Polskie Towarzystwo Ekonomiczne

Niniejszy materiat zostat opracowany wytgcznie w celu informacyjnym i nie moze by¢ traktowany jako
oferta lub rekomendacja do zawierania jakichkolwiek transakciji. Informacje zawarte w materiale
pochodzg z ogélnie dostepnych, wiarygodnych zrddet, jednak PTE nie moze zagwarantowac ich
doktadnosci i petnosci. PTE nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji podjetych na podstawie
informacji zawartych w niniejszym materiale. Materiat moze by¢ wykorzystywany do opracowan
wiasnych pod warunkiem powotania sie na zrddto

Miesigc w gospodarce
Wrzesien 2009

Istothnym wydarzeniem w Polsce we wrzesniu byto zapoczatkowanie debaty nad projektem Ustawy o
Budzecie Panstwa na 2010 r.. Poprzedzity jg nowelizacja Ustawy o Budzecie Panstwa na 2009 r. i
publikacja przez GUS wstepnego szacunku PKB w Il kw. 2009 r.. Polska okazata sie w II kw. 2009 r.
jedynym krajem UE-27 z dodatnim rocznym wskaznikiem dynamiki PKB, co sktania do optymizmu, ale
Z umiarem.

Glowne przyczyny umiaru w optymizmie:
®Niepewna jest perspektywa w gospodarce globalnej i na globalnym rynku finansowym. Programy
antykryzysowe w USA, UE i w innych regionach sg obcigzone ryzykiem srednioterminowym i
dtugoterminowym i dlatego musza by¢ ograniczane. Cho¢ pozytywnym wynikiem programow jest
zmniejszenie recesji, to utrzymuje sie duzy stopien niepewnosci prognoz odnoszacych sie do
perspektywy srednioterminowej i dtugoterminowej.
®Zrodiem niepewnosci jest wysoki koszt programéw antykryzysowych, przyszte bezpieczenstwo
energetyczne i ekologiczne, a w UE dodatkowo problemy zwigzane z realizacjg celéw Strategii
Lizbonskie;.
®Waznym atutem polskiej gospodarki byto dotychczas unikniecie wzrostu napiecia w handlu
zagranicznym i w bilansie ptatniczym. Mimo gtebokiego spadku eksportu i gtéwnie dzieki jeszcze
gtebszemu obnizeniu importu. W rezultacie deficyty w bilansie handlowym i ptatniczym w Polsce w | i
w Il kw. 2009 r. byty nizsze w poréwnaniu z analogicznym okresem 2008 r.. Na dalszg mete
zagrozeniem dla strategii proeksportowych jest niestabilnos¢ krajowego rynku walutowego. Stad
rekomendacja ,mozliwie szybkiej”, ale i ,bezpiecznej euroizacji. Wazne wyzwanie dla rzadu, NBP i
innych instytuciji.
®\W najblizsze perspektywie priorytetem w polityce gospodarczej w Polsce powinno by¢é mozliwie
petne i racjonalne wykorzystanie srodkéw z funduszy strukturalnych i spdjnosci z UE. Przede
wszystkim na zmniejszenie op6zniania w rozwoju infrastruktury oraz badania i rozwd;.
®Jednym z gtoéwnych zagrozen jest obecnie w Polsce drozno$¢ kanatu kredytowego. Na utrzymanie
dodatniej dynamiki wzrostu gospodarczego wptywato obnizenie zapasédw i nizszy import niezbedny do
odnawiania zapaséw. Dzieki zmniejszeniu zapasdw przedsiebiorstwa mogty podirzymywac wzrost
produkciji i jednoczesnie obnizy¢ zapotrzebowanie na wzrost kredytu. Wobec koniecznosci odnawiania
zapasoOw niezbedne sg dziatania zwiekszajace wiarygodnosc kredytowg przedsiebiorstw. Ze strony
rzgdu oznacza to potrzebe mozliwie szybkiego rozszerzenia systemu poreczen i gwarancji dla
kredytow udzielanych przedsigbiorstwom przez banki komercyjne.
®Wysokie bezrobocie rejestrowane, spadek zatrudnienia i niskie ptace zobowigzujg do ostroznej
oceny wzrostu spozycia i PKB.
® Polem dla profesjonalnej edukacji ekonomicznej i doraznych dziatan zaradczych jest ,Pakiet
antykryzysowy”, negocjowany w ramach ,Komisji Tréjstronnej”.
®Podstawowym zagrozeniem o charakterze diugoterminowym i srednioterminowym jest w Polsce
niska aktywnos$¢ zawodowa ludnosci. Stad kluczowe znaczenie niepopularnych regulaciji ustawowych
przediuzajgcych wiek przedemerytalny kobiet i mezczyzn oraz ograniczajgcych nadmierne przywileje
niektérych grup zawodowych.
®Potrzebny jest aktualny przeglad funkcjonowania podstawowych ustug publicznych, w tym ochrony
zdrowia i ubezpieczen spotecznych w celu skoordynowanego eliminowania najbardziej dotkliwych
nieprawidtowosci oraz wypracowania dtugofalowego, apolitycznego programu naprawczego.
®Dtug publiczny osiggnie i moze przekroczyé w latach 2009 i 2010 poziom ustawowych progéw
ostroznosciowych (50 i 55% PKB). Zgodnie z obowigzujgcymi w Polsce regulacjami prawnymi
zobowiazuje to do rygorystycznego zmniejszania deficytu sektora finansow publicznych.
®Z projektu Ustawy o Budzecie Panstwa na 2010 r. wynika wzrost deficytu znacznie powyzej
poziomu okreslonego przez tak zwang ,procedure nadmiernego deficytu”. Tym bardziej nie mozna
wiec odktadaé niepopularnych reforma finanséw publicznych.
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Plusy

® PKB w Il kw. 2009 r. wzrost w poréwnaniu z Il kw. 2008 r.
1,1 %, wobec $redniej prognoz bankéw (od 0,5 % wedtug
ankiety ,Rzeczpospolitej” do 0,6 % wedtug ankiety ,Parkietu”.
® Podwyzszenie tempa wzrostu produkcji dodanej w
budownictwie w Il kw. 2009 r. (4,5 %) w poréwnaniu z | kw.
2009 r. (3,4 %).

® Utrzymanie relatywnie wysokiego tempa wzrostu wartosci
dodanej ustug rynkowych w Il kw. 2009 r. (2,8 %) w
poréwnaniu z | kw. 2009 r. (3,1 %).

® Sprzedaz towaréw w handlu detalicznym w lipcu 2009 r.
wzrosta w poréwnaniu z lipcem 2008 r. w cenach statych o 3,6
%, w cenach biezacych o0 5,7 % wobec sredniej prognoz
bankéw wedtug ankiety Parkietu 0,9 % (w cenach biezacych).
® Ostrzezenie przedstawiciela MF, wiceministra Dominika
Radziwitta z 28 sierpnia1 0 ,powaznym prawdopodobienstwie
przekroczenia w 2009 r. i w 2010 r. przez dtug publiczny
progéw ostroznosciowych 50% i 55% PKB” odczytujemy jako
zapowiedz dziatan zapobiegawczych prowadzacych do
spowolnienia wzrostu tego dtugu.

® Plusem jest mniejszy spadek eksportu od importu, owocujacy
duzym dodatnim wptywem eksportu netto na PKB. Spadek
wydatkoéw na import, liczac rok do roku, w czerwcu 2009 r. i w
lipcu 2009 r. byt gtebszy od spadku wptywow z eksportu
(wedtug wstepnego szacunku NBP z 11 wrzesnia 2009 r.).

® Korzystna byta informacja z 7 wrzesnia 2009 r. o wzroscie
oficjalnych rezerw dewizowych w kohcu sierpnia 2009 r. w
poréwnaniu z korncem lipca 2009 r..

Minusy

® Roczny spadek produkciji
dodanej w przemysle w Il kw. 09
(5,1 %) byt nie wiele mniejszy, niz
w | kw. (5,9%)..

® Nakiady brutto na srodki trwate
w Il kw. po raz pierwszy od 2003 r.
byty nizsze w poréwnaniu z
analogicznym okresem roku
poprzedniego

® Stopa inwestycji w Il kw. 2009
r. zmniejszyta sie w skali roku z
20,4 % do 19,3 %.

® Nakiady brutto na srodki trwate
w Il kw. po raz pierwszy od 2003 r.
byty nizsze w poréwnaniu z
analogicznym okresem roku
poprzedniego.

® Stopa bezrobocia
rejestrowanego wzrosta w lipcu w
poréwnaniu z czerwcem z 10,7 %
do 10,8 % i na tym poziomie
utrzymywata sie w sierpniu
(wstepny szacunek
MPiSS).Potwierdzatoby to
przewidywania wskazujace na
prawdopodobienstwo kontynuacji
tendencji wzrostowej bezrobocia w
latach 2009 — 2010.

® Minusem jest gteboki roczny
spadek eksportu 0 14,6 % w | kw. i
w Il kw. 2009 r.. Nadwyzka spadku
wydatkéw na import nad spadkiem
wptywdw z eksportu w lipcu 2009 r.
byta mniejsza, niz w czerwcu 2009
r. (wedtug wstepnego szacunku
NBP z 11 wrzesnia 2009 r.)..

Podsumowanie

Mimo utrzymujacego sie wzrostu PKB w Il kw. 2009 r. i znacznego wzrostu sprzedazy detalicznej
towaréw w lipcu 2009 r., nie ustepujg zagrozenia dla dalszej dynamiki wzrostu gospodarczego.
Obszarem niepewnosci jest ciagle perspektywa dalszego wychodzenia z recesji w USA i UE, aw
gospodarce krajowej ograniczona podaz kredytow dla przedsiebiorstw, rosnace bezrobocie, finanse
publiczne i dziatania ze strony panstwa i innych instytucji na rzecz poprawy warunkéw dziatalnosci

gospodarcze;..

' W wywiadzie dla PAP
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zestawienie danych dostepnych w okresie od poczatku sierpnia do konca sierpnia 2009 r.

Tabela wybranych wskaznikéw charakteryzujacych sytuacje gospodarcza

srednia

bankow

wedtug

ankietyParkietu wykonanie
Wskaznik zmian w %, rok z konca lipca wedtug GUS i
poprzedni=100 2009 r minimum maksimum NBP
produkcja przemystowa w
lipcu (ceny stale) -3,4 -4,7 -1,5 -4.6
Produkcja budowlano -
montazowa w lipcu (ceny
state) 1,2 2,4 5,4 10,7
sprzedaz detaliczna
towarow w lipcu w cenach 3,6”
biezacych, (statych*) 0,9 0,3 2,0 5,7
CPI1 w lipcu 3,4 3,3 3,7 3,6
M3 w lipcu 13,4 12,2 14,3 11,7
zatrudnienie w sektorze
przedsiebiorstw w lipcu -2,2 -2,5 -1,8 -2,2
Ptace w sektorze
przedsiebiorstwa w lipcu 2,2 1,4 3,2 3,9
saldo obr. biez. w czerwcu
2009 r. w mid EUR 0,119 -0,224 0,246 0,459
eksport w EUR wg. NBP w
czerwcu 2009 r,zmiany w
%, rok poprz.=100 -24.4 -29,9 -20,3 -20,9
import w EUR wg. NBP w
czerwcu 2009 r., zmiany w
%, rok poprz.=100 -29,5 -35,1 -30,3 -31,5

Na rynku finansowym
Stopy procentowe NBP Decyzja RPP z 26 sierpnia 2009 r. o utrzymaniu stép procentowych na
dotychczasowym poziomie (referencyjna 3,5%; lombardowa 5,0%) byta zgodna z przewidywaniami
analitykdw rynku finansowego. Decyzja ta wraz z uspokajajagcym komunikatem po posiedzeniu RPP
w dniach 25 i 26 podtrzymuje oczekiwania na umiarkowang polityke monetarng i
prawdopodobienstwo krotkoterminowej stabilizacji stép procentowych.
Ceny bonow skarbowych i obligacji na rynku pierwotnym nieznacznie wzrosty. Podobnie na
rynku wtérnym (rentownos$¢ obligacji 2-letnich na rynku wtérnym wzrosta z 4,80% do 5,03%).
Na rynku walutowym: przy duzej zmiennos$ci dziennej i tygodniowej przewage zyskata tendencja do
aprecjacji ztotego do gtéwnych walut zagranicznych (cena 100 EUR wyniosta w koncu sierpnia 2009
r. 410,0 zt wobec 416,1 zt w koncu lipca 2009 r.; cena 100 USD wyniosta w koncu sierpnia 286,8 zi,
wobec 295,3 zt w koncu lipca 2009 r.).
Na Warszawskiej Gieldzie Papieréow Wartosciowych przy duzej zmiennosci w ciggu miesiaca
WIG-20, indeks najwiekszych spétek notowanych na WGPW byt w koncu sierpnia 2008 r. o 23,63
punktéw % wyzszy w poréwnaniu z koncem 2008 r. (w koncu lipca byt 0 19,43 punktow % wyzszy)
wyzszy; a WIG, indeks wszystkich spotek notowanych na WGPW byt wyzszy o 39,39 punktéw % (w
koncu lipca 0 29,50 punktéw %).
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zestawienie danych dostepnych w okresie od poczatku wrzesnia do 14 wrzesnia

Tabela wybranych wskaznikéw charakteryzujacych sytuacje gospodarcza

Srednia

bankow

wedtug

ankiety

Parkietu z

konca wykonanie
Wskaznik zmian w %, rok sierpnia 2009 wediug GUS i
poprzedni=100 r minimum maksimum NBP
Produkcja przemystowa w
sierpniu (ceny state) 0,1 -4,1 3,2 X
Produkcja budowlano -
montazowa w sierpniu (ceny
state) 10,1 4,0 10,5 X
Sprzedaz detaliczna
towaréw w sierpniu w
cenach biezacych (w cenach
statych®) 6,0 1,5 12,7 X
CPI w sierpniu 3,6 3,5 3,8 X
M3 w sierpniu 10,3 9,3 11,8 9,2
zatrudnienie w sektorze
przedsiebiorstw w sierpniu -2,3 -2,9 -2,1 X
Ptace w sektorze
przedsiebiorstwa w sierpniu 3,3 2,0 4,2 X
saldo obr. biez. w lipcu 2009
r.wmld EUR 0,250 -0,342 0,700 -0,565
eksport w EUR wg. NBP w
lipcu 2009 r,zmiany w %, rok
poprz.=100 -21,2 -24,6 -12,8 -23,9
import w EUR wg. NBP w
lipcu 2009 r., zmiany w %,
rok poprz.=100 -29,8 -33,5 -22,4 -29,3

lombardowa 5,0%).

Na rynku finansowym
Stopy procentowe NBP Przewazajg opinie, ze RPP na posiedzeniu w koncu wrzesnia RPP
podejmie decyze o utrzymaniu stép procentowych na dotychczasowym poziomie (referencyjna 3,5%;

Wzrosty ceny bonéw skarbowych i obligacji na rynku pierwotnym. Na rynku wtérnym w
pierwszych 2 tygodniach wrzesnia (w okresie od 28 sierpnia 2009 r. do 11 wrzesnia 2009 r.)
rentownosc¢ obligacji 2-letnich zmniejszyta sie z 5,03% do 4,91%, 5-letnich wzrosta z 5,62% do

5,88%, a 10-letnich wzrosta z 6,09% do 6,28%2 .

Na rynku walutowym: przy duzej zmiennos$ci dziennej i tygodniowej nastapito ostabienie tendencji
do aprecjaciji ztotego do gtéwnych walut zagranicznych. W koncu drugiego tygodnia wrzesnia (11
wrzesnia 2009 r.) cena 100 EUR wyniosta 418,6 zt wobec 410,0 zt w koncu sierpnia; na zblizonym
poziomie utrzymywata sie cena100 USD - 286,8 zt, cena 100 CHF wyniosta 276,4 zt wobec 268,9 zt 2

tygodnie wczesniej).

Na Warszawskiej Gieldzie Papierow Wartosciowych przy duzej zmiennosci WIG-20, indeks
najwiekszych spétek notowanych na WGPW byt 11 wrzesnia 2008 r. o 20,06 punktow % wyzszy w
porownaniu z koncem 2008 r. (w koncu sierpnia byt o 23,63 punktéw % wyzszy) wyzszy; a WIG,
indeks wszystkich spotek notowanych na WGPW byt wyzszy o 34,60 punktéw % (w koncu lipca o

39,39 punktéw %).

? Zrédto:tygodnik makroekonomiczny PKO BP
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Makrometr (MiSI)?
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Data obserwacji Warto$é Zmiana Ocena
Makrometru miesieczna
(zmiana w okresie
od 17.8.2009 do
14.9.2009)

14.9.2009 41,1 0,7 powyzej srodka
strefy "stabo”

? Opis Makrometru w Aneksie, patrz str 7
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Jak sie zmieniatly skladowe Makrometru i sam Makrometr

data

obserwacji 17.8.2009 24.8.2009 31.8.2009 7.9.2009 14.9.2009
PKB 0,32 0,28 1,99 1,91 2,48
bilans

ptatniczy 17,70 17,70 17,61 17,59 16,30
rynek

pieniezny 17,32 17,50 17,57 17,54 17,42
rynek pracy 5,27 5,00 484 4,72 4,73
finanse

publiczne -0,20 -0,15 0,42 0,13 0,14
Makrometr 40,41 40,31 4243 41,88 41,08

W okresie od 27.8.9 do 14.9.9 na wartos¢ MRK mialy wptyw submakrometry:

[0 PKB : plus 2,2 pkt.: podwyzszenie prognozy PKB.

[0 bilansu ptatniczy: minus -1,4 pkt.: gorsze od prognoz saldo handlowe i bilansu ptatniczego za lipiec

2009 r..

[0 rynek pienigzny: plus 0,1 pkt.: zmiany zblizone do prognoz.
[0 rynek pracy: minus 0,5 pkt.: spadek zatrudnienia, wzrost bezrobocia, niskie wynagrodzenia w

przedsigbiorstwach.

[0 finanse publiczne: plus 0,3 pkt.: umiarkowany wzrost deficytu budzetu panstwa w okresie od
stycznia do sierpnia 2009 r..

Kontakt Marek Misiak Warszawa misiak @nzg.pl, Grzegorz Sudzik Krakéw
grzegorz.sudzik @penetrator.com.pl




Aneks

Makrometr (MiSl: Misiak i Sudzik Indeks) jest metoda sprowadzajaca wyniki analizy do jednej
liczby na podstawie dowolnej liczby sktadowych. Kazda skladowa ma swoje optimum i strefy
zagrozen, ktdre moga by¢ niesymetryczne.

Poszczegdlne sktadowe, wchodzace w sktad Makrometru, majg swoje wagi wyrazajace
przypisany im wptyw na ogdlna sytuacje makroekonomiczna. Maksymalna ilo$¢ punktéow
dodatnich odpowiada (+100 pomnozone przez wage) optymalnej wartosci wskaznika. W miare
oddalania sie wielkosci rzeczywistych i prognozowanych od wielkosci optymalnych w gére, lub
w dot liczba punktow zmniejsza sie. Wartos¢ kazdego wskaznika osiaga 0 dla wartosci rownej
granicy strefy zagrozenia (,,z6lte swiatlo”), a po jej przekroczeniu przyznawane sa punkty
ujemne).

Elementami prezentowanego Makrometru (MiSl) sg submakrometry i sktadowe submakrometrow:

WSKAZNIK WA | OPTI-
GA |MUM
W
Y%
submakromet sktadowe
r
PKB 30,0 optimum6,5 %, min. 0,5 %, max.
11,5%
Bilans SOB/%PKB:12-miesieczna relacja 10,0 optimum 0 %,min. -6,0 %, max.6,0 %
ptatniczy salda ba rachunku biezacym doi PKB
I/E:12-miesieczna relacja importu do 5,0 optimum 100,0 % %,min. 80,0 %,
eksportu wedtug statystyki NBP max.120 %.
RD/I relacja oficjalnych rezerw 5,0 optimum 6,0.,min. 3,0., max. 9,0.
dewizowych do importu w miesigcach
(przez ile miesiecy rezerwy mogtyby
sfinansowac import).
Rynek CPI (zmiany cen konsumpcyjnych w | 10,0 optimum 2,0. %,min. 0,0., max. 4,0
pieniezny %, rok poprzedni=100)
M3/PKB: relacja podazy pienigdza 5,0 optimum 55,0 %,min. 40,0. %, max.
ogbétem w koncu okresu do PKB za 70,0
okres ostatnich 12 miesiecy.
EURPLN 5,0 optimum 4,2zt .,min. 3,8 zt., max. 4,6
zt 4,
Stopa lombardowa 5,0 optimum 4,0 %omn. 2,0 % 6,0 %
Rynek pracy | Stopa bezrobocia rejestrowanego 10,0 optimum 8,0 %mn. 1,0 % 15,0 proc
Zmiany w zatrudnieniu w % (r/r) 5,0 optimum 4,0 %emn. 0,0 % 8,0 %.
Finanse Relacja salda budzetu panstwa do 5,0 optimum 1,0 %emn. 0,3 % 5,0 %.
publiczne PKB
Relacja dtugu Skarbu Panstwa do 5,0 optimum 30,0 %.mn. 10,0 %.max.
PKB 50,0 %.

Makrometr wykorzystywany do ocen i prognoz sytuacji makroekonomicznej postuguje sie danymi
przewidywanymi. W obecnym zastosowaniu sg to dane prognostyczne za okres nadchodzacych 12
miesiecy. Dla kazdej kolejnej sktadowej Makrometru obliczamy jest wskaznik wyprzedzajacy
$redniej wazonej (z malejaca waga dla kazdego z kolejnych 12 nadchodzacych miesiecy) *

* Metodologia obliczania indeksu jest opisana w szczegétowo w ,,Wiadomosciach Statystycznych” w nr.nr.:
6/2005, 1/2008 i 2/2008. Byta ona takze opisana w NZG” w nr. 5/2005.




