Komentarz Glownego Ekonomisty

BRE BANK SA

Polska nie jest wyspq 28 stycznia 2008 .

Wielu inwestorow gieldowych bardzo bolesnie przekonato si¢ w ostatnich tygodniach o tym,
ze Polska nie jest wyspa odizolowang od zmian trendow i nastrojow na globalnych rynkach.
Na nic zdaty si¢ zapewnienia, ze fundamenty naszej gospodarki pozostaja zdrowe, firmy maja
szanse na utrzymanie dobrych (cho¢ juz nie tak rewelacyjnych jak w ubiegltym roku)
wynikow, a na obroty towarowe z zagrozonymi recesja Stanami Zjednoczonymi przypada
mniej niz 2% naszego handlu zagranicznego.

W odstawke poszla tez lansowana jeszcze do niedawna przez wielu renomowanych
ekonomistow teza, ze reszta §wiata (w tym zwlaszcza tzw. gospodarki wschodzace), moze si¢
dynamicznie rozwija¢ prawie niezaleznie od kondycji gospodarki amerykanskiej. Fakt, ze
obecny kryzys na rynkach swiatowych zaczat si¢ w USA i spowodowany zostat po czesci
przez rozdrobnienie 1 pewne stabos$ci nadzoru nad instytucjami finansowymi dziatajacymi w
tym kraju moze da¢ co$ w rodzaju Schadenfreude, ale nie uchroni nas przed skutkami tego
kryzysu. Do$¢ czgsto przedstawiane sa opinie, ze dzigki ostroznej polityce inwestycyjnej
(brak bezposredniej i posredniej ekspozycji na ryzyko zwiazane z kredytami typu subprime) i
swemu wzglednemu ,,zacofaniu” (mata skala sekuratyzacji) polski sektor finansowy nie jest
powaznie zagrozony skutkami zaburzen na rynkach globalnych. Twierdzenia takie sa
prawdziwe, ale tylko w czgsci.

Dla rozwijania swej dzialalno$ci 1 dla zabezpieczania si¢ przed ryzykiem kredytowym polskie
banki w coraz wigkszym stopniu potrzebuja dostgpu do zewngtrznych Zrddet finansowania.
Dos$¢ marnym pocieszeniem jest przy tym to, ze wigkszos$¢ funkcjonujacych w Polsce bankow
moze udac si¢ po niezbedne $rodki do swoich zagranicznych wtascicieli, gdyz rowniez dla
nich dostgp do finansowania stat si¢ w ostatnim okresie duzo drozszy i trudniejszy. Nasze
banki moga tez probowac pozyskac wigcej depozytéw na rynku krajowym (w tym poprzez
przejecie czesci srodkéw wycofywanych z rynku kapitatowego), ale ze wzgledu na
ograniczona pulg dostgpnych srodkow, zwigkszajaca sig¢ konkurencje i rosnace stopy
procentowe takze 1 w tym przypadku wiaze si¢ to z istotnym wzrostem kosztow finansowania.

Skutkiem drozszego i trudniejszego dostgpu do kredytéw bankowych bedzie zapewne
wolniejszy wzrost kredytow dla przedsigbiorstw i gospodarstw domowych, co z kolei
negatywnie odbije si¢ na dynamice inwestycji 1 konsumpcji. Istnieja szacunki wskazujace na
to, ze w strefie euro wzrost przecig¢tnego kosztu kredytu o 1 punkt procentowy prowadzi do
ostabienia tempa wzrostu PKB o okoto 0,5 punktu procentowego. W Polsce, ze wzgledu na
mniejsza role finansowania bankowego, efekt ten moze by¢ nieco mniejszy, ale na pewno
wyraznie odczuwalny (zwlaszcza w sytuacji, gdy trudniejszy stat si¢ tez dostep do
finansowania poprzez gieldg i gdy nalezy sig liczy¢ z pewnym zmniejszeniem doplywu
zagranicznych inwestycji bezposrednich).

Od wzrostu kosztu i1 spadku dynamiki kredytu bankowego do recesji droga jest jeszcze bardzo
daleka, ale z pewnoscia nie jest to zjawisko neutralne dla naszej gospodarki. Jesli doda¢ do



tego coraz szybciej rosnace koszty produkcji, pogarszajace si¢ wskazniki koniunktury i
trudniejsze warunki dla rozwoju eksportu, to perspektywa pewnego zwolnienia tempa wzrostu
polskiej gospodarki staje si¢ coraz bardziej realna.
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