 2011- 2011-
2010 2011 2012 2015 2020 2015 2020

Revenues

Total 2,143 2511 2,722 3,603 4774 15268 36,806
Outlays
Soclal Security o 726 7582 870 1,167 3,860 9,158
Heelth Care 738 799 795 1013 1,461 4353 10,782
Other Mandatory 487 573 475 429 463 2351 4,596
Discretionary 1,358 1,379 1,385 1,200 1,222 6498 12,518
MNetinterest 202 226 264 511 739 1,768 5,089
Total 3485 3703 38671 4,024 5052 18530 42 144
Deficit (-) or Surplus -1,342  -1,192 -949 421 -279 -36863 -5,338
Debt Held by the Public 9,031 10,133 11200 -13004 15164 na na
(Percent of GDP)
Revenues
Total 14.6% 16.6% 17.3% 19.3% 208% 19.1% 19.3%
Qutlays
Social Security 48% 4 8% 48% 4.7% 50% 4.8% 48%
Health Care 5.0% 5.3% S5.0% 5.4% 6.3% 5.4% 37%
Other Mandatory 3.3% 3.8% 3.0% 2.3% 2.0% 2.9% 2.4%
Discrationary 9.3% 9.1% 8.8% 6.4% 5.3% 8.1% B6.6%
MNetinterest 14% 1.5% 1.7% 2.7% 3.2% 2.2% 2.7%
Total 238% 244% 233% 216% 218% 236% 22.1%
Deficit (-) or Surplus -9.15% -7.9% -6.0% -2.3% -1.2% -4.6% -28%
Debt Held by the Public €1.6% €6.9% 71.0% 89.8% €5.5% n.a. n.a.

Zrédto: FiscalCommision.gov

Raport nie zostat jednak przegtosowany (zgodnie z proce-
dura, aby projekt zostat przyjety w koncowym gtosowaniu
musiato go zatwierdzi¢ 14 z 18 czlonkéw komisji, za$ za-
aprobowato go tylko 11 cztonkéw — co ciekawe po pigciu z
partii republikanskiej i demokratycznej oraz jeden niezalez-
ny). W kontekscie prognoz Komisji Fiskalnej i CBO republi-
kanie zarzucajg propozycjom budzetowym administracii
rzadowej zbyt duze wydatki i pozyczki, zbyt wysokie podat-
ki oraz brak zdolnosci przywddczych, ktére umozliwityby
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walke z deficytem. Zdaniem republikanéw, potrzebne sg
znacznie gtebsze ciecia budzetowe. Projekt na 2012 rok
bedzie wiec takze przedmiotem ostrej batalii w Kongresie.

Najnowsze prognozy deficytu

Wedtug najnowszych prognoz rzadu w biezacym roku
fiskalnym 2011 deficyt budzetowy USA przekroczy poziom
-1,64 bin USD, czyli 10,9% PKB. Jest to wzrost o 2 pp.
wobec 8,9% PKB w 2010 roku. Szacunki wskazujg na
ponad trzydziestokrotny wzrost wydatkéw wobec przycho-
doéw (nominalnie) w stosunku do 2010 roku (Wykres 3).
Dopiero w 2012 roku prognozowane jest zmniejszenie
wydatkéw oraz zwiekszenie przychodoéw (zwigzane gtéwnie
z wygasnieciem przediuzonych w grudniu ulg podatko-
wych), a dopiero w 2013 roku prognozowany jest spadek
poziomu deficytu ponizej 1 bin USD (dane przy zatozeniu
wprowadzenia proponowanego przez Obame budzetu).

Wykres 3. Przychody i wydatki budzetowe
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Zrédto: Biaty Dom

Prognozy te mozna uzna¢ za optymistyczne biorac pod
uwage, ze Bialy Dom zakiada, ze w 2012 roku tempo
wzrostu gospodarczego wyniesie 3,6%, a kolejnych latach
nawet ponad 4% (prognozy CBO to 3,1% w 2012 i ok.
2,8% w 2013). Podobnie optymistycznie wyliczenia wygla-
daja dla kosztéow obstugi dtugu publicznego, ktére w 2010
roku, za sprawa niskiej rentownosci amerykanskich obliga-
cji, siegnety 185 mld USD, czyli zaledwie 1,3% PKB (Wy-
kres 4).

Wykres 4. Rentownos$¢ 10Y obligacii.

$ S T

ﬁ@»»@tﬁ‘ﬁ@m‘d@,

Zrédto: Bloomberg

v
&S

10

Tymczasem rentownosci zaczety rosngé pomimo tego, ze
duzy popyt zgtasza Fed w ramach QE2 (na razie wszystko
wskazuje na to, ze program potrwa jak zaplanowano do
czerwca 2011 roku). Od pazdziernika 2010 roku wzrosty
prawie o 1 pp. do 3,4% na poczatku marca (Wykres 5), zas
wedtug prognoz CBO mogg osiagnaé¢ nawet 4,7% do 2016
roku i 5,4% do 2021 roku. Pod koniec czerwca moze zatem
okazac¢ sie, ze koszt obstugi diugu zaczyna dramatycznie
rosnac.

Wykres 5. Zadtuzenie i odsetki 2011-2034

Bond Principal
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Zrédto: Bloomberg

Utrzymywanie niskiego poziomu stép procentowych
(wspierajace wzrost gospodarczy, o czym najlepiej $wiad-
cza bardzo dobre dane makro dla Stanéw Zjednoczonych)
moze okaza¢ sie jednak zabdjcze, jesli bez takiej pomocy
gospodarka nie utrzyma stabilnego wzrostu gospodarcze-
go, spadajacej (powoli, ale konsekwentnie) stopy bezrobo-
cia i zaufania inwestorow gwarantujacego odpowiednio
niskie finansowanie diugu oraz stabilno$¢ waluty. Przepy-
chanki budzetowe przestang takze mie¢ sens w obliczu
braku chetnych na finansowanie dtugu. Obecnie ok. 50%
naleznosci USA jest w rekach zagranicy, 10% nalezy do
Fedu. Proporcja ta jednak ulega zmianie — az 70% amery-
kanskich instrumentéw dtuznych kupuje teraz Fed, a pozo-
state 30% zagraniczni inwestorzy (banki centralne musza
coraz bardziej zaciska¢ pasa, ich udziat w wykupie diugu
maleje). Powstaje zatem pytanie — jakie rentownosci bedg
musiaty zaoferowa¢ Stany Zjednoczone, aby finansowacé
swoje wydatki, gdy Fed przestanie skupowac¢ aktywa?

Co dalej?

Problem zadtuzenia gospodarek jest teraz bardziej aktual-
ny niz kiedykolwiek. Stany Zjednoczone nie wypracowaty
jeszcze koncepcji walki z dtugiem publicznym i ogromnym
deficytem budzetowym, jasne jest jednak, ze przyjety zu-
petnie inne zatozenia niz na przyktad Wielka Brytania (ska-
dinad krytykowana przez Obame). Skala cie¢ (nawet ta
zaproponowana przez republikanéw) jest mniejsza niz
przyjeta przez rzad Camerona. Nie nalezy sie temu dziwi¢
— gospodarka amerykanska znacznie bardziej odczuta
kryzys finansowy i znacznie wolniej sie z niego podnosi, nie
ma tez asekuracji w postaci struktur europejskich. Amery-
kanie powinni jednak zdawa¢ sobie sprawe, ze odktadajac
problemy budzetowe na pézniej staja przed wielka niewia-
doma. Brak ustawy budzetowej powigksza tylko niepew-
nos¢, co rynki finansowe moga niedtugo przesta¢ tolero-
wad.

Paulina Ziembinska
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EUROMONITOR

Inflacja HICP ($rednia 12-mies.):

2,6% (styczen 2011) Kurs walutowy oraz 2,5% i 15% pa-
Dlugookresowe stopy procentowe sma wahan wokét kursu centralnego
(Srednia 12-mies.): 5,2% (styczen ERM2 w okresie ostatnich 2 lat w

LG L LB ) 2011) przypadku panstw spoza ERM2 —
Deficyt budzetu: <3,0% PKB wokot kursu z poczatku okresu ob-
Diug publiczny:< 60,0% PKB serwaciji)
Czlonkostwo w ERM2: 2 lata
ety facta * Inflacja HICP ($rednia 12-mies.): 2,6% | 485 {........ccieriienueeuenne.
(styczen 2011) 480
¢ Diugookresowe stopy procentowe 435
Diug Stopy ($rednia 12-mies.): 5,8% (styczen 410
o publiczny procentowe 201 1) 385
j « Deficyt budzetu: 7,9%' PKB (2010) 380 4
S « Diug publiczny: 55,5%' PKB (2010) 335 1
e Czionkostwo w ERM2: nie 3;2 i
Stoplen 1Prognoza na podstawie: European Commis- 250 ' ' T
Hoetamuz: sion DG-ECFIN, “Economic Forecast — Au- T3 38222 2 ¢
Deficyt tumn 2010” RE R T B3R 2R
Inflacja 2
¢ Inflacja HICP ($rednia 12-mies.):
1,4% (styczen 2011)
- S - Siobduows | © Diugookresowe stopy procentowe
S ($rednia 12-mies.): 3,89% (grudzien
S 2010) 5
o e Deficyt budzetu: 5,2%' PKB (2009)
« Diug publiczny: 40,0%' PKB (2009) A
e Czionkostwo w ERM2: nie 18 . ' —
Deficyt Egggﬁgééﬁ
Inflacja 320 4
-
¢ Inflacja HICP ($rednia 12-mies.): T AR A SRR
Diug Stopy 4,6% (grudzien 2010) 280 4
- publiczny procantowe ¢ Dtugookresowe stopy procentowe 50 4
S ($rednia 12-mies.): 7,92% (grudzien
g 2010) 240
e Deficyt budzetu: 3,8%' PKB (2009) -
« Diug publiczny: 78,5%' PKB (2009)
e Czionkostwo w ERM2: nie 200 . ' —
Deficyt = g zZ oo g g ; & g

*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 przekraczac¢ $redniej dla trzech krajow UE o
najnizszej, dodatniej stopie inflacji o wiecej niz 1,5 pkt. proc.), dfugookresowe stopy procentowe (rentownos¢ 10-letnich obligacji skar-
bowych o statym oprocentowaniu nie moze przekracza¢ o wiecej niz 2 pkt. proc. $redniej dla trzech krajéw UE o najnizszej, dodatniej
stopie inflacji), stabilno$¢ finanséw publicznych (brak procedury nadmiernego deficytu, co wymaga utrzymania deficytu fiskalnego
ponizej 3% PKB, a diugu publicznego ponizej 60% PKB), stabilnos¢ kursu walutowego (co najmniej dwa lata w systemie ERMZ2 bez
powaznych napieé¢, czyli w granicach +/-15% od kursu centralnego) oraz zgodnosc legislacji (dostosowanie przepiséow prawnych do
wymogow UE). W naszym zestawieniu na biezgco (w miare publikacji danych przez Eurostat) monitorujemy stopien spetnienia
pierwszych czterech kryteriow przez Polske, Czechy i Wegry. Europejski Bank Centralny oraz Komisja Europejska co najmniej raz na
dwa lata przygotowujg raporty o konwergencji, oceniajgce stopien spetnienia kryteriow konwergencji, bedacy podstawq dla decyzji
Rady UE o wyrazeniu zgody na przystapienie danego parstwa do strefy euro.
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Poczatek lutego, wraz z zapowiedzig Ministerstwa Finan-
s6w 0 zamianie czesci ptatnosci kuponowych na ptatnosci
po zmiennej stopie procentowej, przyniést wzrosty cen
najdtuzszych obligacji. Wzrosty te, oraz sama ,interwencja”
MinFinu, do pewnego stopnia podyktowane byly réwniez
najwyzsza od pieciu lat atrakcyjnoscia polskich papierow
wobec papierow wegierskich (MinFin z pewnoscig potrak-
towat te wycene jako wyraz anomalii i spekulacji rynkowej).
W kolejnych tygodniach lutego obligacje, szczegdlnie te z
krotkiego konca znalazly si¢ pod presja w zwiazku z za-
ostrzeniem retoryki ECB oraz zaskakujaco duzym wzro-
stem inflacji w Polsce (3,8% wobec oczekiwan na poziomie
3,4% r/r).

Wykres 1.
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Zrédto: Bloomberg

Ostatnie tygodnie przyniosty istotne wyptaszczenie euro-
pejskich krzywych dochodowosci. Z jednej strony w odpo-
wiedzi na kontynuacje ozywienia gospodarczego i wzrosty
cen surowcéw retoryka ECB stata sie coraz bardziej ja-
strzebia (jest mowa wprost o rosnacej presji inflacyjnej i
koniecznosci szybszego zacie$nienia monetarnego) powo-
dujac wzrost krotkich stép rynkowych (wzrost krétkich stop
rynkowych w euro przektada sie na nietypowe zachowanie
kursu EURUSD, ktéry nie spadt pomimo wzrostu awersji do
ryzyka). Z drugiej strony inwestorzy ostatnie gwattowne
wzrosty cen ropy naftowej zaczynaja postrzegac jako ryzy-
ko dla globalnego wzrostu gospodarczego, a wiec réwniez
jako czynnik ograniczajacy trwaty wzrost inflacji w dtuz-
szym horyzoncie. Czynnik ten w potgczeniu ze wzrostem
awersji do ryzyka wskutek wydarzen w Libii przektada sie
na spadki rentownosci niemieckich bundéw. Bundy wspie-
rane sg réwniez przez percepcje rosnacego ryzyka przed
majacymi nastapi¢ w marcu kluczowymi rozstrzygnieciami
co do przysziosci strefy euro, przysziosci mechanizmu
stabilizacyjnego, czy tez lokalnymi wyborami w Niemczech.
Oceniamy, ze w perspektywie najblizszych tygodni moze
dojs¢ do dalszego obnizenia rentownosci dtugich obligaciji
na core markets oraz pewnego ograniczenia oczekiwan co
do tempa zaciesnienia monetarnego w Eurolandzie (wielu
ekonomistéw ma ciagle watpliwosci co do trwatosci ozy-
wienia w Niemczech obserwujac spadajace dynamiki nie-
mieckiego eksportu i stabilny popyt konsumpcyjny). Scena-
riusz taki powinien réwniez wspiera¢ polskie obligacje, tym
bardziej, ze Polske w stosunkowo niewielkim stopniu doty-
ka odptyw kapitatu z rynkéw wschodzacych zapoczatkowa-
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ny w ostatnich tygodniach. Podkreslamy jednak, ze ewen-
tualne obnizenie rentownosci polskich papieréow w krotkim
okresie bedzie ograniczone ze wzgledu niezaprzeczalne
trwanie fazy zaciesnienia monetarnego i juz prawie pewng
podwyzke stép w kwietniu. Biezaca, dojrzata faza cyklu
koniunkturalnego i rosngca z miesigca na miesiac inflacja
powoduje, ze polskie obligacje asymetrycznie podatne sg
na dynamiczne wzrosty rentownosci (np. po zaskakujacych
danych makro, jastrzebich komentarzach RPP itd.). Takim
dynamicznym wzrostom rentownosci (szczeg6lnie na krét-
kim koncu) sprzyja pozycjonowanie — niemalze wszyscy
inwestorzy krajowi niezmiennie i pomimo rozczarowujacych
wynikoéw tej strategii od kilku miesiecy, graja na carry na
krotkich papierach. Czynnikiem ryzyka jest rowniez utrzy-
mujaca sie nieaktywnos$é OFE na rynku obligacji, a wiec
mniejsza ptynnosc¢ rynku i zmniejszony tzw. home bias.

W ostatnich dniach dostrzeglismy jednak co najmniej kilka
czynnikow, ktére skitaniajg nas do bardziej pozytywnego
myslenia o polskich papierach (nawet tych najkrétszych).
Pierwszy to niedawny naptyw kapitatu zagranicznego na
srodek krzywej powodujacy obnizenie rentownosci w sekto-
rze 5 lat o okoto 5pb. Drugi czynnik to globalna kapitulacja
tradéw na wyzsze stopy procentowe w Azji Ptd-Wsch (patrz
wykres), co moze roéwniez ostabi¢ pewnos$¢ inwestoréw
zagranicznych co do realizacji skrajnych scenariuszy infla-
cyjnych i adekwatnej reakcji bankéw centralnych w rozwija-
jacych sie gospodarkach europejskich.

Wykres 2. Stopa dwuletnia w Potudniowej Korei

Ernest Pytlarczyk
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KALENDARZ PUBLIKACJI DANYCH

Marzec Kwiecien Maj
2011 2011 2011
Inflacja CPI 15 13 13
Produkcja sprzedana przemystu
i inflacja PP 17 19 20
Wynagrodzenia i zatrudnienie
- 16 18 18
w sektorze przedsigbiorstw
PKB 2 - 31
Koniunktura gospodarcza (GUS) 22 21 20
Podaz pienigdza M3 14 14 14
Bilans ptatniczy 14 13
Inflacja bazowa 22 20 20
Oficjalne aktywa rezerwowe 7 7
Posiedzenie RPP 1-2 4-5 10-11
Inflacja HICP 16 15 16
PKB 3 6 13
Wskaznik koniunktury ZEW 15 12 17
Posiedzenie ECB 3 7 5
Inflacja CPI 17 15 13
PKB 25 28 26
Zmiana zatrudnienia poza rolnic-
) . 4 1 6
twem i stopa bezrobocia
Zaméwienia na dobra trwate 24 27 25
Wskaznik koniunktury w prze- 1 1 4
twoérstwie ISM
Posiedzenie FED 15 26-27 -

Zrédfo: GUS, NBP, Bloomberg.
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