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Dane GUS o wzro cie stopy bezrobocia w styczniu 2009 r. do poziomu 10,5%
s kolejnym potwierdzeniem, e sytuacja na rynku pracy pogarsza si w tem-
pie du o szybszym od oczekiwanego. Do ko ca tego roku liczba bezrobotnych
mo e zwi kszy si 0 oko o 500 tysi cy, a stopa bezrobocia przekroczy 13%.
W po czeniu z oczekiwanym silnym spadkiem dynamiki p ac b dzie to miao
bardzo negatywne reperkusje zaréwno dla poziomu konsumpciji, jak i dla sytu-
acji w bud ecie pa stwa.

Przyczyn silnego os abienie z otego mo na upatrywa zaréwno w dynamice
proceséw rynkowych, jak i w czynnikach o bardziej fundamentalnym charakte-
rze prowadz cych do pogarszania si relacji mi dzy popytemipoda naryn-
ku walut. Istotn rol odegray réwnie procesy zwi zane z rozwi zywaniem
problemu opcji walutowych. Nie s dzimy natomiast, aby za wa na przyczyn
przyspieszenia deprecjacji z otego uzna nale a oby réwnie obni ki stép pro-
centowych dokonane przez Rad Polityki Pieni nej. To nie zmiany dysparyte-
tu stép procentowych, ale rosn ca awersja do ryzyka i pogarszaj ce si per-
spektywy polskiej gospodarki s zapewne g 6wnym motywem sk aniaj cym do
wycofywania kapita u z Polski. Poda walut na rynku FX ograniczana jest na-
tomiast, m.in., przez spadaj ce wp ywy z eksportu, malej ce inwestycje za-
graniczne i ujemne w ostatnim kwartale ub. roku saldo rozlicze z UE.

Uzyskana w styczniu nadwy ka w wysoko ci 2,9 mld z nie daje adnych
szczegllnych podstaw do optymizmu co do wynikéw tegorocznego bud etu
pa stwa, gdy bya ona g éwnie wynikiem czynnikiem o charakterze jednora-
zowym, w tym zw aszcza bardzo silnego wzrostu wp ywéw z podatku akcyzo-
wego i przesuni cia z grudnia ub. roku cz ci p atno ci podatku PIT. Na bar-
dzo niskim poziomie uksztatowa a si natomiast dynamika wp ywow z CIT i
VAT, co mo na uzna za pierwszy sygna potwierdzaj cy, e przyj te w tego-
rocznym bud ecie tempo wzrostu wp ywow podatkowych jest zdecydowanie
zawy one. Os abienie z otego spowoduje te zapewne konieczno skierowa-
nia dodatkowych rodkéw na obs ug zagranicznych zobowi za Skarbu Pa -
stwa.
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PKB i produkcja
PKB 4,8%
Popyt krajowy 4,3%
Spo ycie indywidualne 5,1%
Nak ady brutto na rodki trwa e 3,5%
Warto  dodana 4,7%

w przemy le 3,1%

w budownictwie 11,0%

w sektorze us ug rynkowych 5,4%
Produkcja przemys owa r/r 5,6% -3,7% 6,8% 0,2% -8,9% -4,4% -14,9%
Produkcja przemys owa m/m -3,4% -8,1% 17,2% 2,9% -13,1% -3,7% -5,8%
Sprzeda detaliczna r/r 14,3% 7,7% 11,6% 7,9% 2,7% 2,5% 1,3%
Sprzeda detaliczna m/m 1,8% -3,9% 1,8% 0,1% -9,0% 11,2% -22,9%
Rynek pracy
Przeci tne wynagrodzenie w sekt. przeds. (PLN) | 3228,98 | 3165,14 | 3171,65 | 3241,81 | 3320,94 | 3419,82 | 3215,75
Wynagrodzenie w sektorze przedsi biorstw r/r 11,6% 9,7% 10,9% 9,8% 7,4% 5,4% 8,1%
Wynagrodzenie w sektorze przedsi biorstw m/m 0,4% -2,0% 0,2% 2,2% 2,4% 3,0% -6,2%
Zatrudnienie w sektorze przedsi biorstw r/r 4,7% 4,2% 4,1% 3,6% 3,1% 2,3% 0,7%
Zatrudnienie w sektorze przedsi biorstw m/m 0,2% 0,0% 0,1% 0,1% -0,2% -0,6% 0,4%
Stopa bezrobocia 9,4% 9,3% 8,9% 8,8% 9,1% 9,5% 10,5%
Handel zagraniczny
Rachunek obrotéw bie cych (w EUR) -879 -1 300 -1881 -2012 -1 637 -1920
Saldo wymiany towaréw na bazie trans. (w EUR) | -1 635 -1 329 -1 249 -1526 -1519 -1 688
Eksport na bazie transakcji y/y (w EUR) 22.8% 9.4% 20.9% 0.5% -11.3% | -16.4%
Import na bazie transakcji y/y (w EUR) 22.5% 17.8% 21.0% 4.8% -8.3% -13.5%
Rachunek obrotéw bie cych (% PKB) -4.9% -5.0% -5.2% -5.3% -5.5% -5.4%
Ceny
Wska nik cen towaréw i us ug kons. m/m 0,0% -0,4% 0,3% 0,4% 0,2% -0,1% 0,5%
Wska nik cen towaréw i us ug kons. r/r 4,8% 4,8% 4,5% 4.2% 3,7% 3,3% 3,1%
Inflacja bazowa (bez cen ywno ciienergii) rir 2.2% 2,7% 2,9% 2,9% 2,9% 2,8% 2,6%
Wska nik cen produkcji przemys owej m/m 0,0% 0,2% 0,2% -0,3% -0,5% -0,5% 1,7%
Wska nik cen produkcji przemys owej r/r 2,3% 2,0% 2,1% 2,4% 2,2% 2,6% 3,0%
Agregaty monetarne
Poda pieni dza M3 (mld PLN) 616,1 628,6 630,5 637,4 648,3 666,3 669,0
Poda pieni dzar/r 16,8% 16,8% 17,3% 17,6% 18,1% 18,6% 17, 7%
Kredyty dla gospodarstw domowych r/r 30,5% 31,5% 33,5% 40,4% 37,9% 44,6% 45,3%
Kredyty dla przedsi biorstw r/r 23,5% 25,2% 24.5% 26,8% 26,9% 28,9% 27,9%
Depozyty gospodarstw domowych r/r 24,7% 23,8% 24,1% 24,4% 25,0% 26,4% 24,2%
Depozyty przedsi biorstw r/r 7,0% 3,1% 7,1% 4,3% 2,6% 4,0% 4,3%
Kursy walutowe
Kurs EUR/PLN (koniec miesi ca) 3,20 3,35 3,41 3,63 3,76 4,17 4,44
Kurs USD/PLN (koniec miesi ca) 2,05 2,27 2,37 2,85 2,92 2,97 3,46
Stopy procentowe
Stopa interwencyjna NBP 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 5,75% 5,00% 4,25%
Stopa lombardowa 7,50% 7,50% 7,50% 7,50% 7,25% 6,50% 5,75%
Stopa depozytowa 4,50% 4,50% 4,50% 4,50% 4,25% 3,50% 2,75%
WIBOR 3M 6,56% 6,50% 6,63% 6,85% 6,56% 5,88% 4,86%
Rentowno  obligacji 2Y 6,53% 6,35% 6,23% 6,86% 5,87% 5,23% 4,81%
Rentowno  obligacji 5Y 6,31% 6,17% 5,99% 6,82% 5,75% 5,25% 5,08%
Rentowno  obligacji 10Y 6,25% 6,05% 5,82% 6,60% 5,89% 5,37% 5,49%
Gospodarka wiatowa
Inflacja w strefie euro (r/r) 4,1% 3,8% 3,6% 3,2% 2,1% 1,6% 1,1%
Wzrost PKB w strefie euro (r/r) 0,8% -1,2%
Stopa podstawowa ECB 4,25% 4,25% 4,25% 3,75% 3,25% 2,50% 2,50%
Inflacja w USA (r/r) 5,6% 5,4% 4,9% 3,7% 1,1% 0,1% 0,0%
Wzrost PKB w USA (k/k, ann.) -0,3% -3,8%
Stopa docelowa Fed Funds 2,00% | 2,00% 2,00% 1,00% | 1,00% (;)"205%;0 0?'2059,;0

réd o: GUS, NBP, Eurostat, Reuters, ECB, Rezerwa Federalna, BRE Bank S.A. Kursyw 0znaczono prognozy.

2



Miesi czny Przegl d Makroekonomiczny

BRE Bank SA

Luty 2009

Rynek pracy pod presj  spowolnienia

Oficjalne dane GUS potwierdziy wcze niejsze sza-
cunki Ministerstwa Pracy i Polityki Spo ecznej wska-
Zuj ce na wzrost stopy bezrobocia z 9,5% na koniec
2008 r. do 10,5% w styczniu tego roku. Ten pesymi-
styczny sygna potwierdzaj réwnie dane dotycz ce
Zmian w poziomie zatrudnienia. W poni szej analizie
prébujemy przedstawi potencjaln skal pogorsze-
nia warunkéw na rynku pracy oraz jego konsekwen-
cje dla sytuacji makroekonomicznej i bud etu pa -
stwa.

Liczba bezrobotnych wzrosa w styczniu o 160 tys.
o0s6b, znacznie wi cej, ni wynika oby z oddzia ywa-
nia czynnikbw o charakterze sezonowym (dla poréw-
nania, w styczniu 2008 r. bezrobocie wzros o o 60
tys. oséb). W grudniu ub. roku w sektorze przedsi -
biorstw uby o ponad 30 tys. miejsc pracy, co réwnie

odbiega od sezonowego wzorca. Odnotowanego w
styczniu niewielkiego wzrostu zatrudnienia (o0 ok. 21
tys. os6b) nie nale y porébwnywa z wynikami po-
przedniego miesi ca, gdy dane te s zniekszta co-
ne przez dokonywan zawsze na pocz tku roku
zmian proby przedsi biorstw uwzgl dnianych w tym
badaniu. Mo na szacowa , e po pomini ciu tego
czynnika liczba miejsc pracy w sektorze przedsi -
biorstw zmiejszya si w styczniu o ok. 50 tysi cy.
Redukcje zatrudnienia dotykaj w a ciwie wszystkich
dzia 6w: przetworstwa przemysowego, handlu i
usug. W przetworstwie przemys owym w grudniu
ub.r. wszystkie sekcje notoway spadki zatrudnienia,
a w przypadku a 13 sekcji przekraczay one 1%
m/m, w skrajnych przypadkach si gaj ¢ nawet 4%
m/m. Spadek zatrudnienia jest szczegélnie widoczny
w przedsi biorstwach nastawionych na produkcj

eksportow , w tym w przemys ach: elektromaszyno-
wym, motoryzacyjnym, metalowym i meblowym.

Bior ¢ pod uwag du y znacz cy udzia eksporterow
w cznym zatrudnieniu, redukcje zatrudnienia w tych
przedsi biorstwach b d szczegdlnie dotkliwe dla
caego rynku pracy. Jak ju wspomniano, podobne
tendencje widoczne s réwnie w handlu i us ugach.
W pierwszym z tych dzia éw spadek liczby zatrudnio-
nych dotyczy handlu hurtowego i by do tej pory cz -
ciowo kompensowany przez wzrost zatrudnienia w
handlu detalicznym. Dzia anie tego buforu b dzie
jednak sabn w miar post puj cego spowolnienia
sprzeda y detalicznej. W us ugach (w cz ci, w jakiej
dost pne s miesi czne dane GUS, ktére nie obej-
muj , m.in., po rednictwa finansowego) spadki za-
trudnienia wyst piy w obs udze firm i nieruchomo ci.
Bior ¢ pod uwag rosn ¢ liczb przedsi biorstw
zmuszonych do poszukiwania radykalnych oszcz d-

no ci, tendencja ta mo e si jeszcze nasili . Dane o
zg oszonych w urz dach pracy zwolnieniach zbioro-
wych oraz r6 ne doniesienia prasowe wskazuj na
to, e problem redukcji zatrudnienia dotyczy réwnie
sektora finansowego.

Dynamika zmian na rynku pracy zaczyna niepokoj -
co przypomina okres z lat 1999-2001. W tym okre-
sie zatrudnienie w ca ej gospodarce narodowej spa-
do o ok. 1 min os6b. Wzrost liczby bezrobotnych,
mimo réwnoczesnego przej cia na emerytur lub
rent z tytuu niezdolno ci do pracy blisko 400 tys.
0s6b, przekroczy w tym czasie 1 min osob. Przyczy-
nia si do tego demografia — na rynek pracy wcho-
dziy roczniki wy u z prze omu lat siedemdziesi tych i
osiemdziesi tych. Oddzia ywanie tendencji demogra-
ficznych zaznaczy o si  jeszcze silniej w latach 2002-
2004, gdy widoczne byy ju oznaki o ywienia go-
spodarki — stopa bezrobocia wzros a wéwczas do
20%.

Stopa bezrobocia (%) — Zatrudnienie (mIn)
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Odnosz ¢ zmiany na rynku pracy z lat 1999-2001 do
sytuacji bie cejtrzeba pami ta , e towarzyszy aim
g boka restrukturyzacja zatrudnienia w przedsi -
biorstwach, powoduj ¢ wzrost niezwi zanej wprost z
przebiegiem cyklu koniunkturalnego. Po rednim do-
wodem zmian restrukturyzacyjnych mo e by fakt, e
spadek zatrudnienia utrzyma si w latach 2002-
2003, kiedy polska gospodarka zacz a ju stopnio-
wo si 0 ywia . cznie, w latach 1999-2003 liczba
pracuj cych (w podmiotach zatrudniaj cych powy ej
9 os6b, z wy czeniem rolnictwa i su b munduro-
wych) spad a o ok. 1,5 min os6b, osi gaj ¢ minimum
na poziomie ok. 7,5 min. Dla poréwnania, na koniec
2008 r. liczb t mo na by o szacowa na 8,3 min
0s0b (ostatnie dost pne dane dotycz 1l kw.).

W tym przypadku poréwnanie pozioméw zatrudnienia
mo e dostarcza nie mniej informacji ni poréwnanie
dynamik. Gdyby w 2009 r. mia powtorzy si scena-
riusz z 2000 r., pierwszego roku spowolnienia, gdy
ujemna dynamika zatrudnienia si gn a 7,5%, ozna-
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cza oby to spadek poziomu zatrudnienia okoo 7,7
min oséb. To poziom bardzo bliski minimum z 2003
r., na ktérym zatrzyma si czteroletni okres spadku
zatrudnienia, przy czym blisko 40% caej redukcji
miejsc pracy przypad o wowczas na 2000 rok. Tak
gwa towny spadek zatrudnienia w 2009 r. nie wydaje
si prawdopodobny z dwéch powodéw: wy szego
obecnie produktu potencjalnego polskiej gospodarki
oraz zmian restrukturyzacyjnych w przedsi bior-
stwach. Uwzgl dniaj ¢ te czynniki, spadek liczby
etatow w tym roku mo na szacowa na ok. 300-350
tys., co daje i tak ujemn dynamik zatrudnieniarz -
du 3,5-4,0%. Ostro na korekta tej liczby o pracuj -
cych w podmiotach zatrudniaj cych mniej ni 9 os6b
(ok. 40% wszystkich pracuj cych, w tej grupie znaj-
duj si jednak te rolnicy i su by mundurowe)
wskazuje na ok. 400-500 tys. os6b zagro onych
bezrobociem.

Przechodzenie starszych pracownikbw na emerytur
w 2009 r. nie b dzie w staniu zamortyzowa tych
zmian. Wed ug najnowszej prognozy demograficznej
GUS, liczba ludno ci w wieku produkcyjnym w 2009
r. wa ciwie nie ulegnie zmianie, natomiast w wyniku
dokonanych zmian w przepisach ustawowych znacz-
nie zmniejszy a si liczba oséb uprawnionych do
przej cia na wcze niejsz emerytur . Otwartym po-
Zostaje pytanie o wp yw migracji. Recesja w krajach
Europy Zachodniej spowoduje zapewne spadek
ujemnego salda migracji, ale niewiele lepsza sytuacja
w Polsce i wci  znaczne r@ nice w poziomach wy-
nagrodze (pog bione ostatnio przez silny spadek
kursu z otego) mog nie wystarczy , by saldo to sta o
si dodatnie. Co wi cej, osoby o du szym sta u
pracy za granic mog korzysta z wy szych wiad-
cze dla bezrobotnych pozostaj ¢ w dotychczaso-
wych miejscach swego pobytu ni wracaj ¢ do Pol-
ski.

Przyjmuj ¢, e wp yw reemigracji na wzrost bezrobo-
cia pozostanie ograniczony, a czny przyrost liczby
bezrobotnych nie przekroczy istotnie 500 tys. osob,
mo na szacowa , e stopa bezrobocia na koniec
2009 r. wzro nie do ok. 13%. Poziom ten nie wydaje
si  wprawdzie bardzo wysoki na tle do wiadcze lat
1999-2004, jednak szybkie tempo wzrostu liczby
0s6b pozbawionych sta ego zatrudnienia wskazuje
na ryzyko znacznego wzrostu obci e dla finanséw
pa stwa. Mo na szacowa , e wzrost liczby bezro-
botnych o 500 tys. prowadzi do zwi kszenia wydat-
kéw na same zasi ki 0 oko 0 2-3 mid z . Do tego nale-
y doliczy ok. 3-4 mild z z tytuu finansowania z
bud etu pa stwa sk adek na ubezpieczenia zdrowot-
ne i emerytalno-rentowe. Réwnocze nie, znacz co
zmniejsz si  dochody bud etu z tytuu podatkéw
bezpo rednich.

Perspektywa silnego wzrostu bezrobocia stawia pod
wielkim znakiem zapytania tez o stabilizuj cym
wp ywie konsumpcji na wzrost gospodarczy (na co
zwracali my ju uwag w analizie zamieszczonej w w
poprzednim wydaniu MPM). W obliczu narastaj cej
liczby zwolnie nie ma ju w tpliwo ci, e w tym roku
dojdzie do znacznego spadku dynamiki wynagro-
dze . Przy anemicznym wzro cie pac i mo liwej
skali redukcji zatrudnienia rz du 3,5-4,0%, dynamika
funduszu wynagrodze mo e nawet spa poni €]
zera, dodatkowo ograniczaj ¢ wzrost wydatkéw kon-
sumpcyjnych (co z kolei niekorzystnie wp ynie na
poziom dochodow bud etowych z tytuu podatkéw
po rednich). Przewidywany rozwdj sytuacji na rynku
pracy i jego niekorzystny wp yw na poziom konsump-
cji s w naszym przekonaniu wa nym czynnikiem
wskazuj cym na to, e rzeczywiste tempo wzrostu
PKB w Polsce mo e by w tym roku istotnie ni sze
od przewidzianego w ,pesymistycznym” scenariuszu
rz du poziomu 1,7%.
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Zagadkowe os abienie z otego

G 6wnych ro6de obserwowanej od sierpnia 2008 r. i
znacznie przyspieszonej w ostatnich tygodniach de-
precjacji z otego nale aoby szuka przede wszyst-
kim w pogarszaj cej si koniunkturze w Polsce, w
regionie i w skali globalnej. Z oty ma wyra ne cechy
waluty cyklicznej, ktéra umacnia si wraz z popraw
perspektyw dla wzrostu gospodarczego w Polsce (i w
regionie) oraz rosn cymi stopami zwrotu z inwestycji
w polskie aktywa (w tym papiery udzia owe i obliga-
cje) i traci na warto ci wraz z pogarszaniem si per-
spektyw rozwoju naszej gospodarki.

Na ten podstawowy mechanizm wielu ekonomistéw
usi uje w ostatnim czasie nao y dodatkowe czynniki
maj ce obja ni sam gwatowno deprecjacji z o-
tego. Warto przypomnie , e skala os abienia z otego
w okresie ostatnich 12 miesi cy mo e si réwna
tylko z utrata warto ci przez takie waluty, jak rosyjski
rubel, czy korona islandzka. Jedn z do cz sto
przedstawianych hipotez jest wskazywanie na nega-
tywne skutki zaw ania si dysparytetu stép procen-
towych pomi dzy Polsk i stref euro. Pojawiaj si
w zwi zku z tym nawet opinie, e obni ki stép pro-
centowych NBP zapocz tkowane w listopadzie ub.
roku byy zbyt g bokie i/lub przeprowadzone w zbyt
szybkim tempie ( czna redukcja siegn a 175 pb.).

Osoby przedstawiaj ce takie opinie nie formu uj ich
zapewne w oparciu o analiz mechanizmoéw funkcjo-
nowania rynkoéw finansowych i zmian zachodz cych
na tych rynkach. Po pierwsze, rynki same ju w
ostatnich miesi cach ubieg ego roku wyceniy obni ki
stop procentowych jako naturalny sposéb réwnowa-
enia polskiej gospodarki i rodek su cy jej powro-
towi na cie k szybszego wzrostu. Po drugie, ostat-
nie os abienie z otego nale y rozpatrywa w kontek-
cie sytuacji w caym regionie. Kluczowe znaczenie
mog y mie zatem takie wydarzenia, jak cho by de-
waluacja rosyjskiego rubla, czy te wyprzeda w -
gierskiego forinta podyktowana obawami o stabilno
tamtejszego systemu finansowego. W przypadku
wi kszo ci inwestoréw zagranicznych wycena ryzyka
odbywa si dla koszykéw regionalnych. Nag a utrata
warto ci przez jedn z walut takiego koszyka i straty
kapita owe poniesione w danym kraju to sygna do
redukcji zaanga owania w caym regionie (w przy-
padku cz sto stosowanych strategii dynamicznych
przewa enie koszyka jest niemal automatyczne). Ze
wzgl du na du pynno polskiego rynku inwesto-
rom zagranicznym najatwiej jest wycofa kapita
w a nhie z naszego kraju (co, np. w przypadku krajow
ba tyckich jest praktycznie niemo liwe do przeprowa-
dzenia). Mechanizm ten, naszym zdaniem, w do

istotnym stopniu mo e obja nia ostatnie os abienie
z otego.

Szukaj c przyczyn s abo ci polskiej waluty nie nale y
oczywi cie réwnie pomija czynnikbw o bardziej
lokalnym charaktarze, takich jak szybko pog biaj cy
si spadek aktywno ci gospodarczej w Polsce, nie-
pewno co do dalszego rozwoju sytuacji w finan-
sach publicznych i pojawiaj ce si pytania o stabil-
no polskiego systemu bankowego. Wraz z biciem
kolejnych rekordéw przez z otego do euro (i franka
szwajcarskiego) wzrasta ryzyko realizacji negatyw-
nych scenariuszy dla sektora bankowego. Szczegél-
ne znaczenie maj tutaj kwestie kredytow waluto-
wych i opcji walutowych oraz ich potencjalnego
wpywu n wzrost ryzyka kredytowego. Zw aszcza
problem zawieranych na szerok skal z przedsi -
biorcami transakcji opcyjnych még w istotny sposéb
przyczyni si  do aktywnej gry spekulacyjnej na
os abienie z otego, przy czym nie bez znaczenia byy
te coraz bardziej negatywne dla naszej waluty re-
komendacje analitykéw. Gra ta polega a na przebija-
niu kolejnych technicznych pozioméw, przy ktérych
uruchamiane s klientowskie stop-lossy (wymuszone
zlecenia kupna obcej waluty). Spekulanci byli pewni
swojej skuteczno ci zwa ywszy na pytko  rynku
(czytaj niewielk pynno ) izmniejszaj ¢ si poda
walut z tytuu eksportu, inwestycji bezpo rednich i
nawet funduszy unijnych (w trzech z ostatnich czte-
rech miesi cy ub. roku odnotowano negatywne dla
Polski saldo w rozliczeniach z UE). Kupione po ni -
szych cenach euro udawa o si im wi ¢ odsprzeda
klientom zmuszonym do zamykania/zabezpieczania
wcze niej wystawionych opciji.

Dalecy jednak jeste my od eksponowania w tej uk a-
dance roli okresami zaw aj cej si (cho cay czas
wynosz cej rednio 225 pb.) r6 nicy stép procento-
wych miedzy Polsk a stref euro. Przy obecnej
zmienno ci z otego i perspektywach bardzo du ych
zyskbw na kapitale, koszty finansowania d ugich
pozycji w obcej walucie (inwestorzy spekulacyjnie
musz po ycza wy ejoprocentowan polsk walut

aby kupi euro) s niemal zaniedbywalne. Ré nica
stép procentowych jest wprawdzie czynnikiem, ktéry
w du szym okresie wpywa na ksztatowanie si

kurséw walutowych, ale bior ¢ pod uwag wyj tkow

obecnie sytuacj na rynkach globalnych (silna awer-
sja do ryzyka i odp yw kapitau do krajow rozwini -
tych) czynnik ten nie jest obecnie dominuj cy. Warto
zauwa y , e bardzo rozpowszechnione do niedaw-
na transakcje typu carry trade zawierane s zwykle
na szerok skal przy ni szej zmienno ci kurséw
walut i bardzie wyra nym trendzie w ich kszta towa-
niu si . Mo na przypuszcza , e dopiero poziom
krotkookresowych stép zbli ony do (lub przekracza-
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j cy) 10% sta by si dla inwestoréw siln zach ta do
kupowania z otego.

ERM2 - deklaracje rz du i niepewno
stawy NBP

co do po-

W momencie, kiedy liczni komentatorzy ycia gospo-
darczego stracili ju nadziej na odwrécenie trendu
deprecjacyjnego z otego, z niespodziewan odsiecz
przyby polski rz d i przedstawiciele g ownej partii
koalicyjnej. Najpierw premier Donald Tusk zapowie-
dzia wymian funduszy unijnych na rynku waluto-
wym momencie, kiedy kurs przekroczy magiczn
granic 5 zotych za euro. Deklaracja ta nie zrobia
jednak wi kszego wra enia na rynku, gdy zestawie-
nie potencjalnej poda y euro z tego rod a z popytem
cho by z tytu u opcji walutowych wypadao do sa-
bo. Kiedy jednak przewodnicz cy klubu parlamentar-
nego PO Zbigniew Chlebowski poinformowa (jak si
potem okaza o nieco przedwcze nie), e rz d rozpo-
cz juz negocjacje z Komisj Europejsk w sprawie
wej cia Polski do ERM2, rynek zacz te z pozoru
odr bne informacje traktowa jako co na ksztat
przemy lanej strategii w obronie z otego. Inwestorzy
spekulacyjni zaniepokoili si zapewne mo liwo ci
pojawienia si w niezbyt odleg ej perspektywie prze-
prowadzanych wspdélnie z EBC maj cych ogranicza
zmiany kursu z otego, ktére nie wynika yby z czynni-
kéw o charakterze fundamentalnym. W tej sytuacji
wymiana nawet niewielkiej ilo ci euro na rynku przez
BGK okazaa si niezwykle efektywnym zabiegiem,
ktéry przyczyni si do umocnienia si polskiej waluty
0 prawie 3%.

Wydaje si , e w tym momencie fundamentalna de-
bata na temat tego, czy koszty pobytu w ERM2 w
warunkach spowolnienia gospodarczego i bardzo
niestabilnych rynkéw nie b d zbyt wysokie, schodzi
nieco na drugi plan, natomiast kluczow kwesti staje
si  efektywno  ewentualnych interwencji waluto-

wych.

Cho w dalszym ci gu istniej jeszcze szanse na
przyj cie euro w terminie wskazanym przez rz d, to
droga do realizacji tego celu wydaje si bardzo wybo-
ista. Oprocz w tpliwo ci co do mo liwo ci spe nienia
kryterium stabilno ci kursu walutowego, za g éwny
czynnik ryzyka uzna nale y sytuacj w finansach
publicznych i du e prawdopodobie stwo, e deficyt
fiskalny ju w tym roku ponownie przekroczy poziom
3% PKB. Ze wzgl du na przewidywania wskazuj ce
na mo liwo wyst pienia deflacji w znacznej cz ci
strefy euro problemem mo e okaza si te spe nie-
nie kryterium odnosz cego si do stabilno ci cen.
Istniej wprawdzie opinie, e ze wzgl du na obawy o
stabilno systemow bankowych krajow Europy
rodkowo-Wschodniej i negatywny wp yw ewentual-
nych trudno ci w tym obszarze na sytuacj sektora
bankowego w strefie euro, wadze UE i EBC b d

nieco przychylniej patrze na zabiegi nowych pa stw
cz onkowskich o przyj cie do obszaru wspélnej walu-
ty. Naszym zdaniem, nie nale y jednak wi zac z tym
zbyt wielkich oczekiwa , gdy nikt na razie nie zapo-
wiada zmiany postanowie Traktatu z Maastricht, a
ostatnia decyzja Komisji Europejskiej zapowiadaj ca
uruchomienie procedury nadmiernego deficytu wobec
sze ciu pa stw cz onkowskich do  wyra nie poka-
zuje, e wadze UE nadal przywi zuj du wag do
respektowania przepiséw dotycz cych dyscypliny
fiskalnej.

Przed nami jedno z ciekawszych posiedze RPP

Silne os abienie z otego nie pozosta o bez wp ywu na
nastroje w Radzie Polityki Pieni nej. Wydaje si , e
wzrosn  mog a liczba cz onkéw RPP autentycznie
zatroskanych o rozwdj sytuacji na rynku walutowym.
Sytuacj dodatkowo komplikuje niezbyt spdéjne po-
dej cie do kwestii interwencji walutowych — szef ban-
ku centralnego (przynajmniej do niedawna) zdawa
si  wyklucza takie interwencje, cze  czonkow
Rady zajmuje w tej sprawie bardziej otwarte stanowi-
sko, a szef rz du zapowiada wymian  rodkéw z UE
na rynku podaj ¢ prég 5 z za euro jako poziom, kto-
rego rz d chcia by broni .

Naszym zdaniem ca e to zamieszanie i niepewno
co do natury os abienia zotego (cho wi kszo
cz onkéw RPP nie wi e tego z obni kami stop pro-
centowych, to jednak Rada ma do  wyra ne trudno-
ci z ustaleniem przyczyn ostatnich wydarze na
rynku FX) znacznie zaw a pole dziaania RPP w
bie cym miesi cu. Cz czonkéw RPP Rady ju
otwarcie wskazuje na ryzyko przerwania procesu
dezinflacji i nadmiernie ekspansywn polityk mone-
tarn (powouj ¢ si  przy tym na skokowy wzrost
indeksu MCI). W rzeczy samej gwa towne o0s abienie
Z otego odci nie swoje pi tno na najbli szych odczy-
tach inflacji (wzrosn przede wszystkim ceny paliw, w
mniejszym stopniu za s abszy z oty dotknie popyto-
w cz koszyka). Nie oczekujemy jednak, aby
zahamowany zosta spadek inflacji bazowej po wy -
czeniu energiii cen ywno ci.

Bardzo niekorzystnie ksztatuj ce si perspektywy
polskiej gospodarki (na scenariusz dalszego spadku
dynamiki PKB z pewno ci wskazywa b dzie réw-
nie nowa projekcja NBP) utwierdza mog z kolei
go bie skrzyd o RPP w przekonaniu o konieczno ci
dalszego z agodzenia polityki monetarnej. Wydaje si

rébwnie , e dalsze obni anie stép procentowych, ze
wzgl du na powi zanie kredytdw gospodarstw do-
mowych i przedsi biorstw ze zmienn stop Wibor
przynie mo e szybkie zmniejszenie kosztow obs u-
gi kredytéw. Nie trzeba chyba dodawa , e kredyto-
biorcy bardzo oczekuja takiegio wsparciai e mog o-
by to przyczyni si te do umocnienia konsumpciji,
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ktérej zwykle przypisuje si kluczow rol w pod-

trzymywaniu dynamiki PKB. 0.17

016 | ndeks restrykcyjno  ci polityki monetarnej (MCI)
Oczekujemy, e ostatnie umocnienie z otego w po -
czeniu z coraz gorszymi danymi makro oraz przebie- 1 sy |
giem nowej projekcji inflacyjnej mog nadal sk oni 0.4 sksparsyuna|
RPP do obni ki stop w skali 25-50pb. Nale y jednak 013 |
podkre li , e sytuacja jest bardzo dynamiczna i
zmiany kursu z otego w okresie bezpo rednio po- ]
przedzaj cymdecyzj b d miaynani du ywp yw. 011 ||
Oznacza to, e nie mo na rébwnie wykluczy , e o MY | |
postanowi zrobi krétk przerw w rozpocz tym w (9& s}& &ov(@%o: é §\°%@QQ) ob& §\°Q’ @&&&@

listopadzie ub. roku cyklu obni ek stop procentowych
NBP.
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Nadwy ka w styczniu, deficyt w lutym

Uzyskana w styczniu nadwy ka w wysoko ci 2,9 mid
z nie daje adnych szczego6lnych podstaw do opty-
mizmu co do wynikéw tegorocznego bud etu pa -
stwa. G 6wnym rod em tej nadwy ki by gwa towny
wzrost wp ywow z akcyzy (o ponad 90% r/r) , ktéry
wynika zapewne w najwi kszym stopniu z decyzji
podejmowanych przez firmy tytoniowe. Trudno jest
liczy na powtOrzenie si tej sytuacji w kolejnych
miesi cach, gdy w skali ca ego roku wp ywy z akcy-
zy maj si zwi kszy tylko o 15% (coitak mo e by
za 0 eniem zbyt optymistycznym). Nie do powtoérze-
nia w nast pnych miesi cach mo e si te okaza
odnotowana w styczniu przyzwoita dynamika wp y-
woéw z PIT, gdy wynik ten zosta zapewne znie-
kszta cony przez zwi zane z obni k stawek tego
podatku przesuni cie cz ci wyp at wynagrodze i
premii z grudnia na stycze . Do dobrego wyniku bu-
d etu w styczniu przyczynia si te w pewnym stop-
niu do niewielka kwota rodkéw przekazanych do
FUS, ale w miar wyczerpywania si nadwy ek
zgromadzonych przez ten fundusz na rachunkach
bankowych i wraz z oczekiwanym spadkiem dynamiki
wp ywoéw ze sk adek na ubezpieczenia spo eczne
wielko transferéw do FUS b dzie musia a stopnio-

Wykonanie bud etu pa stwa w styczniu 2009 r.

wo wzrasta . Za po rednie potwierdzenie tezy o du-
ym wp ywie czynnikéw o charakterze jednorazowym
na wynik bud etu w styczniu uzna mo na zaréwno
zapowiedziane ju wst pnie przez Ministerstwo Fi-
nansOw pojawienie si ujemnego salda bud etu pa -
stwa w lutym, jak i podj te przez rz d wysiki w celu
ograniczenia wydatkéw fiskalnych. Cho trudno jest
zbyt wiele wyrokowa na podstawie wynikéw tylko
jednego miesi ca, to za niepokoj ce sygnay uzna
mo na zaréwno mizern wielko wp ywow z CIT (-
46% r/r w styczniu, podczas gdy na cay rok zapla-
nowano hurra-optymistycznie wzrost o blisko 22%),
jak i sab dynamik wpywéw z VAT. Te ostatnie
wzros y w styczniu o mniej ni. 2% r/r, w poréwnaniu
ze wzrostem o 13% r/r w styczniu 2007 r. i zaplano-
wanym na ten rok zwi kszeniem wp ywow z tego
podatku a 0 16%. Po stronie wydatkéw warto zwré-
ci uwag na bardzo silny (o ponad 33% r/r) wzrost
kosztéw obsugi dugu publicznego. W przypadku
d ugu zagranicznego wynika on wy cznie z os abie-
nia si z otego. Utrzymanie si niskich notowa pol-
skiej waluty mo e spowodowa , e nawet zaplano-
wany na ten rok wzrost wydatkéw na obs ug zobo-
wi za zagranicznych o ponad 20% oka e si dalece
niewystarczaj cy.

Dochody , w tym: 27670,4 9,1% 22,4%
Podatki po rednie 22293,1 12,5% 25,8%
Akcyza 9043,2 15,6% 93,0%
CIT 303,5 0,9% -46,3%
PIT 3016,9 7,5% 10,9%
rodki z Unii Europejskiej 215,8 0,6% -34,7%
Wydatki 24756,0 7,7% 36,2%
Obs uga d ugu krajowego 1326,5 5,0% 53,4%
Obs uga d ugu zagranicznego 1222,6 19,8% 15.4%
Dotacja dla FUS 1250,0 4,0% 247,2%
Subwencja samorz dowa 6073,3 13,4% 16,1%
Deficyt/Nadwy ka 2914.,4 --- -34,3%

roéd o: Ministerstwo Finansow
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USA: Stopy bez zmian w obliczu deflacji, s abe
dane ze sfery realnej

Zgodnie z oczekiwaniami, w adze Rezerwy Federal-
nej postanowiy na styczniowym posiedzeniu pozo-
stawi stopy procentowe na niezmienionym poziomie
w przedziale od 0% do 0,25%. Komunikat po posie-
dzeniu Fed wskazuje, e okres niskich stép procen-
towych mo e si wydu vy, je li stan koniunktury
b dzie dalej si pogarsza . Nowy element w komuni-
kacie — oczekiwane stopniowe o ywienie gospodar-
cze w drugiej po owie 2009 roku — po rednio wskazu-
je na czas trwania tego okresu. Przy znacznych ryzy-
kach, jakimi obarczona jest ta prognoza, trudno jed-
nak rzetelnie oceni prawdopodobie stwo realizacji
takiego scenariusza.

Trudno ci w ocenie perspektyw ameryka skiej go-
spodarki zwi ksza niejednoznaczny wyd wi k bie -
cych danych. ,Twarde” dane statystyczne wskazuj
na wci sabn ¢ kondycj sfery realnej. Grudzie
ub.r. by kolejnym miesi cem spadku dochodéw i
wydatkéw konsumentéw. Wed ug wst pnych szacun-
kéw, PKB w IV kw. 2008 r. spad o w uj ciu rocznym
0 3,8%, czyli nieco mniej ni oczekiwano (- 5,5%).
Ten lepszy od prognozowanego wynik by jednak w
g 6wnej mierze efektem silnie dodatniej kontrybuciji
zmiany stanu zapasow (ok. 1,3 pkt. proc.), co nie jest
optymistyczn informacj z punktu widzenia krotko-
terminowych perspektyw wzrostu gospodarczego w
USA. Wzrost zapasoéw w ostatnim kwartale ubieg ego
roku mo e dodatkowo obci y dynamik PKB w |
kwartale 2009 r.

Pewne o ywienie oczekiwa na popraw sytuacji
przynios y styczniowe dane wskazuj ce na nieocze-
kiwany wzrost sprzeda y detalicznej (o 1,0% m/m
wobec konsensusu na poziomie -0,8% m/m). Z du-
ym prawdopodobie stwem mo na jednak przyj |,
e by o to jednak jednorazowe odchylenie od dotych-
czasowego trendu koryguj ce bardzo silny spadek z
grudnia ub.r. Negatywn ocen perspektyw kon-
sumpcji umachia niestety dalsze pogorszenie sytuacji
na rynku pracy. W styczniu br. odnotowano rekordo-
wy spadek liczby miejsc pracy (o 580 tys. osob), a
stopa bezrobocia wzros a do 7,6%. Pewnych nadziei
dostarcza natomiast poprawa wska nikéw koniunktu-
ry, w tym nieoczekiwany wzrost indeksu ISM dla
przemys u w styczniu, cho trzeba doda , ze indeks
ten nadal pozostaje znacznie poni ej neutralnego
poziomu 50 pkt. W styczniu odnotowano kolejny spa-
dek produkcji przemys owej - 0 1,8% m/m i 10% w
uj ciu rocznym. Szczegolnie dotkliwy by spadek
produkcji w przemy le samochodowym, ktéra
zmniejszy a si w styczniua o0 23,4%.

Silnym spadkom aktywno ci w sferze realnej towa-
rzyszy spadek inflacji do niezwykle niskiego poziomu.
W styczniu odnotowano wprawdzie wzrost cen kon-
sumpcyjnych o 0,3% m/m, ale w uj ciu rocznym
oznaczao to, e inflacja bya ju tylko minimalnie
wy sza od zera (0si gaj ¢ 0,03%). Czynnikiem, ktory
opé ni pojawienie si  deflacji by ponowny wzrost
cen benzyny (0 6%). Od dalszego kszta towania si

cen no nikbéw energii zale e b dzie to, kiedy dojdzie
do spadku wska nika cen konsumpcyjnych i jaka
b dzie jego skala, ale samego spadku nie da si

zapewne unikn . Jak na razie, rynek nie oczekuje
jednak, e deflacja utrzyma si przez d u szy okres,
w wyniku czego rentowno ci d ugoterminowych pa-
pieréw d u nych pozostaway dotychczas do mao
wra liwe na dziaania zmierzaj ce do agodzenia
polityki pieni nej. Z tego powodu Fed utrzyma w
mocy deklaracj o gotowo ci do skupowania tego
rodzaju instrumentéw (element strategii quantitative
easing), ale jak dot d rodek ten nie zosta wykorzy-
stany. Nie mo na wykluczy , e pewna zwoka w
podj ciu przez Rezerw Federaln bardziej radykal-
nych dziaa bya motywowana oczekiwaniem na
ostateczny ksztat pakietu fiskalnego nowej admini-
stracji prezydenta Obamy. Pakiet ten zosta jednak
do chodno przyj ty przez ekonomistéw i rynki,
cho prawdopodobnie umo liwi on zahamowanie
spadku konsumpciji i osi gni cie dodatniej dynamiki
PKB w Il lub 11l kwartale tego roku.

Strefa euro: w oczekiwaniu obni ki

Na niezmienionym poziomie pozostay rOwnie stopy
procentowe w strefie euro (2%). Komunikat po ostat-
nim posiedzeniu Rady Gubernatoréw Europejskiego
Banku Centralnego do jasno wskazuje jednak, e
mamy do czynienia tylko z przerw w obni kach uwa-
runkowan , mi dzy innymi, cyklem publikacji prognoz
makroekonomicznych. Nowe projekcje PKB i inflacji
zostan przedstawione na marcowym posiedzeniu
Rady Gubernatorow EBC. Przestrzelenie dotychcza-
sowych prognoz (w IV kw. PKB strefy spad o 1,5%
kw/kw po spadku o0 0,2% kw/kw w Il kw., wype niaj ¢
stechniczn ” definicj recesji) sprzyja nasileniu ocze-
kiwa spadku PKB w 2009 r. Zwi ksza to przestrze
do dalszego luzowania polityki monetarnej przez
EBC.

Sprzymierze cem w dalszym ci ciu stop jest niew t-
pliwie post puj ca dezinflacja: w styczniu roczna
stopa inflacji HICP spad a do zaledwie 1,1% wobec
1,6% na koniec 2008 r. W komunikacie po ostatnim
posiedzeniu Rady Gubernatorow Jean-Claude Tri-
chet zdystansowa si jednak od przyk adania zbyt
du ej wagi do tej miary, ktéra w najbli szym czasie
b dzie prawdopodobnie obci ona znaczn zmien-
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no ci . Istotn przes ank przeciwko dalszym obni -
kom stép mo e by natomiast ich obecny poziom,
sugeruj cy blisko ,puapki p ynno ci” i konieczno ci
fizycznej stymulaciji wzrostu poda y pieni dza dzia a-
niami okre lanymi jako qua