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- Wyniki bud etu pa stwa w | kwartale 2009 r. wskazuj

Obawy o mo liwo sfinansowania deficytu w obrotach bie cych bilansu p at-
niczego i ,zrolowania” odpowiednio du ej cz ci przypadaj cych do sp aty za-
granicznych zobowi za bankow, przedsi biorstw i rz dus jedn z przyczyn
utrzymuj cej si od ponad p6 roku s abo ci z otego. Uzasadnieniem tych obaw
jest silny spadek dop ywu zagranicznych inwestycji bezpo rednich (FDI), ryzyko
odp ywu kapita u portfelowego i znaczne ograniczenie dost pu do innych réde
finansowania zagranicznego. Z naszych szacunkéw wynika, e dalszy spadek
FDI o oko o0 1/3 i zmiany w innych cz ciach bilansu p atniczego mog wymusi

ograniczenie deficytu w obrotach bie cych do okoo 3% PKB. Taka zmiana
wydaje si mo liwa do osi gni cia (zw aszcza, je li uwzgl dnisi skal os abie-
nia z otego i prawdopodobie stwo zmniejszenia transferu zyskéw), co z kolei
sugeruje, e obawy o bezpieczne sfinansowanie deficytu mog okaza si

nadmierne. Odr bn spraw jest jednak kwestia dost pu do rodkéw na zrefi-
nansowanie zobowi za bankow i przedsi biorstw, co musi si odby przy
wsparciu ze strony ich zagranicznych w a cicieli i udzia owcow.

G 6wnym uzasadnieniem dla dokonywanych w ostatnich miesi cach obni ek
stop procentowych s pogarszaj ce si perspektywy polskiej gospodarki, a naj-
wa niejszym czynnikiem ograniczaj cym tempo i skal tych redukcjis obawy o
ich wp yw na kurs z otego. Oznacza to, e RPP porusza si od pewnego czasu
po do w skiej cie ce pomi dzy potrzebami stymulowania gospodarki i ko-
nieczno ci stabilizowania z otego, za kwestia inflacji przesun a si jakby na
nieco dalszy plan. Rada w dalszym ci gu zmierza do osi gni cia celu inflacyj-
nego, ale w znacznie wi kszym stopniu ni wcze niej uwzgl dnia przy tym kon-
sekwencje zmian kursu walutowego.

- W naszej ocenie RPP jest nadal daleka od wyczerpania mo liwo ci wspierania

gospodarki instrumentami polityki pieni nej. Niezale nie od zg aszanych do
cz sto w tpliwo ci co do skuteczno ci redukcji stop procentowych NBP uwa-
amy, e istnieje nadal ,przestrze " dla kontynuacji tego procesu. Zapowiedzia-
ne przez NBP nowe dzia ania w ramach ,Pakietu zaufania” zmierzaj we w a-
ciwym kierunku, ale nadal nie rozwi zuj wszystkich probleméw, w tym
zw aszcza dost pu do CHF na du szy okres. Rozwa ana przez NBP asyme-
tryczna obni ka stopy depozytowej nie zapewni o ywienia kredytu bankowego,
gdy wymaga to zapewnienia trwa ego dost pu do finansowania, zwi kszenia
kapita 6w bankéw i ograniczenia poziomu ryzyka (np. przez uruchomienie za-
powiadanych gwarancji Skarbu Pa stwa).
na wyra ne pogarszanie
si sytuacji fiskalnej. Z wst pnych informacji wynika, e saldo bud etu pa stwa
mo e by w ko cu marca o blisko 12 mid z gorsze ni przed rokiem. Szczegél-
nie niepokoi mo e niska dynamika wp ywéw podatkowych (w tym zw aszcza
VAT) oraz do  wysokie tempo wzrostu wydatkéw. Z naszych szacunkdéw wyni-
ka, e przy utrzymaniu si dotychczasowych tendencji czne dochody bud etu
(z uwzgl dnienie rodkéw z UE) mog by o ponad 30 mid z ni sze od plano-
wanych.
Prowadzon przez rz d polityk obrony ustalonego poziomu deficytu fiskalnego
mo na uzna za racjonaln i mo liw do uzasadnienia zaréwno przez nieco
lepsz sytuacj polskiej gospodarki, jak i przez ograniczenia w dost pie do fi-
nansowania. Du  trudno  w realizacji tej polityki sprawia jednak fakt, e bu-
d et zosta oparty na ma o realistycznych za o eniach, co przy s abn cych do-
chodach wymusza dokonywanie ,awaryjnych” ci  wydatkéw i nie pozostawia
miejsca ha dzia anie tzw. automatycznych stabilizatoréw.
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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% -15,3% | -14,3% -9,9%
Produkcja przemys owa m/m -3,4% -8,1% 17,2% 2,9% -13,1% -3,7% -5,8% 2, 7% 5,9%
Sprzeda detaliczna r/r 14,3% 7,7% 11,6% 7,9% 2,7% 2,5% 1,3% -1,6% -3,0%
Sprzeda detaliczna m/m 1,8% -3,9% 1,8% 0,1% -9,0% 11,2% -22,9% -7,9% 9,4%
Rynek pracy
Przeci tne wynagrodzenie w sekt. przeds. (PLN) | 3228,98 | 3165,14 | 3171,65 3241,81 | 3320,94 | 3419,82 | 3215,75 | 3195,56 | 3 253,85
Wynagrodzenie w sektorze przedsi biorstw r/r 11,6% 9,7% 10,9% 9,8% 7.4% 5,4% 8,1% 51 3,2%
Wynagrodzenie w sektorze przedsi biorstw m/m 0,4% -2,0% 0,2% 2,2% 2,4% 3,0% -6,2% -0,6% 1,8%
Zatrudnienie w sektorze przedsi biorstw r/r 4,7% 4,2% 4,1% 3,6% 3,1% 2,3% 0,7% -0,2% -0,8%
Zatrudnienie w sektorze przedsi biorstw m/m 0,2% 0,0% 0,1% 0,1% -0,2% -0,6% 0,4% -0,4% -0,4%
Stopa bezrobocia 9,4% 9,3% 8,9% 8,8% 9,1% 9,5% 10,5% 10,9%
Handel zagraniczny
Rachunek obrotéw bie cych (w EUR) -879 -1 300 -1 881 -2 012 -1637 -1920 -1078 -300
Saldo wymiany towaréw na bazie trans. (W EUR) | -1 635 -1329 -1249 -1526 -1519 -1 688 -441 -23
Eksport na bazie transakcji y/y (w EUR) 22,8% 9,4% 20,9% 0,5% -11,3% | -16,4% | -25,2% | -30,1%
Import na bazie transakcji yly (w EUR) 22,5% 17,8% 21,0% 4,8% -8,3% -13,5% | -26,6% | -35,0%
Rachunek obrotéw bie cych (% PKB) -4.9% -5.0% -5.2% -5.3% -5.5% -5.5% -5,4% -5,5%
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% 0,9% 0,5%
Wska nik cen towaréw i us ug kons. r/r 4,8% 4,8% 4,5% 4.2% 3,7% 3,3% 2,8% 3,3% 3,5%
Inflacja bazowa (bez cen ywno cii energii) r/r 2,2% 2,7% 2,9% 2,9% 2,9% 2,8% 2,2% 2,4% 2,3%
Wska nik cen produkcji przemys owej m/m 0,0% 0,2% 0,2% -0,3% -0,5% -0,5% 2,3% 2,3% 0,8%
Wska nik cen produkcji przemys owej r/r 2,3% 2,0% 2,1% 2,4% 2,2% 2,6% 3,0% 5,4% 6,0%
Agregaty monetarne
Poda pieni dza M3 (mid PLN) 616,1 628,6 630,5 637,4 648,3 666,3 668,9 678,4 681,3
Poda pieni dzar/r 16,8% 16,8% 17,3% 17,6% 18,1% 18,6% 17,6% 17,4% 17,1%
Kredyty dla gospodarstw domowych r/r 30,5% 31,5% 33,5% 40,4% 37,9% 44.,6% 45,4% 47,0% 46,5%
Kredyty dla przedsi biorstw r/r 23,5% 25,2% 24,5% 26,8% 26,9% 28,9% 27,9% 28,5% 28,0%
Depozyty gospodarstw domowych r/r 24,7% 23,8% 24,1% 24,4% 25,0% 26,4% 24,3% 24,4% 25,0%
Depozyty przedsi biorstw r/r 7,0% 3,1% 7,1% 4,3% 2,6% 4,0% 4,2% 4,0% 4,0%
Kursy walutowe
Kurs EUR/PLN (koniec miesi ca) 3,20 3,35 3,41 3,63 3,76 4,17 4,44 4,66 4,70
Kurs USD/PLN (koniec miesi ca) 2,05 2,27 2,37 2,85 2,92 2,97 3,46 3,68 3,54
Stopy procentowe
Stopa interwencyjna NBP 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 5,75% 5,00% 4,25% 4,00% 3,75%
Stopa lombardowa 7,50% 7,50% 7,50% 7,50% 7,25% 6,50% 5,75% 5,50% 5,25%
Stopa depozytowa 4,50% 4,50% 4,50% 4,50% 4,25% 3,50% 2,75% 2,50% 2,25%
WIBOR 3M 6,56% 6,50% 6,63% 6,85% 6,56% 5,88% 4,86% 4,51% 4,17%
Rentowno  obligacji 2Y 6,53% 6,35% 6,23% 6,86% 5,87% 5,23% 4,81% 5,71% 5,61%
Rentowno  obligacji 5Y 6,31% 6,17% 5,99% 6,82% 5,75% 5,25% 5,08% 5,90% 6,00%
Rentowno  obligacji 10Y 6,25% 6,05% 5,82% 6,60% 5,89% 5,37% 5,49% 6,18% 6,27%
Gospodarka wiatowa
Inflacja w strefie euro (r/r) 4,1% 3,8% 3,6% 3,2% 2,1% 1,6% 1,1% 1,2% 0,6%
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% 2,00% 2,00% 2,00%
Inflacja w USA (r/r) 5,6% 5,4% 4,9% 3,7% 1,1% 0,1% 0,0% 0,2%
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% 0?'2059,;0 (;)"2059,;0 0?'2059,;0 0?'2059,;0

réd o: GUS, NBP, Eurostat, Reuters, ECB, Rezerwa Federalna, BRE Bank S.A. Kursyw 0znaczono prognozy.
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Jak sfinansowa  deficyt w obrotach bie cych
bilansu p atniczego?

Jedn z przyczyn utrzymuj cej si od ponad pé roku
sabo ci zotego s zwi kszone obawy o mo liwo

sfinansowania deficytu w obrotach bie cych bilansu
p atniczego (C/A) i ,zrolowania” odpowiednio du ej
cz ci przypadaj cych w tym roku do sp aty zagra-
nicznych zobowi za bankow, przedsi biorstw irz -
du. Sporo zamieszania wywo a 0 opublikowane je-
sieni ub. roku opracowanie banku J.P. Morgan su-
geruj ce, e przy zao eniu okre lonego wska nika
sfolowalno ci” zapadaj cych zobowi za (50%) Pol-
ska mo e mie relatywnie niewielk nadwy k rod-
kéw pozwalaj cych na utrzymanie pynno ci ze-
wn trznej. Nawet, je li metodologia zastosowana w
tym opracowaniu mo e budzi istotne w tpliwo ci, to
zZwraca ono uwag na sposéb, w jaki zagraniczni
inwestorzy mog ocenia ryzyko zwi zane z lokowa-
niem kapitau w Polsce. Na podobne zagro enia
wskazuj autorzy analiz przedstawionych przez bank
Goldman Sachs. Z ich szacunkéw wynika, e dla
skompensowania skutkéw nawet ,umiarkowanego”
odp ywu kapita u (spadek nowych inwestycji bezpo-
rednich o 2/3, zakumulowanych inwestycji portfelo-
wych o 10% i depozytéw nierezydentéw o %) saldo
C/A w Polsce musia oby si zmieni a o0 6,8% PKB.
Du a potencjalnie skala niezb dnych dostosowa w
obrotach p atniczych oraz w tpliwo ci dotycz ce
mo liwo ci zrefinansowania zapadaj cych zobowi -
za maj zapewne kluczowy wp yw na prezentowane
przez analitykéw ré6 nych bankéw do  pesymistycz-
ne prognozy dalszego kszta towania si kursu z ote-

go.

W naszej analizie skupimy si przede wszystkim na
kwestii sposobu sfinansowania deficytu C/A. Nie
oznacza to oczywi cie, e nie doceniamy wagi pro-
blemy refinansowania zapadaj cych w tym roku zo-
bowi za , ale jest to temat wymagaj cy odr bnego
opracowania. Deficyt obrotéw bie cych osi gn  w
2008 r. 5,5% PKB (19,6 mld euro), co w ,normalnych”
czasach mo na by wci uzna za poziom do
umiarkowany. réd em pewnego niepokoju mog by
jednak zaréwno do szybkie tempo wzrostu tego
deficytu (z mniej ni 1,5% PKB w 2005 r.), jak i bar-
dzo niekorzystne zmiany w strukturze jego finanso-
wania. O ile w latach 2004-2007 dop yw zagranicz-
nych inwestycji bezpo rednich (FDI) z nawi zk po-
krywa warto deficytu C/A, to w 2008 r. relacja ta
spad a do zaledwie 56% (a po uwzgl dnieniu odp y-
wu polskich FDI do 43%). G éwnym réd em sfinan-
sowania powsta ej w ten sposob luki by bardzo du y
wzrost zobowi za i spadek aktywdéw monetarnych
instytucji finansowych (odpowiednio o 16.0 i 5,2 mid

euro). O prawie 7 mld euro wzros 'y te zobowi zania
netto innych podmiotéw gospodarczych. Ze wzgl du
na znaczne pogorszenie warunkow dost pu do
wszelkich form finansowania zagranicznego, jak naj-
bardziej uzasadnione wydaje si pytanie, czy taka
struktura finansowania b dzie mo liwa do utrzymania
w tym roku, czy te niezb dne oka e si ogranicze-
nie rozmiaréw deficytu C/A.

Analizuj ¢ mo liwo ci sfinansowania deficytu C/A
warto zwréci uwag na kilka czynnikéw u atwiaj -
cych to zadanie. Jednym z nich jest dodatnie saldo
rachunku kapita owego (nie myli z rachunkiem fi-
nansowym), ktére w ub. roku wynios o blisko 4 mld
euro (1,1% PKB). G 6wnym r6d em tej nadwy ki jest
nap yw rodkéw z UE, ktére w wi kszo ci ksi gowa-
ne s wa nie na tym rachunku, a nie w transferach
bie cych. Poniewa rozré nienie pomi dzy po-
szczegOlnymi kategoriami funduszy UE ma w pew-
nym sensie charakter umowny, uzasadnione mo e
by nawet czne rozpatrywanie sald rachunku bie-

cego i kapita owego. Tak czyni np. NBP, ktéry w
Raporcie o inflacji podaje prognoz sumy tych sald w
2009 r. na poziomie -3,5% PKB. Nadwy k na ra-
chunku kapita owym mo na uzna , za stabilne i bez-
pieczne rdd o finansowania, gdy jej wielko zale y
g 6éwnie od sprawno ci w wykorzystaniu rodkéw UE
i nie ulega wahaniom pod wp ywem zmian sytuacji
rynkowej. Je li sprawdz si zapowiedzi rz du doty-
cz ce zwi kszonej absorpcji funduszy unijnych, to
mo na szacowa , e dodatnie saldo rachunku kapita-
owego zmniejszy zapotrzebowanie na inne rodki
niezb dne do sfinansowania deficytu C/A o nie mniej
ni 1,2% PKB.

Zjawiskiem, ktére mo e w pewnym stopniu przyczy-
ni si do zmniejszenia deficytu C/A w 2009 r. jest
wyra ne o ywienie handlu przygranicznego spowo-
dowane siln deprecjacj zotego. Dotyczy nie tylko
wzmo onych zakupow przy granicy z Niemcami, ale
te z Litw , Sowacj i w nieco mniejszym stopniu z
Czechami. Dodatkowo pojawiy si te informacje o
znacznie zwi kszonym zainteresowaniu prywatnym
importem samochodéw z Polski. Wszystkie te infor-
macje maj jednak g 6wnie charakter anegdotyczny,
gdy brak jest kompletnych i wiarygodnych réde
danych na temat rzeczywistych rozmiaréw handlu
przygranicznego. Podj ta przez nas proba oszaco-
wania wielko ci tego zjawiska na podstawie zmian
dynamiki wybranych komponentéw sprzeda y deta-
licznej sugeruje, e w przypadku utrzymania si ni-
skich notowa z otego dodatkowe wp ywy ze sprze-
da y w strefach przygranicznych mog yby si gn
nawet od 0,3% do 0,5% PKB.
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Do czynnikbw agodz cych problem finansowania
deficytu C/A zaliczy mo na tak e relatywnie du
rol , jak w strukturze handlu zagranicznego odgry-
waj obroty wewn trzkorporacyjne oraz do  bliskie
powi zanie ujemnego salda dochoddéw z wielko ci
nap ywu FDI. Pierwszy z tych czynnikbw powoduije,
e ewentualny deficyt w obrotach pomi dzy polsk
fili i central korporacji transnarodowej niemal au-
tomatycznie znajduje zwykle swe finansowanie w
postaci kredytu udzielanego przez jednostk macie-
rzyst . W odniesieniu do FDI mo na zak ada , e ich
spadek b dzie w pewnym stopniu wynika ze
zmniejszenia si  warto ci reinwestowanych zyskow.
Zjawisko to wyst pio ju w 2008 r., kiedy to reinwe-
stowane zyski zmalay z 6,6 mld euro w roku po-
przednim do nieco ponad 4,4 mid euro. W takiej sy-
tuacji automatycznie maleje jednak réwnie warto
dochodow inwestoréw zagranicznych rejestrowanych
w rachunku obrotéw bie cych, co oznacza, e tego
rodzaju spadek FDI nie zwi ksza trudno ci z finan-
sowaniem FDI. Czynnikiem, ktéry mo e w tym roku
zapobiec wyra nemu spadkowi reinwestowanych
zyskéw s jednak deklarowane przez wi kszo
bankéw zamiary rezygnaciji z wyp aty dywidendy. Nie
zmienia jednak faktu, e ze wzgl du na do szybkie
pogarszanie si  wynikéw finansowych przedsi -
biorstw dzia aj cych w Polsce mo na oczekiwa , e
do silnie spadn réwnie tym roku zyski firm kon-
trolowanych przez kapita zagraniczny i tym samym
zmniejszy si skala ich ekspatriacji. Nawet przyj cie
do ostro nego zao enia, e dochody zagranicz-
nych inwestorow bezpo rednich, ktére w 2008 r.
wyniosy razem okoo 12 mld euro, zmniejsz si
tylko o 25% oznacza, e tylko z tego tytuu deficyt
C/A mo e si w tym roku zmniejszy o prawie 0,9%
PKB. Taka skala spadku tych dochodéw jest wielce
prawdopodobna, gdy ju w 2008 r. wynik finansowy
netto przedsi biorstw niefinansowych pogorszy si o
27% (w tym w przetworstwie przemysowym a o
44%).

Odejmuj ¢ od ubieg orocznego poziomu deficytu C/A
(5,5% PKB) cz finansowan przez nadwy k na
rachunku kapita owym oraz uwzgl dniaj ¢ prawdo-
podobny spadek deficytu w wyniku wzrostu handlu
przygranicznego i zmniejszaj cych si  dochoddéw
inwestoréw bezpo rednich nadal otrzymujemy kwot

rz du 10 mid euro (2,9% PKB), kt6ra pozostaje do
sfinansowania. Kwota ta nie wydaje si szczegdlnie
du a w poréwnaniu z przeci tnymi rozmiarami do-
p ywu FDI w latach 2006-2008, ale w obecnych wa-
runkach pog biaj cego si spadku aktywno ci go-
spodarczej nale y si liczy ze znacznym spadkiem
warto ci FDI. Ju w ubieg ym roku, kiedy to polska
gospodarka wzrasta a jeszcze w relatywnie wysokim
tempie (4,8%), odnotowano spadek FDI o ponad 1/3
(z 16,7 mid euro w 2007 r. do 11 mid euro). Bior ¢
pod uwag recesj w krajach sk d pochodzi wi k-
Sz0 podmiotéw lokuj cych kapita w Polsce i

Znaczne pogorszenie nastawienia inwestoréw wobec
krajow naszego regionu, nale y zak ada , e spadek
dop ywu FDI w tym roku nie b dzie mniejszy od od-
notowanego w 2008 r. Oznacza to, e nawet przy
przyj ciu takiego do  optymistycznego za o enia,
warto  inwestycji ulokowanych w Polsce mo e obni-
y si do niewiele ponad 7 mid euro. Na mo liwo
tak szybkiego spadku warto ci FDI wskazuj te
do wiadczenia z lat 2001-2002, kiedy to przy du o
lepszej sytuacji w otoczeniu zewn trznym odnotowa-
no zmniejszenie si tych inwestycji o 38% i 31%.

Bezpo rednie inwestycje zagraniczne (mld EUR)
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Oceniaj ¢ mo liwo ci sfinansowania deficytu C/A
przez nap yw FDI musimy réwnie przyj zao enia,
co do wielko ci polskich inwestycji bezpo rednich za
granic , ktére obci aj saldo rachunku finansowe-
go. Najwy szy poziom osi gn y one w 2006 r. (7,1
mid euro), ale byo to w g éwnej mierze wynikiem
jednej du ej transakcji dokonanej przez PKN Orlen.
W 2008 r. warto  polskich FDI oszacowana zosta a
na 2,3 mld z, czyli o ponad 2/3 mniej ni w 2006 r.
Prognozuj ¢ rozmiary inwestycji polskich za granic

nie mo emy niestety opiera si na poréwnaniu z
okresem spowolnienia lat 2001-2002 ze wzgl du na
nadal obowi zuj ce wbéwczas ograniczenia w eks-
porcie kapita u. Bior ¢ jednak pod uwag pogarsza-
j ¢ si sytuacj gospodarcz w Polsce i zwi zany z
tym silny spadek nak adéw inwestycyjnych przedsi -
biorstw oraz znacznie zwi kszone ryzyko inwestycyj-
ne w krajach, do ktérych kierowany jest polski kapita ,
mo na zak ada , e polskie FDI zmniejsz si w tym
roku o 30-40%, czyli do poziomu bliskiego 1,5 mid
euro. Spadek ten még by by jeszcze g bszy, gdyby
nie og oszony ju zamiar doko czenia inwestycji PKN
Orlen na Litwie. Uwzgl dnienie oszacowanego przez
nas odp ywu kapitay produkcyjnego z Polski ozna-
cza, ewuj ciunetto FDI b d mogy sfinansowa w
tym roku nie wi cej ni 5,5 mld euro. Je li poprawne
S hasze pozostae szacunki, to pozwala to wnio-
skowa , e je li nie znajd si dodatkowe rdda
finansowania deficytu C/A, to powinien by on jesz-
cze o dodatkowe 4,5 mld euro (1,3% PKB) ni szy ni

w ub. roku. G 6wnym sposobem na osi gni cie takiej
poprawy w obrotach bie cych musia oby by ogra-
niczenie deficytu handlowego. Warto przypomnie ,
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e to wzrost nierownowagi w handlu zagranicznym
by w latach 2007-2008 g 6wn przyczyn wzrostu
deficytu na rachunku bie cym (ujemne saldo obro-
téw towarowych zwi kszy o si z 2% PKB w 2006 r.
do 4,6% PKB w ub. roku). Dla osi gni cia po danej
skali korekty w obrotach handlowych dynamika im-
portu musia oby by o oko o 2-3 pkt. proc. ni sza od
dynamiki eksportu. Bior ¢ pod uwag skal os abie-
nia si z otego (oko o0 40% w relacji do euro od lipca
2008 r.) oraz oczekiwany spadek nak adéw inwesty-
cyjnych uzyskanie takiego rezultatu wydaje si ca-
kiem mo liwe (cho bynajmniej nie oczywiste). Z
danych NBP wynika, e ju w styczniu tego roku
spadek importu by o 1,4 pkt. proc. wi kszy ni spa-
dek eksportu (odpowiednio — 26,6% i — 25,2% r/r),
za w statystykach GUS ré nica ta by a nawet jesz-
cze nieco wi ksza (1,7 pkt. proc.). O tym, czy tego
rodzaju tendencje utrzymaj si do ko ca tego roku
zadecyduj g 6wnie takie czynniki, jak dalsze kszta -
towanie si kursu z otego, skala spadku inwestyciji i
konsumpcji w Polsce oraz zakres os abienia si po-
pytu na polski eksport. Nale y podkre li , e ze
wzgl du na du e ryzyko spadku popytu krajowego
bez dodatniej kontrybucji tzw. eksportu netto bardzo
trudno by oby liczy w tym roku na nawet niewielki
wzrost PKB (w prognozach NBP zakada si, e
wk ad ten wyniesie 0,7 pkt. proc., przy dynamice PKB
na poziomie 1,1%).

Deficyt C/A i jego struktura (pkt. proc.)
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Z naszej analizy wynika, e przy za o onym spadku
dop ywu FDI o oko o 1/3 (w relacji do poziomu z 2008
r.) i przy braku innych roéde finansowania deficytu
konieczne mo e okaza si w tym roku zmniejszenie
ujemnego salda w obrotach bie cych do okoo 3%
PKB. Pomdc w uzyskaniu takiej poprawy mog hieco
lepsze salda dochodéw i (w mniejszym stopniu)
transferéw, ale géwn rol musiaoby odegra
zmniejszenie nierbwnowagi w obrotach handlowych.
Redukcja deficytu C/A o oko o 2,5 pkt. proc. w ci gu
jednego roku wydaje si mo liwa do osi gni cia (o
czym wiadczy cho by przykad 2005 r., kiedy to
deficyt zmniejszy si wa nie w takim stopniu), a to z

kolei sugeruje, e nieco nadmierne mog okaza si
obawy o sfinansowanie tegorocznej nieréwnowagi w
obrotach bie cych. Trzeba jednak pami ta, e
wy szy od za o onego przez nas spadek dop ywu
FDI zmusza b dzie do zwi kszenia skali dostosowa-
nia w bilansie handlowym i/lub do znalezienia dodat-
kowych rode finansowania.

Rozwi zanie problemu finansowania deficytu C/A nie
jest oczywi cie to same z ca kowitym rozwi zaniem
kwestii dost pu do finansowania zewn trznego.
Trzeba bowiem pami ta , mi dzy innymi, o ryzyku
dalszego odp ywu kapita u portfelowego. W 2008 r.
si gn on ponad 3,5 mld euro, a w styczniu tego
roku uby o ju z tego tytu u dalsze 725 min euro (co
jednak by o w g 6wnej mierze efektem sp aty zobo-
wi za Skarby Pa stwa). Proces odp ywu kapita u
portfelowego kontynuowany by w lutym, na co wska-
zuje zmniejszenie si 0 ponad 2 mld z zasobu obli-
gacji skarbowych znajduj cych si  w posiadaniu
inwestoréw zagranicznych. W 2008 r. niedobér rod-
kéw na finansowanie deficytu C/A i odp yw zasobéw
w ramach rachunku finansowego pokryte zostay
g 6éwnie przez bardzo du y wzrost zobowi za i spa-
dek aktywOw zagranicznych sektora bankowego, ale
w tym roku nale y si liczy ze znacznym ogranicze-
niem dost pu do tego réd a finansowania. Zapowie-
dzi tego mo e by odnotowany w styczniu spadek
zagranicznych zobowi za monetarnych instytucji
finansowych o ponad 0,5 mld euro. W tym roku mo -
na si te spodziewa znacznego spadku nowych
zobowi za zaci ganych za granic przez polskie
przedsi biorstwa, ale w pewnej cz ci mo e to
skompensowa wzrost zad u enia sektora rz dowe-
go i samorz dowego wynikaj cy z zapowiadanego
zwi kszenia skali korzystania z kredytéw EBI i innych
mi dzynarodowych instytucji finansowych. Jak za-
znaczyli my na wst pie, w tej analizie nie zamierza-
my rozwija kwestii refinansowania zapadaj cych w
tym roku zobowi za zagranicznych, ale warto za-
uwa y , enaskal tego problemu wskazuje warto

krotkoterminowego zad u enia zagranicznego sza-
cowanego w ko cu 2008 r. na 46 mld euro. Nie ma
wprawdzie najmniejszych powodéw do obaw o mo -
liwo zrefinanansowania (czy te sp aty) zapadaj -
cych w tym roku zobowi za Skarbu Pa stwa w wa-
lutach obcych (szacowanych przez Ministerstwo Fi-
nanséw na nieco ponad 3 mid euro, z czego wi k-
Szo ju zostaa sp acona), natomiast w przypadku
zobowi za bankéw i przedsi biorstw niezb dne
b dzie zagwarantowanie wspé pracy za strony za-
granicznych wa cicieli i udzia owcéw, gdy to na
nich przypada bardzo du acz tych zobowi za .
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RPP naw skiej cie ce

Marcowe posiedzenie Rady Polityki Pieni nej za-
ko czyo si decyzj o dalszym z agodzeniu polityki
pieni nej. Po obni eniu stép procentowych NBP o
kolejne 25 pkt. bazowych g 6wna stopa referencyjna
spada do najni szego w historii poziomu 3,75%.
Podobnie jak w lutym, decyzja podj ta przez RPP
by a zgodna z oczekiwaniami wi kszo ci uczestnikéw
rynku, co sugeruje, e ponownie wzros a przewidy-
walno dziaa Rady. Niewielka skala ostatnich
dwdch obni ek przyczynia si te do pojawienia si
opinii, e RPP powréci a do swej preferowanej meto-
dy poruszania si ma ymi krokami. W naszej ocenie,
zmiana ta mo e by jednak nie tyle wyrazem prefe-
rencji wi kszo ci cz onkéw Rady, co efektem zaw -
aj cego si  pola manewru w prowadzeniu polityki
pieni nej. Cho formalnym uzasadnieniem dla ko-
lejnej obni ki stép procentowych by a jak zwykle oce-
na perspektyw ksztatowania si inflacji (prawdopo-
dobie stwo spadku wska nika CPI poni e celu
NBP), to najwa niejszym czynnikiem, jaki przes dzi
0 podj ciu tej decyzji, byy wci  pogarszaj ce si
oceny sytuacji gospodarczej w Polsce. Potwierdzi to
niemal wprost prof. Jan Czekaj méwi ¢ w jednym z
wywiadéw, e ,nie ma w rod danych ze sfery realnej
jednej informaciji, ktéra uzasadnia aby bezczynno
Rady”. Z wypowiedzi wi kszo ci czonkdw RPP wy-
nika natomiast, e g 6wnym czynnikiem ograniczaj -
cym tempo i skal redukcji stép procentowych s
obawy o nadmierne os abienie si z otego. RPP po-
rusza si wi ¢ od pewnego czasu po do w skigj
cie ce pomi dzy potrzebami stymulowania gospo-
darki i konieczno ci stabilizowania kursu z otego.
Kwestia inflacji przesun a si jakby na nieco dalszy
plan, o czym wiadczy mo e fakt, e odnotowany w
lutym do  znaczny wzrost wska nikow CPI i inflaciji
bazowej i zaskakuj cy wysoki wzrost cen producenta
nie powstrzymay RPP przed obni k stop procento-
wych. Na takie podej cie pozwala oczywi cie (po-
dzielane przez nas) przekonanie o przej ciowym
charakterze wzrostu tych wska nikdw i perspektywa
do szybkiego doj cia do celu NBP w warunkach
s abn cej presji inflacyjnej. Z opisu dyskusji na po-
siedzeniu RPP w lutym wynika, e zdecydowanie
najwi cej uwagi po wi cono w tej debacie kwestiom
zmian kursu z otego. Ze wzgl du na tak znacznie
zwi kszon rol kursu walutowego w procesie decy-
zyjnym RPP cz analitykdw zacz a nawet formu-
owa swego rodzaju now funkcj reakcji Rady wi -
C zmiany stép procentowych z wahaniami kursu
z otego. Zach caj do tego wypowiedzi niektérych
cz onkéw RPP sugeruj ce, e umocnienie si z otego
(np. do poziomu okoo 4 z za euro) da oby Radzie
du o wi ksz swobod dziaania. Ze wzgl du na
do wyra nie widoczn trosk RPP o ustabilizowa-

nie si  kursu zotego w pewnym przedziale mo na
nawet odnie wra enie, e oprécz celu inflacyjnego
Rada zacz a od pewnego czasu realizowa réwnie
Cco W rodzaju bardzo ,mi kko” zdefiniowanego celu
kursowego. Nie mo na oczywi cie liczy na adne
oficjalne potwierdzenie tej hipotezy, ale gdyby okaza-
asi onacho wcz ciprawdziwa, to oznacza oby
to, eznale li mysi ju wczym naksztatuomne-
go mechanizmu ERM 2, w ktérym niestety nie mo-
emy jednak liczy na wsparcie ze strony Europej-
skiego Banku Centralnego.

— Stopa interw encyjna NBP (%) Kurs EUR/PLN
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Na posiedzeniu w marcu RPP po raz kolejny nie
zdecydowa a si ani na postulowane przez banki
obni enie stopy rezerw obowi zkowych, ani te na
zapowiadan ju od pewnego czasu asymetryczn
redukcj stopy depozytowej NBP. Rada najwyra niej
nie dostrzega jeszcze pilnej potrzeby zasilenia ban-
kéw w dodatkowe rodki poprzez obni k rezerw,
gdy uwa a, e w systemie bankowym wci  utrzy-
muje si nadwy ka p ynno ci. wiadczy o tym maj ,
m.in., bardzo du y popyt na aukcjach bonéw pieni -
nych NBP (si gaj cy ostatnio ponad 40 mid z) i wy-
soki przeci tny poziom depozytéw lokowanych w
banku centralnym. Cz onkowie RPP s te do  wi-
docznie rozczarowani faktem, e rodki z przedter-
minowego wykupu obligacji NBP nie przyczyniy si
do zwi kszenia akcji kredytowej, ale w wi kszo ci
wréci y na rachunki NBP. Jednym ze sposobéw sk o-
nienia bankéw do zwi kszenia aktywno ci kredytowej
ma by asymetryczne obni enie stopy depozytowej,
ale nie do ko ca wiadomo, dlaczego RPP jeszcze nie
zdecydowa a si  na ten krok. Wydaje si ma o praw-
dopodobne, e spowodowane to zostao g Ownie
trosk o wyniki finansowe bankéw, natomiast oprécz
pewnych przeszkdd o charakterze technicznym mog
te utrzymywa si w tpliwo ci, co do skuteczno ci
takiego posuni cia. W tpliwo ci te s jak najbardziej
uzasadnione, gdy to nie poziom oprocentowania
decyduje o tym, e banki lokuj swe wolne rodki w
NBP, ale potrzeba utrzymania p ynno ci oraz brak
innych odpowiednio atrakcyjnych i bezpiecznych
alternatyw.
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Trudno ci z nak onieniem bankéw do o ywienia akciji
kredytowej nie s bynajmniej polska specyfik , gdy

podobne zjawisko powrotu rodkéw z operacji zasila-
j cych na rachunki bankéw centralnych wyst puje
réwnie w strefie euro, w USA i w wielu innych kra-
jach. Problem, e przy pomocy liny czy sznurka du o
atwiej jest co ci gn ni popycha znany jest od
dawna i szeroko opisywanych w ré nych tekstach
ekonomicznych. Na ogd nie zniech ca to jednak
w adz monetarnych do dalszego zwi kszania p ynno-
ci, cho np. EBC zaostrzy nieco swe bardzo liberal-
ne wymogi dotycz ce tzw. collateralu i ponownie
zwi kszy szeroko (do 200 pb) szeroko korytarza
mi dzy stop depozytow i po yczkow . Jednocze-
nie Fed i niektére inne banki centralne wprowadzaj

coraz to nowe dzia ania w ramach tzw. luzowania
ilo ciowego, w tym takie, ktérych intencj jest omi-
ni cie systemu bankowego i bezpo rednie dotarcie
do podmiotéw poszukuj cych finansowania.

W Polsce dalecy jeste my jeszcze wci  od korzy-
stania z tego rodzaju instrumentéw i ze wzgl du
cho by na bardzo ograniczona poda innych ni

skarbowe instrumentéw d u nych nie ma te warun-
kéw technicznych do ich stosowania na szersz ska-
| . Trzy podstawowe elementy, jakie w naszej obec-
nej sytuacji wydaj si niezb dne do o ywienia akciji
kredytowej, to zapewnienie bankom trwa ego dost pu
do finansowania na odpowiednich warunkach (cena,
okres i struktura walutowa), umocnienie bazy kapita-
owej i zmniejszenie poziomu ryzyka zwi zanego z
udzielaniem kredytéw (np. poprzez odpowiednio
szeroki i atrakcyjny kosztowo dost p do gwaranciji
Skarbu Pa stwa). Spe nienie tych trzech warunkow
wymaga Ccis ego wspo dzia ania pomi dzy rz dem,
NBP, KNF i wa cicielami bankéw. Cho coraz cz -
ciej pojawiaj si twierdzenia, e dziaania NBP
maj ograniczon skuteczno ze wzgl du, mi dzy
innymi, na przeciwstawne kierunki zmian stopy refe-
rencyjnej i mar kredytowych, to zaréwno teoria, jak i
dzia ania podejmowane przez inne banki centralne
pokazuj , e NBP jest jeszcze bardzo daleki od wy-
czerpania ca ego arsena u rodkéw, jakimi dysponuj

w adze monetarne. Oprécz wspomnianego ju wcze-
niej obni enia stawki rezerw obowi zkowych, od
wielu miesi cy postulowano te podj cie dziaa

okre lanych niekiedy mianem poluzowania jako cio-
wego (qualitative easing) prowadz cych np. do z a-
godzenia bardzo restrykcyjnych wymogéw dotycz -
cych instrumentéw zabezpieczaj cych akceptowa-
nych w transakcjach z NBP. Dobrze, e pewne kroki
w tym kierunku zostay ju podj te, gdy zgodnie z

zapowiedziami w adz NBP poczynaj ¢ od maja roz-
szerzona zostanie lista instrumentéw mog cych sta-
nowi zabezpieczenie w transakcjach repo i wprowa-
dzony tzw. netting u atwiaj cy ponowne wykorzysta-
nie tego zabezpieczenia. Zmian id ca we wa ci-
wym kierunku b dzie te wyd u enie terminéw ope-
racji zasilaj cych do 6 miesi cy i swapow walutowych
w USD i EUR do 1 miesi ca. Szkoda jednak, e tak
d ugo trzeba by o czeka na te zmiany i e nadal nie
b dzie mo liwo ci uzyskania dost pu do CHF na
du ejni 1tydzie .

RPP jest te wci jeszcze bardzo daleka od wy-
czerpania mo liwo ci pos ugiwania si  podstawowym
narz dziem polityki monetarnej, czyli zmianami stép
procentowych. Nie w pe ni podzielamy pogl d o do

niewielkiej skuteczno ci tego instrumentu, gdy
stawki WIBOR generalnie pod aj za zmianami
stopy referencyjnej, a to z kolei oznacza, e pozy-
tywne efekty obni ek stop NBP odczuwaj wyra nie
zarbwno podmioty ju korzystaj ce z kredytéw o
zmiennym oprocentowaniu, jak i nowi klienci bankow,
ktérym pozwala to skompensowa skutki wzrostu
mar . O korzy ciach z dalszych obni ek stép procen-
towych jest te najwyra niej przekonana wi kszo

cz onkéw RPP, gdy Rada nadal sygnalizuje zamiar
kontynuowania cyklu agodzenia polityki pieni nej.
Oznacza to, e w najbli szych miesi cach mo na
oczekiwa kolejnej obni ki stép, cho zdaniem nie-
ktérych cz onkéw RPP (jak np. prof. Filar i prof. No-
ga) przydatna mog aby by pewna przerwa pozwala-
j ca na zgromadzenie pe niejszych informacji na
temat perspektyw polskiej gospodarki i na przeanali-
zowanie efektéw ju dokonanych ci . Do czasowe-
go powstrzymania si od obni ki stop mog oby te
skoni Rad utrzymanie si niskich notowa z otego.
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U fiskusa coraz gorzej

Wst pne wyniku bud etu w pierwszych dwéch mie-
si cach tego roku wskazuj na wyra ne pogorszenie
si  sytuacji fiskalnej. Deficyt osi gn ju blisko 5,5
mid z (29% kwoty zaplanowanej na cay rok), pod-
czas gdy w tym samym okresie 2008 roku odnotowa-
no jeszcze niewielk nadwy k . Czynniki jednorazo-
we, ktore poprawiy obraz bud etu w styczniu (w tym
nadzwyczajnie wysokie wp ywy z akcyzy i przesuni -
cie cz ci wpat podatku PIT), nie wyst piy ju w
lutym, co sprawi 0, e deficyt w tym miesi cu wyniés
a 8,2 mld z i by prawie dwukrotnie wy szy ni w
lutym 2008 r. W projekcie bud etu na 2009 r. zao o-
no, e dochody b d wzrasta do wyra nie szyb-
ciej ni wydatki (odpowiednio o 19,3% i 15,3% w
relacji do wst pnego wykonania 2008 r.), natomiast w
okresie stycze -luty dynamiki te uksztatoway od-
wrotnie i zdecydowanie niekorzystnie: wp ywy do
bud etu zwi kszyy si 0 nieca e 8%, a wydatki wzro-
sy o blisko 20%. Wed ug harmonogramu realizacji
bud etu pa stwa opublikowanego przez Ministerstwo
Finanséw sytuacja mia a ulec zdecydowanemu po-
gorszeniu w marcu, kiedy to dochody miay by o
ponad 10% ni sze ni przed rokiem, a wydatki o
ponad 1/3 wy sze. Skutkiem tego mia by wzrost
deficytu do ponad 12 mid z (67,7% planu na cay
rok), podczas gdy w | kw. 2008 r. odnotowano nad-
wy k si gaj ¢ 1,8 mld z. Dalszy silny wzrost defi-
cytu ma nast pi w kwietniu (o prawie 4 mid z), po
czym ma si on ustabilizowa na poziomie zbli onym
do 90% planu rocznego i nawet przej ciowo obni y

w Il kwartale. Ze wst pny informacji MF wynika
wprawdzie, e deficyt na koniec | kwarta u (10,1 mid
z) moég by o ponad 2 mld z ni szy od planowane-
go, ale znoéw by o to w g éwnej mierze efektem op6 -
nie w wydatkach. Dzi ki rocznemu rozliczeniu CIT
za 2008 r. uzyskano wprawdzie nieco wy sze od
oczekiwanych wp ywy podatkowe, ale mo na oba-
wia si, e by to efekt jednorazowy zwi zany z
wci  dobrymi wynikami finansowymi przedsi biorstw
uzyskanymi w ub. roku. Niepokoi mo e natomiast
nadal niska dynamika wp ywow z VAT. Warto te

zauwa Yy , e nawet gdyby potwierdziy si wst pne
szacunki dotycz ce dochodéw w | kwartale, to i tak
wp ywy te by yby tylko o okoo 3% wy sze od osi -
gni tych w tym samym okresie 2008 r. O ile harmo-
nogram przedstawiony przez MF mo na uzna za w
miar realistyczny w odniesieniu do | po owy tego
roku (cho zaplanowany na maj i czerwiec silny
wzrost dochodéw mo e ju budzi powa ne w tpli-
wo ci), to prawdopodobie stwo jego realizacji w dal-
szej cz ci roku wydaje si znikome. Nie wiadomo,
na przyk ad, co mia oby spowodowa , e dochody w
IV kwartaleb d a 028% wy sze ni w IV kw. 2008
r., a wydatki o 2% ni sze. Opublikowanie przez MF

tego rodzaju harmonogramu mo na uzna za po-

rednie potwierdzenie, e bud etu w zaplanowanym
kszta cie nie da si zrealizowa i e konieczna b dzie
jego nowelizacja.

W przedstawionych przez MF danych dotycz cych
wykonania bud etu w okresie stycze -luty szczegol-
nie niepokoi musi kszta towanie si wp ywéw podat-
kowych, ktére by y w tym czasie wprawdzie jeszcze o
2,3% wy sze ni przed rokiem (co jednak oznacza
ju spadek w uj ciu realnym), ale w samym lutym
byy a o 20% ni sze ni w tym samym miesi cu
poprzedniego roku. Zdecydowanie najgorzej przed-
stawia si sytuacja w dochodach z podatkéw CIT i
VAT. W bud ecie zao ono, ewpywyzCITb d a
0 22% wy sze od uzyskanych w ub. roku, a do tej
pory okazay si one a 0 28% ni sze. Ze wst pnych
informacji MF wynika wprawdzie, e w marcu dyna-
mika wp ywow z CIT uleg a wyra nej poprawie, ale
ma o prawdopodobne wydaje si , aby przekroczyy
one poziom uzyskany w ub. roku. Przyj cie do

optymistycznego za o0 enia, e pomimo pogarszaj -
cej si sytuacji finansowej przedsi biorstw wp ywy z
CIT oka si w skali caego 2009 r. zbli one do
ubieg orocznych, oznacza oby, e dochody bud etu z
tego tytu u by yby o 6 mld z ni sze od planowanych.
Jeszcze wi kszego ubytku obawia si mo na we
wp ywach z podatku VAT. Ich dynamika (w relacji do
wykonania 2008 r.) ustalona zostaa w bud ecie na
ca kowicie abstrakcyjnym poziomie blisko 16%, na-
tomiast w pierwszych dwéch miesi cach tego roku
odnotowano stagnacj wpywow z tego tytuu, a w
samym lutym spadek o kilkaset milionéw z otych.
Sabo wpywow z VAT jest pochodn , m.in., silne-
go obni enia si dynamiki sprzeda y detalicznej (do -
1,6% w lutym) i gwa townego spadku poziomu impor-
tu (o ponad ¥4). Nale y si obawia , e te negatywne
trendy utrzymaj si , lub nawet ulegn pog bieniu, w
dalszej cz ci tego roku. Utrzymanie si  wp ywéw z
VAT na ubieg orocznym poziomie oznacza oby, e w
bud ecie pa stwa zabrak oby okoo 16,5 mld z do-
chodoéw z tego tytu u. W naszym przekonaniu, nawet
w przypadku pewnego o ywienia wp ywow z VAT,
niewielkie s szanse na to, e ubytek ten b dzie
mniejszy ni 12 mld z. Tempo wzrostu wp ywow z
akcyzy by o w okresie stycze -luty zbli one do za o-
onego w bud ecie, a dynamika dochodéw z PIT
okaza a si nawet nieco wy sza od oczekiwanej, ale
w obu przypadkach wska niki te zostay zniekszta -
cone przez czynniki jednorazowe. Oznacza to, e w
dalszym ci gu istnieje ryzyko, i wp ywy z tych po-
datkéw mog okaza si o kilka (2-4?) mid z ni sze
od za o onych, przy czym relatywnie wi ksze zagro-
enie wyst puje po stronie dochodéw z PIT, ktore
mog ucierpie wskutek szybko pogarszaj cej si

sytuacji na rynku pracy i zwi zanego z tym silnego
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spadku dynamiki funduszu p ac. Z naszego bardzo
»Zgrubnego”, i na tym etapie obarczonego wci  bar-
dzo du niepewno ci , szacunku wynika, e czny
niedobér wp ywoéw podatkowych mo e w tym roku
si gn  od 20 do 26 mid z. Po uwzgl dnieniu faktu,
e nasza prognoza wzrostu PKB (okoo 0%) jest
znacz co ni sza od pesymistycznego wariantu pro-
gnozy Ministerstwa Finansow (1,7%), szacunek ten
wydaje si spéjny z podan przez Ministerstwo in-
formacj o ryzyku wyst pienia ubytku dochodbéw
rz du 17 mld z. Nale y rownie liczy si ztym, e
pomimo deklarowanych przez rz d stara o lepsze
wykorzystanie funduszy unijnych, nie uda si osi -
gn  wszystkich zaplanowanych dochodéw z tego
tytu u. Nawet przy przyj ciu bardzo optymistycznego
za o enia, e stopie wykorzystania rodkéw z UE
zwi kszy si z zaledwie 43% w 2008 r. do 70-75%,
ubytek dochodéw bud etu ztego rédasi gn by od
8 do 10 mid z. W sumie oznacza to, e tegoroczne
wp ywy do bud etu mog okaza si o ponad 30 mid
Z ni sze od zaplanowanych i szacunek ten wci
mo nauzna zado ostro ny.

Szacunkowe wykonanie bud

min PLN

Dochody , w tym: 46738,2
Podatki po rednie 32174,2
Akcyza 11709,1

CIT 1766,0
PIT 5450,7

rodki z Unii Europejskiej 4352,7

Wydatki 52010,1
Obs uga d ugu krajowego 1507,1
Obs uga d ugu zagranicznego 21427
Dotacja dla FUS 34445

Subwencja samorz dowa 12109,3
Deficyt/Nadwy ka -5271,9

réd o: Ministerstwo Finanséw
Rz d walczy o utrzymanie poziomu deficytu

Obawy o pojawienie si sporej luki w dochodach
bud etu pa stwa ju w styczniu skoniy rz d do po-
szukiwania okre lonych na 17 mld z oszcz dno ciw
wydatkach publicznych. Starania te przyniosy po o-
wiczne efekty, gdy zadeklarowane przez minister-
stwa, wojewodow i ZUS oszcz dno ci si gn vy tylko
10 mid z, a dodatkowe 9,7 mld z wygospodarowano
zmieniaj ¢ sposob finansowania cz ci wydatkow
infrastrukturalnych. Przeniesienie tych wydatkow do
Krajowego Funduszu Drogowego jest dzia aniem
mog cym budzi pewne w tpliwo ci, gdy nie pro-

Najbardziej niepokoj cym zjawiskiem po stronie wy-
datkéw bud etu jest ich wysoka dynamika (19,8%
r/r), ktéra jest nie tylko wy sza od planowanej
(15,3%), ale i znaczne przekracza tempo wzrostu
dochodow. O oko o 700 mIn (w relacji do okresu sty-
cze -luty 2008 r.) wzros y wydatki na obsug dugu
publicznego, ale dynamika ich wzrostu nie by a wy -
sza od przewidzianej w bud ecie. Odnotowano te
do znaczny wzrost sk adki do bud etu UE (o oko o
900 min z), co przynajmniej w cz ci wynikao za-
pewne z os abienia z otego. Du y zapas rodkéw na
rachunkach funduszy ubezpiecze spo ecznych (bli-
sko 16 mld z w ko cu lutego) pozwala na przej cio-
we oszcz dno ci w dotacjach dla FUS, ale i tak war-
to przekazanych na ten cel rodkéw by a o ponad
0,5 mld z wy sza ni w tym samym okresie ubieg e-
go roku. Ze wst pnych informacji wynika wprawdzie,
e wydatki na koniec | kwartaub d o okoo 1,3 mid
Z ni sze od przewidzianych w harmonogramie MF,
ale nadal oznacza oby, e ich dynamika nie tylko nie
spad a, ale nawet przy pieszya do ponad 22% w
relacji do tego samego okresu poprzedniego roku.

etu pa stwa w okresie stycze

- luty 2009 r.

% planu  dynamika r/r
15,4% 7,7%
18,1% 3,9%
20,1% 13,8%
5,3% -27,6%
13,5% 7,5%
13,0% 105,6%
16,2% 19,9%
5,7% 39,3%
34,7% 14,0%
11,1% 18,6%
26,7% 9,8%
29,0%

wadzi to do zmniejszenie deficytu caego sektora
instytucji rz dowych i samorz dowych, natomiast
mo e si wi za ze wzrostem kosztéw finansowania.
W przypadku pojawienia si trudno ci z pozyskaniem
odpowiednich funduszy konieczne mo e si te oka-
za zaniechanie lub od o enie niektorych inwestycji.
Pogarszaj ce si prognozy wzrostu PKB i zwi zane z
tym ryzyko pog bienia si niedoboru dochodow
przyczyniy si do nasilenia si dyskusji o potrzebie
nowelizacji tegorocznego bud etu i zwi kszenia po-
ziomu deficytu. Rz d oficjalnie podtrzymuje stanowi-
sko, e ustalony w bud ecie deficyt (18,2 mid z) nie
powinien ulec zmianie, cho jednocze nie pojawiaj
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si  wypowiedzi, e poziomu tego nie nale y trakto-
wa w sposob dogmatyczny i e decyzja w sprawie
ewentualnej korekty bud etu zapadnie dopiero za
kilka miesi cy, po uzyskaniu dodatkowych informacji
na temat perspektyw gospodarki i kszta towania si

sytuacji fiskalnej. Na rosn ce prawdopodobie stwo
nowelizacji bud etu wskazuje te opinia wiceminister
E. Suchockiej-Roguskiej sugeruj ca, e wyczerpay
si ju mo liwo ci ograniczania zaplanowanych wy-
datkéw. Jednocze nie rz d zapewnia, e nie ma
zamiaru zwi kszania obci e podatkowych, co
zwi ksza prawdopodobie stwo, e w przypadku
utrzymania si  niekorzystnych tendencji w kszta to-
waniu si  dochodbéw konieczne oka e si zwi ksze-
nie poziomu deficytu.

Zgodnie z zaleceniami Mi dzynarodowego Funduszu
Walutowego, impuls fiskalny niezb dny dla przeciw-
dzia ania skutkom najg bszego od kilkudziesi ciu lat
spadku aktywno ci gospodarczej powinien si ga

przeci tnie oko o 2% PKB. MFW zastrzega jednak,
e skala wsparcia fiskalnego w poszczegdlnych kra-
jach powinna by uzale niona, m.in., od sytuacji wyj-
ciowej (w tym wielko Iluki produktowej, poziom
deficytu i dugu publicznego oraz zakres dzia ania
tzw. automatycznych stabilizatoréw) oraz dost pu do
finansowania, za podejmowane dzia ania powinny
mie charakter odwracalny, stanowi element red-
nioterminowej strategii rz du i by powi zane ze
wdra aniem pro-wzrostowych reform strukturalnych.
Wed ug szacunkow MFW, kraje G-20 zapowiedziay
na 2009 r. dzia ania fiskalne o warto ci okoo 1,8%
PKB, co powinno przyczyni si do zwi kszenia
wzrostu PKB o od 0,8 do 3,2 pkt. proc. (w zale no ci
od za o onej warto ci mno nika fiskalnego). Znacz-
nie dalej w swych zaleceniach stymulaciji fiskalnej id

analitycy jednej z najwi kszych globalnych instytucii
finansowych, ktérzy uwa aj , e kraje strefy euro
powinny zaréwno w tym, jak i w przyszym roku,
wdro y dzia ania fiskalne o warto ci 5% PKB. Dzia-
ania te powinny mie g o6wnie form zwi kszonych
transferéw do gospodarstw domowych o niskim po-
ziomie dochodu oraz ulg podatkowych dla klasy
redniej, natomiast nie nale y preferowa inwestyciji
publicznych, gdy przynosz one efekty ze znacznym
opo nieniem.

Polityka fiskalna realizowana do tej pory przez polski
rz d zdecydowanie r6 nisi od tych zalece idziaa

podejmowanych przez szereg innych krajéw (cho

nie dotyczy to wielu krajéw naszego regionu). Zgod-
nie ze stanowiskiem rz du, najlepsz  w naszych
warunkach reakcj na spadek aktywno ci gospodar-
czej jest utrzymanie dyscypliny fiskalnej, gdy tylko to
pozwoli na zachowanie naszej wiarygodno ci kredy-
towej, powstrzymanie odp ywu kapita u i zachowanie
dost pu do finansowania na mo liwie dogodnych
warunkach. Niski poziom deficytu tworzy b dzie te

warunki do agodzenia polityki pieni nej i pozwala
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na kontynuacj planéw dotycz cych przyj cia euro.
Stanowisko rz du mo na uzna za spéjne i mo liwe
do uzasadnienia zaréwno przez relatywn ,si " na-
szej gospodarki (lepsza pozycja wyj ciowa, ni sza
prognozowana luka popytowa), jak i przez wzgl dn
.Sabo ”"wyra aj ¢ si w utrudnionym dost pie do
finansowania. Decyduj ¢ si na dobrowolne ograni-
czenia w polityce fiskalnej Polska plasuje si mi dzy
krajami, ktére mog sobie pozwoli na przej ciowy
silny wzrost nieréwnowagi fiskalnej (albo s przeko-
nane o potrzebie takiej stymulacji niezale nie od
po niejszych konsekwencji) oraz grup krajow, ktére
s zmuszone do zacie niania fiskalnego ze wzgl du
na utrat réwnowagi i konieczno  spe nienia wymo-
goéw narzuconych przez MFW i/lub inne instytucje
udzielaj ce wsparcia finansowego. Niestety, nawet
przy uznaniu stanowiska rz du w sprawach fiskal-
nych za racjonalne, nie spos6b nie zauwa y , e
obarczone ono jest swego rodzaju ,,grzechem pierwo-
rodnym” w postaci bud etu skonstruowanego na
bardzo ma o realistycznych za o eniach makroeko-
nomicznych. Efektem tego s ju widoczne powa ne
trudno ci z realizacj tego bud etu i konieczno
wprowadzanie dodatkowych, ,procyklicznych”, ogra-
nicze w wydatkach. W tegorocznym bud ecie nie
ma te w zasadzie miejsca na zaabsorbowanie skut-
kéw dzia ania tzw. automatycznych stabilizatoréw, co
zwykle uznawane jest za niezb dn reakcj polityki
fiskalnej na spadek aktywno ci gospodarczej. Osta-
tecznie nie da si  oczywi cie unikn  np. fiskalnych
konsekwenciji pogarszania si  sytuacji ha rynku pracy
(ni sza dynamika sk adek na ubezpieczenia spo ecz-
ne, wzrost liczby bezrobotnych uprawnionych do
zasi ku), cho cz tych skutkbw mo e nie obci vy
wprost bud etu pa stwa. Tak, czy owak dojdzie jed-
nak do wzrostu deficytu caego sektora instytucji
rz dowych i samorz dowych, ktéry najprawdopodob-
niej przekroczy w tym roku granic 3% PKB. Taki
wynik jest ju od pewnego czasu prognozowany
przez Komisj Europejsk (3,6% PKB) i spe nienie
si tych przewidywa wecale nie musia oby zagrozi
planom szybkiego przyj cia euro, gdy kluczowy w
tym wzgl dzie by by poziom deficytu w 2010 r. Ozna-
cza to, e z punktu widzenia samego spe nienia kry-
teribw z Maastricht rz d ma nieco wi cej ,przestrze-
ni” dla podj ciaré nych dziaa fiskalnych wtym roku
ni w przysz ym. Nadal aktualne pozostaj natomiast
w tpliwo ci dotycz ce mo liwo ci sfinansowania
dodatkowego wsparcia fiskalnego, jego efektywno ci
i skali tzw. efektu wypychania. Coraz cz ciej jednak
pojawiaj si te pytania, czy w sytuacji, gdy nie da
si  najprawdopodobniej unikn wzrostu deficytu
fiskalnego, nie by oby lepiej, gdyby proces ten mia w
mniejszym stopniu charakter ,, ywio owy”, a bardziej
post powa pod kontrol ze strony rz du. Takie po-
dej cie mog oby pozwoli na lepsz ochron g éw-
nych priorytetdw rz du i zmniejszy potrzeb doko-
nywania w trybie ,awaryjnych” ci  wszystkich kate-
gorii wydatkow.
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USA: quantitative easing ci g dalszy

Marcowa decyzja FOMC o pozostawieniu stép pro-
centowych na niezmienionym poziomie (0,00-0,25%)
by a zgodna z oczekiwaniami rynku. W adze Fed
zapowiedziay jednocze nie, e stopy procentowe
pozostan na niskim poziomie przez du szy czas i
si gn y po nowe rodki w ramach quantitative
easing. Fed zdecydowa si na zwi kszenie o cznie
850 mld USD rodkéw na zakup obligacji zabezpie-
czonych hipotekami (MBS) i innych papierow warto-
ciowych emitowanych przez agencje korzystaj ce
ze wsparcia rz du (tzw. GSE), a tak e na przezna-
czenie 300 mld USD na skup obligacji rz dowych o
terminach zapadalno ci od 2 do 10 lat. Impulsem do
skorzystania tego instrumentu (mo liwo taka bya
sygnalizowana w poprzednich komunikatach) mog a
by og oszona kilka dni wcze niej podobna decyzja
Banku Anglii. Warto podkre li , e nowe dzia ania
zapowiedziane przez Fed maj charakter dodatkowy
w stosunku do tego, co przewidziano w og 0szonym
w lutym Planie Stabilno ci Finansowe;.

Determinacja w adz monetarnych w USA w pobu-
dzaniu wzrostu gospodarczego ma mocne uzasad-
nienie we wci  pogarszaj cym si stanie koniunktu-
ry, bardzo trudnej sytuacji na rynku pracy oraz per-
spektywach utrzymywania si inflacji na skrajnie
niskich poziomach. Mimo poprawy niektorych wska -
nikéw koniunktury, ich sk adowe dotycz ce przewi-
dywanej sytuacji gospodarczej ulegaj dalszemu
pogorszeniu, sytuuj ¢ si  na historycznych mini-
mach. Wywiera to presj na dalsze redukcje zatrud-
nienia. Cho w trzecim tygodniu marca liczba nowo
zarejestrowanych bezrobotnych nieoczekiwanie spa-
d a, nie zwiastuje to niestety prze omu — mo emy co
najwy ej méwi o ni szej dynamice pogarszania Si
sytuacji na rynku pracy.

Negatywne tendencje na rynku pracy praktycznie
oddalaj obawy o inflacj , czemu Rezerwa Federalna
daa wymowny wyraz zapowiadaj ¢ pozostawienie
stép procentowych na obecnym poziomie przez d u -
szy czas. Cho w lutym inflacja CPI wzros a z 0,0%
r/r do 0,2% r/r, to trudno wzrost ten rozpatrywa w
kategoriach zmiany trendu. W kontek cie niskich cen
surowcéw i wci  relatywnie silnego dolara trudno
wskaza na przyczyny, ktdre w krotkim czasie mo-
g yby doprowadzi do wzrostu inflacji. Co wi cej, w
opinii wyra onej w ostatnim komunikacie po posie-
dzeniu FOMC wskazano na istotne ryzyko, e inflacja
przez d u szy okres mo e si utrzymywa ha pozio-
mach zbyt niskich z punktu widzenia pobudzania
wzrostu gospodarczego i stabilizowania poziomu
cen. Pesymizm Fed w ocenie perspektyw ameryka -
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skiej gospodarki widoczny by réwnie w innych cz -
ciach ostatniego komunikatu, z ktérego znikn o
m.in. stwierdzenie o prawdopodobnym odbiciu ame-
ryka skiej gospodarki w Il po . 2009 r.

Cho ocena skuteczno ci polityki monetarnej w po-
budzaniu koniunktury wydaje si z ka dym miesi -
cem obarczona coraz wi ksz niepewno ci , to rynki
finansowe niemal entuzjastycznie zareagoway ha
plany Rezerwy Federalnej. Rentowno ci 10-letnich
ameryka skich obligacji spad y natychmiast o 50 pkt.
bazowych, a wiatowe gie dy zareagowa y znacznymi
wzrostami. Zw aszcza spadek rentowno ci na rynku
dugu mo e by interpretowany jako swego rodzaju
wiate ko w tunelu, poniewa od tego uzale nione s
stawki oprocentowania kredytéw hipotecznych. W
tym kontek cie ostatnie dane o stabilizacji sytuacji na
rynku nieruchomo ci mog yby wspiera hipotez , e
przynajmniej jeden z sektorow gospodarki USA osi -
gn ju dnolub si do niego zbli a.

Strefa euro: coraz gorsze prognozy, zapowied
zhiestandardowych” rodkéw w walce z recesj

Przedstawiona podczas marcowego posiedzenia
Rady Gubernatoréw EBC nowa projekcja PKB i infla-
cji dla strefy euro dostarczy a wystarczaj cych argu-
mentéw za obni k stép procentowych o 50 pb. do
rekordowo niskiego poziomu 1,50%. Wed ug najnow-
szej projekcji EBC, gospodarka strefy euro skurczy
si w caym 2009 r. o 2,7% (wobec poprzednio pro-
gnozowanych 0,5%). Ceny konsumenta przez cay
rok maj wzrosn tylko o 0,4% (rewizja projekcji w
d6é o 1 pkt. proc.). Projekcja nie wskazuje ju na to,
e w Il poowie tego roku dojdzie do odwrdcenia
spadkowego trendu w gospodarce strefy euro i prze-
suwa ten moment na 2010 r. Jest to spéjne z diagno-
z stawian przez Fed dla gospodarki ameryka skiej
oraz z najnowszymi prognozami MFW, ktére przewi-
duj , e dodatnie tempo wzrostu PKB mo e pojawi
si w USA dopiero w IIl kwartale przysz ego roku.
Zgodnie z projekcj EBC, dynamika PKB w strefie
euro w ca ym 2010 r. nie przekroczy 0% (poprzednio
prognozowano 1,0%), a inflacja konsumenta 1,0%
(0,8%).

Decyzja podj ta przez EBC w marcu by a zgodna z
oczekiwaniami rynkowymi, natomiast do  du ym
zaskocz