Komentarze do prognoz ekspertow miesiecznika ,,Rynek Kapitatowy”
(miesiecznik przestat by¢ wydawany w 2008 r.). Zostang one zaprezentowane w
postaci raportu w jednym z najblizszych numeréw dwutygodnika ,,Nowe Zycie
Gospodarcze” (lub opublikowane w catosci w specjalnym ,,Dodatku” do
»NZG”) oraz w wersji anglojezycznej w miesieczniku ,,Polish Market”.

Marek Misiak

NA SKRAJU RECESJI

Z poréwnania prognoz makroekonomicznych ekspertow z sierpnia 2009 r. z
prognozami z kwietnia 2009 r. wynika, ze cho¢ sg one obecnie nieznacznie mniej
pesymistyczne, niz przed czterema miesigcami, to sg one nadal dalekie od
optymizmu.
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Na zmniejszenie pesymizmu wptyneto zahamowanie tendencji spadkowej na
rynkach zagranicznych, w tym w USA i w strefie euro. Nie sg to zmiany imponujace.
Zaréwno w USA, jak i w strefie euro PKB w Il kw. br. ciggle byt nizszy, cho¢ juz tylko
nieznacznie, od | kw. br.. Spadek PKB w skali rocznej (w Il kw. br. w poréwnaniu z Il
kw. ub.r.) jest ciggle bardzo gteboki. W przypadku USA wynidst 5,6 proc., aw
przypadku strefy EUR 4,6 proc.

1.Wplyw globalnego kryzysu finansowego

Eksperci bardzo ostroznie oceniajg perspektywe ograniczania recesji.
Niepewnos¢ dotyczy programow antykryzysowych.

Prof. Witold M. Orowski: ,Nadal waznym pytaniem jest to, czy uda sie unikngc¢
otwartej recesji w drugiej potowie roku. Whbrew szeregowi optymistycznych ocen,
pozostaje pod tym wzgledem sceptyczny. Leciutkie objawy poprawy sytuacji w

! Mowa o prognozach publikowanych do 2008 r.w miesieczniku ,,Rynek Kapitatowy”, a obecnie w ,,Nowym
Zycie Gospodarczym” i na portalu www.pte . Prognozy przedstawimy w obszernej publikacji w jednym z
najblizszych numeréw NZG.



zachodniej Europie nie wystarczg jeszcze, aby w najblizszych kwartatach ozywieniu
ulegt polski eksport. Stopniowe wzmacnianie sie kursu ztotego na nowo zacheci
rowniez do importu. Z kolei rynek krajowy bedzie nadal stabt - cho¢ w wolniejszym
tempie, niz mozna sie byto obawiac. Bedzie rosto bezrobocie i lekko spadaty realne
place, sqdze tez ze stopniowemu pogorszeniu bedzie ulegac aktywnos$c
inwestycyjna. Wszystko to sktania mnie do podtrzymania poprzedniej prognozy,
mowigcej o plytkiej i dos¢ krotkotrwatej recesji (2-3 kwartaty). Ozywienie powinno
nadejs$¢ okoto potowy roku 2010, obawiam sie jednak ze bedzie ono stosunkowo
stabe.”

Pawet Durjasz: ,Wzrost PKB w krajach rozwinietych w Il pétroczu 2009 r. bedzie
przede wszystkim rezultatem zakornczenia procesu redukcji zapasow (w USA od
lipca zakonczono przestoje w przemysle samochodowym), wspomagania popytu
poprzez wydatki rzagdowe oraz wykorzystania pewnej poprawy koniunktury w handlu
miedzynarodowym - w przypadku USA przy wsparciu stabego dolara. Stabym
ogniwem tego procesu pozostaje jednak konsumpcja. W USA wobec ciggle ztej i
dosc¢ wolno poprawiajgcej sie sytuacji na rynku pracy nie mozna raczej liczyc¢ na
szybkie jej ozywienie (znaczne zmniejszenie skali spadku zatrudnienia i przejsciowy
spadek stopy bezrobocia w lipcu na razie nie zmieniajq tej oceny). Stopniaty przy tym
aktywa amerykanskich gospodarstw domowych, zmniejszyto sie ich kredytowanie
przez banki. Na razie wiec nie ma gwarancji, ze obecne czynniki wspomagajgce
wychodzenie USA z recesji pozwolg na przejscie w diugofalowe, dynamiczne
ozywienie.”

Lukasz Tarnawa: ,Choc obecnie w bazowym scenariuszu mozna formutowac
prognozy wzrostu gospodarczego w gospodarkach rozwinietych w Il potowie 2009 r.
to wg naszych zatozen tempo ozywienia gospodarczego na $wiecie, szczegolnie w
USA, bedzie przebiegac stosunkowo wolno. Gtéwng przyczyng bedzie skala
nierownowagi gospodarki amerykanskiej, w postaci narostego zadtuzenia sektora
prywatnego, ktorej ograniczenie (np. poprzez wzrost stopy oszczedzania) bedzie
Skutkowato niskim wzrostem gospodarczym w nadchodzgcych kwartatach. Tym
samym o ile publikowane w ostatnich tygodniach dane z USA wyraznie potwierdzajg
silne odbicie produkcji w przemysle — gtdwnie w efekcie odbudowy zapasow i
wzrostu eksportu do Azji, to juz dane na temat wydatkow konsumpcyjnych, rynku
pracy czy nastrojow konsumentow utrzymujg sie na duzo stabszych poziomach,
wskazujgc na diuzszy okres utrzymania bardzo niskiej dynamiki wzrostu
gospodarczego.”

Prof. Wtadystaw Welfe: ,Z pola widzenia nie mogq znikng¢ znaczace zagrozenia
rysujgce sie w drugiej potowie 2009r. W nastepnych latach moga wystapi¢ kolejne
zagrozenia majgce swe zrodfa w bfedach polityki gospodarczej. Po pierwsze, kryzys
na amerykanskich rynkach finansowych nie doprowadzit wprawdzie do recesji w
USA, jednak pociggnat za sobg z pewnym opdznieniem, spowolnienie wzrostu w
skali $wiatowej. Efekty te poczatkowo stabo oddziatywaty na kondycje gospodarki
polskiej, jednakze wptyng one w silniejszym stopniu ujemnie w 2009 i 2010 roku.”

Prof. Krystyna Strzata: ,Najnowsze wskazniki aktywno$ci konsumenckiej oraz
na rynku nieruchomos$ci w USA sygnalizujg wyhamowanie narastania negatywnych
tendencji w gospodarce amerykanskiej. Pozwala to na podtrzymanie przytoczonych
w poprzednim komentarzu zatozen, ze ,kurczenie sie” gospodarki amerykariskiej w



2009 roku, nie przekroczy 1,3 proc. (wedtug Fed), a gospodarka USA uniknie
diugotrwatej recesji. Nowym wartym odnotowania sygnatem zewnetrznym jest
oszacowany w Il kwartale 2009 roku wzrost Produktu Krajowego Brutto Japonii o
0,9 proc. w stosunku do | kwartatu po czterech kwartatach spadkow. Przy zatozeniu,
ze dynamika wzrostu utrzyma sie w dalszej czesci roku, wzrost PKB Japonii wyniesie
3,7 proc. Dwa najwieksze kraje Unii Europejskiej, Niemcy i Francja odnotowaty
wzrosty PKB w Il kwartale w poréwnaniu do poprzedniego kwartatu o 0,3 proc.
Analogiczne wskazniki dla strefy catej Wspolnoty ksztattujg sie mniej korzystnie, gdyz
wedtug Eurostatu w Il kwartale PKB UE obnizyt sie o 0,3 proc., a w strefie Euro o
1 procent. W poréwnaniu do analogicznego kwartatu 2008 roku, PKB Unii
Europejskiej obnizyt sie o 4,8 proc., a w strefie Euro 0 4,6 proc.”

Prof. Jan Przystupa: ,Mimo zaangazowania ogromnych Srodkdw publicznych,
ponad 1 bilion USD tylko w Stanach Zjednoczonych, gospodarka $wiatowa coraz
bardziej pograza sie w kryzysie. Deklaracje rzgdow USA i WIk. Brytani o
niedopuszczeniu do bankructw instytucji finansowych, nawet za cene wzrostu
deficytu budzetowego do 8-10proc. PKB, jak do tej pory tylko w niewielkim stopniu
odblokowalty rynek kredytowy. Z drugiej, strony zarysowata sie sprzeczno$¢ miedzy
pomocg instytucjom finansowym ze srodkéw publicznych, a dynamizacjg konsumpcji
indywidualnej. Gospodarstwa domowe, zdajgc sobie sprawe z koniecznego w
przysztosci wzrostu obcigzen podatkowych sg bardziej sktonne do odktadania
zakupow niz do zadtuzania sie. Pojawia sie pytanie czy i jak dtugo zakupy powinny
by¢ odktadane.(...) Biezgca prognoza zostata opracowana przy zatozeniu, PKB
krajow strefy euro spadnie w 2009 r. o 4proc., a w 2010 r. o 0,1proc.. Najwieksze
spadki zrealizujg sie w | potowie br., a w IV kw. rozpocznie sie powolne wychodzenie
Z kryzysu”.

O problematycznej perspektywie wychodzenia z kryzysu wspomina sie w
.Informaciji po posiedzeniu RPP w dniach 25-26 sierpnia”: ,Ostatnie dane - w tym
dane o PKB w Il kw. 2009 r. — wskazujg na wyhamowanie tendencji recesyjnych w
Stanach Zjednoczonych i wiekszosci krajow Unii Europejskiej. Jednoczes$nie
nastgpita dalsza poprawa wiekszosci wskaznikow koniunktury oraz nieznacznie
podwyzszono prognozy wzrostu PKB w Stanach Zjednoczonych i strefie euro na
2010 r. Aktywnos$¢ gospodarcza na swiecie nadal ksztattuje sie jednak na niskim
poziomie i obecnie trudno ocenic na ile trwate okaze sie wyhamowanie tendencji
recesyjnych, szczegdlnie w warunkach utrzymujgcych sie problemow sektora
finansowego.” —zrodto: www.nbp.pl

2.Produkt Krajowy Brutto

Jesli chodzi o Polske, to wzrost PKB w 2009 r. prognozowany jest wedtug
Sredniej prognoz ekspertéw ,RK” w sierpniu 2009 r. na poziomie 0,4 proc., odrobine
wyzej, niz w kwietniu 2009 r. (0,3 proc.). Stabnie ujemny wptyw spadku inwestycji na
PKB. W kwietniu srednia prognoz ekspertow ,RK” wskazywata na spadek inwestycji
(naktaddw brutto na srodki trwate) o 7,5 proc., a w sierpniu o0 6,5 proc. Ale stabnie
takze dodatni wptyw spozycia indywidualnego. W kwietniu przewidywalismy wzrost
spozycia indywidualnego o 2,8 proc, a w sierpniu o0 2,3 proc..



PKB i inwestycje (naktady brutto na srodki trwate), 2009,
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Niekorzystne sg zmiany w prognozach po 2009 r. Wzrost PKB w 2010 r.
prognozowany byt wedtug sredniej prognoz ,RK” w kwietniu 2009 r. na poziomie 1,8
proc., a w sierpniu 1,6 proc. W kolejnych latach srednia prognoz podaza do gory i nie
rosng réznice miedzy prognozami skrajnymi, ale z komentarzy do prognoz wynika, ze
spetnienie sie zatozonych scenariuszy obcigzone jest duzym ryzykiem.

PKB i inwestycje (naktady brutto na srodki trwate), Srednia
ekspertow, 2010, zmiany w%
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Podobnie zmieniaty sie prognozy innych gtéwnych osrodkdéw analitycznych. CASE
obnizyto wzrost PKB w 2009 w prognozie z maja w poréwnaniu z marcem z 1,4 proc.
do 0,0 proc., IBnGR w sierpniu w poréwnaniu ze styczniem z 2,6 proc. do 0,7 proc..
IRG-SGH w lutym 2009 r. w poréwnaniu z majem 2008 r. z 5,0 proc. do 2,1 proc.
Wedtug orientacyjnego szacunku (z sierpnia br.) prof. Elzbiety Adamowicz (IRG-
SGH) PKB w 2009 r. wzrosnie o 0,7 proc..

Jest duza zgodnosc¢ opinii w sprawie ujemnej dynamiki inwestycji. Ich spadek w
2009 r. pogtebia sie w prognozach CASE z maja w poréwnaniu z marcem z minus
4,3 proc. do minus 6,9 proc., IBnGR w sierpniu w poréwnaniu ze styczniem z minus
1,2 proc. do minus 3,1 proc..

W podobnym kierunku zmieniaty sie prognozy NBP i rzgdu.
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PKB i inwestycje (naktady brutto na srodki trwale), 2010 i
2011, zmiany w%
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Oceny i prognozy MFW, OECD, UE byty i sg z reguty bardziej pesymistyczne od
ocen Fed, EBC, MBOIR i innych instytucji rynku finansowego.

Pawel Durjasz: ,Do$¢ pesymistyczne sg przede wszystkim prognozy instytucji
miedzynarodowych (MFW, OECD), przewidywaty one dotad bardzo umiarkowany
wzrost gospodarczy w 2010 r. - dla USA w okolicach 1proc., dla strefy euro nawet ok.
0 proc.. Do pesymistow zalicza sie takze Europejski Bank Centralny. Coraz wiecej
bankow inwestycyjnych prognozuje z kolei bardziej wyrazne ,odbicie” PKB w 2010 r.
oscylujgce nawet wokdt 3 proc. w USA i ok. 1,5 proc.-2 proc. w strefie euro.
Optymisci wierzg zapewne w moc pozytywnych sprzezen zwrotnych, jakie proces
wychodzenia z recesji miatby uruchomi¢ i argumentujq, ze wobec bardzo silnego
spadku aktywnosci gospodarczej, szczegolnie w takich sektorach jak przemyst
samochodowy, budownictwo, czy produkcja dobr inwestycyjnych istnieje tam
naturalny potencjat wzrostu, mogacy ,napedzi¢” amerykarnskga gospodarke. Dos$¢
optymistyczna jest tez centralna projekcja Fed (2,7proc.), cho¢ amerykarnski bank
centralny takze podkresla, ze proces dochodzenia do optymalnej kombinacji wzrostu
gospodarczego, stopy bezrobocia i inflacji bedzie w USA dtugotrwaly, a
przyspieszenie tempa wzrostu PKB nie bedzie oznacza¢ szybkiego zmniejszenia
bezrobocia i wzrostu inflacji. Banki centralne sygnalizujg, ze chcq utrzymac niskie
stopy procentowe przez stosunkowo dfugi okres.”

Prof. Jan Przystupa: ,Dotychczasowe prognozy, datujgce poczatek ozywienia
w USA i strefie euro na Il potowe biezgcego roku sugeruja, ze okres najwiekszego
zagrozenia dla gospodarki powoli mija i nie ma potrzeby ograniczania konsumpcji.
Nasuwa sie jednak kolejne pytanie, czy prognozy te nie stuzg wyltgcznie poprawie
nastrojow konsumentow - poréwnujgc prognozy najpowazniejszych osrodkow



prognostycznych (Komisja Europejska, OECD, MFW, banki inwestycyjne)
publikowane w kolejnych miesigcach widac¢ stopniowe powiekszanie spadkow PKB
oraz przesuwanie poczatkow ozywienia, aktualnie na Il potowe 2010 r.”

3.Bilans ptatniczy, inflacja i rynek pracy

Handel zagraniczny i bilans ptatniczy

Po bardzo gtebokim spadku obrotow w polskim handlu zagranicznym w | kw. 2009
r. w Il kw. 2009 r. wystgpita niewielka poprawa. Eksport, liczac rok do roku, spadat
wolniej, niz w | kw i wolniej od importu, co wptyneto na odpowiednig korekte prognoz.
W kwietniu Srednia prognoz ekspertow ,RK” wskazywata na spadek eksportu w 2009
r. wedtug statystyki NBP o0 21,2 proc., a w sierpniu 0 21,8 proc. Pocieszajace byto to,
Ze giebiej korygowany jest import. W kwietniu przewidywany byt jego spadek o 23,2
proc., a w sierpniu o 27,5 proc.

Wedtug $redniej prognoz ekspertow ,RK” z sierpnia nadwyzka spadku importu
nad spadkiem eksportu w catym 2009 r. wyniosta 5,8 pkt. proc. (wedtug prognoz z
kwietnia 2,0 pkt. proc.). Powoduje to obnizenie relacji importu do eksportu oraz
dodatnig kontrybucje eksportu netto do PKB. Korzystnie zmienia sie takze saldo na
rachunku biezacym bilansu ptatniczego.

Nie jest natomiast pocieszajace, ze utrzymuje sie duza réznica miedzy
prognozami skrajnymi od ponizej minus 35 proc. do ok. minus 10 proc. w eksporcie i
od ok. minus 35 proc. do ok. minus 12 proc. w imporcie.

Stopniowe odrabianie strat prognozowane jest po 2009 r.. W kwietniu $rednia
prognoz ekspertéw ,RK” wskazywata na wzrost eksportu w 2010 r. wedtug statystyki
NBP o0 10,0 proc., i importu o 8,7 proc., a w sierpniu odpowiednio o 8,9 proc. i 8,1
proc.. Tempo to w kolejnych latach utrzymuje sie takze srednio na poziomie ok. 10
proc. zaréwno po stronie eksportu, jak i po stronie importu. Gdyby prognozy sie
sprawdzity, to w 2011 r. zblizyliby$my sie do poziomu obrotéw w handlu
zagranicznym z 2008 r..

Eksperci zwracajg uwage na powolne odrabianie regresu w handlu zagranicznym
i na uzaleznienie eksportu i inwestycji proeksportowych od droznosci kanatu
kredytowego.

Prof. Jan Przystupa: ,Wysoki dodatni wktad eksportu netto w 2009 r., patrzgc
wytgcznie od strony statystyki, bedzie podwyzszat dynamike PKB, sugerujgc sytuacje
lepszg niz jest w rzeczywistosci. Ten wktad jest jednak realizowany przy spadku
ilosci wyeksportowanych doébr o prawie 9%. Dla przemystu przetworczego, w ktorym
uadziat eksportu w wartosci produkcji przekracza 50%, oznacza to spadek produkcji o
ok. 5%, ze wszystkimi konsekwencjami dla zatrudnienia, optacalno$ci produkcji,
dokonywanych inwestycji. W sytuacji znacznie utrudnionego dostepu do kredytow
bankowych, przedsiebiorstwa bedg w 2009 r. w wigkszym stopniu inwestowaty ze
Srodkdéw wiasnych, a decyzje inwestycyjne bedg podejmowane w oparciu o
przewidywany popyt zarowno zewnetrzny jak i krajowy. Zwiekszona niepewno$c co
do przysztej sprzedazy skutkuje zazwyczaj odktadaniem decyzji inwestycyjnych.
Oceniajgc wptyw sytuacji zaistniatej w 2008 r. i na poczatku 2009 r. na przyszte



zachowanie 0sob prywatnych, od ktdrych zalezy popyt krajowy, szczegolng uwage
warto zwrocic na rynek kredytow.”

Inflacja

W kwietniu srednia prognoz ekspertow ,RK” wskazywata w 2009 r. na inflacje
$rednioroczng (Srednioroczny wzrost cen konsumpcyjnych, CPI) na poziomie 2,7
proc., a w sierpniu 3,3 proc. Rozrzut miedzy prognozami skrajnymi nieznacznie
wzrdst. W kwietniu wyniost 0,4 pkt. proc. (min. 2,5 proc., max. 2,9 proc.), w sierpniu
0,5 pkt. (min. 3,0 proc., max. 3,5 proc.).

W 2010 r. inflacja obniza sie wedtug Srednie prognoz z sierpnia do poziomu
nieznacznie wyzszego (2,5 proc.) od Sredniej prognoz z kwietnia (2,4 proc.)
Zmniejszyt sie rozrzut miedzy prognozami skrajnymi. W kwietniu wyniést 0,5 pkt.
proc. (min. 2,4 proc., max. 2,9 proc.), w sierpniu 0,4 pkt. (min. 2,3 proc., max. 2,7
proc.).

Po 2010 r. inflacja wedtug $redniej ekspertédw utrzymuje sie w przedziale od 2,5
proc. do 3,0 proc..

Eksperci rekomendujg wywazong polityke antyinflacyjng

tukasz Tarnawa: ,(...) w Swietle przedstawionego scenariusza rozwoju sytuacji
gospodarczej jest przestrzen dla dalszego umiarkowanego obnizenia stop
procentowych NBP wobec oczekiwan spadku inflacji ponizern celu inflacyjnego w
2010 r. i utrzymania stabej presji na wzrost cen w kolejnym roku. Mimo korekty w
gore prognozy inflacji na biezgcy rok (co wynika z wczesniejszego i wiekszego od
oczekiwan wzrostu cen ropy naftowej na Swiatowych rynkach, gtebszego ostabienia
zZtotego oraz wolniejszego dostosowania cen ustug do stabngcego popytu),
oczekujemy silnego spadku inflacji w przysztym roku w warunkach pogfebienia w
2010 r. spowolnienia popytu krajowego, kontynuacji umocnienia kursu ztotego oraz
efektu wysokiej bazy odniesienia z br. (stgd znaczna korekta w doét prognozy
Sredniorocznego wskaznika inflacji w 2010 r.). Gtdwnym zrédtem niepewnosci dla
scenariusza inflacyjnego w 2010 r. (poza tradycyjnie rynkiem zywnosci i paliw) jest
Skala wzrostu cen energii elekirycznej dla odbiorcow indywidualnych, ustug
komunalnych na poczatku roku. Nota bene w tym kontekScie konieczna jest
kontynuacja polityki (zarowno przez rzad jak i odpowiednich regulatoréw) promocji
jak najwiekszej konkurencji na rynku dobr i ustug. W szczegdlnosci nalezatoby
zachowac ostrozno$¢ w uwolnieniu w przysztym roku cen energii elektrycznej dla
odbiorcow indywidualnych (takie sugestie padty ostatnio ze strony przedstawicieli
rzgdu) wobec quasi-monopolitycznej struktury lokalnych rynkéw (w praktyce
ograniczona konkurencja miedzy dystrybutorami energii, mimo formalnej mozliwosci
zmiany firmy dostarczajgcej energie elektryczng), co moze skutkowac¢ kontynuacja
wzrostu cen energii elektrycznej skutkujac pogfebieniem negatywnego efektu dla
realnych dochoddéw gospodarstw domowych i konsumpcji prywatnej w bardzo
wrazliwym z punktu widzenia popytu konsumpcyjnego 2010 roku.”

Rynek pracy

Krytyczna sytuacja utrzymuje sie na rynku pracy.
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Zatrudnienie poza rolnictwem wedtug Sredniej prognoz ekspertow ,RK” z
kwietnia i z sierpnia spada z 8,1 min os6b w 2008 r. do 7,9 min oséb w 2008 r.
(skrajne prognozy z sierpnia od 7,8 min oséb do 8,0 min os6b) i 7,8 min os6b w 2010
r. (skrajne prognozy z sierpnia od 7,6 min oséb do 8,1 min oséb).

Bezrobocie rejestrowane bedzie rosngé¢ nieco wolniej wedtug $redniej prognoz z
sierpnia, niz z kwietnia. Stopa bezrobocia rejestrowanego na koniec okresu w 2009 r.
rosnie wedtug sredniej prognoz ekspertow ,RK” z kwietnia z 9,5 proc. w 2008 r, do
13,1 proc., a wedtug prognoz z sierpnia do 12,7 proc. (skrajne prognozy z sierpnia od
12,2 proc. do 13,1 proc.). W 2010 r. rosnie wedtug sredniej prognoz ekspertow ,,RK”
z kwietnia do 14,1 proc., a wedtug prognoz z sierpnia do 13,7 proc. (skrajne
prognozy z sierpnia od 12,8 proc. do 14,2 proc.)..

Wolniej rosng wynagrodzenia nominalne i realne w sektorze
przedsiebiorstw.

Wedtug $redniej prognoz ekspertow ,RK” z kwietnia i z sierpnia dynamika
wzrostu wynagrodzen nominalnych spada w 2009 r. z 10,3 proc. w 2008 r. do 4,4
proc. wedtug prognozy z kwietnia i do 4,0 proc. wedtug prognozy z sierpnia (skrajne
prognozy z sierpnia od 3,5 proc. do 5,0 proc.). W 2010 r. dynamika wzrostu tych
wynagrodzen proc. spada do 4,3 proc. wedtug prognozy z kwietnia i do 3,1 proc.
wedtug prognozy z sierpnia (skrajne prognozy z sierpnia od 2,5 proc. do 3,8 proc.).

Dynamika wzrostu wynagrodzen nominalnych wedtug sredniej prognoz
ekspertéw ,RK” z kwietnia i z sierpnia spada w 2009 r. z 6,1 proc. w 2008 r. do 1,1
proc. wedtug prognozy z kwietnia i do 0,8 proc. wedtug prognozy z sierpnia (skrajne
prognozy z sierpnia od 0,1 proc. do 1,9 proc.). W 2010 r. dynamika wzrostu tych
wynagrodzen proc. spada do 1,8 proc. wedtug prognozy z kwietnia i do 0,7 proc.
wedtug prognozy z sierpnia (skrajne prognozy z sierpnia od 0,1 proc. do 2,2 proc.).

Rekomendowane powinny by¢ niepopularne decyzje tworzace warunki dla
rzeczywistego zwiekszenia aktywnosci zawodowej ludnosci, w tym wydtuzenie wieku
przedemerytalnego. MPPISS zaproponowato podwyzszenie wieku emerytalnego dla
kobiet . Biznes Center Club propozycje popart: ,Sytuacja demograficzna i
ekonomiczna nie pozostawia wyboru - w Polsce wiek przechodzenia na emeryture
musi zostac¢ podniesiony. W ciggu dwudziestu lat srednia dtugos¢ Polakéw podniosta
sie 0 5 lat. Dodatkowo fakt, ze kobiety zyjq statystycznie o 9 lat dtuzej niz mezczyzni,
nie pozostawia watpliwosci, ze wiek emerytalny powinien by¢ réwny dla kobiet i
mezczyzn. Wreszcie dochodzi do tego argument dotyczacy bezposrednio sytuaciji
przysztych emerytow: im dtuzej bedg oszczedza¢ na emeryture, tym bedzie ona
wyzsza. BCC zwraca uwage na ten problem od wielu lat, lecz dotychczas zaden rzad
- ze wzgledow politycznych - nie zdecydowat sie podjac tego tematu. Jesli zatem
potwierdzg sie informacje, ze w Ministerstwie Pracy i Polityki Spotecznej trwajg prace
nad zréwnaniem wieku emerytalnego i jego podniesieniem do poziomu co najmniej
67 lat, to rzad bedzie mégt liczyé na poparcie naszej organizacji w tej sprawie. ,, 2

2 www.bcc.org.pl
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Prognozy bilansu ptatniczego, inflacji i rynku CASE, IBnGR i IRG-SGH sg
zbiezne z prognozami ekspertow ,RK” (patrz aneks 2).

W podobnym kierunku zmieniaty sie z pewnym opdznieniem prognozy rzadu.

Poréwnanie prognoz rzadu i NBP na lata 2009-2011: PKB, inwestycji, cen
konsumpcyjnych, relacji obrotow biezacych w % PKB (SOB/PKB), relacji obrotow
biezacych i kapitatowych do PKB (SOBIiK/PKB), stopy bezrobocia rejestrowanego
(SBR), stopy bezrobocia naturalnego (NAWRU).

15,0 4

13,0

9,0 A

7,0 A

5,0 1

3,0

-3,0 -

-5,0 -

-7,0 A

9,0 -

Ceny konsumpcyjne, CPI, zmiany w %, rok poprzedni=100; saldo obrotow
biezacych w % PKB, SOB/PKB i saldo obrotéw biezacych i kapitatowych
SOBIiK/PKB; stopa bezrobocia rejestrowanego , 2009 r.

12,7

8,6

1 rzad, wrzesien 2008 (SOB/PKB i rzad, marzec 2009 rzad, czerwiec/lipiec 2009
SBR)
-3,2
-6,0
ECPI SOB/PKB i SOBiK/PKB B SBR i NAWRU

12



15

13 A

114

Ceny konsumpcyjne, CPIl, zmiany w %, rok poprzedni=100; saldo obrotéw
biezacych w % PKB, SOB/PKB i saldo obrotéw biezacych i kapitatowych
SOBIiK/PKB) i stopa bezrobocia naturalnego (NAWRU), 2009 r.

NBP, ¢
(SOBIK/

KB i I

c 2008

13,2

12,1

NBP, pazdziernik 2008 ~ NBP, luty 2009 (SOBIK/PKB NBP, czerwiec 2009

AWRU) (SOBIK/ K4B.i5I* AWRU) i ) (SOBIK/PKB i NAWRU)
-2,2
-3,2
ECPI [[1SOB/PKB i SOBiK/PKB mSBR i NAWRU

13



Ceny konsumpcyjne, CPIl, zmiany w %, rok poprzedni=100; saldo obrotéw
biezacych w % PKB, SOB/PKB i saldo obrotéw biezacych i kapitatowych
SOBIK/PKB; stopa bezrobocia rejestrowanego , 2010-2011
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4.Finanse publiczne

W trudnej sytuacji znajduja sie finanse publiczne. Nizsze dochody budzetu
panstwa i ostry rezim deficytu budzetowego zmuszajg do redukcji wydatkéw
publicznych oraz powodujg wzrost dtugu publicznego.

Relacja deficytu budzetu panstwa do PKB spada w 2009 r. z -1,9 proc. w 2008 r.
wedtug sredniej prognoz ekspertow ,RK” z kwietnia do - 2,3 proc., a wedtug
prognozy z sierpnia do -2,2 proc. (skrajne prognozy z sierpnia od - 2,8 proc. do - 2,0
proc.). W 2010 r. relacja ta spada wedtug sredniej prognoz ekspertéw ,RK” z kwietnia
do - 2,4 proc., a wedtug prognozy z sierpnia do -2,8 proc. (skrajne prognozy z
sierpnia od - 3,3 proc. do - 2,5 proc.).

Relacja diugu sektora finanséw publicznych do PKB spada w 2009 r. z - 46,1 proc.
w 2008 r. wedtug sredniej prognoz ekspertéw ,RK” z kwietnia do - 48,4 proc., a
wedtug prognozy z sierpnia do - 51,4 proc. (skrajne prognozy z sierpnia od - 52,1
proc. do - 51,0 proc.). W 2010 r. relacja ta spada wedtug sredniej prognoz ekspertéw
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,RK” z kwietnia do - 50,7 proc., a wedtug prognozy z sierpnia do -54,1 proc.
(skrajne prognozy z sierpnia od -55,2 proc. do - 52,4 proc.).

Eksperci ostrzegaja przed zagrozeniami zwigzanymi z szybkim wzrostem dtugu
publicznego i rekomendujg wywazong polityke racjonalizacji i reform sektora
publicznego.

Tadeusz Chroscicki: ,Najwiekszym zagrozeniem dla stabilnosci gospodarki staje
sie coraz trudniejsza sytuacja finansow publicznych, czego wyrazem jest ponowne
objecie Polski, przez Komisje Europejskg, procedurg nadmiernego deficytu. Na
skutek malejgcej aktywnosci gospodarczej, bardzo matych wplywdéw z prywatyzacji, a
takze zmian systemowych ( m.in. zastgpienie trzech stawek PIT dwiema, w
wysokosci 18 i 32%, oraz obnizenie sktadki rentowej ) spadajg dochody, a stabilny
pozostaje poziom wydatkow, zdeterminowany przez ,sztywne” ptatno$ci, ktorych
redukcja wymaga zmian legislacyjnych, w tym nawet konstytucyjnych. W
konsekwencji drastycznie ro$nie deficyt, ktorego relacja do PKB zwiekszy¢ sie moze
Z39% w 2008 r. do 6,6% w 2009 r. i ponad 7% w 2010 r. W obliczu narastajgcej
nierownowagi fiskalnej prawdopodobny jest przyspieszony wzrost potrzeb
pozyczkowych budzetu panstwa, t. kwot pozyczek, ktdre trzeba zaciggngc, by
sfinansowac zaplanowane wydatki, wynikajgce m.in. ze sptaty pozyczek wczesniej
zaciggnietych ( wykup obligacji i bonow skarbowych ), na co trzeba pozyska¢ nowe
Srodki ( wyemitowac papiery skarbowe ). W 2009 r. potrzeby pozyczkowe budzetu
przekroczg 155 mid. zt. Na skutek trudnosci budzetowych znacznie szybszy niz w
latach poprzednich moze by¢ przyrost panstwowego dtugu publicznego, ktérego
relacia do PKB prawdopodobnie znacznie przekroczy w biezgcym roku 50%, 1j.
pierwszy prég ostroznosciowy, okreSlony w ustawie o finansach publicznych.
Przekroczenie kolejnego progu ( 55% PKB ), co grozi juz w 2010 r., rownoznaczne
jest z ogromnymi restrykcjami w ksztattowaniu sie wydatkow w nastepnych latach”

Pawet Duriasz: ,Dotychczasowa polityka powstrzymywania sie od rozluzniania
polityki fiskalnej i ,jazdy na gape” - Korzystania z popytowych impulséw fiskalnych
generowanych za granica - jak na razie sie sprawdza. W | potowie 2009 r.
Ministerstwo Finansow bardzo dobrze radzito sobie z finansowaniem potrzeb
pozyczkowych budzetu mimo trudnych warunkéw rynkowych. Obawy rynku
dotyczgce mozliwego wzrostu deficytu budzetowego ostatnio ostabty. Przyczynita sie
do tego decyzja rzgdu o przyspieszeniu prywatyzacji, co ma wygenerowac prawie 37
mld zt przychodow do konca 2010 r., zmniejszajgcych potrzeby pozyczkowe. Rzad
wydaje sie rezygnowac z planu podwyzszenia podatkow. Ciecia wydatkow sq takze
mafto prawdopodobne w roku wyborczym. Rzad poszukuje natomiast mozliwosci
pozyskania roznych ,jednorazowych” dochoddw budzetowych, a istotne zwiekszenie
wptywow z prywatyzacji pozwoli ograniczy¢ emisje obligacji i zmniejszy¢ presje na
wzrost dtugoterminowych stop procentowych.”

Prof. Witold Ortowski: ,Powazna zmiana w mojej prognozie jest jedna:
poprzednio sgdzitem, ze istnieje szansa spetnienia przez Polske kryteriow Maastricht
okofo roku 2012 i przyjecia euro w roku 2013 lub 2014. Obecnie uwazam, ze
bardziej prawdopodobnym terminem stajg sie lata 2014-2015. Gtownym problemem
bedzie stan finansow publicznych. Cho¢ formalnie deficyt budzetowy w roku 2009
zostat zwiekszony tylko o 0,7% PKB, faktyczne pogorszenie stanu finansow
publicznych jest znacznie wieksze, a deficyt sektora publicznego wzro$nie zapewne
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do 5.5-6% PKB. Co wiecej, sadze ze bedzie on rdst nadal w roku 2010. Rzgd
bedzie wiec zmuszony przesungc¢ co najmniej o rok-dwa date spetnienia kryteriow
Maastricht, pozwalajgc na czasowy wzrost deficytu.”

Prof. Krystyna Strzata ,Uwazam, ze w 2009 roku dziatania rzadu, z ktorych
cze$c jest dyskutowana od dawna, powinny obejmowac.poprawe struktury budzetu
poprzez ograniczenie lub tez docelowo zmniejszenie udziatu wydatkow sztywnych, a
jednoczesnie wygospodarowanie rezerw, gdyz w zwiqzku z obserwowanym
wzrostem bezrobocia, przy jednocze$nie wystepujgcym ograniczeniu wzrostu ptac
oraz zmniejszaniem sie zatrudnienia, wzrasta mozliwo$¢ wystgpienia napiec
spotecznych. Restrukturyzacja budzetu w czasie spowolnienia jest zadaniem
trudnym, gdyz malejgca dynamika wynagrodzen, przy powolnym, ale zauwazalnym
spadku zatrudnienia bedzie skutkowata zmniejszeniem wptywow budzetowych z
tytutu podatku dochodowego. Biorgc jednocze$nie pod uwage wyniki badan
Krajowego Rejestru Diugow zadanie to moze okazac sie niewykonalne, gdyz z badan
KRD wynika, ze tylko, co dziesigta firma nie ma problemow ze sptatq nalezno$ci.
Informacje o narastaniu zatoréw ptatniczych w sektorze przedsiebiorstw sgq bardzo
powaznym sygnatem, ktory moze skutkowac nie tylko utratq miejsc pracy w krotkim
Okresie, ale przy zaniechaniu dziatalnosci inwestycyjnej takze pogorszeniem
perspektyw rozwoju gospodarczego w Srednim okresie.”

tukasz Tarnawa: ,Przed polityka fiskalng, w szczegolno$ci podczas prac nad
budzetem panstwa na 2010 rok stoi nietatwy cel z jednej strony utrzymania pod
kontrolg deficytu finansow publicznych a tym samym ograniczenia skali przyrostu
dfugu publicznego (m.in. w kontek$cie konstytucyjnych limitow dla poziomu dtugu
publicznego) by kontynuowany byt spadek premii za ryzyko inwestycji w polskie
aktywa oraz koszt obstugi dtugu publicznego. Z drugiej strony istotne jest by
konsolidowanie finanséw publicznych odbywato sie stopniowo, by nie wywota¢
nadmiernie silnego dostosowania po stronie popytu zagregowanego. W
szczegolnosci, w obliczu oczekiwanego spadku naktadow brutto na Srodki trwate
podmiotow prywatnych, istotna jest (podobnie jak w przypadku $rodkéw z UE)
kontynuacja przedsiewzie¢ inwestycyjnych w zakresie infrastruktury finansowanych
ze $rodkow publicznych’.

Prof. Wiadystaw Welfe: ,Spadek aktywnos$ci gospodarczej w minionych
kwartatach prowadzit do znaczacego spadku dochodow sektora finansow
publicznych, w tym budzetu panstwa. Stwarzato to niekorzystne warunki dla
ograniczenia deficytu budzetu panstwa wynoszgcego 1,9% PKB w 2008r.
Spowolnienie wzrostu gospodarczego doprowadzito do aktualizacji zatozonego w
budzecie panstwa deficytu budzetowego, tzn. do jego podniesienia o blisko 10 mid
ztotych. Przewidujemy, iz w latach nastepnych deficyt budzetowy utrzyma sie na
wysokim poziomie siegajgcym 3%, a nastepnie nastapi jego stabilizacja na poziomie
2% PKB. Zapowiadana przez rzad reforma finansow publicznych ma prowadzi¢ do
ograniczenia przyrostu wydatkow publicznych, co uzasadnia spadkowg tendencje
deficytu dopiero w dfuzszym okresie. Towarzyszy jej jednak duze ryzyko zwiekszenia
wydatkow socjalnych oraz koniecznos$¢ dalszego finansowania rozwoju zaréwno
poprzez wzrost naktadow na inwestycje publiczne, jak i na nauke i rozwdj (B+R), przy
silnej partycypacji UE. Z tej perspektywy zatozona w prognozie konsolidacja fiskalna
moze budzi¢ watpliwosci. Powyzsza prognoza sktania do podtrzymania pogladu, iz
przystapienie do Unii Monetarnej nie powinno by¢ nadmiernie opdzniane. Moze ono
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nastgpi¢ po roku 2012, gdyby spetnienie wszystkich kryteriow traktatu z Maastricht
nastgpito juz w latach 20010-2011.”

Prof. Krystyna Strzata ,(...)traktujgc powaznie sygnaty ostrzegajgce przed
mozliwosciq wystgpienia spowolnienia gospodarczego w dtuzszej perspektywie
czasowej, waznym zagadnieniem staje sie usprawnienie procedur realizacji
projektow wspot-finansowanych przez fundusze europejskie. Z badan
przeprowadzonych przez Business Centre Club wynika, ze polskie instytucje
wdrazajgce stosujg ponad sto procedur nie wymaganych przez UE. Zwiekszenie
przejrzystosci zasad rozpatrywania, opiniowania, realizacji oraz rozliczania projektow
unijnych, a zwtaszcza projektow infrastrukturalnych mogftoby stanowi¢ znaczacy
impuls pro - inwestycyjny.”
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