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kredytami zagrozonymi oraz pozyskiwaniem finansowania na kontynuowanie akcji kredyto-
wej.
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kryzys zadtuzeniowy. Niewatpliwie, z punktu widzenia poziomu zadtuzenia panstw, rosna-
cych kosztow ich obstugi oraz stabych perspektyw wzrostu, znalazly sie one w putapce za-
diuzenia.
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za styczen), ktére moga kwestionowa¢ wiare w obnizajgcg sie inflacje i spowodowaé wzrost
stawek na krétkim koncu krzywej swapowe;j.
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PROGNOZY MAKROEKONOMICZNE

Wskaznik 2008 2009 2010 2011 2012 F
PKB r/r 5.1 1.6 3.9 4.3 2.8
Inflacja ($rednia w okresie) 4.3 3.5 2.8 4.3 3.6
Saldo rachunku obrotéw biez. (%PKB) -5.3 -1.6 -45 -4.9 -3.6
Stopa bezrobocia (koniec okresu) 9.5 121 124 125 13.6
Stopa bazowa NBP (koniec okresu) 5.00 3.50 3.50 4.50 4.00

2011 2011 2011 2011 2012 2012

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 F Q2 F
PKB r/r 45 4.3 4.2 4.3 3.8 3.5
Inflacja ($rednia w okresie) 3.7 4.2 4.1 4.6 4.1 3.9
Stopa bazowa NBP (koniec okresu) 4.00 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50
F - prognoza
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Glowne wskazniki makroekonomiczne

Sie Wrz Paz Lis Gru Sty Lut
2011 2011 2011 2011 2011 2012 2012
PKB i produkcja
PKB (%) 4.2 4.3
Popyt krajowy (%) 3.2 3.3
Spozycie indywidualne (%) 3.0 2.0
Naktady brutto na $rodki trwate (%) 8.5 10.3
Warto$¢ dodana (%) 4.0 3.9
w przemysle (%) 5.5 6.7
w budownictwie (%) 11.9 71
w sektorze ustug rynkowych (%) 5.3 2.8
Produkcja przemystowa r/r (%) 8.1 7.7 6.5 8.7 7.7 9.0 9.0
Produkcja przemystowa m/m (%) 4.3 13.0 -2.4 0.7 -4.9 -5.1
Sprzedaz detaliczna r/r (%) 11.3 11.4 11.2 12.6 8.6 14.3 9.0
Sprzedaz detaliczna m/m (%) 1.1 1.3 4.1 -5.5 20.8 -24.9
Rynek pracy
Przecietne wynagrodzenie w sekt. przeds. (PLN) 3591.2 3581.9 3617.2 3682.2 4015.4 3666.4
Wynagrodzenie w sektorze przedsigbiorstw r/r (%) 5.4 5.2 5.1 4.4 4.4 8.1 53
Wynagrodzenie w sektorze przedsigbiorstw m/m (%) -0.6 -0.3 1.0 1.8 9.0 -8.7
Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw r/r (%) 3.1 2.8 25 25 2.3 0.9 0.5
Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw m/m (%) -0.1 -0.1 -0.1 0.1 -0.2 0.9
Stopa bezrobocia (%) 11.8 11.8 11.8 121 12.5 13.2 13.6
Ceny
Wskaznik cen towardw i ustug kons. r/r (%) 0 0.1 0.7 0.7 0.4 0.7
Wskaznik cen towardéw i ustug kons. m/m (%) 4.3 3.9 4.3 4.8 4.6 4.1 4.3+
Inflacja bazowa (bez cen zywnosci i energii) r/r (%) 2.7 2.6 2.8 3.0 3.1 0
Wskaznik cen produkcji przemystowej r/r (%) 0.6 1.7 0.1 0.9 0.4 0.2
Wskaznik cen produkcji przemystowej m/m (%) 6.8 8.4 8.5 9.1 8.2 8 6.2
Agregaty monetarne
Podaz pieniadza M3 (mld PLN) 815.8 829.5 835.7 853.5 881.5 874.2 883.6
Podaz pieniadza r/r (%) 8.8 10.2 10.5 11.8 12.6 13.7 14.0
Kredyty dla gospodarstw domowych r/r (%) 121 14.5 14.5 13.3 12.0 11.1 10.2
Kredyty dla przedsiebiorstw r/r (%) 10.1 13.0 13.3 16.8 19.1 19.6 16.6
Depozyty gospodarstw domowych r/r (%) 10.6 12.3 12.9 13.7 13.5 14.7 15.2
Depozyty przedsiebiorstw r/r (%) 7.2 9.1 8.6 13.5 121 124 12.6
Zagranica
Rachunek obrotéw biezacych (min EUR) -2046 -1856 -2122 -1508 -1766 -1024
Kurs EUR/PLN (koniec miesigca) 414 4.42 4.40 4.50 4.47 4.22 413
Kurs USD/PLN (koniec miesigca) 2.88 3.30 3.17 3.35 3.45 3.23 3.10
Stopy procentowe
Stopa interwencyjna NBP (%) 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50
Stopa lombardowa (%) 6.00 6.00 6.00 6.00 6.00 6.00 6.00
Stopa depozytowa (%) 3.00 3.00 3.00 3.00 3.00 3.00 3.00
WIBOR 3M (%) 4.62 4.66 4.81 4.87 4.89 4.89 4.86
Rentownos¢ obligacji 2Y (%) (koniec miesigca) 4.41 4.45 4.65 4.88 4.85 4.72 4.67
Rentownos¢ obligacji 5Y (%) (koniec miesigca) 4.97 5.28 5.06 5.25 5.34 5.03 4.90
Rentowno$¢ obligacji 10Y (%) (koniec miesigca) 5.61 5.92 5.73 5.92 5.89 5.58 5.46
Gospodarka swiatowa
Inflacja w strefie euro r/r (%) 25 3.0 3.0 3.0 2.8 2.7 2.7
PKB w strefie euro r/r (%) 1.3 0.7
Stopa podstawowa ECB (%) 1.5 1.5 1.5 1.3 1.0 1.0 1.00
Inflacja w USA r/r (%) 3.8 3.9 3.5 3.4 3.0 2.9
PKB w USA r/r (%) 1.8 3.0
Stopa docelowa Fed Funds (%) 0-0.25 0-0.25 0-0.25 0-0.25 0-0.25 0-0.25 0-0.25

Zrédio: Bloomberg; Reuters; NBP; GUS; EBC; Fed; Eurostat.
Prognozy oznaczono kursywa.
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Polityka monetarna

Stopy NBP bez zmian

Zgodnie z oczekiwaniami RPP nie zmienita na lutowym posiedze-
niu stop procentowych NBP. Stopa bazowa wynosi obecnie 4,5%.
Komunikat po posiedzeniu, a wtasciwie jego cze$¢” wskazujgca
na kierunek polityki monetarnej, pozostat bez zasadniczych
zmian w stosunku do stycznia. Utrzymano stwierdzenie: Zada
postanowita utrzymac stopy procentowe NBP na dotychczasowym
poziomie. Rada nie wyklucza w przysztosci dalszego dostosowa-
nia polityki pienieznej, gdyby pogorszyty sie perspektywy powrotu
inflacji do celu."Podobnie jak w styczniu wskazano na mniejsze
od oczekiwan ostabienie koniunktury w polskiej gospodarce i
ryzyko podwyzszonej inflacji. Cztonkowie Rady juz na konferenciji
podkreslili wigksze prawdopodobienstwo podwyzek niz obnizek
stop. Najwigkszymi "innowacjami"w komunikacie w stosunku do
stycznia jest nawigzanie do umocnienia ztotego oraz wskazanie
na istotnos¢” projekcji inflacyjnej, ktéra prawdopodobnie ma
skwantyfikowaé wptyw juz zrealizowanego umocnienia ztotego
na inflacje. Pomniejsze zmiany w komunikacie dotyczyty nieco
bardziej optymistycznej diagnozy gosp. globalnej niz przed
miesigcem, wskazania na nizszy popyt konsumpcyjny w Polsce
ale i rosngce ceny administracyjne.

Ostrozniejsza retoryka

Oceniamy, ze cho¢ w Radzie nie ma zgodnosci co do trwatosci
umocnienia ziotego, czynnik ten zaczyna odgrywac istotng role
w procesie decyzyjnym. Odnosimy wrazenie, ze po ostatnim
umocnieniu polskiej waluty zapat do zacie$nienia polityki pie-
nieznej ostabt. Wskazywaty na to réwniez kolejne wypowiedzi
cztlonkéw RPP (Hausner, Chojna-Duch, Bratkowski, Belka).
Wyczekiwana przez cztonkéw RPP i wymieniana w komunikacie
lutowym jako czynnik warunkujacy decyzje projekcja inflacyjna
(publikacja centralnych $ciezek projekcji nastapi wraz z publikacja
komunikatu Rady) nie powinna znaczgaco wptynaé na retoryke i
decyzje RPP. Projekcja pokaze wzrost inflacji w krétkim terminie
i oddalenie momentu jej zejscia do celu, oraz przekraczajacy 3%
wzrost gospodarczy, jednak nie zakwestionuje samego procesu
schodzenia inflacji do celu w $rednim okresie (cel inflacyjny
osiggniety zostanie w 2014 roku). Stad nie oczekujemy zmiany
stop procentowych na marcowym posiedzeniu oraz wyraznych
zmian w komunikacie.

Obecny poziom st6p procentowych, na co znéw wskazujg komen-
tarze cztlonkéw RPP (z Hausnerem na czele) jest postrzegany
jako bezpieczny i adekwatny do rozkiadu ryzyk dla wzrostu
gospodarczego i inflacji, a nawet szerzej dla stabilnosci sektora
bankowego. Stopy NBP z jednej strony nie sa zbyt niskie z
punktu widzenia promowania wzrostu stopy oszczedzania, czy
samego fakiu wystepowania podwyzszonej inflacji (abstrahujac
od jej natury). Z drugiej strony stopy NBP nie sg zbyt dotkliwe dla
przedsiebiorstw i nie wptywajg na ograniczenie akcji kredytowej
i procesu inwestycyjnego. Jedynie wyrazne zmiany w otoczeniu
gospodarczym mogtyby wptynaé na zakwestionowanie obecnego,
zresztg diugo wypracowywanego konsensu w Radzie i w dalsze;j
kolejnosci na zmiane parametréw polityki monetarnej. Stad tez
oceniamy, ze najbardziej prawdopodobnym scenariuszem na
kolejne kwartaly jest utrzymanie stép NBP na niezmienionym
poziomie.

Rewizja koszyka inflacyjnego
Naszkicowana powyzej ocena procesu decyzyjnego i rozktadu
sit w RPP uprawdopodabniajgca utrzymanie stép na obecnym
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poziomie przez kolejne kwartaty; nie wyklucza ona jednak zmian
w wycenianej przez rynek przysztej $ciezce stép procentowych.
Uczestnicy rynku moga wyolbrzymia¢ znaczenie sekwencji
danych makro i kolejno wycenia¢ przyszie obnizki, a nawet
podwyzki stop NBP. Czynnikiem, kitéry w najblizszym okresie
moze wptynaé na wzrost stop forwardowych moze okazaé sie
rewizja koszyka inflacyjnego i publikacja danych o inflacji za
styczen i luty (13 marca). Opublikowane ostatnio przez GUS (po
raz pierwszy w historii) dane na temat dochodu rozporzgdzalnego
gospodarstw domowych i zmianie struktury ich wydatkéow wska-
zujg na wzrost udziatu wydatkéw na te kategorie produktéw, w
ktérych ceny w ostatnich miesigcach wzrosty najsilniej. Zmiany te
sg silnie skorelowane ze zmianami w strukturze koszyka inflacyj-
nego (patrz tabela ponizej obrazujaca zmiany w wagach kategorii
koszyka inflacyjnego i tych z badania dochodu rozporzgadzalnego).

Tabela: Zmiany wag w koszyku inflacji oraz strukturze wydatkéw
gosp. domowych.

Udzial w Udzial w Udziat w Udziat w
: koszyku budzecie koszyku budzecie
Kategoria : . : .
wydatkow inflacyjnym gosp. inflacyjnym 20sp.
(koszyk z domowych (koszyk z | domowych
(2010) (2009) 2011) (2010)
Zywno$¢ i napoje 24.1% 25.1% 24.0% 24, 8%
Uzytkowanie
mieszkania i 20,1% 19.7% 20,7% 20.2%
noséniki energii
Transport 9.2% 9,7% 9.6% 9,6%

Badania GUS (tabela ponizej) sugeruja, ze struktura koszyka in-
flacyjnego na rok 2012 moze zmienié sie w kierunku zwiekszenia
wagi kategorii mieszkanie i zywnos¢ (odpowiednio o 0,2 i 0,4 pkt
proc.) i zmniejszenia wagi kategorii transport (o 0,1pkt proc.).
Tabela: Struktura wydatkéw gosp. domowych w 2011 roku
(adekwatna do obliczen koszyka inflacyjnego na rok 2012)

Udzial w budzecie .
Kategoria wydatkow gosp. domowych ZuEny stosupku
&2 b do roku poprzedniego
(2011)
Zywno$¢ i napoje 25,1% 0,2
Uzytkowanie
mieszkania i nosniki 20,7% 0,4
energii
Transport 9.5% -0,1

Poniewaz w kategoriach tych w roku 2011 nastgpity najwieksze
wzrosty cen (odpowiednio 4,6%, 6,0%, 8,9%), wptyw wzrostu ich
wag w koszyku powinien wptyna¢ na przeszacowanie zrealizowa-
nej w styczniu inflacji w gére. Wptyw ten szacujemy na 0,1-0,3
pkt proc (wzrost inflacji powodowany przeszacowaniem wag
dla powyzszych kategorii tylko w niewielkim stopniu niwelowaé
bedg nowe nizsze wagi dla kategorii w ktérych wzrost cen byt
nizszy niz dla catego koszyka CPI). Oznacza to réwniez, ze tzw.
punkt startowy dla inflacji lutowej zostat podwyzszony, co moze
amplifikowa¢ chocby wptyw zanotowanego w lutym znacznego
wzrostu cen zywnosci. W tej sytuacji inflacja w lutym moze prze-
kroczy¢ poziom 4,3% r/r, co wobec oczekiwan rynku na poziomie
4,1% i zakwestionowania klarujgcego si¢ trendu spadkowego
na tym wskazniku moze wptynaé na istotne przeszacowanie
prawdopodobienstwa obnizek stép procentowych. Wyzszy odczyt
inflacji za luty moze réwniez zniweczy¢ szanse na jej powrét do
przedziatu celu NBP w marcu-kwietniu.

Ernest Pytlarczyk

Strona 3z 19




&~
—

SRE» BRE BANK SA

-

Gospodarka polska - Kilka faktéw o

polskiej konsumpciji

Z uwagi na brak bogatej historii cyklu koniunkturalnego progno-
zowanie konsumpcji indywidualnej na podstawie prawidtowosci
cyklicznych przedstawia w Polsce powazne trudnosci. Ponizej
oferujemy alternatywe w postaci przewidywania konsumpcji na
podstawie jej determinant, ptynacych z mniej lub bardziej skompli-
kowanych teorii ekonomicznych. Celowo przy tym koncentrujemy
sie gtéwnie na analizie graficznej (a nie ekonometrycznej), gdyz w
ten sposdb mozemy zauwazyé pewne niuanse, ktére zaginetyby
w istotnosci statystycznej (a takze wspotliniowosci zmiennych).
Nasze wnioski sg nastepujace.

e Zwigzek migdzy konsumpcja indywidualng a dochodem roz-
porzadzalnym jest bardzo staby, nie tylko w zakresie za-
leznosci cyklicznych, lecz takze w zakresie wychwytywania
zmiennos$ci o wigkszej czestotliwosci. Keynesowska, stan-
dardowa funkcja konsumpcji nadaje sie wiec do kosza.

e Dobrg determinantg konsumpcji jest realna dynamika ptac,
do 2009 roku wykazywata takze pewne witasnosci wyprze-
dzajgce (1 kwartat) wzgledem dynamiki konsumpcji.

¢ Intuicja czesto moze zawodzi¢. Zwigzek konsumpcji z dyna-
mika realnego funduszu ptac jest mniejszy (mierzony wspot-
czynnikiem korelacji liniowej) niz w przypadku samych re-
alnych ptac. Niemniej dynamika funduszu ptac miata do
2009 roku silniejsze wtasnosci wyprzedzajace wzgledem
konsumpciji (nawet 2 kwartaty), zaréwno w dolnych jak i gor-
nych punktach zwrotnych.

e Oczekiwania inflacyjne gospodarstw domowych jako delator
sa lepszym deflatorem niz zrealizowana inflacja CPI (pisa-
lismy juz o tym, Ze mimo iz oczekiwania sa adaptacyjne,
kazdy odczyt niesie za sobg réwniez cze$¢ unikalnej infor-
macji cenowej dostarczanej przez wiasne obserwacje go-
spodarstwa domowego).

e Ani dynamika realnych ptac, ani funduszu ptac nie przewi-
dziata wstepnego zatamania konsumpcji w 2007 roku. Uwa-
zamy, ze w tym przypadku ujawnita sie krancowa istotno$¢
spadku wyceny aktywéw finansowych gospodarstwa domo-
wego (aproksymowanych WIG20).

e Teoretycznie atrakcyjng (inkorporujacg do analizy elementy
dochodu trwatego) koncepcjg jest powigzanie konsumpcji
z subiektywng oceng oczekiwanej sytuacji finansowej go-
spodarstwa domowego. To podejscie ma nie tylko najlepsze
wiasnosci z zakresie dopasowania do zmian dynamiki kon-
sumpciji, ale réwniez w zakresie wyprzedzajacego sygnali-
zowania punktéw zwrotnych dla konsumpcji po 2007 roku
(zarébwno w okolicach maksiméw, jak i miniméw lokalnych).

Powyzsze zalezno$ci pozwalajg na sformutowanie prognozy
konsumpcji indywidualnej. Opierajac si¢ czy to na podstawie
zaleznosci konsumpcji z ptacami realnymi (dynamika ptac nomi-
nalnych w okolicach 4%, inflacja zrealizowana lub oczekiwania
rowniez na tym poziomie w 2012 roku) mozna by oczekiwaé
stabilizacji dynamiki konsumpcji w okolicach 2% w 2012 roku.
Niemniej dotaczajgc do analizy zatrudnienie (oczekujemy mimo
wszystko tagodnych spadkéw w 2012 roku, a nie wzrostéw
w okolicach 3% jak w 2011 roku) bardziej prawdopodobng
dynamikg konsumpcji jest raczej przedziat 1-2%. Na taka tez
dynamike w najblizszych 2 kwartatach wskazywataby analiza
przy wykorzystaniu oczekiwanych zmian sytuacji finansowe;j
gospodarstwa domowego. Dotaczenie dodatkowych elementow
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do analizy (kompozycja, stopa oszczednos$ci) wzmacnia wnioski
oparte na korelacjach i pozwala sgdzi¢ - z uwagi na trwatosé
$rednioterminowych trendéw w tych agregatach - ze dynamika
konsumpcji moze pozostawac cyklicznie i strukturalnie niska w
najblizszych kwartatach.

Keynesowska funkcja konsumpciji - do kosza!

Prosta funkcja konsumpcji oparta na krancowej sktonnosci do
konsumpg;ji to nie tylko relikt przesztosci, ale takze relacja majaca
bardzo nikte podbudowanie empiryczne w polskich danych (patrz
rysunek 1, reprodukowany z raportu NBP i przedstawiajgcy
zalezno$¢ pomiedzy konsumpcjg realng a realnym dochodem
rozporzadzalnym). Po pierwsze watpliwe sg jej wtasnosci od-
nosnie zdolnosci do reprodukowania cyklicznosci konsumpcii,
nie méwiac juz o wychwytywaniu zmienno$ci na o wiekszej
czestotliwos$ci. Jest to informacja i dobra, i zla. Zta z powodu
dezinformacji, ktéra siejg media (a takze wielu ekonomistéw)
opierajac wnioskowanie na tym wiasnie wskazniku, dobra z tego
wzgledu na to, ze informacje o dochodach rozporzadzalnych nie
sg tatwe do zdobycia - na szczescie nie sg warte duzego zachodu.

Wykres 1: Zestawienie realnych dochodéw rozporzadzalnych z
konsumpcja.
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Zrodio: Raport NBP ,Sytuacja finansowa sektora gospodarstw
domowych w Il kwartale 2011”.

Dobre wtasnosci predykcyjne ptac realnych

W konfrontacji z realnym dochodem rozporzadzalnym zdecy-
dowanie lepiej wypada dynamika ptac realnych (zaréwno kiedy
deflujemy ja zrealizowang inflacjg CPI, jak i oczekiwaniami
inflacyjnymi). Pierwszy niezaprzeczalny atut to praktycznie
zerowy koszt pozyskania danych (Biuletyn Statystyczny GUS),
drugi to szybko$¢ pozyskania i mozliwo$¢ $ledzenia zmian z
czestotliwoscia miesigczng. Odnosnie predykcyjnosci dynamiki
ptac realnych, wspétczynniki korelacji liniowej z konsumpcja
prywatng wynoszg odpowiednio 0,69 i 0,70; lepiej niz na czyste
liczby powota¢ sie jednak na analize wykreséw metoda ,na oko”.
W ten sposéb zauwazamy przede wszystkim wyprzedzajacy
charakter ptac realnych (ozywienia konsumpcji na przetomie 2004
i 2005, zatamanie konsumpcji w 2008 roku), dodatkowo mozna
takze spostrzec interesujgcg anomalie - zaznaczamy jg zielonym
okregiem na wykresach nr 2i 3.
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Wykres 2: Zestawienie dynamiki realnych ptac (sektor przed-
siebiorstw, deflator w postaci inflacji CPl) z dynamikg realnej
konsumpcji.
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Zrédio: GUS, Reuters, obliczenia wtasne.

Wykres 3. Zestawienie dynamiki realnych ptac (sektor przed-
sigbiorstw, deflator w postaci oczekiwan inflacyjnych NBP) z
dynamika realnej konsumpcja.
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Zrédito: GUS, Reuters, obliczenia wtasne.

Krancowa istotna wycena aktywoéw finansowych

Btad prognozy konsumpciji indywidualnej w 2007 roku w oparciu
o dynamike ptac realnych bytby znaczny (kilka punktéw pro-
centowych). | cho¢ czesciowo za te r6znice odpowiedzialne sg
ponadproporcjonalne wzrosty konsumpcji w 2006 roku (i wyge-
nerowana w ten sposéb baza), fundamentalnej przyczyny nalezy
szuka¢ gdzie indziej, poza obiegowym powigzaniem konsumpcji
z dochodami. 2007 rok byt rokiem przeceny na GPW (patrz
wykres 4 - przecena na popularnych wsréd szerokiej rzeszy drob-
nych inwestoréw "misiach"byta jeszcze wieksza) po kilku latach
intensywnej hossy. Prawdopodobnie zatem nie bez przyczyny
wyhamowanie konsumpgciji zbiega sie ze spadkiem WIG20. Co cie-
kawe jednak, po chwilowym spowolnieniu konsumpcja znéw po 4
kwartatach zaczyna rosna¢ - wydaje nam sie, ze bylo to zwigzane
z niewielkg wiedzg Polakéw odnosénie rynku kapitalowego (spadki
potraktowano tylko jako chwilowg zadyszke), stad tez bardzo
szybko w centrum uwagi znalazta si¢ dynamika ptac (i obnizka
sktadki rentowej - ta z 2009 roku juz jednak nie pomogta). Dopoki
ta nie zaczeta spada¢, konsumpcja ,odrobita” straty zwigzane z
inicjujgcym zatamaniem w 2007 roku i rosta w tempie proporcjo-
nalnym do ptac. Wniosek z powyzszej analizy jest taki, ze wycena
aktywéw finansowych (ktére aproksymuje indeks gietdowy)
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nie jest determinantg konsumpcji per se (czytaj duzo wigksze
znaczenie majg czynniki ptacowe), lecz jej istotnos¢ wzrasta
znaczaco w sytuacjach krancowych (szczeg6lnie przy duzych
spadkach - stad przecena na WIG20 na poczatku 2011 nie byta
przyczyng spadku dynamiki konsumpciji, jednak mogta pogtebiaé
sam spadek, co wida¢ po duzej roznicy z dynamika ptac realnych).

Wykres 4. Zestawienie dynamiki ptac, WIG20 (w punktach) i
realnej konsumpcji.
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Zrédio: GUS, Reuters, obliczenia wiasne.

Realny fundusz ptac. Krok wstecz...

Wiemy juz, ze dynamika dochodow rozporzadzalnych jest stabg
determinantg konsumpcji, co zadaje ktam tradycyjnej funkciji
konsumpciji. Zdecydowanie lepsze wtasnosci ma dynamika ptac
realnych. Uwazamy, ze jest to pochodng wigkszej informacyjnosci
dynamiki ptac, ktéra oprécz czysto finansowego tadunku infor-
macyjnego niesie takze za sobg prawdopodobnie takze pewien
element oczekiwan dot. przysztych realnych dochodéw. W tym
kontekscie warto jeszcze przyjrze¢ sie jakie wtasnosci predyk-
cyjne wzgledem konsumpcji ma dynamika realnego funduszu
ptac (caty czas pozostajemy w orbicie sektora przedsigbiorstw).

Wykres 5. Zestawienie dynamiki realnego funduszu ptac (sektor
przedsigbiorstw, deflowane inflacjg CPI) z dynamikg realnej
konsumpciji.
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Zrédito: GUS, Reuters, obliczenia wiasne.

Dotgczenie informacji o zatrudnieniu w catym sektorze nie popra-
wia dopasowania (wspotczynnik korelacji spada do okoto 0,65 -
wykresy 5 i 6 co prawda wydaja sie wygladac lepiej, jednak jest to
zludzenie powstate w wyniki wprowadzenia dwéch osi rzednych),
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lecz wydtuzajg okres wyprzedzenia wzgledem zmian konsumpcji,
lecz nie po 2009 roku, kiedy dynamika realnego funduszu ptac
odzwierciedla z op6znieniem poprzedzajgce jg zmiany konsump-
cji. Byé moze zaburzenie wynika ze zmiany elastycznosci czasu
pracy (niestety nie mamy informacji o liczbie przepracowanych
godzin) i przejecia funkcji informacyjnej zatrudnienia przez ptace
(bardziej ruchomy element sytuacji finansowej gosp. domowego
w zwigzku z chomikowaniem zatrudnienia).

Wykres 6. Zestawienie dynamiki realnego funduszu ptac (sektor
przedsiebiorstw, deflowane oczekiwaniami inflacyjnymi) z dyna-
mikg realnej konsumpcji.
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Zrédito: GUS, Reuters, obliczenia wiasne.

Sytuacja finansowa gospodarstwa domowego (syntetycznie)
StwierdziliSmy juz, ze istotno$¢ realnej dynamiki ptac dla kon-
sumpcji wynika nie tylko z jej finansowej, ale i informacyjne;j
funkcji. Stad tez postanowiliSmy przyjrze¢ sie syntetycznemu
ujeciu sytuacji finansowej gospodarstwa domowego w postaci
s=oczekiwanych zmian sytuacji finansowej gospodarstwa domo-
wego w okresie najblizszych 12 miesiecy” (wykres 6).

Wykres 7. Zestawienie oczekiwanej zmiany sytuacji finansowej
gospodarstwa domowego w okresie najblizszych 12 miesiecy
(op6znienie 2 kwartaty, 3 kwartalna Srednia) z dynamikg kon-
sumpgciji.
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Zrédto: GUS, obliczenia wiasne.

Korelacja tej miary (odpowiednio opdznionej) z konsumpcja
wynosi 0,71 (natomiast w ujeciu 3 kwartalnej $redniej - tak jak na
wykresie - 0,74). Nie sama korelacja wydaje sie w tym przypadku
istotna, co zdolnos¢ tej miary do przewidywania dynamiki kon-
sumpgji (dobre odzwierciedlenie lokalnych miniméw i maksimow)
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praktycznie od 2007 roku i to z odpowiednim wyprzedzeniem -
problem z tym mialy korelacje oparte na dynamice realnych ptac
i dynamice realnego funduszu ptac. Uznajemy tym samym ten
wskaznik za flagowy w odniesieniu do przewidywania konsumpcji
prywatnej.

Informacje pomochnicze

Analize opartg na historycznych korelacjach warto podeprze¢
dodatkowymi informacjami, ktére réwniez mozna taczy¢ z teorig
cyklu koniunkturalnego. Po pierwsze niekorzystnie przedstawia
sie kompozycja konsumpcji z spadajaca dynamikg konsumpciji
doébr trwatych (patrz wykres 8). Czysto statystycznie jest to
dos¢ gtadki agregat, wiec fatwo mozna zidentyfikowa¢ punkty
przegiecia i mamy z nim do czynienia wiasnie teraz. Dodatkowo
spadki spozycia débr trwatych sugeruja, ze konsumenci faktycz-
nie nie spogladajg z optymizmem na przyszio$¢ (co sprawia,
ze coraz nizsze odczyty optymizmu konsumentéw GUS nie sg
anomalia, lecz raczej dobrym odzwierciedleniem rzeczywistos$ci).
Po drugie, wydaje sie nam to spOjne z zachowaniem stopy
oszczednosci gospodarstw domowych (liczonych jako cze$é nie-
skonsumowanego dochodu rozporzadzalnego przypadajacego na
cztonka gospodarstwa domowego), kiéra wzrosta na przestrzeni
ostatniego roku do prawie 18% (z 16,8% odnotowanych w 2010
roku oraz 14% w 2009 roku). Z punktu widzenia tych dwdch
wskaznikéw konsumenci przygotowujg sie na gorszg koniunkture
gospodarcza, co powinno skutkowa¢ dalszym ograniczeniem
konsumpciji (ew. utrzymaniem niskiego tempa jej wzrostu).

Wykres 8. Kompozycja konsumpcji (wedtug badan NBP).
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Zrédio: Raport NBP ,Sytuacja finansowa sektora gospodarstw
domowych w Il kwartale 2011”.

Marcin Mazurek
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Gospodarka polska - Determinanty
zmian na rynku kredytowym

Wprowadzenie

W 2011r. zadtuzenie niefinansowego sektora prywatnego (rozu-
mianego dalej jako przedsigbiorstwa i gospodarstwa domowe)
w bankach wzrosto o 91 mld zt przektadajac sie na 13,6%
wzrost w ujeciu rocznym. Po upadku Lehman Brothers Polska
utrzymata stosunkowo wysoki wzrost gospodarczy na tle Europy,
za$ stosunek wartosci udzielonych kredytéw do PKB utrzymat
tendencje wzrostowg potwierdzajgc, ze kredyt jest istotng de-
terminantg wzrostu gospodarczego. O ile w 2011 roku utrzymat
sie silny wzrost kredytéw korporacyjnych, to ten sam okres
charakteryzowato wyhamowanie wzrostu wolumenow kredytéw
dla gospodarstw domowych (Wykres 1).

Wykres 1: Wolumen kredytéw dla sektora niefinansowego i tempo
wzrostu r/r w podziale na detaliczne i korporacyjne
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Zrédto: NBP

Jak do tej pory nie doszto do przepowiadanego przez czesé
ekonomistéw i cztonkéw zarzaddédw bankéw scenariusza credit
crunch. W miedzyczasie problemy europejskich bankéw zostaty
w duzej mierze ztagodzone poprzez ptynnosciowe operacje EBC.

Ponizsza analiza wskazuje, ze przy relatywnie dobrym wyposaze-
niu w kapitat i korzystnej sytuacji ptynnosciowej polskiego sektora
bankowego ryzyko wstrzymania podazy kredytow pozostaje
niewielkie i jest gtéwnie determinowane narzucanymi regulacjami,
a nie polityka bankéw. Tym samym to nadal przede wszystkim
popyt kreuje nowg akcje kredytowg. Spodziewane ograniczenie
wzrostu gospodarczego w drugiej potowie 2012 roku powinno
wiec, zgodnie z modelem, prowadzi¢ do ograniczenia dynamiki
wzrostu wolumenu kredytéw. Co wiecej, obserwowane trendy
prowadzg do zréwnowazenia struktury kredytow (wzrost udziatu
kredytéw korporacyjnych, spadek stosunku kredytow do depo-
zytéw), bilanséw bankéw oraz minimalizacji ryzyk zwigzanych
z kredytami zagrozonymi oraz pozyskiwaniem finansowania na
kontynuowanie akcji kredytowe;j.

Wolumen kredytow silnie determinowany przez popyt
W celu oceny prawdopodobienstwa credit crunch (przypomnijmy,
Ze pojecie to oznacza ograniczenie dostepnosci kredytéw wply-
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wajace na znaczace ograniczenie akcji kredytowej, a zatem
odnosi sie do strony podazowej) musimy zatem rozgraniczy¢ de-
terminanty popytowe i podazowe akcji kredytowej. Zbudowalismy
model objasniajgcy roczng stope wzrostu kredytéw udzielanych
sektorowi niefinansowemu przez banki oparty o podstawowe
zmienne makroekonomiczne (PKB, konsumpcja, inwestycje,
stopa bezrobocia, ptace). Na Wykresie 2 widaé, ze niegtadkie
zmiany w dynamice kredytéw wyjasnione sg w wiekszosci przez
zmiany wartosci ztotego wzgledem euro i franka szwajcarskiego
(na koniec stycznia stanowity one odpowiednio 14% i 20% catego
wolumenu kredytow).

Wykres 2: Dopasowanie modelu
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Zrédto: NBP, obliczenia wiasne

Konstrukcja modelu pozwala przyja¢ zatozenie, ze wyjasnia on
cze$¢ popytowa, tym bardziej ze - jak pokazujemy w kolejnej
sekcji 0 podazy - reszty okazujg sie by¢ dobrym przyblizeniem
warunkéw udzielania kredytéw przez banki. Wéréd dodatkowych
(posrednio wptywajacych na uzyte zmienne makro) determinant
strony popytowej mozna wymieni¢ poziom awersji do ryzyka czy
inflacje zmieniajgcg poziom realnego dochodu rozporzgdzalnego
(nasze analizy z lipca wskazywaty na mozliwo$¢ obnizenia kon-
sumpcji o 0,4-1,2pp. przez szoki cenowe i wzrost rat kredytowych
gospodarstw domowych, co obecnie juz sie realizuje) i koszty
produkciji.

Prognozy popytowych czynnikow determinujacych wzrost
kredytow

Nasze prognozy ostabienia wzrostu w 2012r. do poziomu 2,8% ze
znacznie silniejszg pierwszg potowg roku napedzang przez konty-
nuowane inwestycje oraz istotnie nizszym wzrostem konsumpcji
na poziomie 2% (dla poréwnania patrz Wykres 3) implikujg
wyptaszczenie Sciezki implikowanej przez model - szczeg6lnie w
drugiej potowie 2012r. Dziatajg takze nieuwzglednione w modelu
czynniki ostabiajgce popyt na kredyty. Po stronie detalicznej (dla
kredytdbw mieszkaniowych) istotnym czynnikiem jest sytuacja
na rynku nieruchomosci oraz dostepno$¢ rzgdowego programu
doptat (ktéry nie tylko wptywa na podaz kredytow, ale takze przez
dziatanie czynnikbw behawioralnych na popyt). Obserwowana
obecnie nadpodaz mieszkan wplywa na obnizanie ich cen,
dodatkowym czynnikiem podwyzszajacym atrakcyjnosé ofert jest
fakt, ze deweloperzy staraja sie zrealizowa¢ plany sprzedazowe
jeszcze przed wejsciem tzw. ustawy deweloperskiej (koniec
kwietnia 2012r). Indeks dostepnosci mieszkaniowej od dwdéch
kwartatéw znajduje si¢ w trendzie wzrostowym.
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Po stronie korporacyjnej istotnym czynnikiem determinuja-
cym popyt na kredyt jest sytuacja finansowa przedsiebiorstw
oraz mozliwo$¢ finansowania inwestycji ze $rodkéw witasnych.
Obecnie obserwujemy silny dwucyfrowy wzrost kredytow dla
przedsiebiorstw. Sg to przede wszystkim kredyty biezgce oraz
inwestycyjne (odpowiednio dynamiki 15,2% i 27,6% t/r w styczniu
2012r.) przy réwnoczesnym wzroscie depozytéw (pod koniec roku
gtéwnie biezacych). Zjawisko to $wiadczy o konserwatywnym
podejsciu polskich przedsigbiorstw do zadtuzania sie i w zasadzie
eliminuje ryzyko przekredytowania i przeinwestowania, o ktére
otarty sig¢ przedsigbiorstwa w latach 2007-2008.

Wykres 3: Kredyty konsumpcyjne - trend
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Zrédito: NBP, GUS

Wykres 4: Odpowiedzi ankietowe przedsigbiorstw - liczby ozna-
czajg udziat danego zZrédta w finansowaniu inwestycji
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Zrédto: NBP

Przechodzac do struktury portfela kredytowego bankéw, kredyty
dla MSP stanowig 60% wolumenu kredytéw korporacyjnych i
rosng w tempie ponad 20% w ujeciu rocznym, podczas gdy dla
duzych przedsigbiorstw w tempie ponad 10%, co w zasadzie
sprzeczne jest z licznymi komentarzami przedstawicieli sektora
bankowego wskazujacych na silng akcje kredytowa jedynie w
grupie najwiekszych przedsiebiorstw. Badania koniunktury NBP
wskazujg, ze podobnie jak w 2011r. takze teraz nowo rozpo-
czynane inwestycje beda finansowane z wiasnych $rodkéw, co
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wynika z wcigz dobrych wynikéw finansowych; na drugim miejscu
wsrdd zrodet finansowania znajduje sie kredyt bankowy (Wykres
4). Procent deklarujgcych finansowanie inwestycji kredytem
bankowym znajduje sie ponizej historycznej $redniej, odbicie
w gore tego wskaznika nastgpi jednak dopiero przy spadku
dostepnych srodkéw witasnych, a zatem po odwréceniu trendu na
depozytach korporacyjnych. Dlatego tez uwazamy, ze przestrzen
do dalszego wzrostu kredytéw korporacyjnych zawezy sig w
drugiej potowie 2012r. wraz z ograniczeniem dynamiki inwestycji
infrastrukturalnych na EURO2012 i w 2013r. wraz z wygasaniem
inwestycji wspétfinansowanych z projektéw unijnych. Ozywienie
popytu na kredyt w zwigzku z inwestycjami w energetyce moze
przesung¢ sie na druga potowe 2013 roku lub nawet na rok 2014.

W 2012r. silniejszy wplyw strony podazowej

Jak juz sygnalizowali$my reszty z zaproponowanego przez nas
modelu objasniajg warunki podazowe na rynku kredytowym. Na
Wykresach 5 i 6 wida¢, ze faktycznie ich trajektoria jest spojna ze
zmianami w kryteriach przyznawania kredytéw (udziale akcepto-
wanych wobec sktadanych wnioskéw przedsigbiorcéw o kredyt wg
danych o koniunkturze NBP) oraz kosztach finansowania kredytu
(8rednim oprocentowaniu nowych ztotowych uméw kredytowych
dla sektora niefinansowego). Obserwowana obecnie rozbieznosé¢
miedzy modelem opisujacym strone popytowa, a faktyczna stopg
wzrostu kredytéw wskazuje zatem na stosunkowo restrykcyjng
polityke polskich bankéw wobec sektora niefinansowego - dane
wskazujg, ze przede wszystkim dotyczy to gospodarstw domo-
wych (dla ktérych obserwujemy wzrost marzy oraz zgodnie z
ankietami przeprowadzanymi przez NBP ws$réd bankdéw ogélne
zaostrzenie warunkéw kredytowych), zas mniejsza wobec przed-
siebiorstw, dla ktérych roénie liczba akceptowanych wnioskéw
kredytowych, a marze pozostaja stabilne.

Czynniki determinujgce strone podazowg to ustalane bezpo-
Srednio przez banki kryteria przyznawania kredytéw (minimalne
standardy zdolno$ci kredytowej) oraz warunki uméw kredytowych
(w postaci marzy odsetkowej, pozaodsetkowych kosztow kredytu,
maksymalnej kwoty kredytu, wymaganych zabezpieczen, maksy-
malnego okresu kredytowania), ale takze niezalezne od bankéw
zmiany regulacyjne jak rekomendacje KNF, zmiany w programie
,Rodzina na swoim”. Rozpatrzmy te czynniki w takim wiasnie
podziale.

Wykres 5: Reszty z modelu vs udziat zaakceptowanych wnioskdw
kredytowych przedsigbiorstw
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Zrédto: NBP, obliczenia wiasne
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Wykres 6: Reszty z modelu vs $rednie oprocentowanie nowych
kredytow ztotowych
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Brak ograniczen podazy ze strony stricte zaleznej od bankow
Decyzje bankéw o podejmowanej akcji kredytowej (a zatem o
proponowanych na rynku warunkach) podejmowane sg w oparciu
o sytuacje rynkowag (sklonno$¢ do ryzyka) oraz mozliwosci
finansowania - wynikajgce nie tylko z mozliwosci pozyskania
$rodkéw bezposrednio na akcje kredytowa, ale takze wymogow
kapitatowych i ptynnosciowych. Polskie banki znajduja sie w
dobrej sytuacji - wspétczynnik wyptacalnosci znajduje sie na sta-
bilnym poziomie ok. 13% (wymadg ustawowy wynosi 8%, zas EBA
rekomenduje 9%), wszystkie banki spetniajg wymaég minimalnych
funduszy wtasnych, za$ ich nadwyzka nad catkowitym wymogiem
kapitatowym pozostaje na historycznie wysokich poziomach,
stosunek kredytéw do depozytéw znajduje sie na stabilnym pozio-
mie (poczatek trendu spadkowego - Wykres 7), normy ptynnosci
sg przestrzegane. Wzrost ryzyka zaréwno zakumulowanego w
bilansach bankéw, jak i pogorszenia uwarunkowan zewnetrznych
spowodowat wydanie rekomendacji KNF odnoénie wyptat z zysku
za 2011r. - tym samym wypracowane (historycznie wysokie) zyski
zostang w wiekszosci w kapitatach wtasnych (na razie jedynie BZ
WBK ogtosit wyptate dywidendy za 2011r). Banki prébuja takze
same zwigkszac swojg baze kapitatowg m.in. przez coraz bardziej
popularne emisje obligacji. Obserwowany od kilku miesiecy
znaczny przyrost bazy depozytowej (tzw. ,wojne depozytowg”
potwierdza istotny wzrost oprocentowania pomimo stabilnej stopy
repo w drugiej potowie 2011r.) prowadzi do spadku wartosci
kredytow w stosunku do depozytéw. Jak wida¢ na Wykresie 7
kluczowe dla bankéw jest pozyskanie finansowania na kredyty
walutowe (luka w PLN tzn. réznica miedzy wartoscig depozytéw
ztotowych, a udzielanymi kredytami w PLN jest dodatnia) - zwykle
w postaci kredytéw w innych bankach (w tym w szczeg6lnosci
u spotek matek) lub angazujac sie w operacje na instrumentach
pochodnych (FX Swap oraz Cross Currency Basis Swap). Udziat
finansowania zewnetrznego znajduje sie¢ w trendzie malejacym
(Wykres 8), co jest takze wspierane przez mniejsze potrzeby
walutowe polskich bankéw wynikajace z niemal catkowitego
ograniczenia akcji kredytowej we frankach szwajcarskich oraz
istotnego ograniczenia kredytowania w euro (zwigzanych z
wejsciem w zycie rekomendacji Sll). Dodatkowo obawy zwig-
zane z mozliwosciami pozyskiwania kapitatu z zagranicy (w
szczeg6lnosci od bankéw-matek) znaczaco ostabity akcje ptynno-
$ciowe EBC pozwalajace europejskim bankom na przywrécenie
rownowagi kapitatowej (wskazujg na to takze opublikowane na
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poczatku lutego przez EBC wyniki ankiet kredytowych bankéw
strefy euro). Ryzykiem dla finansowania pozostaje wspominany
w rekomendacjach KNF brak zaufania obserwowany na rynku
miedzybankowym (widoczny m.in. w istotnej réznicy miedzy
stawkami WIBOR i stopg repo).

Wykres 7: Luki w finansowaniu kredytow depozytami
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Wykres 8: Udziat finansowania zewnetrznego bankow
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Banki moga ogranicza¢ akcje kredytowa w danym segmencie
nie tylko przez problemy z finansowaniem, ale takze z powodu
ztej jakosci kredytow. W 2011r. nie zmienita sie jako$¢ kredytow
detalicznych (udziat NPL w wolumenie utrzymuje sie na poziomie
ok. 7,1-7,5%), przy czym (cho¢ znajduje sie na duzo nizszym
2-3% poziomie niz dla konsumpcyjnych: 17-18%) wzrasta udziat
NPL w wartosci kredytéw mieszkaniowych (cho¢ jest on mniejszy
dla kredytéw walutowych niz dla ztotowych). W 2011r. poprawita
sie jako$¢ portfela kredytéw korporacyjnych zaréwno dla MSP jak
i duzych przedsigbiorstw (udziat NPL w wolumenie to odpowiednio
12,5% i 7,5%). Czynnik jakosci nie powinien zatem zawazy¢ na
stronie podazowej, tym bardziej ze dotyczytby jedynie kredytéw
detalicznych, na ktére zdecydowanie silniej oddziatujg regulacje
pozabankowe.
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Istotne, acz nie drastyczne ograniczenie podazy przez poza-
bankowe regulacje

W 2012r. wigksza niz historycznie role w formowaniu Sciezki
wzrostu kredytéw detalicznych odegrajg wprowadzona w petni od
stycznia rekomendacja SlI (przede wszystkim istotnie ogranicza-
jaca zdolnos¢ kredytowa) oraz ograniczenia w programie ,Rodzina
na swoim”, ktéry trwa¢ bedzie tylko do konca biezgcego roku.
Woptyw tych czynnikéw na wolumen kredytéw na nieruchomosci
(pozostate kredyty dla gospodarstw domowych byty regulacyjnie
ograniczone rok temu przez rekomendacje T) mozemy wstepnie
przeanalizowaé na podstawie danych za styczen. Wolumen spadt
w styczniu o 6 mld zt w stosunku do grudnia, jednak po wytaczeniu
efektu kursu walutowego spadek odnotowat jedynie wolumen
kredytéw we franku szwajcarskim (0 1,3% m/m i o 5,7% r/r) co
zrekompensowat wzrost (w wolumenie o ok. 2 mid zt) kredytow
denominowanych w euro (+6% m/m). Kredyty ztotowe wzrosty
w styczniu o 0,8% m/m, co razem ziozyto sie na wzrost catego
wolumenu kredytow mieszkaniowych o 0,4% m/m po wytaczeniu
efektu zmian kurséw walutowych. Mozemy zatem wnioskowac,
ze pomimo wejécia w zycie rekomendacji Sl nie obserwujemy
drastycznego zatamania na rynku kredytow hipotecznych, cho¢
trendy rocznych stép wzrostu pozostajg spadkowe. Z drugiej
strony obnizenie limitéw cenowo-kosztowych w programie doptat
rzgdowych pomimo poszerzenia kregu potencjalnych beneficjen-
tow wptyneto na znaczny spadek warto$ci nowo udzielonych
kredytow z doptatami (w IV kw. 2011r. 0 1,4 mid zt w stosunku
do Il kw.). Po stronie podazowej gtéwng role odegrajg zatem
regulacje poza bankowe, jednak w 2012r. ich efekt nie bedzie
drastyczny (spodziewamy sie spadku wolumenu nowych kredytow
0 ok. 10-15% w stosunku do 2011r.) i obserwowany gtéwnie w
kredytach walutowych (catkowity zanik frankowych, zmniejszenie
wolumenoéw eurowych). W 2013r. silniejszy efekt na kredytach
zlotowych moze wywota¢ zakonczenie programu doptat.

Podsumowujac - w 2012r. nastapi wyptaszczenie trendéw na
wolumenach kredytowych
Powyzsza analiza wskazuje, ze

1. to popyt jest kluczowym czynnikiem determinujgcym ak-
cje kredytowg dla sektora niefinansowego, a zatem scena-
riusz makroekonomiczny pozostaje kluczowy w formutowa-
niu prognoz dla rynku kredytowego,

2. dobra sytuacja polskiego sektora bankowego oraz stabilna
jakos¢ posiadanego przez niego portfela kredytowego impli-
kuje, ze po stronie podazowej gtbwnie wprowadzane regula-
cje ograniczg podaz kredytow detalicznych - przede wszyst-
kim w walutach zagranicznych. Prowadzi to takze do po-
prawy struktury potrzebnego finansowania bankéw i zna-
czgco oddala ryzyko credit crunch przy formowanej obecnie
silnej bazie depozytowej.

Na tej podstawie prognozujemy, ze

1. kredyty korporacyjne beda silnie wzrasta¢ przynajmniej w
pierwszej pofowie 2012r., potem ich tempo wzrostu ostabnie
przynajmniej do korca 2013r. zgodnie z naptywem $rodkéw
unijnych i planowang konsolidacja fiskalna,

2. po stronie detalicznej spodziewamy sie kontynuacji spad-
kowego trendu stopy wzrostu kredytéw na nieruchomosci
(cho¢ po wytaczeniu efektu kursu walutowego nie spad-
nie ona ponizej 5% w ujeciu rocznym) i przynajmniej w
2012r. utrzymania niskiego poziomu kredytéw konsumpcy;j-
nych (ujemne dynamiki roczne na wolumenach bankowych).

Realizacja prognoz oznaczataby kontynuacje procesu réwnowa-
zenia struktury kredytéw (wzrost udziatu kredytéw korporacyjnych,
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spadek stosunku kredytow do depozytow), bilanséw bankow oraz
minimalizacji ryzyk zwigzanych z kredytami zagrozonymi oraz
pozyskiwaniem finansowania na kontynuowanie akcji kredytowej.

Paulina Ziembinska
Ernest Pytlarczyk
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Gospodarka globalna - Wyjscie z pu-
tapki zadtuzenia krajow peryferii strefy
euro

Pogorszenie sie perspektyw wzrostu gospodarczego panstw
wysoko zadituzonych przetozyto sie na obnizenie zdolnosci
obstugi ich zobowigzan, co w efekcie przerodzito sie w powazny
kryzys zadtuzeniowy. Niewatpliwie, z punktu widzenia poziomu
zadtuzenia panstw, rosngcych kosztéw ich obstugi oraz stabych
perspektyw wzrostu, znalazty sie one w putapce zadtuzenia.
Podejmowane reformy celem redukcji deficytu i stabilizacji za-
dtuzenia nie przynosza jak do tej pory spodziewanych efektéw.
Przeciwnie, prowadzg do dalszego pogorszenia ztej sytuacji fi-
nansowej. Gdyby nie dziatania Europejskiego Banku Centralnego
(EBC) tagodzace napiecia w systemie finansowym (bankowym)
strefy euro, fundusze ratunkowe strefy euro (EFSF, ESM) oraz po-
moc ze strony Miedzynarodowego Funduszu Walutowego (MFW)
oraz Komisji Europejskiej (KE), to m.in. Wiochy i Hiszpania nie
bytyby w stanie w ogéle finansowaé sie na rynku finansowych, co
prawdopodobnie byto rébwnoznaczne z ogtoszeniem zawieszenia
obstugi zobowiazan.

Fundamenty gospodarek nadmiernie zadtuzonych

Zanim dokona sie oceny mozliwosci wyjscia z putapki zadtuzenia
krajéw peryferyjnych strefy euro nalezy spojrze¢ na ich biezaca
sytuacje makroekonomiczna.

Wszystkie gospodarki krajow peryferyjnych strefy euro (Irlandia,
Grecja, Hiszpania, Wiochy, Portugalia) w latach 2008-2011
skurczyty sie (patrz wykres 1). Niechlubnym liderem spadku PKB
jest Grecja, ktéra od 4 lat znajduje sie w stanie nieprzerwane;j
recesji. W efekcie jej PKB spadto az o 13,2%. Najmniej spadto
PKB Hiszpanii (2,3%). Biezacy rok bedzie kolejnym okresem
recesji dla Grecji i Portugalii. Prawdopodobnie w recesji znajdzie
sie dodatkowo Hiszpania oraz Wiochy. Sposrdéd analizowane;j
piatki krajow jedynie Irlandia zanotuje obecnie symboliczny wzrost
(cho¢ od odrobienia strat z poprzednich brakuje jeszcze bardzo
duzo).

Wykres 1. Zmiana realnego PKB w latach 2008-2011 (skumulo-
wane warto$ci, %

)
2]||I

Hiszpania Portugalia Wiocky Irlandia Grecia

Zrédto: Eurostat

We wszystkich peryferyjnych krajach strefy euro spadek PKB byt
generowany spadkiem konsumpcji krajowej oraz inwestycji (patrz
wykres 2). W ramach konsumpcji krajowej tylko w dwéch krajach
- Grecji i Irlandii - nastgpit spadek konsumpcji publicznej. W
trzech innych krajach - Hiszpanii, Portugalii i Wioszech - nastagpito
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jedynie wyhamowanie jej dynamiki w stosunku do poprzednich
lat. W biezacym roku w Grecji i Irlandii prawdopodobnie nastapi
dalszy spadek dynamiki konsumpcji publicznej. Podobnie mozna
spodziewa¢ sie jej spadku w Portugalii. Jest to zwigzane z
wdrazaniem drakonskich reform narzuconych m.in. przez KE oraz
MFW jako warunek udzielenia wsparcia finansowego.

W mniejszym stopniu obnizyta sie konsumpcja prywatna. W
stosunku do konsumpcji krajowej nieproporcjonalnie wiecej
spadly inwestycje, co jest raczej naturalng reakcja w sytuacji
pojawiajacej sie niepewnosci wéréd przedsiebiorstw. W biezgcym
roku inwestycje ponownie, podobnie jak konsumpcja, zanotujg
spadek, przy czym szanse znacznej poprawy w tym zakresie ma
gospodarka irlandzka.

Wykres 2. Zmiana konsumpcji i inwestycji w latach 2008-2011
(skumulowane wartosci, %)
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Zrédto: Eurostat

Recesja oraz zwigzany z nig spadek konsumpcji krajowej prze-
tozyty sie na obnizenie importu. Najwiekszy spadek nastgpit w
Grecji, a nastepnie Hiszpanii; obnizki w Irlandii i Portugalii byty
jedynie symboliczne. Jednoczesnie miat miejsce wzrost eksportu,
co w konsekwencji przetozyto sie na poprawe salda obrotéw
handlowych (z wyjatkiem Witoch). Wyzszy wzrost eksportu w
latach 2008-2011 zanotowany w Irlandii, Portugalii i Hiszpanii
wynika ze wzglednie wyzszej konkurencyjnosci ich gospodarek od
gospodarek Wioch czy Grecji (dla przyktadu Irlandia jest krajem,
ktéry w najwigkszym stopniu zredukowat jednostkowe koszty

pracy).

Wykres 3. Zmiana eksportu i importu w latach 2008-2011 (sku-
mulowane warto$ci, %)
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Zrédto: Eurostat

Sytuacja finanséw publicznych w czasie spowolnienia i reces;ji
ulegta znacznemu pogorszeniu we wszystkich krajach. Na
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szczegblng uwage zastugujg Hiszpania oraz Irlandia. Oba pan-
stwa jeszcze przed kryzysem finansowym notowaty nadwyzki
budzetowe i stopniowo sptacaty dtug publiczny. W wyniku kryzysu
finansowego, na ktdérym ucierpiat sektor bankowy w Irlandii oraz
zatamat sie rynek budowlany w Hiszpanii, co w obu przypdkach
pociagneto w dét catg gospodarke, dobra sytuacja fiskalna
zmienita sie w ztg - wysoki deficyt i ponownie rosngce zadtuzenie.
W pozostatych przypadkach (Wiochy, Portugalia, Grecja) zostata
jedynie obnazona chronicznie zta sytuacja fiskalna - w wyniku
deficytu nastgpito przyspieszenie wzrostu zadtuzenia.

W latach 2008-2011 rekordowy deficyt zanotowata Irlandia, co
byto bezposrednio zwigzane z zaangazowaniem sie sektora pu-
blicznego w ratowanie sektora bankowego (nacjonalizacja czesci
bankéw i ich dokapitalizowanie). Drugim w kolejnosci panstwem o
najwyzszym deficycie jest Grecja. Najnizszym deficytem w gronie
krajow peryferii strefy euro mogty sie pochwali¢ Wtochy.

Ze wzgledu na przekroczenie referencyjnego poziomu deficytu z
Traktatu z Maastricht, wszystkie kraje zostaty objete na wniosek
Rady EcoFin pracedurg nadmiernego deficytu. We wszystkich
krajach, z wyjatkiem rekordowego 2010 roku dla Irlandii, defi-
cyt stopniowo jest obnizany. Ale trudno spodziewaé sie, ze w
biezacym roku powrdci w kazdym z tych krajow co najmniej do
poziomu referencyjnego. Coraz wigcej méwi sie o jednorazowym
rozluznieniu kryteriéw konsolidac;ji fiskalnej na 2012 rok (krucjate
w tej sprawie rozpoczeta Hiszpania - bioragc pod uwage gasnace
poparcie MFW dla drakonskich konsolidacji fiskalnych - kraj ten
wyjdzie prawdopodobnie z tej batalii obronng reka).

Wykres 4. Deficyt finanséw publicznych w latach 2008-2011 (%
PKB)
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Zrédto: Eurostat

Pogorszenie salda sektora publicznego byto wynikiem spadku
dochodéw z jednej strony oraz wzrostem wydatkéw z drugiej
strony (patrz wykres 5). W Irlandii zrédta dochodu budzetu byty
mocno powigzane z sektorem bankowym, a w Hiszpanii natomiast
budzet mocno korzystat z dobrej koniunktury w budownictwie.
W rezultacie kryzysu w tych krajach nastgpit najsilniejszy spa-
dek dochodéw. Dodatkowo, mniejsza konsumpcja i inwestycje
oddziatywaly na mniejsze dochody z podatkéw posrednich, a
jednoczesnie wzrost bezrobocia przetozyt sie réwniez na spadek
wplywéw z podatkéw od dochoddw osobistych. Tendencije spad-
kowe dochoddw byty w ostatnim okresie powstrzmywane poprzez
podnoszenie dotychczasowego opodatkowania oraz zwigkszanie
bazy podatkowej. Wydatki natomiast wzrosty z powodu podje-
tych érodkéw tagodzacych skutki kryzysu finansowego (przede
wszystkim miato to miejsce na poczatku kryzysu, kiedy wiele kra-
jow zdecydowato sie na zastosowanie silnego impulsu fiskalnego).
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Wykres 5. Zmiana dochodéw i wydatkéw w latach 2008-2010
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Wzrostowi wydatkéw publicznych towarzyszyto wyrazne pogor-
szenie struktury wydatkéw przede wszystkim w Grecji, Hiszpanii
oraz Irlandii. Wzrést udziat wydaktow prawnie zdeterminowa-
nych, tzn. zwigzanych ze ochrong zdrowia, zabezpieczeniem
spotecznym oraz obstugg dtugu publicznego. W efekcie pozostaje
mniejsza przestrzen dla wydatkéw elastycznych, w tym inwesty-
cyjnych, ktére mogtoby stymulowaé¢ wzrost gospodarczy.

Wykres 6. Udziat wydatkéw na obstuge dtugu, zdrowie i zabezpie-
czenie spoteczne w wydatkach catkowitych w latach 2008-2010
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Zrédto: Eurostat

Zadtuzenie jako balasy dla wzrostu

W wyniku wysokich deficytéw w latach 2008-2011 doszto do
dynamicznego wzrostu diugu sektora instytucji rzadowych i
samorzadowych we wszystkich panstw peryferii strefy euro (patrz
wykres 10). Najwigcej wzrosto zadtuzenie Irlandii, gdzie w ciggu 4
lat relacja diugu do PKB wzrosta o ponad 80pp. Najmniej wzrosto
zadtuzenie Wioch, bo tylko o ponad 17pp. Najwyzsze zadtuzenie
ma Grecja, gdzie na koniec 2011 roku prawdopodobnie wyniosto
prawie 164% PKB. Najnizsze zadtuzenie z kolei byto w Hiszpanii,
tj. prawie 68% PKB. Natura wzrostow relacji diugu do PKB w
tych krajach jest odmienna. W przypadku Grecji, Irlandii oraz
Hiszpanii wzrost relacji wynikat po czesci ze spadku nominalnej
wartosci PKB oraz skumulowanego deficytu z ostatnich 4 lat. Z
kolei we Wioszech oraz Portugalii wzrost mozna jedynie przypisaé
notowanemu deficytowi.
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Wykres 7. Relacja ditugu publicznego do PKB w 2011 roku
(%PKB)
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Naturalnie wraz ze wzrostem zadtuzenia rosng koszty obstugi
dtugu. W 4 na 5 panstw koszty obstugi dtugu wzrosty zaréwno no-
minalnie jak réwniez w relacji do PKB (patrz wykres 10). Jedynie
we Wioszech koszty nominalne i w relacji do PKB nieznacznie
spadty. Najwiekszy wzrost kosztéw odnotowata Irlandia, a nastep-
nie Grecja. W efekcie w 2011 roku najwyzsza relacja kosztow
uksztattowata sie w Grecji, gdzie przekroczyly one 6% PKB (patrz
wykres 9). We Wioszech relacja ta zblizyta sie do poziomu 5%
PKB. Przedstawiane koszty obstugi diugu publicznego bytyby
duzo wyzsze, gdyby nie wprowadzenie odpowiednich dziatan
zapobiegawczych przez KE, MFW oraz EBC.

Wykres 8. Relacja kosztéw obstugi do PKB w 2011 roku (%PKB)
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Zrédto: Eurostat

Wykres 9. Zamiana relacji dlugu i kosztéw jego obstugi w relacji
do PKB w latach 2008-2011 (pp. PKB)
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Zorganizowana pomoc finansowa przez MFW, KE i EBC dla
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Irlandii, Portugalii oraz Grecji polegajaca udzieleniu bilateralnych
dlugoterminowych pozyczek, ktore zastepuja finansowanie w
obligacjach przetozyta si¢ na ograniczenie potencjalnego wzrostu
kosztéw obstugi dotychczasowych jak réwniez nowo-zacigganych
zobowigzan. Kraje te ograniczyty swoje finansowanie potrzeb po-
zyczkowych tylko do rynku bonéw. Prawdopodobnie Irlandia oraz
Portugalia dopiero po 2013 roku bedg w stanie powréci¢ na rynek
obligacji, a w przypadku Grecji trudno tutaj obecnie wskazywaé
jakakolwiek datge. Wtochy i Hiszpania natomiast nadal finansujg
sie na rynku bonéw jak réwniez obligacji. W zasadzie mozliwos¢
finansowania si¢ Wtoch i Hiszpanii na rynku obligacji po wzglednie
niskich kosztach umozliwit EBC poprzez ustanowienie Securities
Market Program (SMP), ktéry polega na zakupie obligacji panstw
narazonych na wysoki wzrost rentownos$ci (co miato miejsce w
IV kwartale 2011 roku). Zakup obligacji na rynku wtérnym przez
ECB powstrzymat wzrost rentownosci do pozioméw, powyzej
ktérych panstwa zrezygnowatyby z finansowania rynkowego i
przesztyby na finansowanie z MFW oraz europejskiego funduszu
ratunkowego (EFSF).

Koszty obstugi dtugu stanowig czynnik ograniczajacy wzrost
gospodarczy. Wysokie koszty wypychajg inne wydatki budzetowe,
przede wszystkim inwestycyjne nierzadko poprawiajgce konku-
rencyjnos¢ gospodarki (klasyczny efekt wypychania realizujgcy
sie poprzez wzrost stop procentowych, czy tez wyptyceniem rynku
w zwigzku z przechwyceniem wiegkszej cze$ci oszczednosci).
Alternatywnie wyzsze koszty moga by¢é pokryte zwigkszonymi
wptywami podatkowymi. Ale oba dziatania ograniczaja kon-
kurencyjno$¢ kraju, a w dlugim horyzoncie obnizajg $ciezke
wzrostu gospodarczego. Dodatkowo w przypadku struktury dtugu
charakteryzujgcej sie wysokim ryzykiem stopy procentowej oraz
refinansowania implikujg niestabilnos¢ finanséw publicznych.

W latach 2008-2010 (czyli jeszcze bez danych za 2011 rok i
dopiero co uruchomionych programach pomocy finansowej MFW,
KE i EBC) udziat kosztéw obstugi dlugu w wydatkach ogétem
w Hiszpanii, Grecji oraz Irlandii wzrést odpowiednio o 0,1pp.,
1,5pp. oraz 1,9pp. Prawdopodobnie w 2011 roku relacja kosztow
obstugi do wydatkéw ogdtem w wyzej wymienionych krajach dalej
wzrosta. Pewnie ta relacja wzrosta réwniez w pozostatych dwéch
krajach, w ktérych miat miejsce jeszcze jej spadek w okresie
przedkryzysowym (2006-2007).

Podjete reformy - czy one wystarcza na wyrosniecie gospo-
darek z diugu?

Grecja, Irlandia oraz Portugalia przyjmujgc pomoc MFW, KE
i EBC zadeklarowaly wdrozenie reform fiskalnych. Reformy
objety m.in. wydtuzenie wieku emerytalnego (Irlandia, Portugalia,
Hiszpania), podniesienie podatku (Irlandia, Portugalia, Wtoszy),
redukcje zatrudniena w sektorze publicznym (Grecja, Portuga-
lia, Hiszpania), obnizke wynagrodzen w sektorze publicznym
(Hiszpania, Grecja), reformy rynku pracy (Wtochy), obnizenie
ptacy minimalnej (Grecja) oraz inne dziatania dyskrecjonalne
nastawione na obnizke wydatkéw publicznych.

Zamiarem wymuszonych reform na tych krajach byto z jednej
strony obnizenie deficytu publicznego, a z drugiej strony popra-
wienie konkurencyjnosci gospodarek. Przejsciowym efektem,
nieuchronnym w krotkim okresie - kosztem reform - jest spowol-
nienie oraz recesja gospodarcza panstw. W rezultacie, jak na
razie, nastepuje wrastanie gospodarek w diug publiczny. Przy
obecnych tendencjach wydtuza sie perspektywa poprawy i wyjscia
tych panstw z nadmiernego zadtuzenia.
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Najlepsze perspektywy wyrodnigcia z dlugu maja Irlandia
oraz Portugalia, a takze Hiszpania. Te kraje charakiryzujg sie
wzglednie wyzszym poziomem konkurencyjnosci niz pozostate
kraje, co wynika z nizszego poziomu jednostkowych kosztow
pracy. Na podobny wniosek wskazuje raport Banku Swiatowego
Doing Business 2012, gdzie wg stopnia tatwosci prowadze-
nia biznesu najgorzej wypada Grecja (100 miejsce), a najlepiej
plasuje sie Irlandia (10 miejsce), a pézniej Portugalia (30 miejsce).

Mimo, Ze Irlandia ma sposréd tych 5 panstw najlepsze perspek-
tywy odbicia gospodarczego i wyro$niecia z nadmiernego dtugu,
to jednak by¢ moze bedzie potrzebowata restrukturyzacji swojego
zadtuzenia. Ostatnio rzad Irlandii wskazat na cigzace koszty
obstugi zobowigzan na wzroscie gospodarczym.

Pojawia sie zatem pytanie, czy nie lepiej bytoby przeprowadzi¢
restrukturyzacje czesci zadtuzenia wszystkich tych panstw stwa-
rzajac tym samym im przestrzen do wygenerowania wyzszego
wzrostu gospodarczego.

Podjete reformy - czy one wystarcza na wyrosniecie gospo-
darek z diugu?

Obnizenie zobowigzan panstw nadmiernie zadtuzonych moze by¢
dokonane na trzy rézne sposoby, a mianowicie:

e odpowiednig kombinacjg polityki fiskalnej (zaciesnienia fiskal-
nego) i monetarnej (poluzowania monetarnego),

e kontrolowana restrukturyzacja zadtuzenia poprzez selektywne
ogtoszenie niewyptacalno$ci, czyli zawarcie porozumienia z
wierzycielami lub

e niekontrolowana restrukturyzacja zadtuzenia poprzez selek-
tywne ogtoszenie niewyptacalnosci, czyli bez jakiegokolwiek
porozumienia w wierzycielami.

Pierwsze rozwigzanie byto z powodzeniem zastosowane w takich
krajach jak Irlandia, Wtochy, Wielka Brytania czy USA w okresie
od p6znych lat 40-tych do 70-tych, tzn. w okresie funkcjonowania
systemu Bretton Woods. Sektor finansowy byt wéwczas silniej re-
gulowany przez panstwa niz w okresach przed i po Bretton Woods.
Dzieki temu panstwa z jednej strony uzyskiwaty tansze finansowa-
nie (np. poprzez bezposrednig kontrole oprocentowania), a dodat-
kowe natozone opodatkowanie (np. podatek od transakcji finanso-
wych) zwigkszato dochody panstwowe (w literaturze przedmiotu
dtugu nazwane to zostato jako ,financial repression"przez Shaw
i McKinnon). Zwigkszona baza podatkowa w zasadzie oznaczata
zaciesnienie polityki fiskalnej. Z drugiej za$ strony luzna polityka w
postaci niskich stép procenotwych przy jednoczesnie podwyzszo-
nej inflacji, co w sumie dawato ujemne realne stopy procentowe
obnizyta w kategoriach realnych ciezar obcigzen obstugi dtugu pu-
blicznego.

Reinhart i Sbianca (The liquidation of government debt, NBER
No16893) oszacowali, ze w przypadku Wioch ujemne realne
stopy procentowe przetozyty sie na spadek relacji dlugu do PKB
na poziomie nawet 5pp. rocznie ($rednia realna stopa procentowa
liczona z okres6w ujemnych stép procentowych w latach 1945-
1970 wyniosta -11,9%). W przypadku Wielkiej Brytanii czy Stanéw
Zjednoczonych byto to w graniach 3-4pp. rocznie ($rednia realna
stopa procentowa liczona z okres6w ujemnych st6p procentowych
w latach 1945-1970 wyniosta odpowiednio -3,8% i -3,5%). Koszty
redukcji nadmiernego zadtuzenia ponoszg w zasadzie wszystkie
podmioty bedace czescig gospodarki, co wskazuje na relatywnie
wysoki stopien ich internalizaciji.

Obecnie, zastosowanie powyzej przedstawionego rozwigzania
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(tzn. oryginalnego) w przypadku silnie zadtuzonych panstw
peryferii strefy euro nie jest do konca mozliwe. Problem przede
wszystkim pojawia sie w obszarze polityki monetarnej oraz
inflacji. Zbyt niskie stopy procentowe dostosowane do gospodarek
wysoko zadtuzonych mogtyby doprowadzi¢ do negatywnych
efektébw w innych panstwach strefy euro (np. przegrzania go-
spodarki). Z drugiej strony dopuszczona podwyzszona inflacja
objawitaby sie pézniej utratg konkurencyjnosci gospodarki wobec
innych regionéw obszaru walutowego. Mozliwe z tej kombinaciji
monetarno-fiskalnej do zastosowania pozostaje opcja natozenia
kolejnych podatkéw na sektor finansowy (i nie tylko!), czego préby
zostaly juz podjete przez Niemcy oraz Francje pod przykrywka
intencji ograniczenia ruchéw kapitatu spekulacyjnego.

Opcja kontrolowanej restrukturyzacji zadtuzenia niesie za sobg
konieczno$é zawarcia ugody ze swoimi wierzycielami bez wzgledu
na rodzaj podmiotu oraz kraj lub obszar pochodzenia. Takie roz-
wigzanie polega na wymianie starych instrumentéw dtuznych
na nowe o wczesniej ustalonej, obnizonej wartosci nominalne;.
Kluczowa tutaj jest tzw. ,zbiorowa klauzula” (Collective Action
Clause), gdzie wiekszos$¢ wierzycieli (ale nie wszyscy!) decyduje
0 zawarciu ugody restrukturyzujgcej zadtuzenie. Obecnie Grecja
podejmuje operacje takiej redukcji zadtuzenia (wyniki w czwartek
8 marca, o godzinie 22).

W przypadku opcji niekontrolowanej restrukturyzacji zadtuzenia
wypowiedzenie zobowigzan wobec wierzycieli jest arbitralng
decyzjg panstwa w zakresie instrumentéw, od ktérych zaprzestaje
sie ptaci¢ odsetki i kapitat oraz kraju lub obszaru pochodzenia
wierzycieli. Historia gospodarcza w zakresie restrukturyzacii
dlugu wskazuje, ze optymalnie jest ogtoszenie niewyplacalnosci
wobec wierzycieli zagranicznych, gdyz zmniejsza sie koszty
restukturyzacji dlugu we wtasnej gospodarce. Powstaje natomiast
ryzyko pojawienia sie napig¢ politycznych oraz spadek zaufania
na rynku finansowym.

Podsumowanie

Reasumujgc powyzsze rozwazania, oparcie sie tylko na samym
reformach (w wigkszosci juz zrealizowanych) nie przysienie
redukcji zadtuzenia w Srednim horyzoncie czasu do pozioméw
zapewniajacych zréwnowazony wzrost gospodarczy. Wydatki z
tytutu kosztéw obstugi zobowiazan sg postrzegane obecnie jako
hamulec rozwoju, na co wskazywat wtasnie rzad Irlandii. Reduk-
cja zadtuzenia w postaci ogtoszenia kontrolowanej selektywne;j
niewyptacalnos$ci jest wskazana (ale faktycznie pod warunkiem
realizacji reform poprawiajgcych konkurencyjnos¢ gospodarki) i
prawdopodobnie obecnie przerabiany przyktad Grecji jest jedynie
preludium.

Artur Ptuska
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e Inflacija HICP ($rednia 12-mies.): 3,40%

(styczen 2012) Kurs walutowy oraz 2,5% i 15%
o Diugookresowe stopy procentowe ($rednia pasma wahan wokét kursu central-
Kryteria konwergencji* 12-mies.): 7,22% (styczen 2012) nego ERM2 w okresie ostatnich

. s 5 2 lat w przypadku panstw spoza
o Deficyt budzetu: <3,0% PKB ERM2 - wokot kursu z poczatku
e Diug publiczny:< 60,0% PKB okresu obserwac;ji)

o Cztonkostwo w ERM2: 2 lata
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12-mies.): 5,68% (styczen 2012)
e Deficyt budzetu: 7,8% PKB (2010)
e Diug publiczny: 54,9% PKB (2010)
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12-mies.): 3,39% (styczen 2012)
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o Diug publiczny: 81,3% PKB (2010) 260
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*Kryteria konwergencji ze strefa euro zostaly ustalone w Traktacie z Maastricht z 1992 r. i obejmujag pie¢ obszaréw: stabilno$¢ cen (inflacja HICP w okresie 12 miesiecy
poprzedzajacych okres kwalifikacyjny nie moze przekracza¢ $redniej dla trzech krajow UE o najnizszej, dodatniej stopie inflacji o wiecej niz 1,5 pkt. proc.), dlugookresowe
stopy procentowe (rentowno$¢ 10-letnich obligacji skar-bowych o statym oprocentowaniu nie moze przekracza¢ o wiecej niz 2 pkt. proc. $redniej dla trzech krajow UE o
najnizszej, dodatniej stopie inflacji), stabilno$¢ finanséw publicznych (brak procedury nadmiernego deficytu, co wymaga utrzymania deficytu fiskalnego ponizej 3% PKB, a
ditugu publicznego ponizej 60% PKB), stabilno$¢ kursu walutowego (co najmniej dwa lata w systemie ERM2 bez powaznych napig¢, czyli w granicach +/-15% od kursu
centralnego) oraz zgodno$¢ legislacji (dostosowanie przepiséw prawnych do wymogéw UE). W naszym zestawieniu na biezaco (w miare publikacji danych przez Eurostat)
monitorujemy stopien spetnienia pierwszych czterech kryteriéw przez Polske, Czechy i Wegry. Europejski Bank Centralny oraz Komisja Europejska co najmniej raz na dwa
lata przygotowujg raporty o konwergencji, oceniajace stopien spetnienia kryteriéw konwergenciji, bedacy podstawa dla decyzji Rady UE o wyrazeniu zgody na przystapienie
danego panstwa do strefy euro.
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Na rynku

Rynek walutowy

EURUSD

Relief rally po ogtoszeniu pakietu pomocowego dla Grecji byto
krotkie. Notowania osiggnety 1,3494, przy czym wsparciem dla
wzrostow byly prawdopodobnie takze oczekiwania na drugie
LTRO (w mysl zasady kupuj plotke, sprzedaj fakt), po czym
ostabty do 1,31-32. Operacja refinansujaca okazata sie sukcesem
(duzo wyzsza partycypacja, pozyczona kwota blisko oczekiwan),
w szczegdlnosci w zakresie uczestnictwa mniejszych instytuciji
finansowych oraz zmniejszenia ryzyka refinansowania catego
sektora finansowego (co najmniej na kilka kwartatow). Reakcja
rynku by¢ moze i bytaby pozytywna dla EUR, gdyby w tym samym
czasie nie nastgpita zmiana w retoryce Fed (Bernanke opuscit
fragment o poluzowaniu iloéciowym), co doprowadzito do znacz-
nego umocnienia dolara (i spadku kursu EURUSD). Obecnie
EURUSD nadal spada z powodu niepewnosci odno$nie partycy-
pacji w zamianie greckiego zadtuzenia (kwestia uczestnictwa i ew.
uruchomienia CAC rozwigze sie w czwartek, w takim scenariuszu
w ciagu tygodnia ISDA powinna ogtosi¢ swoje stanowisko, czy
mamy do czynienia z ,credit event” uruchamiajgcym instrumenty
CDS).

Obecnie mamy do czynienia z sytuacja, kiedy jeden bank cen-
tralny nadal kreuje pienigdz rezerwowy (ECB), drugi natomiast
powoli neutralizuje swojg bardzo gotebig retoryke (Fed). Jest to
sytuacja pozytywna dla dolara, cho¢ trudno sie spodziewaé, aby
EUR stato sie bardzo szybko walutg finansujaca (w dalszym ciggu
sg tansze alternatywy w postaci jena i mimo wszystko dolara
- zaletg finansowania w EUR bytaby niewatpliwie perspektywa
znacznych zyskéw kursowych w sytuacji eskalacji probleméw
strefy euro), notujgc gwattowne spadki. Nalezy jednak przyznac,
ze ostabienie EUR jest w najblizszym terminie bardzo prawdopo-
dobne. W pierwszej kolejnosci nalezy zaznaczy¢ niepewnos$¢ w
zwigzku catym procesem PSI, ktéry nie bez przyczyny nazywany
jest najbardziej kompleksowg i skomplikowang operacjg zamiany
w historii. Przestrzen do negatywnej niespodzianki jest duza,
tacznie z koniecznoscig defaultu w przypadku niskiej partycypaciji
inwestorow prywatnych. Przechodzac do samego za$ LTRO,
kluczowe jest jego ukierunkowanie na przysztg akcje kredytowa.
Dynamika kredytu w strefie euro charakteryzuje sie negatywng
korelacjg z kursem EURUSD, stad tez z tego powodu nie ma
co oczekiwa¢ wsparcia dla EURUSD. Najgorszg sytuacja z
mozliwych bedzie brak wptywu LTRO na akcje kredytowa, gdyz w
takim przypadku ujawni sie i efekt podazy pienigdza (oczekiwania
na kolejne LTRO) i zwigkszenie premii za ryzyko. W najblizszym
miesigcu EURUSD widzielibySmy w bardzo szerokim przedziale
1,25-35.

Sytuacja techniczna. Poprzednia diagnoza ruchu w kierunku gor-
nego ograniczenia kanatu deprecjacyjnego okazata sie poprawna.
Wyrysowane (prawie. ..) objecie bessy na wykresie tygodniowym
w potaczeniu z sygnatem sprzedazy na Slow Stochastic (ale bez
zadnej dywergenciji, co zmniejsza site sygnatu) zmienia optyke na
spadki w najblizszych tygodniach z celem na poziomie miniméw
(a wiec 1,2623). W nieco krétszej perspektywie ztamanie dolnego
ograniczenia kanatu aprecjacyjnego na wykresie dziennym
plus penetracja poziomu wsparcia na 1,3155 takze przestawia
nastawienie techniczne w kierunku spadkéw.
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Wykres 1: EURUSD (dzienny)
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Wykres 2: EURUSD (tygodniowy)
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EURPLN

Kolejny dobry miesigc dla polskiej waluty z umocnieniem rzedu
kolejnych 12 groszy. Przyczyny podobne, lecz inna skala. Pozy-
tywnie na wyceneg polskiej waluty wptywat sentyment w stosunku
do polskiego dtugu (dalsze spadki rentownosci) oraz utrzymanie
relatywnie jastrzebiego tonu RPP. Znaczenie tego elementu
nalezy jednak oceni¢ jako mniejsze niz przede miesigcem.
Na pierwszy plan wysuneta sie przede wszystkim operacja
ptynnosciowa ECB, dzieki ktérej ztoty umacniat sie nawet przy
spadajgcym EURUSD - to wiasnie wtedy ustanowione zostaty
tegoroczne minima na EURPLN. Dzigki temu polska waluta
i polskie aktywa staly sie atrakcyjnym miejscem lokowania
nadwyzkowych funduszy w EUR. To pozwolito - odwrotnie niz
w przypadku poprzedniego miesigca - na umocnienie krajowe;j
waluty wystepujgce razem z umocnieniem czynnika krajowego w
wycenie.
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Wykres 3: Czynnik krajowy w EURPLN
Czynnik krajowy* w EURPLN
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Obecne ostabienie mozna traktowaé jako techniczne odreago-
wanie po wczesniej odnotowanych (niemal monotonicznych)
spadkach kursu, stymulowane okresem podwyzszonej awersji do
ryzyka. W zwigzku ze zblizajgcymi sie kluczowymi wydarzeniami
w strefie euro (PSI) mozemy sie spodziewa¢ presji na ostabienie
zlotego w najblizszym czasie (perspektywa tygodnia). Nie wi-
dzimy natomiast zadnych nowych elementéw w obrazie polskiej
gospodarki, ktére nie byly oczekiwane, i ktére mogtyby prowadzi¢
do trwatej, negatywnej zmiany sentymentu wobec polskiej waluty.
Stad pozostawiamy nasze $redniookresowe cele (koniec roku) w
okolicach 4,00-4,10 bez zmian.

Technicznie. Sytuacja wyglada gorzej dla PLN niz przed miesia-
cem. Przede wszystkim mimo penetracji 61,8% Fibo nie nastgpit
dalszy ruch w dét, a obecnie notowania bliskie sg wykreslenia
negatywnej dla PLN formacji objecia hossy (sygnat do wzrostow
EURUSD). Idac dalej, na wykresie tygodniowym widoczna jest
takze negatywna dla PLN dywergencja ze Slow Stochastic i
to przy duzym wyprzedaniu kursu. Wszystko to sprawia, ze
w najblizszym czasie mozliwy jest ruch kursu walutowego w
kierunku éredniej ruchomej na poziomie 4,30.

Wykres 4: EURPLN (tygodniowy)

122802008 - SH32012 (UTC)

i

JFM AM JJA SONDJIFMAM JIASOND) FMAM JJ ASO NDJFMHAM
|a1e9 |

Zrédio: Reuters

Marcin Mazurek
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Rynek obligacji

Luty przynidst kontynuacje wzrostéw cen ryzykownych aktywow.
Poprawa sentymentu, cho¢ w miare systematyczna, juz w bardziej
ograniczonym stopniu niz w styczniu przetozyta sie na wzrosty cen
polskich obligacji. Powodem byta percepcja czesci inwestorow
co do nieuchronnosci korekty i ,drogosci” polskich papieréw.
Czynnik ten i sceptycznos¢ polskich inwestoréw nie mogty jednak
przeciwstawi¢ sie mieszance niskiej podazy, dobrych lokalnych
fundamentéw i globalnemu trendowi.

Wykres 5: Polskie obligacje skarbowe. Stopy zwrotu za luty 2012.
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Zrédto: Bloomberg

Poczatek marca przyniést kontynuacje globalnego rally na ryzy-
kownych aktywach. Specyfika wzrostu cen ryzykownych aktywow
pozostata taka jak w styczniu - wzrosty realizowaly sie przy
najnizszych od lat obrotach. Ten techniczny wskaznik moze by¢
jednak postrzegany jako przestanka do kontynuacji wzrostow,
a ostatnia kilkudniowa korekta jako okazja do budowy dtugich

pozycji.

Kolejnym czynnikiem wspierajagcym wzrosty klasy ryzykownych
aktywow powinno okazac¢ sie drugie LTRO, ktore, cho¢ w skali
zgodnej z oczekiwaniami, pozwoli na dalszg kompresje spre-
addéw kredytowych na peryferiach strefy euro, zmniejszy ryzyko
finansowania sektora bankowego oraz koniecznos¢ nagtego
delewarowania. W dalszej perspektywie zapewni rekapitalizacje
bankéw (zyski z carry trades na obligacjach peryferii). LTRO
powinno, cho¢ pewnie juz nie w stopniu tak znacznym jak
poprzednie wesprze¢ ryzykowne aktywa wigczajac w to aktywa
krajow satelickich strefy euro, takich jak Polska. Rynek czekaé
bedzie na kolejne aukcje witoskie i hiszpanskie, w tym na préby
emisji w sektorach powyzej 3 lat.

Pomimo wyczekiwania uczestnikéw na korekte dotychczasowych
wzrostow cen ryzykownych aktywow, walut EM, czy polskich
obligacji, podobnie jak w poprzednim miesigcu uwazamy, ze
obecny trend, jak i przestanki fundamentalne sg na tyle silne,
ze wyczekiwana korekta moze nie nastgpi¢, lub okazaé sie
minimalna.

Waznym czynnikiem wspierajagcym polskie obligacje w kolejnych
tygodniach bedzie ograniczona podaz polskiego dtugu (MinFin
zrealizowat juz ponad 40% potrzeb pozyczkowych na ten rok) oraz
zmniejszajacy ryzyka fiskalne przyzwoity wzrost gospodarczy
i realizowana konsolidacja fiskalna - pozytywny nastréj moze
podtrzymaé informacja o deficycie finanséw publicznych za 2011
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rok (szacujemy, ze bedzie nizszy niz 5% PKB, publikacja w
kwietniu).

Negatywna niespodzianka moga okaza¢ sie natomiast dane o
inflacji za luty (patrz sekcja monetarna), ktére moga kwestionowaé
wiare w obnizajacg sie inflacje i spowodowaé wzrost stawek na
krotkim koncu krzywej swapowej.

Sceptycyzm polskich inwestoréw, ich niedowazenie duration i
przekonanie co do nieuchronnosci korekty to ciggle z kontrarian-
skiego punktu widzenia przestanka za kontynuacja wzrostéw cen
polskich obligaciji.

Ernest Pytlarczyk
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Kalendarz publikacji danych

Wskaznik Marzec Kwiecien
2012 2012
POLSKA
Inflacja CPI 13 13 15
Produkcja sprzedana przemystu i inflacja PPI 19 19 21
Wynagrodzenia i zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw 16 18 18
PKB 1 - 31
Koniunktura gospodarcza 22 20 22
Podaz pienigdza M3 14 13 14
Bilans ptatniczy 13 12 16
Inflacja bazowa 20 20 22
Oficjalne aktywa rezerwowe 7 6 7
Posiedzenie RPP 6-7 3-4 8-9
STREFA EURO
Inflacja HICP 14 17 16
PKB 6 - 15
Wskaznik koniunktury ZEW 13 17 15
Posiedzenie ECB 8 4 3
USA
Inflacja CPI 16 13 15
PKB 29 27 31
Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem i stopa bezrobocia 9 6 4
Zamdwienia na dobra trwate 28 25 24
Wskaznik koniunktury w przetwérstwie ISM 1 2 1
Posiedzenie Fed 13 24-25 19-20
UWAGA!

NINIEJSZA PUBLIKACJA ZOSTALA PRZYGOTOWANA W CELU PROMOCJI | REKLAMY ZGODNIE Z DEFINICJA ZAWARTA W PARAGRAFIE 9, USTEP 1 ROZPORZA-
DZENIA MINISTRA FINANSOW Z DNIA 20. LISTOPADA 2009 W SPRAWIE TRYBU | WARUNKOW POSTEPOWANIA FIRM INWESTYCYJNYCH, BANKOW, O KTORYCH
MOWA W ART. 70 UST. 2 USTAWY O OBROCIE INSTRUMENTAMI FINANSOWYMI, ORAZ BANKOW POWIERNICZYCH. OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEP-
SZEJ WIEDZY AUTOROW POPARTEJ INFORMACJAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEL, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENEJ WIA-
RYGODNOSCI | KOMPLETNOSCI. WSZELKIE OCENY ZAWARTE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE WYRAZAJA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU | MOGA
BYC ZMIENIONE PRZEZ AUTOROW BEZ UPRZEDNIEGO POWIADOMIENIA. INFORMACJE, NA KTORE POWOLUJA SIE W NINIEJSZYM OPRACOWANIU AUTORZY
NIEKONIECZNIE POZOSTAJA W ZGODZIE Z OPINIAMI BRE BANKU. KWOTOWANIA WSKAZANE W OPRACOWANIU SA SREDNIMI POZIOMAMI ZAMKNIECIA RYNKU
MIEDZYBANKOWEGO Z DNIA POPRZEDNIEGO | MAJA CHARAKTER WYLACZNIE INFORMACYJNY. NIE SA ZATEM PORADA, REKOMENDACJA, OFERTA DOTY-
CZACA KUPNA LUB SPRZEDAZY INTRUMENTOW FINANSOWYCH I NIE NALEZY ICH TAK TRAKTOWAC. PROGNOZY WSKAZANE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE NIE
GWARANTUJA OSIAGNIECIA ZYSKOW PRZEZ INWESTORA DZIALAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. BRE BANK S.A. ( LUB JEGO PRACOWNICY ) MOZE POSIADAC NA
RACHUNKU WEASNYM LUB MOZE ZAWIERAC TRANSAKCJE KUPNA/SPRZEDAZY INSTRUMENTOW OPISANYCH W NINIEJSZEJ PUBLIKACJI. AUTORZY OSWIAD-
CZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYLACZNIE NA PODSTAWIE NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ ZASIEGNIECIA NIEZALEZNEJ PROFESJONALNEJ
PORADY INWESTYCYJNEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, JEGO ZARZADU, PRACOWNIKOW, WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW,
AGENTOW Z TYTULU PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJSZYM OPRACOWANIEM JEST WYLACZONA.
DYSTRYBUCJA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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