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Recesja swiatowa — gtowne cechy

(1)

* Najgtebszy spadek aktywnosci gospodarczej (PKB) od
Wielkiego kryzysu lat 1930 nie liczac Il wojny swiatowe]

* Wyjatkowo silna synchronizacja cyklu/spadku

o Zatamanie handlu swiatowego

— Sprzezenie zwrotne: zatamanie wzrostu PKB
prowadzi do zatamania w handlu zagranicznym
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Zjazd w dot —w Krajach Battyckich powtorka
Wielkiego Kryzysu lat 1930

Dynamika PKB r/r
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Najbardziej zsynchronizowana powojenna

recesja
- Proporcja krajow z OECD, ktore doswiadczyly recesji
% przez dwa kolejne kwartaty %
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Zrodto: OECD, ostatnia obserwacja historyczna 4kw. 2008



Recesja swiatowa (2)

 Wzrost prywatne] stopy oszczedzania w
wiekszosci krajow — pogtebienie recesji

 Recesje zapoczagtkowato pekniecie bagbli

spekulacyjnych na rynkach nieruchomosci (USA,
UK, Irlandia | Hiszpania)

— Inwestycje mieszkaniowe pod kreskg

* Cykl zapasow w tej chwili ksztaltuje recesje
— Opobznione dostosowania do poziomu popytu

— Pozbywanie sie zapasow na wielkg skale po
kulminacji kryzysu finansowego od 4 kw. 2008

— Zaawansowane w réznym stopniu w roznych krajach i
regionach
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Bezrobocile

 Rosnie gwaittownie

e Ale dotychczas utrata miejsc pracy w wyjatkiem
Hiszpanii byta proporcjonalnie mniejsza niz
zatamanie wzrostu PKB

* Wyjasnienia:
— Bezrobocie wskaznikiem op6znionym

— Specjalne porozumienia w sprawie redukcji czasu
pracy i nizszych wynagrodzen, pomoc rzgdow
— Ryzyko po6zniejszego skoku
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Inflacja swiatowa — flirt z deflacjg ?

 Dramatyczny zjazd stopy inflacji od 3kw 2008 z
powodu pekniecia banki spekulacyjne na rynku
Surowcow

o Stopy Inflacji bazowej (trendu) obnizyty sie dotgd
zadziwiajgco mato

 PamieC wzmozonej inflacji - adaptacyjne
oczekiwania ?

* Oczekiwania ciggle wysokie — widac po
dochodowosci dtugookresowych obligacji
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Najnowsze wiadomosci

 Od marca br. pojawity sie pierwsze jaskotki, ze
przetamanie trendu spadkowego nadchodzi

— Lepiej] na rynku nieruchomosci w USA | UK
— Poprawa zaufania biznesu | konsumentow

— Na rynkach finansowych powrdt do sytuacji
sprzed upadku Lehman Brothers
(,normalizacja”)

— Gietldy w gore
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Najnowsze wiadomosci (2)

e Zapewne ogromne rozluznienie polityki
pienieznej I fiskalne zaczyna dziatac
— Wzajemne wzmochienia polityki fiskalnej

e /te wiadomosci:

— Ciggle bardzo duze spadki produkcji przemystowej |
eksportu

— Handel detaliczny tez nie odzywa
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Prognozy OECD, Komisji Europejskiej |
MFW

MFW

2009 2010 2009 2010

strefa euro -4 0 -0,1
USA -2,9 0,9
Japonia -5,3 0,1
Polska -1.4 0,8
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-4,2 -0,4
-2,8 0
-6,2 0,5
-0,7 1,3

OECD
2009 2010
-4,1 -0,3
-4,0 0,0
-6,6 -0,5



Rozprzestrzenienie kryzysu do Polski

 Dwa podstawowe kanaty
— Eksport

— Rynki finansowe
o zwtaszcza kredytowy — paraliz....
« ale i gietdowy

 Ten pierwszy efekt byt oczekiwany
— prognozy skorygowane w doét
— Miat nas chroni¢ rynek wewnetrzny
e Drugi - zaskoczyt
— uderzyt w popyt krajowy | Polska bez ostony
— prognozy jeszcze w doét
— niepewnosc¢
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Obecna sytuacja makroekonomiczna

* Prawdopodobnie recesja w | potroczu
 Dno w 3 kwartale 20009.
o Lekkie ozywienie w IV kw.

e Stopniowe ozywienie do tempa
potencjalnego w IV kw. 2010
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Perspektywy Polski

 Na razie lepiej radzi sobie niz inne kraje
— nizsza skala ewentualnej recesji niz w UE

* Poprawa wskaznikow koniunktury
— Mniejsza po korekcie sezonowe]

 Pozostajemy ciggle w strefie nizszych
spadkow niz na poczatku 2009 r. | powrotu
do wzrostu

* Kluczem — ozywienie w strefie euro/UE
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Dynamika PKB — tagodna recesja, potem
stopniowe odbicie
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Polityka makroekonomiczna

e Polityka fiskalna
— Automatyczne stabilizatory koniunktury (,jazda na
gape”)
— Nastawienie na dtugi okres
— Niespojna z przyjeciem euro w 2012, bo rzad
utrzymat wtasciwie budzet poprzedniego rzadu
e Polityka monetarna

— Stopniowe rozluznienie
» Uporczywa inflacja powyzej celu NBP
« Staby zioty

— Ryzyko deflacji ?

 Mato reform strukturalnych
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Ktopoty z wejsciem do ERM-2

* Wysoki deficyt sektora finansow publicznych — ryzyko
destabilizacji kursu

o Staby zioty — problem kursu parytetu

— Zgodny z realiami makroekonomicznymi daleki od kursu
rynkowego, to ryzyko ztamania kryterium z powodu wahan

e Kurs bliski rynkowego
— Nie odpowiada fundamentom
— Koniecznosc¢ kilkakrotnej rewaluacji - spekulacja
— Ryzyko inflacyjne
e Szerokie pasmo wahan ztotego — ryzyko ztamania
Kryterium po stronie nadmiernego ostabienia
— Koniecznosc¢ interwencji walutowe]
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Rodowadd kryteriow z Maastricht

o Zalagodzi¢ niemieckie obawy, ze niektore kraje nie bedg
przestrzegaty regut gry
o Kryterium inflacyjne
— Zaszczepi¢ niemieckg kulture niskiej inflacji
» Diugoterminowe stopy procentowe
— Unikng¢ czasowego zbicia stopy inflacji (syndrom boksera)
o Kurs walutowy
— Takze z powodu obaw inflacyjnych — teoria parytetu sity nabywczej
» Fiskalne kryterium 1: deficyty sektora finansow publicznych
— Tez zwigzek z inflacjg (chroni przed monetyzacjg deficytow)
— 3% PKB powigzane z niemieckg ,ztotg zasadg”
« Fiskalne kryterium 2: dtug publiczny

— Deficyt mozna zbi¢ czasowo, wiec to kryterium ma dtugookresowe
znaczenie

— Limit 60% PKB zgodny z putapem deficytu w wysokosci 3% PKB
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Stopa inflacji dtugo na granicy, przekracza obecnie
dopuszczalny poziom, ale szansa na spadek

ponizej dopuszczalne] wielkosci

Stopa zharmonizowanej inflacji HICP r/r:

Poland a kryterium z Maastricht
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Swiatowy kryzys finansowy (panika) przyczyna skoku
w gore premii za ryzyko — czy tylko czasowego ?

Dlugookresowa stopa procentowa: Polska a kryterium Maastricht
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Szok — pomimo wysokie] dynamiki PKB w 2008 r. deficyt
fiskalny powyze] 3% PKB (poczatkowo podano 2,7%
PKB) — wysoki strukturalny deficyt, zty prognostyk

ostatnia prognoza MF
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Czy w te] sytuacji rzagdowy scenariusz
ksztattowania sie dtugu publicznego jest
realistyczny ?

Dtug publiczny: Polska a Maastricht, % PKB
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Zrodto: Eurostat i Program Konwergencji 2009-2011



Podsumowanie spetnienia kryteriow

* Obecnie speiniamy wiasciwie tylko jedno
sposrod czterech, ktore mozna ocenic

o Spetnienia kryterium zbieznosci kursowe] mozna
ocenic tylko hipotetycznie

— Pigtego kryterium kurs walutowego tez nie spetniamy,
bo nie da sie na podstawie przesztosci (2 ostatnie
lata) tak ustali¢ parytetu, aby kurs wahat sie mniej niz
15% od niego

— Przyczyna: globalny kryzys finansowy



Nadmierne wahania ztotego: niemoznosc

wyznaczenia kursu parytetu do euro
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Jak unikngC wyskoku inflacji przy zamianie
waluty narodowej na euro ?

» Niskie ceny czesto kupowanych dobr w drobnych ilosciach —
zaokragglenia w gore oznaczajg wysokg podwyzke procentowo

— Silna konkurencja — wzmacniac !
— Otwarcie gospodarki — tatwiejsza weryfikacja i hamulec dla wzrostu cen
o tatwy parytet do kalkulacji w pamieci np. 4.0 PLN/EUR
— Zasady zaokraglania
 Podwagjne oznaczanie cen na co najmniej 6 miesiecy przed zamiang
| PO zamianie
« Szeroko zakrojona kampania informacyjna
— Odpowiednie broszury zwtaszcza dla grup najbardziej czutych na
zmiany cen - emerytow
— Przedstawienie monet i banknotow
 Prewencja najpierw, potem represje
— Przyjecie Etycznego Kodu Postepowania Sprzedawcow i Producentow
— Inspekcje na miejscu zwlaszcza w miasteczkach i wsiach
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