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Zapat RPP do zacie$niania polityki pienieznej (zapowiedzianego wprost na kwietniowym po-
siedzeniu) zaczat stabna¢ po publikacji najpierw nizszej od oczekiwan inflacji i potem mocno
rozczarowujacych danych o produkcji przemystowej i budowlanej. RPP, abstrahujgc od tego,
czy podwyzszy stopy czy nie (my uwazamy, ze podwyzszy), tym razem przedstawi bardziej
jednoznaczng diagnoze sytuacji gospodarczej i lepiej uzasadni swojg decyzje zmniejszajgc
ryzyko opatrznego jej zrozumienia.

Gospodarka polska - Wzrost gospodarczy stabnie 4
Dane opublikowane w | kwartale 2012r. dostarczyty kolejnych wiarygodnych dowodéw na
postepujgce wygasanie wzrostu gospodarczego w Polsce. Stabnie juz nie tylko konsump-
cja prywatna, ale kolejne komponenty popytu wewnetrznego z inwestycjami publicznymi
na czele zwigkszajac ryzyko negatywnego sprzezenia zwrotnego z pozostatymi sktadowymi
PKB. Ostatnie dane, ale i sytuacja gospodarcza w strefie euro kazg watpi¢, ze komponent
zewnetrzny cyklu (ale i eksport netto) bedzie miat w najblizszych kwartatach wiecej niz neu-
tralny wptyw na wzrost gospodarczy.
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W najnowszym Programie Konwergencji zostat przedstawiony przez rzad ambitny plan re-
dukciji deficytu i dtugu sektora instytucji rzadowych i samorzgdowych w horyzoncie do 2015r.
W dokumencie zostaty zaprezentowane konkretne dziatania zmierzajgce do osiggniecia pro-
gnozowanej poprawy sytuacji finanséw publicznych. Plan jej poprawy jest matym kroczkiem
we wiasciwg strone. Stabym punktem jest to, ze poprawa odbywa sie kosztem inwestyciji
infrastrukturalnych.

Gospodarka globalna - Spojrzenie na rynek pracy w strefie euro 9
W obliczu nowej fali kryzysu unia walutowa stata sie przeszkoda uniemozliwiajaca wyko-
rzystanie naturalnych stabilizatoréw gospodarki. Skutkiem jest nieadekwatny poziom ptac i
cen w gorzej prosperujacych regionach, ktéry implikuje spadek ich konkurencyjnosci. Do po-
prawy sytuacji na rynku pracy krajéw PIIGS konieczne jest naruszenie rownowagi miedzy
wzrostem produktywnosci i kosztu pracy, co dopiero sktoni przedsiebiorcéw do zwiekszania
zatrudnienia i obnizy rekordowo wysokie stopy bezrobocia.

Euromonitor 11

Na rynku 12
Zardéwno czynniki fundamentalne, jak i techniczne przemawiajg za wiekszym prawdopodo-
bienstwem ostabienia EURUSD w najblizszym terminie. W przypadku EURPLN uwazamy,
ze notowania beda w najblizszym czasie poruszac sie w szerokiej konsolidacji 4,08-4,24.

Kalendarz publikacji danych 15

PROGNOZY MAKROEKONOMICZNE

Wskaznik 2008 2009 2010 2011 2012 F
PKB r/r 5.1 1.6 3.9 4.3 2.8
Inflacja ($rednia w okresie) 4.3 3.5 2.8 4.2 3.6
Saldo rachunku obrotéw biez. (%PKB) -5.3 -1.6 -45 -4.9 -3.6
Stopa bezrobocia (koniec okresu) 9.5 12.1 12.4 12.5 13.6
Stopa bazowa NBP (koniec okresu) 5.00 3.50 3.50 4.50 4.75
2011 2011 2011 2011 2012 2012
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 F
PKB r/r 45 4.3 4.2 4.3 3.6 2.8
(F)
Inflacja ($rednia w okresie) 3.7 4.2 4.1 4.6 3.9 4.2
Stopa bazowa NBP (koniec okresu) 4.00 4.50 4.50 4.50 4.50 4.75
F - prognoza
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Glowne wskazniki makroekonomiczne
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Sty
2012

Lut
2012

Mar
2012

Kwi
2012

PKB i produkcja

PKB (%) 4.3

Popyt krajowy (%) 3.3

Spozycie indywidualne (%) 2.0

Naktady brutto na $rodki trwate (%) 10.3

Warto$¢ dodana (%) 3.9

w przemysle (%) 6.7

w budownictwie (%) 71

w sektorze ustug rynkowych (%) 2.8

Produkcja przemystowa r/r (%) 6.5 8.7 7.7 9.0 4.6 0.7 2.8
Produkcja przemystowa m/m (%) 2.4 0.7 -4.9 -5.1 -1.0 10.7

Sprzedaz detaliczna r/r (%) 11.2 12.6 8.6 14.3 13.7 10.7 8.0
Sprzedaz detaliczna m/m (%) 4.1 -5.5 20.8 -24.9 1.2 15.7

Rynek pracy

Przecietne wynagrodzenie w sekt. przeds. (PLN) 3617.2 3682.2 4015.4 3666.4 3568.3 3770.7
Wynagrodzenie w sektorze przedsigbiorstw r/r (%) 5.1 4.4 4.4 8.1 4.3 3.8 4.3
Wynagrodzenie w sektorze przedsigbiorstw m/m (%) 1.0 1.8 9.0 -8.7 2.7 5.7
Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw r/r (%) 2.5 2.5 2.3 0.9 0.5 0.5 0.4
Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw m/m (%) -0.1 0.1 -0.2 0.9 -0.1 -0.1

Stopa bezrobocia (%) 11.8 121 12.5 13.2 13.5 13.3 12.8
Ceny

Wskaznik cen towardw i ustug kons. m/m (%) 0.7 0.7 0.4 0.7 0.4 0.5

Wskaznik cen towardw i ustug kons. r/r (%) 4.3 4.8 4.6 41 4.3 3.9 4.1
Inflacja bazowa (bez cen zywnosci i energii) r/r (%) 2.8 3 3.1 25 2.6 2.4 24
Wskaznik cen produkcji przemystowej m/m (%) 0.1 0.9 0.4 0.1 -0.3 0.1

Wskaznik cen produkcji przemystowe;j r/r (%) 8.5 9.1 8.2 7.9 6.3 4.5 4.4
Agregaty monetarne

Podaz pieniadza M3 (mld PLN) 835.7 853.5 881.5 874.6 872.4 873.6 875.2
Podaz pieniadza r/r (%) 10.5 11.8 12.6 13.7 12.6 9.2 10.9
Kredyty dla gospodarstw domowych r/r (%) 14.5 13.3 12.0 11.1 9.6 9.8 9.9
Kredyty dla przedsiebiorstw r/r (%) 13.3 16.8 19.1 19.6 18.3 18.1 17.5
Depozyty gospodarstw domowych r/r (%) 12.9 13.7 13.5 14.7 13.4 12.3 11.9
Depozyty przedsigbiorstw r/r (%) 8.6 13.5 12.1 12.4 12.6 7.5 7.8
Zagranica

Rachunek obrotéw biezacych (min EUR) -1779 -1436 -1744 -1831 -1585 -987

Kurs EUR/PLN (koniec miesigca) 4.40 4.50 4.47 4.22 4.13 4.15 417
Kurs USD/PLN (koniec miesigca) 3.17 3.35 3.45 3.23 3.10 3.11 3.15
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 (%) 4.81 4.87 4.89 4.89 4.86 4.84 4.85
Rentowno$¢ obligaciji 2Y (%) (koniec miesigca) 4.65 4.88 4.85 4.72 4.67 4.62 4.66
Rentownos¢ obligacji 5Y (%) (koniec miesigca) 5.06 5.25 5.34 5.03 4.90 4.94 4.89
Rentowno$¢ obligacji 10Y (%) (koniec miesigca) 5.73 5.92 5.89 5.58 5.46 5.50 5.41
Gospodarka swiatowa

Inflacja w strefie euro r/r (%) 3.0 3.0 2.8 2.7 2.7 2.6 2.6
PKB w strefie euro r/r (%) 0.7 0.7

Stopa podstawowa ECB (%) 1.5 1.3 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0
Inflacja w USA r/r (%) 3.5 3.4 3.0 2.9 2.9 2.7

PKB w USA r/r (%) 3 2.2

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

RPP zaskakuje zapowiedzig podwyzki stop

Cho¢ stopy NBP pozostaty po kwietniowym posiedzeniu na
niezmienionym poziomie komunikat nie pozostawit watpliwosci,
ze ,w ocenie Rady oczekiwana niewielka skala spowolnienia pol-
skiej gospodarki w horyzoncie oddziatywania polityki pienigznej
zwigksza prawdopodobienstwo utrzymania sie inflacji w $rednim
okresie powyzej celu. Z zwigzku z powyzszym w najblizszym
okresie Rada rozwazy zacies$nienie polityki pienieznej, o ile
nie pojawig sie sygnaty wskazujace na wyrazne spowolnienie
aktywnosci gospodarczej w Polsce i jednoczes$nie perspektywy
powrotu inflacji do celu nie ulegng poprawie.” Stwierdzenie to
w kodzie bankieréw centralnych nie oznacza nic innego jak
zapowiedz podwyzki stop na kolejnym posiedzeniu. Reakcja
inwestoréw byto niemal natychmiastowe wycenienie (z prawdopo-
dobienstwem siegajacym blisko 90%) podwyzki stép na majowym
posiedzeniu. Bezposrednim powodem zacie$nienia miataby by¢
bardziej dostowna koncentracja gremium na wypetnianiu mandatu
inflacyjnego. Te zmiane akcentow w polityce monetarnej miataby
umozliwia¢ ciggle dobra kondycja polskiej gospodarki tak mocno
akcentowana przez samego prezesa NBP.

Wykres 1: Inflacja CPI, inflacja bazowa, stopy procentowe(%)
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Zrédto: NBP, GUS
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Seria stabszych danych i...

Zapat Rady w zacie$nianiu polityki pienieznej zaczat jednak
stabna¢ po publikacji najpierw nizszej od oczekiwan inflacji i
potem mocno rozczarowujgcych danych o produkciji przemystowej
i budowlanej. A. Bratkowski, zaliczany do grona jastrzebi wskazat
na ryzyko spowolnienia i sugerowat wyczekiwanie na kolejne dane
makro. Epatujacy do tej pory antyinflacyjna retoryka Kazmierczak
w wywiadzie z poprzedniego tygodnia wskazuje, ze intensyfikuja
sie zewnetrzne ryzyka dla wzrostu gospodarczego i ciagle nie
jest pewien jaka decyzje w sprawie stop podejmie. Inwestorzy,
rowniez w odpowiedzi na wzrost awersji do ryzyka na globalnych
rynkach przecenili ryzyko podwyzki stop przez RPP jako nizsze
niz 50%.

Podwyzka stép jako orez w walce o wiarygodnos¢ Rady

Podkreslamy, ze wytypowanie w jaki sposéb w maju zagtosuje
Rada jest niezwykle trudne zwazywszy na dynamiczne zmiany w
gospodarce i otoczeniu zewnetrznym, ktére zaszlty od momentu

MIESIECZNY PRZEGLAD
MAKROEKONOMICZNY
9 maja 2012

zapowiedzenia zacie$nienia przez prezesa Belke. Analitycy
uporczywie podkreslaja, ze retoryka Rady zdesynchronizowata
sie z kursem polityki ECB i Rada ignoruje ryzyka nizszego
wzrostu oraz prawdopodobny spadek inflacji na jesieni tego roku.
Pomimo, iz podzielamy cze$¢ tej argumentacji przestanki, za
zacie$nieniem nie sa jedynie iluzoryczne. Po pierwsze praw-
dopodobnie Rada rozwaza jedynie niewielkg korekte poziomu
stop, ktéra nie wplynetaby szokowo na sfere realng. Wyzsze
stopy procentowe mogtyby przyspieszyé proces bilansowania
gospodarki i wzrostu stopy oszczednosci, a co za tym idzie
promowa¢ dalszy wzrost stabilnosci sektora bankowego. Kolejna
wolta w retoryce i wycofanie sie z zapowiedzianego zacie$nienia
polityki monetarnej skazataby Rade na erozje wiarygodnosci,
tym bardziej, ze dylematy przed ktérymi obecnie stoi Rada
moga nasili¢ sie w kolejnych miesigcach - eksperci NBP i lektura
badan koniunktury NBP ciaggle sugeruja, ze ostatnie ,dziwne”
zachowanie produkcji przemystowej, to tylko chwilowa anomalia,
a inflacja ponownie wzro$nie w miesigcach letnich. Aby unikngé¢
takich dylematéw i dalszego pogorszenia jako$ci komunikacii (nie
tylko z rynkami finansowymi), oczekujemy, ze RPP, abstrahujgc od
tego, czy podwyzszy stopy czy nie (my uwazamy, ze podwyzszy),
tym razem przedstawi bardziej jednoznaczng diagnoze sytuacii
gospodarczej i lepiej uzasadni swojg decyzje zmniejszajac ryzyko
opatrznego jej zrozumienia.

Ernest Pytlarczyk
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Gospodarka polska - Wzrost gospo-
darczy stabnie

Pierwszy kwartat 2012 roku, a witasciwie dane wysokiej cze-
stotliwosci w tymze okresie opublikowane dostarczyty kolejnych
wiarygodnych dowoddéw na postepujace wygasanie wzrostu
gospodarczego w Polsce. Stabnie juz nie tylko konsumpcja
prywatna, ale kolejne komponenty popytu wewnetrznego z inwe-
stycjami publicznymi na czele zwiekszajac ryzyko negatywnego
sprzezenia zwrotnego z pozostatymi sktadowymi PKB. Ostatnie
dane, ale i sytuacja gospodarcza w strefie euro kazg watpic, ze
komponent zewnetrzny cyklu (ale i eksport netto) bedzie miat
w najblizszych kwartatach wiecej niz neutralny wptyw na wzrost
gospodarczy.

Komponenty polskiego cyklu koniunkturalnego

Cykl koniunktury w gospodarce polskiej, ,modelowo” opisywanej
jako ,niezbyt mata gospodarka niezbyt otwarta” mozna zde-
komponowa¢ na niemal réwnie istotne skiadowe wewnetrzng i
zewnetrzng. Taka dychotomia cyklu (oraz ptynny kurs walutowy)
to gtéwny powdd relatywnie krétkotrwatych okreséw spowolnie-
nia w poprzednich latach. Silny komponent wewnetrzny cyklu
zamortyzowat szoki zewnetrzne z 2008 i 2009 roku. W roku
kolejnym ozywienie u gtéwnych partneréw handlowych Polski
a wiec wznoszaca zewnetrzna skladowa cyklu (nie utozsamia¢
tylko i wytacznie z eksportem netto) przetozyly sie na prawie
4% tempo wzrostu. W roku 2011 juz przy zmniejszajacej sig
kontrybucji popytu krajowego do wzrostu PKB szybki wzrost
produktu krajowego mozliwy byt dzigki uzyskanej w duzej mie-
rze dzieki stabszemu ztotemu dodatniej kontrybucji eksportu netto.

Wykres 1: Dekompozycja PKB na popyt krajowy i eksport netto
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Zrédto: Opracowanie wtasne, GUS.

O komponencie wewnetrznym...

W rok 2012 weszliSmy jednak z bagazem doswiadczen lat
poprzednich oraz, uwaga na karkotomng konstrukcje logiczna,
zapoczatkowanym procesem réwnowazenia wspierajgcych do tej
pory wzrost PKB nierownowag. Dla utatwienia, jedng z tych nie-
rownowag jest rosngca kosztem stopy oszczedzania konsumpcja.

| tak kontrybucja popytu krajowego do wzrostu PKB osiggneta
swoje cykliczne maksimum w |V kwartale 2010 i od tego czasu
monotonicznie, lecz relatywnie powoli spada. Spadki te ge-
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nerowane sg przede wszystkim przez obnizenie kontrybuciji
konsumpgiji (zaréwno publicznej, jak i indywidualnej) oraz spadek
kontrybucji zmian zapaséw (kategoria bardzo pro-cykliczna).
Rosngce znaczenie popytu inwestycyjnego, choé cieszy wynika,
jak juz wielokrotnie pisali$my z inwestycji odtworzeniowych oraz
w duzym stopniu wspierane jest trwaniem projektéw infrastruktu-
ralnych.

Wykres 2: Dekompozycja popytu krajowego
10
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Zrédto: Opracowanie wtasne, GUS.

Hamowanie popytu konsumpcyjnego moze wprost nasili¢ sie w
kolejnych kwartatach. Juz pod koniec ubiegtego roku dynamika
spozycia indywidualnego spadta do 2% w ujeciu rocznym. Z
analizy prostych zaleznosci pomiedzy konsumpcja i biezgcym
dochodem (patrz Wykresy 3 i 4) wynika, ze perspektywy dla
konsumpcji na poczatku roku nie poprawity sie (i beda sie nadal
pogarsza¢ w zwigzku z obnizeniem dynamiki ptac). Co wiecej,
atrakcyjna prognostycznie relacja pomiedzy konsumpcjag i oczeki-
wang sytuacja finansowa gospodarstwa domowego (wigksza rola
hipotezy oczekiwanego dochodu trwatego) wskazuje, ze cel dla
dynamiki konsumpcji w tym roku mozna wyznaczy¢ na okoto 1%.

Wykres 3: Konsumpcja, ptace realne (%)

8 - - 14

——HKonsumpcja, % rfr

Ptace realne (deflowane oczekiwaniami inflacyjnymi NBP), % r/r

Zrodio: Raport NBP ,Sytuacja finansowa sektora gospodarstw
domowych w Il kwartale 2011”.
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Wykres 4: Konsumpcja, oczekiwana zmiana sytuacji gosp. domo-
wego (%)
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Zrédio: Raport NBP ,Sytuacja finansowa sektora gospodarstw
domowych w Il kwartale 2011”.

W ostatnim czasie zidentyfikowaliSmy kolejne ryzyko dla kon-
sumpcji ptynace z mozliwosci intensyfikacji spadkéw zatrudnienia,
w pierwszej kolejnosci w budownictwie, a w dalszej perspektywie
takze w sekcjach powigzanych. Na mozliwos¢ realizacji takiego
scenariusza juz w nieodlegtej przysztosci wskazujg chocby roz-
czarowujgce dane miesieczne o produkcji budowlanej z | kw. 2012
ale i dane o produkcji przemystowe (watek sekcji powigzanych,
a co za tym idzie ryzyko negatywnego sprzezenia zwrotnego z
kolejnymi sktadowymi popytu krajowego).

W 2011 roku nastgpit znaczny przyrost miejsc pracy w sekcjach
soudowa obiektow inzynierii lgdowej i wodnej” oraz ,roboty spe-
cjalistyczne” (do ktérych zalicza si¢ na przyktad przygotowanie
terenu pod budowe, rozbiorki, prace wykonczeniowe), ktory
najlepiej wida¢ po zastosowaniu filtra rocznego.

Wykres 5: Dynamika zatrudnienia w wybranych sekcjach budow-

nictwa r/r(%)
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Zrédto: Opracowanie wtasne, GUS.

Takie skoki nie sg niczym wyjatkowym, gdyz na poczatku roku
GUS zawsze zmienia probe statystyczng. Ten jednak jest szcze-
g6lny, gdyz stanowi dowdéd nie wprost, ze w 2010 roku nastepowat
szybki wzrost wielkosci przedsigbiorstw wykonujacych prace
zwigzane z infrastrukturg publiczng, dzieki czemu wiecej z
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nich znalazto sie w prébce GUS obejmujgcej przedsigbiorstwa
zatrudniajgce +9 i wiecej oséb. Wida¢ wyraznie (patrz Wykres
6), ze wazona dynamika sekcji zwigzanych z infrastrukturg (o ile
zwykle mocno proporcjonalna z budownictwem zwigzanym ze
wznoszeniem budynkdéw) mocno przyspieszyta pod koniec 2010
roku.

Wykres 6: Wznoszenie budynkéw i sekcje zwigzane z infrastruk-
turg (%)
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Zrédto: Opracowanie wtasne, GUS.

Jedli wiemy, ze do przyspieszenia zatrudnienia w produkcji
budowlano-montazowej zwigzanej z infrastrukturg doszio pod
koniec 2010 roku, to na podstawie analizy trendu zatrudnienia
w tych sekcjach (wyznaczenie trendu od konca 2007 roku do
jesieni 2010, po czym wyznaczenie odchylen od tych trendéw
dla faktycznych danych) mozna wnioskowac¢, ze powstato w nich
dodatkowo okoto 25ty$ miejsc pracy. W skali catej gospodarki
byto to jednak znacznie wigcej (i mnoznik w okolicach 2-3 nie
wydaje sie w tej sytuacji wygorowany biorac pod uwage ostatnio
bardzo wysokie wspotczynniki korelacji pomiedzy przetwérstwem
przemystowym a produkcjg budowlano montazowa).

Wykres 7: Inwestycje sektora publicznego i prywatnego (%)
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Zrédto: Opracowanie wiasne, AMECO.

Wiele nowych faktéw wskazuje, ze utrzymanie tych miejsc
pracy moze byé w najblizszych miesigcach trudne (jesli nie
niemozliwe). W szczeg6lnos$ci warto zauwazy¢, ze obecnie sekcje
zwigzane z infrastrukturg juz mocno wyhamowaty. Z kolei na
podstawie analizy planowanych wydatkéw publicznych na ten
rok (patrz Wykres 7) mozna stwierdzié, ze nie jest to przypadek
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- przedsiebiorstwa powoli finalizujg prace, a momentum stabnie
(szczegoblnie w poréwnaniu do 2011 roku, co jest istotne dla
obliczen kontrybucji infrastruktury publicznej do wzrostu PKB),
0 czym dobitnie $wiadczy fakt, ze zatrudnienie w budownictwie
przestato rosnag.

Powyzsze fakty uprawdodpodaniajg niski wzrost konsumpcji w
2012 roku, ale réwniez stanowig dowdd, ze inwestycje publiczne
beda stanowi¢ albo niewielki hamulec dla wzrostu PKB w 2012
roku, albo beda co najwyzej neutralne. W takiej sytuacji pozy-
tywny wktad do dynamiki PKB beda miaty przede wszystkim nadal
cyklicznie rozpedzone inwestycje prywatne, o czym pisaliSmy juz
w poprzednim wydaniu miesiecznika.

O komponencie zewnetrznym...

Jak na razie znaczne wyhamowanie wzrostu konsumpcji nie prze-
ktada sie na zawezenie deficytu handlowego - wrecz przeciwnie,
w ostatnich miesigcach ulegt on pogtebieniu. Utrzymujacy sie
wysoki deficyt handlowy sugeruje, ze w pierwszej potowie roku
2012 kontrybucja eksportu netto moze by¢ zblizona do zera.

Wykres 8: Eksport i import (%)
400 -

2% rfr
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woew Spread  ———Eskport, rfrémma — - =Import, rfrémma

Zrédto: Opracowanie wiasne, NBP.

Mimo widocznego juz spowolnienia, odwrotnie niz w 2009 roku
caly czas nie obserwujemy gwattownego réwnowazenia rachunku
handlowego. Powodem jest utrzymujgca sie wysoka sprzedaz
towarow oraz relatywnie staby eksport: brakuje dopalacza w
postaci gwattownego i trwatego ostabienia ztotego, ktére byto
obserwowane w 2009 roku, takze gospodarka nie zwalnia
tak gwattownie, co nie powoduje tak szybkiej poprawy pozyciji
konkurencyjnej przedsigbiorstw przez bardziej zdecydowane
obnizki ptac. Wreszcie gospodarka niemiecka nie przyspiesza
tak gwattownie jak na wiosne 2010 roku, aby pociggna¢ za sobg
polski eksport i produkcje przemystowa.

Uwazamy, ze dodatkowy wktad eksport netto we wzrost go-
spodarki polskiej bedzie zdecydowanie nizszy niz w 2009 roku
(Srednio 2,7pp.), prawdopodobnie w okolicach 0,3-0,5pp. - gdyby
eksport netto poprawit sie, w sensie nominalnym, w podobnym
zakresie jak w 2009 roku, co uwazamy za scenariusz wyjatkowo
optymistyczny i praktycznie nierealny, kontrybucja eksportu netto
wyniostaby +0,6pp.

Ernest Pytlarczyk
Marcin Mazurek
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Polityka fiskalna - Program Konwer-
gencji - co w nim trzeszczy?

W najnowszym Programie Konwergencji zostat przedstawiony
przez rzad ambitny plan redukcji deficytu i dlugu sektora instytuciji
rzgdowych i samorzgdowych w horyzoncie do 2015r. W tym
roku Polska zgodnie obowigzujaca ja procedurg nadmiernego
deficytu jest zobowigzana do redukcji deficytu sektora do poziomu
ponizej 3% PKB. W kolejnych lata planowana jest dalsza redukcja
deficytu do poziomu $redniookresowego celu budzetowego
(MTO), ktéry dla Polski wynosi 1% PKB (wg ESA’95). Tym samym
diug sektora instytucji rzadowych i samorzagdowych ma zosta¢
obnizony w relacji do PKB z obecnych 56,3% do poziomu 49,7%.
W Programie Konwergencji zostaty sprecyzowane konkretne
dziatania zmierzajace do osiggnigcia prognozowanej poprawy
sytuacji finanséw publicznych. Ze wzgledu na ambitny plan
redukcji deficytu oraz dtugu warto przyjrze¢ sie architekturze
poprawy sytuacji finanséw publicznych.

Glowne elementy redukujace deficyt

Deficyt sektora instytucji rzadowych i samorzgdowych po plano-
wanej redukcji do 2,9% PKB w 2012r. ma by¢ w kolejnych latach
stopniowo obnizany az do poziomu 0,9% PKB w 2015r. Skala
obnizenia deficytu w ciggu 3 lat o 2pp. jest mata w poréwnaniu do
osiggnietego wyniku redukcji w 2011r. (2,7 pp.), a zatem wydaje
sie wiec jak najbardziej osiggalna.

Dekomponujac deficyt sektora na wynik pierwotny oraz koszty
obstugi diugu publicznego mozna zauwazy¢, ze nadwyzke pier-
wotng sektor publiczny osiagnie juz w 2013r. Do tego tez roku
koszty obstugi dtugu publicznego beda ksztattowac sie na statym
poziomie, tj. 2,8% PKB. Dopiero od 2014r. nastgpi stopniowy
spadek relacji kosztéw do PKB i jednoczesnie przyczyni sie to do
redukcji catego deficytu.

Wracajac do samego deficytu, jego obnizenie jest oparte przede
wszystkim na redukcji wydatkow, w tym wydatkow inwestycyjnych.
Po osiggnigtym szczycie (boomie) inwestycyjnym na poziomie
5,8% PKB w 2011r. planowane jest teraz stopniowe obnizanie
wydatkoéw inwestycyjnych do poziomu 2,8% PKB w 2015r. Duzag
role w redukcji tej kategorii wydatkéw beda odgrywa¢ konczace
sie i prawdopodobnie zaniechane projekty infrastrukturalne oraz
mniejszy poziom inwestycji jednostek samorzadu terytorialnego.

Wydatki w ramach inwestycji infrastrukturalnych w latach 2010-
2011 byty nizsze od planéw wynikajgcych z ,Programu budowy
drég krajowych na lata 2011-2015”. W samym 2011r. KFD wydato
7 mid zt mniej na budowe drég. Nie wiadomo czy te Srodki
zostang wykorzystane w pézniejszych latach, kiedy to pierwotnie
planowane wydatki beda stopniowo maleé. Nie ma tez doktadnej,
zaktualizowanej projekcji finansowej ,Programu budowy drog
krajowych na lata 2011-2015” po 2013r. Jednoczesnie projekcja
wydatkéw inwestycyjnych przedstawiona w Programie Konwer-
gencji sugeruje, ze nie obejmuja one niewykorzystanych srodkéw,
co oznacza prawdopodobnie rezygnacje na dobre z czesci lub
wszystkich wczesniej zaplanowanych projektow inwestycyjnych.
W zwigzku z tym budzi to watpliwos$¢, czy prognozy faktycznie
zaktadajg petne wykorzystanie srodkéw unijnych w ramach obec-
nej perspektywy finansowej. Prognozy deficytu i dtugu sektora
instytucji rzgdowych i samorzgdowych nie uwzgledniaja tez nowe;j
perspektywy finansowej UE na lata 2014-2020. Wykorzystanie w
jej ramach srodkéw bedzie wymagac¢ koniecznosci wspoétfinanso-
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wania krajowego. Stwarza to ryzyko dla projekcji $ciezki zejscia
deficytu do $redniookresowego celu budzetowego.

Nizszy poziom inwestycji jednostek samorzadu terytorialnego
bedzie wynika¢ z natozonych na nie surowych regut fiskalnych
ograniczajgcych ich mozliwosci zaciggania zobowigzan. Pierwszg
istotng zmiang, jaka wptyneta na samorzady, byto wydanie roz-
porzadzenia przez Ministra Finanséw odno$nie szczego6towego
sposobu klasyfikacji tytutbw dtuznych zaliczanych do dtugu
publicznego, co w zasadzie zastopowato powszechny proceder
wsrod duzych miast polegajacy na zacigganiu zobowigzan ponad
dopuszczalny putap 60% dochodéw. Drugim elementem, ktéry
zacznie obowigzywaé od 2014r. bedzie system indywidualnych
wskaznikéw zadtuzenia odzwierciedlajgcych zdolno$¢ samo-
rzadéw do sptaty zobowigzan. Kolejnym elementem bedacym
kagancem dla samorzadéw, ktéry jest w fazie prac i prawdopodob-
nie jeszcze w tym roku zostanie wprowadzony, to zaplonowana
przez Ministra Finans6w prawnie wigzgca reguta limitu deficytu
oraz dtugu w relacji do dochoddw.

Drugim istotnym elementem po stronie wydatkéw obnizajacych
deficyt jest nizsza skladka rentowa przekazywana przez FUS do
OFE. Nizszy poziom sktadki zaczat obowigzywaé¢ od kwietnia
2011r. Z tego tytutu w 2011r. planowana obnizka deficytu (z 7,8%
do 5,6% PKB) wynosita 0,6pp. W biezgcym roku, jako ze nizsza
stawka sktadki przekazywanej przez FUS do OFE obowigzuje od
poczatku roku, to dodatkowy efekt bedzie wynosi¢ 0,5% PKB. W
kolejnych latach relacja przekazywanej sktadki do PKB bedzie
utrzymywac sie na mniej wiecej stalym poziomie, tj. 0,6-0,7%
PKB, czyli w zasadzie z punktu widzenia redukcji deficytu bedzie
ona neutralna.

Taka poprawa sytuacji finanséw publicznych wynikajgca ze zmian
w systemie emerytalnym jest pozorna. Deficyt oraz dtug wyrazony
w kategoriach realnych nie odzwierciedla pogarszajacej sie
sytuacji finanséw publicznych w ujeciu aktuarialnym. Wynika to z
tego, ze utworzone specjalne, dodatkowe konta w FUS, na ktérych
s ksiegowane nieprzekazywane $rodki do OFE nie znajdujg one
odzwierciedlenia w prezentowanych statystykach deficytu oraz
dtugu publicznego.

Z kolei po stronie dochodowej najistotniejszym elementem z
punktu widzenia obnizenia deficytu jest podwyzka sktadki ren-
towej po stronie pracodawcy o 2pp. W biezgcym roku wptyw tej
zmiany systemowej obnizenie deficytu zamknie sie na poziomie
0,4% PKB. W kolejnych latach realizacja dochodéw bedzie
zalezna od koniunktury gospodarczej, w tym sytuacji na rynku
pracy.

Dekompozycja redukcji diugu

Zejscie z dtugiem sektora instytucji rzadowych i samorzadowych
z 56,3% PKB do poziomu ponizej 50% PKB w ciagu 4 lat jest
ambitnym planem. tacznie diug w relacji do PKB ma zostaé¢
obnizony o 6,6pp., czyli $rednio na kazdy rok przypada redukcja
dtugu mniej wiecej o 1,7pp.

Przede wszystkim tak spektakularna redukcja diugu sektora
wynika z efektu wyrastania gospodarki z dtugu, ktéra mozna
oszacowac w latach 2012-2015 na poziomie 11pp. Od tej liczby
nalezy odja¢é skumulowany deficyt dla tych 4 lat, ktéry wyniesie
ponad 130 mid zt, co w relacji do PKB w 2015r. bedzie wynosié¢
6,9-7pp. Z tego pozostaje 4-4,1pp. redukcji diugu, co oznacza, ze
do 6,6pp. brakuje jeszcze 2,5-2,6pp. Przyjmujac te ostatnig liczbe
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w ponad 90% jako obnizenie dtugu z tytutu réznic kursowych
wynikatoby, ze Minister Finanséw przewiduje umocnienie ztotego
wobec EUR do 2015r. do poziomu mniej wiecej 3,6-3,65. Te
szacunki zblizone sg do $redniego kursu ztotego wobec euro w
2015r. Zatozenie takiego umocnienia ztotego wobec pozostatych
walut jest do$¢ odwazne, zwlaszcza w obliczu strukturalnie
nizszego wzrostu w gospodarce $wiatowej, postepujacych
konsolidacji fiskalnych i - chyba najwazniejsze - ostatecznego
wycofania ekstremalnej akomodacji monetarnej przez gtéwne
banki centralne, co powinno wreszcie nastgpi¢ do 2015 roku.

Podsumowanie

Zaprezentowany plan poprawy finanséw publicznych jest matym
kroczkiem we wilasciwg strone. Stabym punktem jest to, ze
poprawa odbywa sie kosztem inwestycji infrastrukturalnych.
Juz w tej chwili daje sie we znaki mniejsza ilos§¢ podpisanych
nowych kontraktéw i przetargbw w zwigzku z inwestycjami
infrastrukturalnymi. Na tym moze ucierpieé nie tylko sama branza
budowlana, ale réwniez cata gospodarka. W tej sytuacji wydaje
sie, ze poprawa sytuacji finanséw publicznych odbywa sie przy
jednoczesnym zaniechaniu kursu skracania dystansu rozwoju
infrastrukturalnego kraju w stosunku do innych panstw zachodu.
To na pewno bedzie tez miato przetozenie na poziom wzrostu w
kolejnych latach oraz odporno$¢ gospodarki na szoki zewnetrzne.
Mozna zaryzykowaé stwierdzenie, ze jesli ,pakt wzrostu” znajdzie
wigksze poparcie w strefie euro, skorzysta na nim takze Polska
(obedaca przeciez sygnatariuszem ,fiscal compact”) i cze$é
projektoéw infrastrukturalnych moze zosta¢ ponownie odkopana.

Artur Ptuska
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Gospodarka globalna - Spojrzenie na
rynek pracy w strefie euro

Rynek pracy jest bacznie obserwowany w $wiatowej gospodarce
jako papierek lakmusowy zmian w decyzjach przedsigbiorcow
oraz indykator przyszlych zachowan konsumentéw. W obliczu
nowej fali kryzysu pojawia sie pytanie o stan rynku pracy poszcze-
go6lnych krajéw na tle wczesniejszych kryzyséw. Réwnolegle trwa
dyskusja o konkurencyjnos$ci gospodarek strefy euro - szczegblnie
istotna w kontekscie rozwazan o tzw. krajach PIIGS (Portugalia,
Irlandia, Wiochy, Grecja i Hiszpania). Przeanalizujemy relatywna
konkurencyjno$é krajéw peryferyjnych strefy euro przez pryzmat
zmian na rynku pracy oraz opublikowanego niedawno nowego
rankingu Banku Swiatowego (BS) okreélajacego warunki do
prowadzenia biznesu w kontek$cie podejmowanych reform, a
takze znormalizowang sytuacje na rynku pracy w Niemczech.

Europejskie problemy

Ekonomisci sg zgodni, ze kraje peryferyjne strefy euro borykaja
sie z problemem ostabionej konkurencyjnosci, a ze wzgledu
na brak mozliwosci dewaluacji wewnatrz unii walutowej droga
rozwigzania problemu pozostaje tzw. ,wewnetrzna dewaluacja”
(m.in. przez obnizenie jednostkowych kosztéw pracy) samych
krajow peryferyjnych lub wspierana przez procesy nominalne
silniejszych gospodarek np. Niemiec. Spoér o skutecznos$¢ takiej
polityki wynika przede wszystkim z wystgpujacych réwnolegle
fiskalnych probleméw krajéw peryferyjnych (konieczno$¢ kontroli
takze strony dochodowej budzetu, ograniczone mozliwosci wspar-
cia centralnego w postaci dotacji czy zasitkéw) oraz watpliwosci
co do skutecznosci takich dziatan (wyniki empiryczne sg niejed-
noznaczne) w postaci tzw. paradoksu Kaldora (ktéry w swoich
badaniach postawit w watpliwo$¢ zwigzek miedzy kosztami pracy,
a wzrostem i produkcjg). Niektorzy zwracajg takze uwage na
niezasadne przyjmowanie Niemiec jako punktu odniesienia do
poréwnan produktywnosci czy konkurencyjnosci gospodarek
PIIGS ze wzgledu na inng strukture eksportu (w tym kontekscie
jednak oczywistym remedium na kryzys dla krajéw tj. Grecja czy
Hiszpania jest wprowadzanie nowych technologii).

Problemy te wskazuje coraz czesciej sam Mario Draghi proponu-
jac krajom strefy euro rozwigzania réwnolegte do obligatoryjne;j
konsolidacji fiskalnej w postaci kolektywnej implementacji ,paktu
wzrostu” (growth pact, analogicznego do paktu fiskalnego) -
opartego na wolnym i elastycznym rynku pracy oraz refor-
mach strukturalnych majgcych pobudzaé¢ takze innowacyjno$¢
gospodarek. Tym samym coraz szerzej odbija sie opinia o niewy-
starczajgcej stymulacji tanim pienigdzem (LTRO) i koniecznosci
gtebszych reform.

Niska konkurencyjnos¢ krajow PIIGS

Do zbadania konkurencyjnosci krajow PIGS postuzymy sie
popularnym wskaznikiem okreslajacym relatywna konkurencyj-
no$¢ cenowa produkcji - jednostkowymi kosztami pracy oraz
rankingiem BS Doing Business, ktéry wskazuje czy warunki
do prowadzenia dziatalnosci gospodarczej w danym kraju sa
korzystne na podstawie kryteriow tj. fatwos¢ zaktadania firmy czy
otrzymania pozwolen, utatwienia podatkowe itp.

Analiza wskazuje, ze Hiszpania i Portugalia odzyskujg powoli
konkurencyjno$¢ przez obnizanie sie jednostkowych kosztow
pracy, co ma swoje zrédto we wprowadzonych reformach m.in.
zmianach warunkéw zwolnien pracownikéw (firma raportujgca
przez 3 kwartaty straty nie jest wigzana zadnymi umowami
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zwigzkowymi). Wiadnie te kraje plasuja sie wyzej w rankingu
BS (patrz Wykres 1) w stosunku do swoich pozycji w 2009r.
za sprawg miedzy innymi uproszczenia procedur, zmniejszenia
kosztéw i skrocenia termindw biurokratycznych. Krajem, ktérego
jednostkowe koszty pracy wzrosty najsilniej w 2008r. jest Irlandia
- obecnie jednak powrécity one do poziomu $redniego dla strefy
euro za sprawg uelastycznienia rynku pracy. Irlandia pozostaje
takze atrakcyjna dla inwestoréw przyciaganych przez prosty i
przyjazny przedsiebiorcom system podatkowy oraz wprowadzane
reformy konsolidacyjne.

Wykres 1: Zmiana potozenia w rankingu BS miedzy 2011 a 2009r.
wzgledem najwyzszej pozycji
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Zrédto: BS

Na przeciwnym biegunie znajdujg sie Wiochy (przedostatnie miej-
sce rankingu BS wsréd krajow OECD), za$ jeszcze dalej w tyle
Grecja (ostatnie miejsce). Konkurencyjno$¢ Wioch pozostaje na
niskim poziomie (jednostkowe koszty pracy ciggle rosna szybciej
niz w catej strefie euro, rozbudowane regulacje nie zachecaja do
przedsiebiorczosci), za$ impas polityczny blokuje nowe reformy.
Wprowadzona reforma rynku pracy premiera Montiego (ktérej
gtownymi punktami sg ograniczenie i ujednolicenie praw pracow-
nikobw do ochrony przez zwolnieniami w firmach zatrudniajacych
powyzej 15 pracownikéw, zmniejszenie okresu wyptaty zasitku
dla bezrobotnych do 12 miesiecy i ograniczenie umoéw tymcza-
sowych) nie wydaje sie by¢ kluczowa, gdyz przede wszystkim
dotyczy kwestii formalnych - jest to efektem kompromisu podczas
szukania wigkszosci parlamentarnej, co jasno wskazuje, ze coraz
czesciej kwestie polityczne stajg na drodze reform strukturalnych.
Pomimo wprowadzania narzucanych przez Komisje Europejska
reform w najszybszym tempie pogarsza sie konkurencyjnos¢
greckiej gospodarki.

Wykres 2: Jednostkowe koszty pracy (2000=100)
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Obok wysokich dtugéw i deficytéw istotnym problemem krajow
peryferyjnych strefy euro jest wysoki poziom bezrobocia (patrz
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Wykres 3). Ostatnie dostepne dane wskazujg na 21,7% stope
bezrobocia w Grecji, 24,1% w Hiszpanii i 15,3% w Portugalii.
Problemem jest takze rozktad tej zmiennej w réznych grupach
wiekowych - wéréd os6b ponizej 25 roku zycia stopa bezrobocia
w strefie euro wynosi 22,1%, w Grecji i Hiszpanii przekracza
50%, podczas gdy w Niemczech to tylko 7,9%. Tak duza dyspro-
porcja wskazuje na problemy strukturalne rynku pracy tych krajow.

Wykres 3: Deficyt vs stopa bezrobocia w rozwinietych gospodar-
kach
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Szybszy wzrost ptac w Niemczech

Zwigkszenie konkurencyjnosci gospodarki przez szybka obnizke
ptac i zwiekszenie elastycznosci rynku pracy (zgodne z regutg
.easy fired=easy hired”) jest zatem trudne do przeprowadzenia
w krajach peryferyjnych takze na gruncie politycznym. Konku-
rencyjnos¢ to jednak miara o charakterze relatywnym. Dlatego
wspieraé konkurencyjno$¢ w krajach peryferii moga zmiany w
gospodarce niemieckiej prowadzace do wyzszej inflacji, w tym
inflacji ptacowej. Presja ptacowa w Niemczech wzrasta przy
rekordowo niskim poziomie stopy bezrobocia ponizej 7% (najniz-
szym od ponad 20 lat), wysokich zyskach korporacyjnych oraz
stosunkowo niskiej stopie wzrostu ptac, co utrzymuje koszty pracy
na niskim poziomie. Wptyw niskiej podazy wykwalifikowanej sity
roboczej jest czesciowo neutralizowany przez presje z zagranicy
- szczegblnie z krajow Europy Srodkowo-Wschodniej, gdzie
koszty pracy pozostajg ciggle na konkurencyjnych w stosunku do
Niemiec poziomie (patrz Wykres 4) oraz przez wzrastajgcag imi-
gracje wspierang przez otwarty od maja 2011r. wolny rynek pracy
dla wszystkich obywateli Unii Europejskiej (od 2013r. zostang
zniesione restrykcje takze dla Butgaréw i Rumundw). Jednak
w oczywisty sposob nizsza podaz pracy stwarza przestrzen do
podwyzek ptac. Dodatkowym czynnikiem sg wynegocjowane w
czerwcu ponad 3% podwyzki w niemieckim sektorze publicznym
oraz wysuwane od poczatku roku zadania zwigzkéw zawodo-
wych, stosunkowo silny wzrost niemieckiej gospodarki na tle
pozostatych krajéw unii walutowej oraz zmniejszajacy negatywny
wplyw kryzysu zadtuzeniowego niski poziom stdép procentowych
utrzymywany przez EBC. Jednoczesénie jednak czynniki takie jak
ograniczona akcja kredytowa niemieckich bankéw (inaczej niz np.
w Hiszpanii) czy duzy udziat eksportu w niemieckim PKB (ktory
utrzymuje w ryzach konkurencyjno$¢) zapewniajg stabilno$é
gospodarce Niemiec, a z drugiej strony nie sg zagrozeniem
dla spadku konkurencyjnosci strefy euro jako catosci wzgledem
krajow spoza unii walutowe;.
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Wykres 4: Godzinowe koszty pracy (w euro) i ich $rednia zmiana
miedzy 2001 i 2011r.
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Pomoc finansowa nie wystarczy

Podsumowujac, w obliczu nowej fali kryzysu zwigzanego z wyso-
kim poziomem zadtuzenia krajoéw strefy euro unia walutowa stata
sie przeszkodg uniemozliwiajgcg wykorzystanie naturalnych stabi-
lizatoréw gospodarki jak kurs walutowy czy dostosowanie poziomu
stop procentowych. Skutkiem jest nieadekwatny poziom ptac i
cen w gorzej prosperujacych regionach, ktory implikuje spadek
konkurencyjnosci wzgledem szybciej rozwijajacych sie gospoda-
rek (czyli obecnie tych mniej zadtuzonych). Proces dostosowania
ptac w krajach peryferyjnych jest trudny politycznie i spotecznie
(skutkujgcy choéby niesptacanymi kredytami czy mozliwymi pro-
blemami sektora bankowego), podobnie jak podejmowane préby
reformowania rynku pracy, ktére idg raczej w kierunku zamykania
luk prawnych i mniejszej regulacji - co oczywiscie jest potrzebne,
jednak niewystarczajgce w obecnej sytuacji. Konieczno$¢ reform
strukturalnych umozliwiajgcych przywrocenie rownowagi migedzy
krajami unii walutowej i konkurencyjnosci krajéw peryferyjnych
przebrzmiewa juz takze w wypowiedziach przedstawicieli EBC czy
MFW. EBC nie ma bezposredniego wptywu na konkurencyjnos$¢
krajow strefy euro wzgledem siebie, jednak przez swoj wptyw
na wspodlng walute kreuje relatywng pozycje catej strefy euro
wzgledem pozostatych krajéw. Ostabianie euro diugoterminowymi
nisko oprocentowanymi pozyczkami poprawia konkurencyjnos$é
eksporteréow europejskich oraz uspokaja rynki finansowe, jednak
jest to ryzykowna taktyka usypiajaca sktonnos¢ do podejmowania
reform strukturalnych, czego Rada Gubernatorow EBC wydaje
sie by¢ $wiadoma nie rozbudzajgc oczekiwan na dalsze operacje
LTRO. Dodatkowo, wyniki ostatnich wyboréw zaréwno w Greciji
jak i we Francji wskazujg na rosnace ryzyka implementacji reform.
Do poprawy sytuacji na rynku pracy krajow PIIGS konieczne
jest naruszenie rownowagi miedzy wzrostem produktywnosci i
kosztu pracy, co dopiero skioni przedsiebiorcéw do zwigkszania
zatrudnienia i obnizy rekordowo wysokie stopy bezrobocia.

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

(marzec 2012) Kurs walutowy oraz 2,5% i 15%
o Diugookresowe stopy procentowe ($rednia pasma wahan wokét kursu central-
Kryteria konwergencji* 12-mies.): 8,36% (marzec 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

POLSKA
Obszar Inflacja
kryteriow o
¢ Inflacja HICP ($rednia 12-mies.): 4,0% (ma-
rzec 2012) Ll
Dlug Stopy
publiczny _ Pprocentowe e Diugookresowe stopy procentowe ($rednia 14
12-mies.): 5,37% (marzec 2012) 43
e Deficyt budzetu: 5,1% PKB (2011) i
e Diug publiczny: 56,3% PKB (2011)
Stopien . 38
e Cztonkostwo w ERM2: nie
3,5 ; : T : ; :
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CZECHY
Inflacja L
¢ Inflacja HICP ($rednia 12-mies.): 2,7% (ma- 2%
Dlug St rzec 2012)
RuBlEzow FERERIIENR e Diugookresowe stopy procentowe ($rednia A

12-mies.): 3,51% (marzec 2012)
e Deficyt budzetu: 3,1% PKB (2011)
e Dtug publiczny: 41,2% PKB (2011) 2 JE BRSNS RS RS ES B B
e Cztonkostwo w ERM2: nie
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¢ Inflacja HICP ($rednia 12-mies.): 4,3% (ma-
s Stopy rzec 2012) o

procentowe , i
e Diugookresowe stopy procentowe (Srednia

12-mies.): 8,73% (marzec 2012) =0
e Nadwyzka budzetu: 4,2% PKB (2011)
e Diug publiczny: 80,6% PKB (2011)
e Czionkostwo w ERM2: nie

260

240 + T T T
Deficyt maj 10 wrz 10 sty 11 maj 1l wrz 11 sty 12 maj 12

*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 obligacji

Korekta na polskich obligacjach z poczatku kwietnia okazata sie
krotkotrwata. Potwierdzita sie nasza diagnoza, ze w obecnym
rezimie rynkowym sygnaty o nizszej inflacji i nizszym wzroscie
gospodarczym w Polsce nie bedg utozsamiane przez inwestorow
z wyzszym ryzykiem kredytowym. Rzad ciagle potrafi zaskakiwa¢
pozytywnymi informacjami fiskalnymi, co jest wyraznie trendem
przeciwnym do wydarzeh w strefie euro. Stad, zaraz po dobre;j
aukciji obligacji i w atmosferze oczekiwan na nizsze podaze, stab-
sza dana o produkcji przemystowej przetozyta sie na wygaszenie
czesci oczekiwan na podwyzke stép NBP i wzrosty cen obligaciji
we wszystkich sektorach. W ostatnich dniach miesigca wzrosty
polskich obligacji byty napedzane rally na wegierskich papierach
(szansa na ugode z IMF). Optymalng strategig w kwietniu okazato
sie zatem przewazenie dtugiego konca.

Uwage inwestoréw przykuwajg obecnie préby tworzenia rzadu
w Grecji i strategie polityczne nowego prezydenta Francji. Na
drugim planie przewijajg sie tematy zwigzane stricte z kryzysem
zadtuzeniowym oraz ewentualnym wsparciem dla Hiszpanii ze
strony EFSF i IMF. Poziom premii za ryzyko wydaje si¢ jednak na
tyle wysoki, ze nie nastgpito ani zatamanie kursu EURUSD, ani
gwattowne ostabienie walut krajow satelickich, nie méwiac juz o
Swiatowych (ale nie europejskich) gietdach, ktére sg jedynie 2-3%
ponizej maksimoéw. Réwniez obligacje krajéw naszego regionu nie
zostaly tym razem mocniej dotkniete wydarzeniami w strefie euro.
Przy rekordowo niskich rentowno$ciach obligacji niemieckich
nie doszlo do wyraznego rozszerzenia chocCby tzw. spreadéw
konwergencyjnych (5y5y Fwd vs. euro). Wazniejsze okazaty sig¢
czynniki lokalne (kwestie zwigzane z politykg monetarng i szanse
na ugode Wegier z IMF). Potwierdzita sie réwniez stawiana przez
nas teza, ze ewentualne ostabienie wzrostu w Polsce nie bedzie
jeszcze widziane przez inwestoréw jako przyczynek do wzrostu
ryzyka kredytowego kraju. Polski rzad ciggle ma dwa istotne
argumenty wspierajgce ceny obligacji - nizsze podaze w kolejnych
miesigcach oraz potencjat do generowania pozytywnych infor-
maciji o polityce fiskalnej (czyli odwrotnie niz w krajach strefy euro).

Ewentualna podwyzka stép przez RPP to oczywiscie scenariusz
mato pozytywny dla catej krzywej (ale tylko w krétkim okresie).
Podwyzka stép przez RPP jesli miatoby do niej doj$¢) to w dalsze;j
perspektywie szanse na wzrost stabilnosci sektora bankowego
(podwyzka zwigkszy wolumen depozytdw) i zbilansowanie gospo-
darki (wyzsza stopa oszczednosci, nizsza konsumpcja i import),
a wiec kamyczek do ogrédka tych, ktorzy oczekujg w Srednim
okresie podwyzki ratingu Polski. Nalezy réowniez pamietaé, ze
zacie$nienie monetarne RPP ma nikla szanse przerodzenia sie
w prawdziwy cykl (obecnie w kontekscie RPP méwimy o jednej,
maksymalnie dwdch podwyzkach) a ostabienie wzrostu i szybki
spadek inflacji na jesieni (podobnie jak w 2010 krytyczna okaze
sie statystyczna baza) beda generowac¢ niebawem oczekiwania
na obnizki stép.

Polskie obligacje moga réwniez zyskiwa¢ pod wptywem informacji
z regionu - pozytywny wydzwigk powinna mie¢ ewentualna
ugoda Wegier z IMFem. Powyzsze czynniki o charakterze $red-
niookresowym (przede wszystkim pozytywna percepcja ryzyka
kredytowego Polski), kwestie nizszych podazy (i inwestoréw tong-
cych w gotéwce po wykupie PS0412) skiania nas do utrzymania
konstruktywnego pogladu na polskie obligacji, zwtaszcza te o
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dituzszych terminach zapadalnosci.

Ernest Pytlarczyk

Rynek walutowy

EURUSD

Po poczatkowym ostabieniu odnotowanym na samym poczatku
kwietnia, kurs EURUSD zdotat odrobi¢ prawie 3 centy poruszajac
sie w przedziale 1,2993-1,3283. W dalszym ciggu podtrzymujemy,
ze obserwowane obecnie poziomy kursu to nic innego jak kon-
solidacja w przedziale 1,2948-1,3485, niemniej przy opadajacej
gérnej granicy przedzialu zmiennosci (obserwacja negatywna
dla kursu). Na uwage zastuguje kilka faktéw, ktére ugruntowaty
sie w ostatnim miesigcu. Po pierwsze, EURUSD przestat by¢
miarg awersji do ryzyka (w kwietniu odzwierciedlato si¢ ono raczej
poprzez spadki walut surowcowych, czy tez dalsze spadki rentow-
nosci obligacji amerykanskich i niemieckich, przede wszystkim z
sektora 5-10lat) i powoli zaczyna zachowywac sie jak ,normalna”
waluta, reagujac w sposéb ksigzkowy na publikacje danych
makro (lepsze dane dla EMU EUR aprecjonuje, lepsze dane dla
USA EUR deprecjonuje). Po drugie, obserwowane w kwietniu
umocnienie EURUSD nie wynikalo ze wzrostu zainteresowania
kupujacych EUR, lecz raczej zmniejszenia zainteresowania kupu-
jacych USD (umocnienie na EURUSD zbiegto si¢ symetrycznie
z ostabieniem indeksu dolarowego); mozna przypuszczaé, ze
ewentualne umocnienie EUR w najblizszej przysztosci bedzie
wynikato wytacznie z tego czynnika. Po trzecie, EURUSD pozo-
staje caly czas przewarto$ciowany na podstawie dysparytetu w
stawkach IRS (patrz wykres); przewartosciowanie w kontekscie
rentownosci obligacji pozostaje jeszcze wigksze.

Wykres 1: Wycena EURUSD wzg. dysparytetu stép
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* Wykres przedstawia réznice pomiedzy przeskalowanym ($rednig i odchyleniem
standardowym) kursem EURUSD a przeskalowang réznicg 2Y EUR IRS oraz 2Y USD IRS.

Taka sztuczna miara pokazuje czy EURUSD jest niedowartosciowany (minus) lub
przewartosciowany (plus) wzgledem poziomu implikowanego przez dysparytet.

Zrédio: Reuters, obliczenia wiasne

W $wietle naptywu nowych danych fundamentalnych wyznaczony
ostatnio range moze nie przetrwa¢ najblizszego miesigca. Na
pierwszy plan wysuwa sie ryzyko polityczne i niemoznos$¢ utwo-
rzenia nowego rzadu w Grecji, co moze skutkowa¢ zamrozeniem
kolejnych transzy pomocy (warunkowanych uchwaleniem kolej-
nych cig¢ budzetowych w wysokoéci 10-11 mid EUR do czerwca)
i zaprzestania obstugi diugu przez ten kraj (obecne szacunki
wskazuja, ze $rodki na obstuge zadtuzenia wyczerpig sie we
wrzesniu), co pociagnie ze sobg konieczno$¢ dokapitalizowania
bankoéw, co z kolei w ramach czlonkostwa Grecji w strefie euro
nie bedzie mozliwe. Scenariusz rozpadu strefy euro bedzie zatem
grany przez rynki finansowe prawdopodobnie przez caty miesigc
(zazeganie go wymagac¢ bedzie bardzo duzej woli politycznej -
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nie tylko w Grecji - cho¢ nie jest niemozliwe). Na drugim planie
pozostaje spowolnienie w strefie euro, ktére ostatnio nabrato
tempa, przez co zwieksza sie ryzyko obnizki stép ECB. Jesli
przyjmiemy, ze FOMC jest raczej dalej niz blizej wprowadzeniu QE
przy obecnej aktywnosci (nie zaktadamy dalszego pogorszenia), a
ECB bedzie musiat przez dtuzszy czas finansowaé nieréwnowagi
zewnetrzne niekonkurencyjnych (i bedacych w kryzysie ptynnosci
i w recesji) krajéow strefy euro, najbardziej prawdopodobnym
scenariuszem jest powolne ostabianie EUR, zwtaszcza ze przez
ostatnie kilkanascie miesiecy tak duze réznice w dysparytecie
stop konczyly sie ostatecznie spadkami kursu.

Sytuacja techniczna. Technicznie sytuacja na EURUSD powoli
sie klaruje. Waznym elementem ,klarowania” byto tygodniowe
zamkniecie ponizej 61,8% zniesienia Fibo (dla ruchu aprecja-
cyjnego od Q3 2010 do Q2 2011), co zwraca uwage ponownie
na kierunki potudniowe. Tym bardziej, ze przestrzen do spadkow
rozcigga si¢ nawet do 1,18 (d6t kanatu deprecjacyjnego); najpierw
jednak musi doj$¢ do pokonania 1,2948 (na bazie dziennej),
co potwierdzi ostateczny koniec obowigzujgcego w ostatnich
miesigcach range. Kierunki w goére bedg bardzo silnie obstawione
przez sprzedajgcych w okolicach 1,3283, 1,3380 oraz 1,3494 (trzy
opadajgce szczyty).

Wykres 2: EURUSD (dzienny)
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Wykres 3: EURUSD (tygodniowy)
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EURPLN

Kwiecien uptynat pod znakiem konsolidacji na EURPLN. Choé
na poczatku miesigca kurs jeszcze pozostawat pod 4,1466, w
kolejnych dniach znalazt si¢ juz w przedziale 4,1466-4,2150 i tam
poruszat sig mniej wigcej w regularnym cyklu pomigdzy dolnym
i gornym limitem. Korelacja pomigdzy EURUSD i EURPLN jest
Lnormalna”, niemniej jednak relatywnie niewielka (wspotczynnik
korelacji liniowej wynosi zaledwie okoto -0,5 przy liczeniu na bazie
close dla okienka 30-dniowego) i powoli (cyklicznie) zaczyna
jeszcze bardziej sie ostabiac.
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Negatywnie zachowuje sie czynnik krajowy (czyli premia ponad
wycene wynikajacg z pozioméw EURUSD oraz walut regionu) i
w obecnym momencie ztoty podpierany jest przez czynniki we-
wnetrzne w najmniejszym stopniu od lutego 2012 roku. Niemniej
jednak duza czes$¢ ostabienia wynika z aprecjacji forinta (a wiec
z czynnika egzogenicznego, typowego dla danego kraju regionu,
ale nie dla catego regionu), ktéry umocnit sie na bazie postepdéw w
rozmowach Orbana z Migdzynarodowym Funduszem Walutowym
w sprawie dalszej pomocy.

Wykres 4: Czynnik krajowy w EURPLN
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* vk res przedstavia reszty z regresii, w kbdrej PLN objagniary jest kursami waluk regionu

(HUUF, TRY, CZK ) oraz notowaniami EURUSD, Resaty obrazuia d 3 danie specyficzrvdh

czynnikdw krajorech, Wartosci ujemne: PLM jest umaiany prasz czyniniki krajowe,
Wartosci dodatnie: PLM jest ostabiany praez cayniniki krajpowe,

Zrédio: Reuters, obliczenia wiasne

Ostabienie czynnika krajowego to informacja neutralna, na-
tomiast niska korelacja PLN z EUR moze by¢ odczytywana
nawet pozytywnie biorac pod uwage najblizsze perspektywy dla
wspoblnej waluty (zalecamy jednak ostrozno$¢, gdyz negatywne
ruchy na EURUSD wywotywane awersjg do ryzyka najczesciej
wspotwystepuja ze wzrostem korelacji EURPLN i EURUSD). Kurs
ma wyrazny problem z przekroczeniem poziomu 4,2150 nawet w
sytuaciji, kiedy bezpieczne obligacje notujg coraz to nowe minima
rentownosci; byC moze nie bez powodu na tych poziomach z
ofertami sprzedazy EUR pojawia sie BGK, co hamuje ewentualne
zakusy deprecjacyjne inwestorow. Czynnikiem wspierajgcym
krajowg walute moze by¢ podwyzka stép procentowych (caty
czas uwazamy, ze jej prawdopodobienstwo przewaza), jednak to
ryzyko polityczne i ryzyko spowolnienia w Europie pozostanie w
najblizszym czasie na pierwszym planie. Na razie jest jeszcze za
wczes$nie, aby obserwowane spowolnienie w Europie powodowato
przeszacowanie perspektyw wzrostu dla gospodarki polskiej, a
tym bardziej wycenianie probleméw fiskalnych (zwtaszcza przy
konserwatywnie ztozonym budzecie i duzym polu dla dziatan
dyskrecjonalnych Ministra Finanséw). Niemniej pierwszy problem
prawdopodobnie pojawi sie w perspektywie najblizszych miesiecy,
drugi niewiele p6zniej (cho¢ wieksze przyzwolenie na prowadze-
nie polityki pro-wzrostowej w Europie prawdopodobnie zdejmie
czes$¢ ciezaru z krajowych finanséw publicznych). Dlatego tez
utrzymujemy w najblizszym miesigcu co najwyzej neutralne
nastawienia do ztotego (czyt. nastawiamy sie na kontynuacje
range), z asymetrycznie wigkszym ryzykiem ostabienia krajowej
waluty.

Sytuacja techniczna. Technicznie sytuacja na EURPLN raczej
faworyzuje utrzymanie biezgcego range (4,1466-4,2150) z nie-
wielkg tendencje aprecjacyjna ztotego (ewentualnie poszerzenie
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range od goéry do 4,2420, cho¢ jest to wariant mniej prawdopo-
dobny). Za takim zachowaniem EURPLN przemawia 1) ztamanie
kanatu deprecjacyjnego i utworzona konsolidacja (patrz wykres
dzienny), 2) nierébwny podwdjny szczyt na dziennym (p6zniejszy
wierzchotek nizej, czyli pozytywnie dla EUR), 3) zawracanie oscy-
latora na wykresie tygodniowym (z lekkimi objawami dywergenciji).
Kluczowym poziomem do obserwowania obecnie jest 4,1466 -
jesli sie podda, mozliwe bedzie wydtuzenie ruchu do 4,0828.
Od goéry poziom 4,2150 powinien stawi¢ skuteczny opér, jednak
nawet ztamanie tego poziomu bedzie oznaczac¢ tylko poszerzenie
range, o ile notowania utrzymajg sie ponizej 4,2420. Mozna
zaryzykowac stwierdzenie, ze przekroczenie w najblizszym czasie
przedziatu wahan 4,08-4,24 jest mato prawdopodobne.

Wykres 5: EURPLN (dzienny)

Daily QEURPLN= 92142011 - B 32012 (UTC)
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Zrédio: Reuters

Wykres 6: EURPLN (tygodniowy)
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Zrédio: Reuters

Marcin Mazurek
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Kalendarz publikacji danych

Wskaznik i Czerwiec
2012
POLSKA
Inflacja CPI 15 13 13
Produkcja sprzedana przemystu i inflacja PPI 21 20 18
Wynagrodzenia i zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw 18 19 17
PKB 31 -
Koniunktura gospodarcza 22 22 20
Podaz pienigdza M3 14 14 13
Bilans ptatniczy 16 15 13
Inflacja bazowa 22 20 20
Oficjalne aktywa rezerwowe 7 6 9
Posiedzenie RPP 8-9 5-6 3-4
STREFA EURO
Inflacja HICP 16 14 16
PKB 15 6 4
Wskaznik koniunktury ZEW 15 19 17
Posiedzenie ECB 3 6 5
USA
Inflacja CPI 15 14 17
PKB 31 28 27
Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem i stopa bezrobocia 4 1 6
ZamoOwienia na dobra trwate 24 27 26
Wskaznik koniunktury w przetwérstwie ISM 2 1 2
Posiedzenie Fed - 19-20 31
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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