Obecne prognozy pochodza z konca grudnia 2008 r. , a ich prezentacja zawiera
uscislenia i drobne modyfikacje z datg aktualizacji 2009-1-13 Uwzglednione
zostaly miedzy innymi drobne uscislenia i modyfikacje niektorych prognoz
przekazane przez niektorych ekspertow RK w okresie od 2008-12-30 do 2009-1-
12. Przedstawione ponizej komentarze i prognozy ekspertow RK
zaprezentowane sa takze w ,,Nowym Zyciu Gospodarczym” w nr 24/2008 w na
str. 5-8 w ,,Raporcie specjalnym” pt.. ,,Cena Profesjonalizmu” i w na str.. w
,,Barometrze” pt. ,,Porownanie prognoz”.

Prognozy z poprzednich okresow sa dostepne w miesieczniku ,,RYNEK
KAPITALOWY” w nr 3/2007; 10/2007;7-8/2007; 12/2007; 3/2008; 6/2008 i
10/2008 oraz w publikacjach we wczesniejszych numerach ,,RYNKU
KAPITALOWEGO”. Fragmenty komentarzy do prognoz wraz z obszernym
zestawem tabel sg takze dostepne na Portalu www.pte.pl. Prognozy
makroekonomiczne i wynikajgce z nich rekomendacje dla polityki gospodarczej
byty przedmiotem jednej z sesji panelowych na Kongresie Ekonomistow
Polskich w koncu listopada 2007 r.. Byly one takze przedmiotem
konwersatoriow w ramach czwartkow ,,U Ekonomistow” w czerwcu i w
listopadzie 2008 r. Podtrzymujemy zamiar publikacji prezentowanych ponizej
prognoz wraz z rekomendacjami dla polityki gospodarczej, w postaci
ksiazkowej.

Lekarstwo na kryzys

Marek Misiak

W prognozowaniu wzrdst obszar zjawisk nieprzewidywalnych. Takich o kt6rych
Lnie wiedzieliSmy, ze nie wiemy”. Najgorszg rzeczg jest nie wiedzieé, ze sie nie wie.
Rzeczywisty profesjonalizm w prognozowaniu nie sprowadza sie do modeli
polegajgcych na prostym przenoszeniu doswiadczen z przesztosci do przysztosci.
Istotna staje sie analiza btedu w prognozie oraz jego przyczyn. Wszystko to powinno
prowadzi¢ - krok po kroku - do zmniejszenia nietrafno$ci prognoz oraz do
znajdowania wtasciwego lekarstwa na kryzys.

Marnym pocieszeniem okazaty sie proby uspakajania, ze znajdujemy sie w
bezpiecznej zatoce, ktéra ustrzeze od zagrozeh spowodowanych kryzysem
finansowym. Ceng ptacong za brak realizmu jest opdznienie w przygotowaniu i
wdrozeniu pakietow antykryzysowych. Brak konsolidacji gtéwnych osrodkéw
decyzyjnych w odpieraniu kryzysu naraza rzekomo bezpieczng zatoke na dtuzsze i
bolesniejsze przezywanie kryzysu i jego nastepstw.

Obecne spowolnienie gospodarcze wedtug wiekszosci ekspertow - to nie tylko
produkt gwattownego pogorszenia zewnetrznych uwarunkowan koniunktury. W
Polsce takze wytworzyta sie luka pomiedzy wzrostem kredytéw i depozytéw.
Wiekszos¢ ekspertdw jest zgodna, ze jednym z remedidéw powinna by¢ zdecydowana
zmiana nastawiania w polityce pienieznej na ekspansywne. Takze aktywna polityka
banku centralnego prowadzaca do wiekszego zasilenia bankéw w ptynnos¢. Rdznice
zdah dotyczg warunkujgcej to restrykcyjnej polityki fiskalnej. Dylematem polityki
gospodarczej jest zapewnienie warunkow mozliwie wczesnego wejscia do strefy
EUR, a to wymaga miedzy innymi wypetnienia kryterium fiskalnego. Z drugiej strony
bez zasilenia z budzetu trudno prefinansowa¢ wykorzystanie srodkéw z UE oraz
wspierac realizacje celéw strategii lizbonskiej.

Konsekwencjg ostabienia tempa wzrostu gospodarczego bedzie
pogorszeniem sytuacji na rynku pracy. ,W celu poprawy konkurencyjnosci - pisze
Tadeusz Chroscicki - /i utrzymania sie na rynku przedsiebiorcy dazy¢ beda do



ograniczania kosztow osobowych, minimalizujgc nie tylko poziom wynagrodzen, ale
gftownie stan osobowy zatég. Do tego dojdg powroty z emigracji zarobkowej 0sob,
ktdre na skutek globalnej dekoniunktury stracity zagranicg mozliwosci zatrudnienia.”
Z drugiej strony dopuscilismy w tym roku do odejscia z rynku pracy 250 tysiecy ludzi
na wczesniejsze emerytury. Deklaracje o aktywnym spoteczenstwie pozostajg w
sferze deklaracji. Pod wzgledem aktywnos$ci zawodowej lokujemy sie na jednym z
ostatnich miejsc w UE 27.

Antidotum powinna by¢ poprawa warunkoéw dziatalnosci gospodarczej. W
zaktualizowanym w koncu grudnia Programie Konwergencji pisze sie o0 dziataniach
ograniczajgcych przeszkody w rozwoju przedsiebiorczosci. Zalicza sie do nich
przede wszystkim redukcje obcigzeh administracyjnych, uproszczenie zasad
podejmowania i prowadzenia dziatalnosci gospodarczej oraz poprawe
funkcjonowania sgdownictwa. Realizowane majg by¢ rowniez zadania zwigzane z
rozwojem wspoOtpracy sektora publicznego i prywatnego (w szczegoélnosci w formie
partnerstwa  publiczno-prywatnego) oraz  wspieraniem  innowacyjnosci i
przedsiebiorczosci. Bedg one takze sprzyjaty pobudzaniu inwestycji. Réwnoczesnie
majg by¢ wdrazane zmiany w administracji rzgdowej i samorzgdowej wptywajgce na
zwiekszenie sprawnosci funkcjonowania administracji publiczne;.

Tylko przyklasngé. Mimo podobnych deklaracji zgtaszanych przez wiele
poprzednich rzgdéw w rankingach BS i innych instytucji miedzynarodowych Polska
zajmuje tu wcigz poslednie miejsce. Poprawa warunkéw dziatalnosci gospodarczej,
to wedlug prof. Krystyny Strzaly z UG ,palace” zalecenie dla polityki
gospodarczej. Z kolei Tadeusz Chroscicki apeluje w sprawie uproszczenia
wszelkich procedur zwigzanych z rozdzielaniem srodkéw unijnych. Powinno pobudzi¢
to inwestycje infrastrukturalne, finansowane z funduszy strukturalnych i Funduszu
Spaojnosci, ktdérych wykorzystanie daleko odbiega od oczekiwan.

Z ostatnio aktualizowanych prognoz wynika, ze jesli 2008 r. zamknie sie
wzglednie dobrze, to gtownie dzieki | pdtroczu. Drugie pétrocze, w tym zwtaszcza IV
kw. 2008 r. byly juz duzo gorsze. Zle sie zapowiada caty 2009 r., a zwtaszcza jego
pierwsze potrocze. Drugie potrocze 2009 r. i 2010 r. mogg by¢ juz troche lepsze od |
pbtrocza 2009 r., ale wystepuje powazne ryzyko, ze nie beda lepsze. W ciggu 2008 r.
wszyscy sukcesywnie obnizali prognozowany wzrost PKB na 2009 r. i lata nastepne.
IBnGR obnizyt prognozowane tempo wzrostu PKB na 2009 r. z 5,1% do 3,9 %,
CASE z 4,9 % do 3,4%, NBP z 4,7 % do 2,8 % W podobnym kierunku zmieniaty
swoje prognozy dla Polski KE, MFW i OECD.

Poréwnanie prognoz na 2009 r.
1. PKB: Sredni wskaznik prognozowanego na 2009 r. tempa wzrostu PKB o$miu
ekspertéw RK (publikujacych swoje prognozy w miesieczniku ,Rynek Kapitatowy” i
na portalu www.pte.pl ') spadt w grudniu w poréwnaniu pazdziernikiem 2008 r. z
4,6 % do 2,3 %.
Skrajne prognozy obnizyty sie:
‘Inajnizsze tempo wzrostu PKB w pazdzierniku wynosito 4,5 %, a w grudniu 1,2 %
(Durjasz);
‘Inajwyzsze spadto z 4,6 % do 3,8 % (Welfe).

Rzad i MF jako jedne z ostatnich obnizyty 30 grudnia 2008 r. to tempo w
Programie Konwergencji Aktualizacja z 4,8 % do 3,7%.
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2. Produkcja sprzedana w przemysle: Sredni wskaznik prognozowanego na 2009
r. tempa wzrostu produkcji sprzedanej w przemysle ekspertéw RK (publikujgcych)
spadt w grudniu w poréwnaniu pazdziernikiem 2008 r.z 7,2 % do 1,5 %.

Skrajne prognozy obnizyty sie:

‘Inajnizsze tempo wzrostu produkcji sprzedanej w przemysle w prognozowane na
2009 r. wynosito w prognozach z pazdziernika wynosito 5,3 %, a w prognozach z
grudnia minus 1,0 % (Ortowski);

‘Inajwyzsze spadfo z 8,0 % do 6,0 % (Welfe).
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3. Inwestycje (naklady brutto na srodki trwale): Szczegdlnie gtebokie zmiany
wystepowaty w prognozie inwestycji (nakladow brutto na srodki trwale) IBnGR
obnizyt prognozowane tempo wzrostu inwestycji na 2009 r. z 17,1 % do 8,1 %, CASE
z 8,0 % do 0,0%, NBP z 12,6 % do 4,3 % W podobnym kierunku zmieniaty swoje
prognozy dla Polski KE, MFW i OECD

Sredni wskaznik dynamiki wzrostu rok do roku naktadéw brutto na $rodki trwate
prognozowany na 2009 r. przez osmiu ekspertéw RK spadt w grudniu 2008 r. w
poréwnaniu pazdziernikiem 2008 r. z 10,6 % do 0,3%.

Skrajne prognozy obnizyly sie:
"Inajnizsza z 8,6 % (Tarnawa) do minus 4,1 % (Durjasz);
‘Inajwyzsza ze 11,5 % 6,1 % (Welfe).




wykres 3. inwestycje w 2009 r. , zmiany w proc., rok poprzedni=100
44
rzad 10,0
0.3
Srednia ekspertow RK |
10,8
prognozy najwyzsze z 6,1
1X2008: Ch,D,S, W; z
X11.2008:W 11,5
prognoza 4,1
Durjasz, Tarnawa | 86
-0,2
nasza prognoza |
9,0
-12,0 -7,0 -20 3,0 8,0
‘ O prognoza z 1X.2008 B prognoza z Xil.2008 ‘

Pawet Durjasz ocenia , ze ,(...)nie uda sie unikng¢ absolutnego spadku
inwestycji - zarowno w 2009, jak i 2010 r. Silny spadek dynamiki inwestycji - z ponad
15% r/r do 3,5% r/r - nastgpit juz w Il kw. 2008 r., jeszcze przed ujawnieniem sie
nastepstw Swiatowego kryzysu finansowego. Cykl inwestycyjny w Polsce i tak
znajdowat sie juz w dojrzatej fazie. Najwiekszy regres dotknie zapewne inwestycje
mieszkaniowe, ale wobec silnego pogorszenia perspektyw popytu, gorszej sytuacji
finansoweyj, trudniejszego finansowania, obnizg sie zapewne takze inne inwestycje
sektora prywatnego. W tej sytuacji nawet kilkunastoprocentowy wzrost inwestycji
infrastrukturalnych, wspdétfinansowanych $rodkami z UE moze nie wystarczyc, by
utrzymac dodatnig dynamike inwestycji.”

4.handel zagraniczny. W prognozach oficjalnych i niezaleznych, krajowych i
zagranicznych, znaczgco obnizane sg wskazniki dynamiki eksportu i importu (z
reguty gtebiej eksportu, niz importu). W niektérych przypadkach (Przystupa,
Tarnawa) prognozowany eksport, wczesniej rosngcy (w prognozach na 2009 r.) -
spada. Import tez, ale z reguty wolniej. Spadajg bezposrednie inwestycje zagraniczne
i ich udziat w finansowaniu salda obrotow biezgcych bilansu ptatniczego.

W relatywnie najmniej pesymistycznej prognozie prof. Wt Welfego
»(--.)spowolnienie wzrostu aktywno$ci gospodarczej w krajach UE pociggnefo za
sobg w 2008r. spadek stopy wzrostu eksportu 8%, a spodziewany jest dalszy jego
spadek do 5% w 2009r. W wariancie pesymistycznym nie mozna wykluczyc¢ jego
spadku do 1-2% rocznie .Prof. W. Welfe spodziewa sie, ze dynamika eksportu




ustabilizuje sie w na podobnym poziomie w roku 2010, a nastepnie wzro$nie do
poziomu 10-11% w latach 2012-2013.” Prof. W. Welfe prognozuje jednocze$nie
utrzymywanie sie wysokiego tempa importu i pogorszenie salda bilansu handlowego
oraz salda obrotéw biezacych.”
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5.Inflacja (CPI) Sredni wskaznik prognozowanego na 2009 r. wzrostu cen
konsumpcyjnych (CPI) o$miu ekspertéw RK spadt w grudniu 2008 r. poréwnaniu
pazdziernikiem 2008 r. z 4,0 % do 2,7 % %.

Skrajne prognozy zmienity sie, jak nastepuije:
“Inajnizszy spadt z 3,2% do 2,3 % (Duriasz);
“najwyzszy spadt z 4,6% (Ortowski) do 3,5 % (Welfe).

Prof. W. Ortowski, ktéry obnizyt prognozowany na 2009 r. wzrost inwestycji ze
11,2 % do minus 3,5 i wzrost cen konsumpcyjnych odpowiednio z 4,6% do 2,9%
pisze : ,Zamiast stopniowo stabngcej dynamiki wzrostu, ktorej towarzyszytaby
stosunkowo silna presja inflacyjna (scenariusz stagflacyjny) oczekuje dzi$ znacznie




ostrzejszego wyhamowania tempa rozwoju, ktdremu towarzyszy¢ bedzie opadajgca
presja inflacyjna.”
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6. Bezrobocie w prognozach z przed IV kw. 2008 r. znacznie obnizato sie. W
prognozach z 1V kw. 2008 r. przewaznie rosnie.

Sredni wskaznik prognozowanej na koniec 2009 r. stopy bezrobocia
rejestrowanego ekspertow RK wzrést w grudniu poréwnaniu pazdziernikiem 2008 r.
28,5 % do 10,7%.

Skrajne prognozy wzrosty:

“Inajnizszy wzrdst z 8,1 % (Durjasz, Welfe) do 10,0 % (Strzata);
"Inajwyzszy z 8,8 % do 11,7 % (Durjasz).
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Co po 2009 r.?

Kolejne wykresy ilustrujg réznice w prognozach po 2009 r.
1..Prognozowany po 2009 r. wzrost PKB spada zaréwno w prognozie rzagdowej

(wykres 10), jak i wedtug Sredniej ekspertow ,RK” (wykres 11). W drugim przypadku
spadek jest gtebszy. Dotyczy to zwtaszcza 2010 r.. W 2011 r. réznica jest mniejsza.
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Wykres 10. PKB,zmiany w %, rok
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Wykres 11. PKB, zmiany w %, rok
poprzedni=100
5,2 1
4,7
4,2
3,7
3,2 1
27 26
22 3 ;
2008 2009 2010 2011
—e— eksperci RK srednia z prognoz z X.2008
—=— z XI11.2008

2. Podobna obserwacja dotyczy inwestycji (naktadéw brutto na srodki trwate).
Spadajg one zarbwno w prognozie rzgdowej, jak i wedtug sredniej ekspertéw ,RK” .
W drugim przypadku spadek jest gtebszy. Dotyczy to zwtaszcza 2010 r.. W 2011 r.
réznica jest mniejsza.

3. Produkcja sprzedana w przemysle, a takze eksport i import (zaréwno wedtug
statystyki GUS, jak i NBP) sg w latach 2010 i 2011 znacznie nizsze w prognozach z
grudnia, niz w prognozach z pazdziernika 2008 r.

4.Inflacja (CPI) w latach 2010-2011 jest podobna w prognozach rzadu z
pazdziernika i grudnia, a w prognozach ekspertéw spada.

5.lnaczej z bezrobociem w latach 2010-2011. W prognozach rzagdu z pazdziernika i
grudnia — spad, a w prognozach ekspertéw rosnie.

Deficyt fiskalny i dtug publiczny.

Szczegoblnie duzo kontrowersji budzi korekta prognozy deficytu fiskalnego i diuqu
publiczneqo. Wedtug zaktualizowanego w koncu grudnia 2008 r. Programu
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Konwergenciji celem polityki fiskalnej rzgdu w horyzoncie Aktualizaciji jest redukcja
deficytu fiskalnego w stopniu umozliwiajgcym bezpieczne i trwate wypetnienie
fiskalnego kryterium konwergenciji. -z dokumentu ,Program konwergenciji,
aktualizacja 2008, str. 16 www.mf.gov.pl Eksperci domagajg sie od rzadu
niezwtocznego opracowania scenariusza awaryjnego z nizszymi wydatkami i
dochodami budzetowymi. T. Chroscicki uwaza, ze ,(...)w perspektywie Srednio
terminowej powazne obawy budzi pogarszanie sie salda pierwotnego budzetu
panstwa z dodatniej warto$ci do ujemnej, co oznacza dalsze narastanie dtugu
publicznego. Przeciwdziata¢ temu moze ograniczenie budzetowych potrzeb
pozyczkowych, gtownie po przez znaczng redukcje wydatkow publicznych, ktorej
Skala uzalezniona bedzie od stopnia ostabienia gospodarczego. Ministerstwo
Finansow przygotowac powinno, w trybie pilnym, awaryjng projekcje dochodow i
wydatkow na lata 2009 — 2010.” Inaczej patrzy na to W. Ortowski: ,,Rzgd deklaruje,
ze mimo Kryzysu bedzie sie starac¢ utrzymac dyscypline fiskalng, podtrzymujgc swojg
deklaracje o gotowosci spetnienia w roku 2011 Kkryteriow uczestnictwa w strefie euro.
Utrzymanie deficytu w planowanych granicach moze byc¢ w latach 2009-10 niezwykle
trudne. Oczekuje raczej, ze rzgd bedzie zmuszony przesung¢ o rok-dwa date
spetnienia kryteriow Maastricht, pozwalajgc na czasowy wzrost deficytu. Sgdze
jednak, ze pozostanie on pod kontrolg, a okofo roku 2012 ponownie stanie sie
mozliwe wypetnienie Kryteriow.”

Rzad dostrzeqga ryzyko
W  rzgdowym ,Programie Konwergencji 2008” z konca grudnia 2008 r. zwraca sie
takze uwage na ryzyko makroekonomiczne Pisze sie w nim, ze gtbwnymi obszarami
tego ryzyka sa:
"1 gtebokos$¢ i dlugos¢ trwania obecnego kryzysu na miedzynarodowym rynku
finansowym oraz skala jego negatywnego wptywu na sfere realng Swiatowej
gospodarki,
niepewnos$¢ odnosnie do dalszego ksztattowania sie cen surowcéw energetycznych,
w szczegodlnosci ropy naftowej na rynku swiatowym, ]
1 stopien wptywu kryzysu na polskg gospodarke, w tym sytuacja u gtownych
partnerow handlowych, warunki pozyskania srodkéw finansowych, ]
Clawersja do ryzyka i sentyment inwestorow zagranicznych odnosnie do lokowania
kapitatu w Polsce,
‘Isytuacja na rynku pracy, w tym skala powrotéw Polakéw z emigraciji zarobkowej, ]
“lop6znienia w realizacji zadan przedstawionych w Mapie drogowej przyjecia euro
przez Polske.

Wsrdéd pozostatych ryzyk wskazuje sie miedzy innymi na ryzyko legislacyjne i
polityczne. Obszar ten obejmuje przyjmowanie rozwigzan prawnych, ktére powodujg
nieprzewidziany wzrost wydatkéw lub ubytek dochoddéw sektora instytuciji rzgdowych
i samorzgdowych lub wzrost dtugu tego sektora

Swiadomo$¢ tych ryzyk powinna pomdc polskiej polityce gospodarczej w
konsekwentnym wprowadzaniu w zycie celdéw strategicznych. Realizm w ocenie
zagrozen powinien prowadzi¢ do nadrabiania opdznienia w przygotowaniu i
wdrozeniu pakietdw antykryzysowych i do konsolidacji gtownych osrodkéw
decyzyjnych w tworzeniu i realizowaniu strategii i polityk odpieraniu kryzysu. Taki
ogdlny wniosek wynika z ponizej zamieszczonych komentarzy i tabel
prognostycznych ekspertéw ,RK”.
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Komentarze ekspertow RK do prognoz zaktualizowanych w koncu grudnia
2008 r.

,Ch” Tadeusz Chroscicki, ekspert niezalezny

,D” Pawet Durjasz, Dyrektor Biura Analiz Makroekonomicznych, Grupa PZU
M’ Marek Misiak, publicysta ekonomiczny

,O” Witold M.Ortowski, Niezalezny Osrodek Badari Ekonomicznych NOBE
,P”Jan Przystupa, Instytut Badann Rynku, Konsumpcji i Koniunktur

»S” Krystyna Strzata, Uniwersytet Gdarnski

» 1" tukasz Taranawa, Dyrektor Biura Analiz i Strategii PKO BP

“W” Wtadystaw Welfe, Instytut Ekonometrii i Statystyki Uniwersytetu todzkiego
oraz LIFEA — £odz, Institute of Forecasts and Economic Analyses, W&A Welfe

Tadeusz Chroscicki:

Po wzro$cie produktu krajowego brutto w 2006 r. 0 6,2% i w 2007 r. 0 6,7% ubiegty
rok, a szczegolnie ostatnie jego miesigce przyniosty ostabienie rozwoju
gospodarczego naszego kraju i pogorszenie wskaznikow efektywnos$ciowych. Obniza
sie dynamika popytu wewnetrznego, zaréwno konsumpcyjnego, jak i inwestycyjnego.
Zaczyna ksztaftowac sie wyraznie malejgcy trend przyrostu nowych miejsc pracy,
wydajnosci, zatrudnienia i wynagrodzen. Z miesigca na miesigc maleje tempo
wzrostu produkcji i sprzedazy detalicznej. Rosng zapasy u producentow i w obrocie
handlowym. Przedsiebiorstwa zapowiadajg dalsze redukcje pracownikow.
Czynnikami niesprzyjajgcymi inwestowaniu stajg sie, obok pesymistycznych
perspektyw zbytu, pogarszajgca sie sytuacja finansowa firm i ograniczona
dostepnosc¢ do kredytow bankowych oraz zwiekszone koszty ich pozyskania.

Pomimo stabngcego kursu ztotego w coraz trudniejszej sytuacji znajdujg sie
eksporterzy.

Spadek popytu importowego naszych gtownych partnerow handlowych nasili sie w
nastepnych miesigcach. Obliczenia wskazujg, ze obnizenie tempa wzrostu PKB w
UE o 1% skutkuje zmniejszeniem dynamiki naszego eksportu o 4%, a przeciez z
naptywajgcych ze wszystkich stron danych wynika, ze w tym roku szereg krajow
cztonkowskich wejdzie w okres recesji gospodarczej, ktorej rozmiary trudne sg do
precyzyjnego okreslenia. Pogfebi to nierownowage w obrotach towarowych i
ptatniczych Polski. W 2009 r. relacja deficytu na rachunku obrotow biezgcych do PKB
przekroczy¢ moze 6%, tj. poziom notowany ostatnio w 2000 r., przy czym pogorszy
Sie struktura finansowania tego deficytu. Juz obecnie nie jest on, jak w poprzednich
latach, w catosci finansowany naptywem inwestycji zagranicznych.

W rezultacie wspomnianych uwarunkowan nalezy sie spodziewac, ze tegoroczny
wzrost gospodarczy Polski nie przekroczy 2%, a w wariancie pesymistycznym
osiggnie tylko 1%. Nastepne lata to duza zagadka dla analitykdw i prognostykow.
Skala negatywnych skutkow kryzysu $wiatowego moze by¢, co prawda dla nas
mnigjsza niz dla innych krajow, ze wzgledu na absorpcje Srodkdw unijnych, ale
oczekiwania z tym zwigzane sg nadmiernie optymistyczne. Modele ekonometryczne
wykorzystywane przez Ministerstwo Rozwoju Regionalnego do dfugoterminowych
prognoz wskazujg, ze z tytutu absorpcji srodkow unijnych Srednie roczne tempo
wzrostu PKB w najblizszych latach bedzie o 1 — 3% wyzsze niz gdybysmy nie mieli
takich mozliwosci. W obecnych i zblizajgcych sie realiach nadzieje na tak uzyskane,
nawet jednoprocentowe, przyspieszenie wydajg sie mato prawdopodobne. W okresie
stagnacji, a tym bardziej recesji, przedsiebiorstwa ograniczajg przede wszystkim
dziatalnos¢ prorozwojowq, unikajgc decyzji inwestycyjnych nie dajgcych gwarancji
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szybkiego zwrotu wytozonego Kapitatu, a przeciez pozyskiwanie funduszy
pomocowych tgczy sie z konieczno$cig wspotfinansowania projektow strukturalnych.
Czego mozemy oczekiwac pod koniec tej i na poczatku drugiej dekady? Tutaj jestem
chyba optymistg. Uwazam, ze czekajg nas tylko 2 lata wyraznego zwolnienia
gospodarczego, przy czym juz w 2010 r. wzrost PKB moze zblizy¢ sie do 3%. W
nastepnych latach duze jest prawdopodobienstwo ponownego przyspieszenia
dynamiki i to w skali ponad 5% rocznie. Wymagac to jednak bedzie spetnienia kilku
warunkow. Przede wszystkim rzgd powinien aktywniej angazowac sie w dziatania
majgce na celu wsparcie gospodarki. Jednym z podstawowych jest uproszczenie
wszelkich procedur zwigzanych z rozdzielaniem $rodkow unijnych. Powinno pobudzi¢
to inwestycje infrastrukturalne, finansowane z funduszy strukturalnych i Funduszu
Spojnosci, ktorych wykorzystanie daleko odbiega od oczekiwan. Podstawowg
bolgczkg, jaka moze w najblizszym czasie dotkng¢ mate i Srednie firmy, bedg zatory
ptatnicze. Tutaj jednym ze $rodkdw ich zwalczania moze by¢ odblokowanie akcji
kredytowej, co pozytywnie wplynie takze na pobudzenie, wyraznie stabngcego,
popytu konsumpcyjnego. Duze nadzieje poktadane sg tez w dalszych reformach,
ograniczajgcych liste  barier utrudniajgcych funkcjonowanie podmiotow
gospodarczych. W perspektywie $rednio terminowej powazne obawy budzi
pogarszanie sie salda pierwotnego budzetu panstwa z dodatniej warto$ci do ujemney,
co oznacza dalsze narastanie dfugu publicznego. Przeciwdziata¢ temu moze
ograniczenie budzetowych potrzeb pozyczkowych, gtdwnie po przez znaczng
redukcje wydatkow publicznych, ktorej skala uzalezniona bedzie od stopnia
ostabienia gospodarczego. Ministerstwo Finansdw przygotowac¢ powinno, w trybie
pilnym, awaryjng projekcje dochoddw i wydatkow na lata 2009 — 2010.
Prognozowane na najblizsze 2 lata zwolnienie wzrostu gospodarczego skutkowac
bedzie pogorszeniem sytuacji na rynku pracy. Juz w 2009 r. stopa bezrobocia moze
ponownie o0siggng¢ dwucyfrowy poziom, a w 2011 r. przekroczy 12%. W celu
poprawy konkurencyjnoSci i utrzymania sie na rynku przedsiebiorcy dazy¢ beda do
ograniczania kosztow osobowych, minimalizujgc nie tylko poziom wynagrodzen, ale
gftownie stan osobowy zatég. Do tego dojdg powroty z emigracji zarobkowej 0sob,
ktdre na skutek globalnej dekoniunktury stracity zagranica mozliwosci zatrudnienia.
Sytuacja na rynku pracy stanie sie istotnym czynnikiem ograniczajgcym tempo
wzrostu cen konsumpcyjnych od strony popytowej. Istotne znaczenie dla
zmniejszenia presji inflacyjnej bedzie takze miato ksztaftowanie sie cen na
Swiatowych | europejskich rynkach rolnych i surowcowych, zwigzane ze
spowolnieniem globalnego rozwoju. Proinflacyjnie oddziatywac¢ natomiast moze juz
obserwowane rozluznienie polityki monetarnej, pobudzajgce wzrost gospodarczy
oraz deprecjacja kursu ztotego. Uwzgledniajgc powyzsze zatozenia zaktadam, ze
wzrost cen towardw i ustug konsumpcyjnych, w relacji grudzien do grudnia, wyniesie
w 2009 r. okoto 2,5%, a w nastepnych dwdch latach podwyzszy sie do okoto 3%,
ksztaftujgc sie jednak ponizej gornej granicy przedziatu celu inflacyjnego,
okre$lonego decyzjg Rady Polityki Pienigznej.

Pawet Durjasz:

Uderzenie $wiatowego kryzysu finansowego spowodowato catg serie weryfikacji
prognoz makroekonomicznych na przestrzeni ostatnich miesiecy. Niestety w kierunku
scenariuszy coraz bardziej pesymistycznych. Wyniki badarn koniunktury i realne dane
gospodarcze naptywajgce ostatnio z krajow rozwinietych gospodarczo byty
dramatycznie zte. Widac juz, ze obecna recesja, ktora w dodatku jest
zsynchronizowana, bedzie najprawdopodobniej jedng z najgtebszych po Il wojnie
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Swiatowej. W gospodarce Niemiec — jakze istotnej dla Polski — recesja ta moze byc
nawet najbardziej dotkliwa w powojennej historii. Spadku PKB mozna spodziewac sie
takze w przysztym roku w gospodarkach coraz wazniejszych ostatnio dla Polski
partnerow z Europy Centralnej i Wschodniej — m.in. w Czechach, na Wegrzech, czy
na Ukrainie. W Rosji dojdzie do silnego ostabienia dynamiki PKB.

Wobec tak silnego, zewnetrznego impulsu kryzysowego nie mozna Sie moim
zdaniem tudzic, ze spowolnienie tempa wzrostu PKB w Polsce bedzie tagodne.
Wyniki badan koniunktury (m.in. PMI, GUS) gwaftownie i gfeboko sie ostatnio
pogorszyly, silnie spadfa produkcja przemystowa. Powodem problemow w przemysle
byto z poczatku pogorszenie perspektyw eksportu, ale obecnie widac takze
symptomy ograniczania popytu krajowego.

Obecne spowolnienie gospodarcze to nie tylko produkt gwattownego
pogorszenia zewnetrznych uwarunkowan koniunktury. W Polsce takze wytworzyta
sie luka pomiedzy wzrostem kredytow i depozytow, polski system finansowy takze
zostat ,zarazony” symptomem globalnego ,delewarowania”. Mimo pewnej poprawy
sytuacji nadal nie dziata normalnie rynek pieniezny. Banki niechetnie pozyczajg sobie
pienigdze. Zaostrzyly takze wyraznie warunki udzielania kredytéw podmiotom
gospodarczym i gospodarstwom domowym. Ustat doptyw kredytow zagranicznych, a
inwestorzy portfelowi wycofywali sie z polskiego rynku finansowego w IV kw. Trudno
jest jeszcze ocenic skale redukcji dynamiki kredytu dla gospodarki w przysztym roku i
wpltyw tego zjawiska na wzrost gospodarczy. Jest to jednak powazne zagrozenie —
zwtaszcza dla kontynuacji wzrostu inwestycji.

Oceniam, ze nie uda sie unikng¢ ich absolutnego spadku — zaréwno w 2009,
jak i 2010 r. Silny spadek dynamiki inwestycji - z ponad 15% r/r do 3,5% r/r - nastapit
juz w lll kw. 2008 r., jeszcze przed ujawnieniem sie nastepstw Swiatowego kryzysu
finansowego. Cykl inwestycyjny w Polsce i tak znajdowat sie juz w dojrzatej fazie.
Najwigkszy regres dotknie zapewne inwestycje mieszkaniowe, ale wobec silnego
pogorszenia perspektyw popytu, gorszej sytuacji finansowej, trudniejszego
finansowania, obnizg sie zapewne takze inne inwestycje sektora prywatnego. W tej
sytuacji nawet Kilkunastoprocentowy wzrost inwestycji infrastrukturalnych,
wspotfinansowanych Srodkami z UE moze nie wystarczyc¢, by utrzymac dodatnig
dynamike inwestycji. Dynamika popytu konsumpcyjnego bedzie zapewne obnizac sie
stopniowo — stabilizujgc nieco PKB. Jednak w warunkach ogdlno$wiatowej recesji i
wyraznego wzrostu bezrobocia w Polsce, takze dynamika popytu konsumpcyjnego
zapewne wyraznie zwolni, pomimo obnizki stawek PIT i indeksacji $wiadczen
spotecznych, a takze spadku inflacji podtrzymujgcego dynamike realnych dochodéw
do dyspozycji.

Poczagwszy od IV kw. 2008 r. wptyw eksportu netto na PKB moze stac¢ sie
silnie ujemny — spadnie bowiem wolumen eksportu (czego objawy juz widac w
danych za pazdziernik). Jednak w miare obnizania sie dynamiki inwestycji stopniowo
dojdzie do pozytywnej kontrybucji eksportu netto do wzrostu PKB.

Obecna — niespodziewanie silna - globalna recesja i spowolnienie tempa
wzrostu gospodarczego w Polsce, pozwolito uporzadkowac prognozy makro w
perspektywie kilkuletniej. Oceniam, ze takze w 2010 r. utrzyma sie bardzo niskie
tempo wzrostu PKB, podobnie zresztg jak w catej gospodarce Swiatowej. W
kolejnych latach bedzie postepowac stopniowe przyspieszenie tempa wzrostu
gospodarczego. Oceniam, ze okres silnego spowolnienia dynamiki PKB pozwoli
lakze wyraznie obnizy¢ rozmiary polskiego deficytu obrotow biezgcych bilansu
pfatniczego — do ok. 2,5% PKB w 2011 r. Wyrazng poprawe w tym zakresie powinien
przynies¢ juz rok 2009 - chocby z racji silnego zmniejszenia rachunku za
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importowang rope i gaz ziemny. W 2009 r. silnie obnizy sie takze inflacja w Polsce.
Spadek inflacji w USA i strefie euro jest juz zaskakujgco szybki — przyczyng jest
przede wszystkim gwattownie taniejgca ropa naftowa i inne surowce. Inflacje pomaga
thumic oczywiscie takze recesja i wzrost bezrobocia. W USA juz catkiem realne stato
Sie zagrozenie deflacjg — cafa polityka pieniezna Fed i polityka fiskalna rzgdu zostata
obecnie podporzgdkowana przeciwdziataniu tej grozbie. Szybka zmiana
uwarunkowan inflacyjnych ciggle wydaje sie natomiast zaskakiwa¢ EBC. Wydaje mi
sie, ze takze nasza Rada Polityki Pienieznej zostanie zmuszona do gfebokich ciec¢
stép procentowych juz na poczatku 2009 r. Poniewaz sgadze, ze obecna globalna
recesja bedzie gfeboka i stosunkowo dfuga (w 2010 r. w krajach rozwinietych
prawdopodobny jest co najwyzej stagnacyjny wzrost) nie sgdze, by grozito nam
szybkie ,,odbicie” inflacji w gore — ryzyko to wzro$nie dopiero w 2010 r.

Co zatem nalezy rekomendowac polityce gospodarczej ? Wydaje sie, ze
przede wszystkim nalezy zrobi¢ wszystko by przeciwdziata¢ spadkowi inwestycji,
bedzie to bowiem zapewne kluczowy element spowolnienia gospodarczego, grozgcy
takze obnizeniem potencjalnego tempa wzrostu PKB. Potrzebne jest udroznienie
rynku kredytowego. Rzad i NBP podjety pewne dziatania, zeby przetamac nieufno$c
bankéw na rynku migedzybankowym. Trudniej jednak znalez¢ sposob zastgpienia
wyschnietych na razie zrddet finansowania dotychczasowej przewagi wzrostu
kredytow, nad wzrostem depozytow. Jesli rzgd chce przeciwdziata¢ spadkowi
kredytowania i inwestycji by¢ moze powinien zaangazowac bezposrednio wieksze
Srodki budzetowe w program pobudzania kredytow, badz wprowadzenie ulg
inwestycyjnych wspomagajgc najbardziej dotkniete kryzysem branze. Jest to jednak
problematyczne wobec prawdopodobnego wystgpienia niedoboru dochodow
budzetowych (nawet na sume ok. 20 mid zt. w 2009 r) i awizowanego przez rzad
utrzymania dyscypliny fiskalnej. Polska - przy obecnie panujgcych warunkach na
rynkach finansowych - nie nalezy niestety do krajow, ktérym jak USA, sfinansowanie
ogromnego wzrostu potrzeb pozyczkowych w 2009 r. przyjdzie zapewne stosunkowo
fatwo. Zawarty w rzgdowym pakiecie antykryzysowym plan rozszerzenia gwarancji i
poreczen rzgdowych oraz program kredytowania matych i srednich firm, jest krokiem
w dobrym kierunku. Wszystko zalezy jednak od tego, jak efektywnie mozna bedzie
tych gwarancji i kredytow udziela¢ w praktyce. Oczywistym dziataniem w obecnej
sytuacji jest intensyfikowanie wykorzystania Srodkow z UE - tutaj jednak takze
kluczowe jest usprawnienie procedur. Sgdze, ze RPP zmuszona zostanie do dosc
gfebokich cie¢ stép procentowych, co przynajmniej pozwoli zneutralizowac ostatni
wzrost marz kredytowych bankow. Na szczescie silny spadek inflacji srzyja¢ bedzie
luzowaniu polityki pienieznej - wspomoze takze konsumentow. W mojej prognozie
wzrost stopy bezrobocia jest bardzo wyrazny, co moze mie¢ negatywne skutki dla
wzrostu konsumpcji, pomimo obnizki stawek PIT i stosunkowo wysokiej stopy
waloryzacji $wiadczen spotecznych. To kolejne wyzwanie dla polityki gospodarczey.

Moja prognoza na lata 2009-2010 jest stosunkowo pesymistyczna, ale jesli
dziatania rzagdu okazatyby sie zdecydowane i skuteczne, spadek PKB nie musi by¢
tak gfeboki. Gtownym problemem polityki gospodarczej jest trudnos¢ konstruowania
planu pobudzania gospodarki w warunkach zachowania dyscypliny budzetowe.

Witold Ortowski:

1. Niestety, spetnia sie czarny scenariusz rozwoju sytuacji gospodarczej na Swiecie.
Stany Zjednoczone i Zachodnia Europa wpadly w silng recesje, ktorej skala i
dfugotrwatosc jest nieznana. Moze oczywiscie, podobnie jak to zazwyczaj bywato
w ciggu minionego potwiecza, skonczyc sie na 2-3 kwartatach, po ktérych nastgpi
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wyrazne odbicie. W takiej sytuacji zapewne $wiat wkrotce zndw zetknatby sie z
grozbag wysokiej inflacji, wymuszajgcg silne podwyzki stop procentowych. Ale
mozliwy tez jest ,,scenariusz japonski’, czyli dtugotrwaty (kilkuletni?) okres
stagnacji, potgczony ze zjawiskami deflacyjnymi. Niezaleznie od odpowiedzi na
pytanie o przebieg obecnej recesji, nie ulega watpliwosci ze przez najblizsze kilka
lat Polska musi liczy¢ sie z bardziej lub mniej niekorzystnym otoczeniem
zewnetrznym.

. Nie ukrywam, ze skala globalnego kryzysu i przebieg obserwowanych wydarzen
jest dla mnie — tak jak dla wszystkich ekonomistow — zaskoczeniem.
Jednoczesnie jednak pragne przypomniec, ze od kilku lat w swoich prognozach
publikowanych w RK systematycznie powtarzatem, ze w perspektywie kilku lat
gospodarke polskg czeka nieuchronne silne spowolnienie rozwoju. Spowolnienie
to — umownie — zaktadatem najpierw na lata 2010-11, potem przesungtem je na
lata 2011-12 (oczywiscie precyzyjne przewidzenie tej daty nie byto mozliwe). Za
gtéwng przyczyne nieuchronnego spowolnienia uznawatem czynniki wewnetrzne,
a zwitaszcza przegrzanie sie polskiej gospodarki po kilku latach szybkiego, lecz
coraz bardziej niestabilnego wzrostu.

. W tej chwili jest juz jasne, ze bieg wypadkow w Polsce zostat gwaftownie
przyspieszony (i niestety zaostrzony) przez czynniki zewnetrzne — globalny kryzys
finansowy, ktory doprowadzit do globalnej recesji. Gdyby nie ten kryzys, w roku
2009 mieliby$my jeszcze na pewno w Polsce do czynienia z szybkim wzrostem
PKB. W warunkach gwafttownego spadku dynamiki polskiego eksportu, oraz
niemniej gwaftownego zatamania sie naptywu inwestycji zagranicznych,
gospodarka zaczeta juz jednak gwattowne hamowanie, ktére doprowadzito do
spadku tempa wzrostu PKB z ok. 6% na poczatku roku 2008 do szacunkowych 2-
3% w koncu roku. W roku 2009 musimy liczy¢ sie z dalszym spowolnieniem
dynamiki (a moze wrecz spadkiem) eksportu, oraz ze zmniejszeniem sie skali
inwestycji.

. Wszystko to doprowadzito do znaczgcych zmian przewidywanego przeze mnie
scenariusza rozwoju w ciggu najblizszych 2 lat. Zamiast stopniowo stabngcej
dynamiki wzrostu, ktdrej towarzyszytaby stosunkowo silna presja inflacyjna
(scenariusz stagflacyjny) oczekuje dzis znacznie ostrzejszego wyhamowania
tempa rozwoju, ktéremu towarzyszyc¢ bedzie opadajgca presja inflacyjna.

Zamiast stabilizacji sytuacji na rynku pracy, oczekuje w najblizszych 2 latach
znaczgcego wzrostu bezrobocia (cho¢ nieporéwnanie nizszego, niz to miato
miejsce w latach 2002-03). Caly czas zaktadam, ze Polska (jako jeden z
nielicznych krajow Europy) uniknie recesji w roku 2009, dzieki wcigz rosngcej
konsumpcji. Bardziej ryzykowny jest z tego punktu widzenia rok 2010, ktory
zapewne powinien oznaczac dno kryzysu. Oczekuje wowczas znacznego spadku
inwestycji i bliskiego zeru wzrostu PKB (w pierwszej potowie roku 2010
techniczna recesja nie jest wykluczona). Sytuacja powinna poprawiac¢ sie od roku
2011, przy zatozeniu ze Zachodnia Europa nie ugrzeznie w dfugotrwatej deflacji.

. Zmiana scenariusza oznacza oczywiscie tez zmiane oczekiwan odnos$nie polityki
gospodarczej Polski. Silna obnizka stop procentowych w grudniu 2008 oznacza
zasadniczg zmiane nastawienia NBP: inflacja najwyrazniej przestaje by¢ gtownym
zmartwieniem, staje sie nim stabngcy wzrost. W zwigzku z tym oczekuje jeszcze
dalszych obnizek stop procentowych, ograniczonych tylko obawg przed
nadmiernym ostabieniem ztotego.
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6. Rzad deklaruje, ze mimo kryzysu bedzie sie starac utrzymac dyscypline fiskalng,
podtrzymujgc swojg deklaracje o gotowosci spetnienia w roku 2011 kryteriow
uczestnictwa w strefie euro. Utrzymanie deficytu w planowanych granicach moze
by¢ w latach 2009-10 niezwykle trudne. Oczekuje raczej, ze rzgd bedzie
zmuszony przesungc o rok-dwa date spetnienia kryteriow Maastricht, pozwalajgc
na czasowy wzrost deficytu. Sgdze jednak, ze pozostanie on pod kontrolg, a
okofto roku 2012 ponownie stanie sie mozliwe wypetnienie kryteriow.

7. Za nierozsgdne uznatbym natomiast uleganie presji (rowniez ze strony panstw
zachodniej Europy) na wzrost wydatkow budzetowych w celu dania gospodarce
~Keynesowskiego impulsu popytowego”. Poniewaz gtdwne przyczyny problemow
lezg za granica i dotyczg inwestycji i eksportu, nie warto marnowac publicznych
pieniedzy na nieskuteczne programy pobudzania gospodarki za pomocg
wydatkow konsumpcyjnych. Nalezy tez wystrzegac sie lobbingu grup firm
domagajgcych sie dla siebie (wzorem firm z USA czy Francji) wsparcia
finansowego. Nie oznacza to, ze operacja uratowania jakiej$ firmy udzielong
przez rzgd pozyczkg jest catkiem wykluczona, ale dotyczyc to moze tylko sytuacji
wyjatkowych, gdy rachunek strat i korzy$ci jednoznacznie pokazuje, ze pomoc ma
sens, a konsekwencje bankructwa wielokrotnie przekraczajg koszty pomocy.

8. Rzad powinien natomiast zadbac o to, by nadmiernie nie spadt strumien kredytu
dla gospodarki. Nalezy udziela¢ gwarancji kredytowych, ale sadze ze w gre musi
takze wejs¢ odpowiedni nacisk na banki (powszechnie dzi$ stosowany w USA i
zachodniej Europie). Warto tez zadbac o utatwienie zycia przedsiebiorstwom oraz
o takie reformy rynku pracy, ktére pozwolg tatwiej znalezc elastyczne formy
zatrudnienia, dzieki ktorym firmy mogag starac sie przetrwac ciezkie czasy
zatrzymujgc pracownikow zamiast ich zwalniac¢. No i oczywi$cie zadbac¢ o
maksymalne wykorzystanie unijnych pieniedzy na inwestycje infrastrukturalne,
ktorych wzrost moze ztagodzi¢ spadek inwestycji prywatnych.

Jan Przystupa:

Polska posiada w petni zintegrowany z migdzynarodowym rynkiem
finansowym sektor bankowy. Zawirowania na S$wiatowym rynku finansowym sg
transferowane bezposrednio do sfery realnej polskiej gospodarki przez spadek
popytu zewnetrznego i posrednio — przez dwa kanaty: kredytowy i kursowy.

Kanat kredytowy.

Wskutek zawirowan na rynku pienieznym nastgpi prawdopodobnie istotne
wyhamowanie dynamiki kredytu, a dziatanie kanatu kredytowego ulegnie
wzmocnieniu w stosunku do tego, co obserwowano w przesztosci. W tym samym
kierunku dziata jednocze$nie kilka czynnikow:

-mniejsze niz w przeszto$ci mozliwosci finansowania sie banku-corki w banku-
matce;

-utrata zaufania bankéw do siebie nawzajem, przejawiajgca sie w
ograniczeniu transakcji na rynku pienieznym, prowadzgca do wzrostu kosztu
finansowania dziatalnosci kredytowej bankow (drozsze Srodki na rynku pienieznym,
ewentualny wzrost oprocentowania depozytow), co wywota koniecznos¢ podniesienia
oprocentowania kredytow i spadek popytu na nie;

20



-ucieczka od akcji (gietda nie bedzie dobrym zrddtem pozyskiwania kapitatu;
zmniejszenie mozliwo$ci finansowania sie za pomocg papierow udziatowych i
dtuznych przez przedsiebiorstwa zwiekszy — ceteris paribus — ich popyt na kredyty
bankowe).

Najbardziej moggq ucierpiec: kredyty hipoteczne — od potencjalnych
kredytobiorcow bedzie wymagany wigkszy wktad wtasny, udzielane beda mniejsze
kwoty kredytu,; kredyty konsumpcyjne (prawdopodobnie samochodowe) oraz kredyty
dla mikro i matych przedsiebiorstw, uznawanych przez banki za bardziej ryzykowne
w sytuacji oczekiwanego spowolnienia gospodarki. Zapewne stosunkowo najmniej
beda ograniczane kredyty dla duzych przedsiebiorstw, jednak przedsiebiorstwa te
mogg napotkac trudnosci, gdy bedg chciaty pozyskac kredyt konsorcjalny (moze byc
trudno zebrac grupe bankow do sfinansowania duzego projektu).

Przyjmujgc, ze efektem zmniejszenia podazy kredytow i wprowadzania
pakietow ostroznosciowych przez banki bedzie wzrost ceny udzielanych kredytow, to
Z jednej strony spadnie popyt na kredyty ze strony przedsiebiorstw, z drugiej —
zmniejszy sie dochdd przedsiebiorstw, jako efekt mniejszej warto$ci otrzymanych
kredytow. Dzielgc przedsiebiorstwa na mikro, mate, $rednie i duze oraz kredyty na:
inwestycyjne i operacyjne, mozna oszacowac reakcje popytu na kredyt oraz reakcje
dochodow przedsiebiorstw na zmiane stopy oprocentowania kredytow. Oszacowania
potwierdzajg hipoteze, ze przedsiebiorstwa mate sg zdecydowanie bardziej wrazliwe
na szok kredytowy niz przedsiebiorstwa wieksze. Te pierwsze, reagujg na spadek
kredytow  inwestycyjnych  trzykrotnie  wigkszg redukcjg  przychodow  niz
przedsiebiorstwa duze. Ponadto, przedsiebiorstwa wigksze, po chwilowym zatamaniu
przychodow, juz po 6-9 miesigcach powracajg do nowego poziomu rownowagi.
Przedsigebiorstwom matym zajmuje to ponad rok.

Negatywna reakcja obu typow przedsiebiorstw na spadek kredytu obrotowego
jest znaczgco wieksza niz w przypadku kredytu inwestycyjnego, szczegdlnie w ciggu
pierwszego roku od zmniejszenia dostepnosci kredytow. Jednak w dtuzszym okresie,
przedsiebiorstwa mate (jezeli oczywiscie przetrwajg ten pierwszy rok) radzg sobie z
problemem finansowania biezgcej dziatalno$ci lepiej niz przedsiebiorstwa duze.

Kanat kursowy.

W sytuacjach ekstremalnych kapitat jest wycofywany z krajow o wiekszym
ryzyku do krajow uznawanych za bezpieczne. Oceniono, ze w USA, w
przeciwienstwie do Europy, wiekszos¢ strat bankow i instytucji finansowych zostata
juz oszacowana. Polska jest postrzegana jako jeden z krajéw Europy Srodkowo-
Wschodniej o ryzyku zblizonym do caftego regionu. Kapitat wycofujgc sie z regionu
zwieksza podaz waluty krajowej powodujgc spadek jej ceny. Od lipca br. wartosé
ztotego w stosunku do dolara zmniejszyta sie o ponad 50%, a w stosunku do euro o
ponad 20%. Z jednej strony, deprecjacja ztotego zwieksza konkurencyjno$c polskich
towarow na rynkach zewnetrznych. Z drugiej strony, — ro$nie cena dobr
importowanych. Koszty materiatowe stanowig ok. 44% — w tym potowa to materiaty
importowane — cafto$ci kosztow w przedsiebiorstwach przemystowych. W sytuacji
wysokiej importochtonnosci eksportu (0,8), nadmierna deprecjacja, przez wzrost
kosztow i przez spadek dynamiki eksportu, moze prowadzi¢c do ograniczania
produkcji.

Ocenia sie, ze 10% deprecjacja realnego kursu ztotego deflowanego
jednostkowymi kosztami pracy powoduje po 3-4 kwartatach wzrost dynamiki
wolumenu eksportu o 2,6 pkt % Deprecjacja realnego kursu ztotego deflowanego
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wskaznikiem cen konsumpcyjnych o 10% powoduje spadek dynamiki importu o 1,24
pkt %

Kanat popytu zewnetrznego.

Udziat eksportu w PKB siega 42%, zatem kazda zmiana jego dynamiki
bezposrednio przenosi sie na produkcje polskich przedsiebiorstw. Decydujgce
znaczenie ma popyt zewnetrzny, wyjasnia prawie 47% przyrostu eksportu. Wzrost
popytu zewnetrznego o 1 pkt % zwieksza dynamike polskiego eksportu o 4,8 pkt %
W przypadku spadku popytu reakcja jest symetryczna.

Siegajgce dziesigtkdw miliardow dolaréw straty bankdw, przecena akcji na
wszystkich Swiatowych gietdach, wynikajgcy z braku wzajemnej wiarygodnoSci
spadek pfynnosci na rynku miedzybankowym, konieczno$¢ dokapitalizowania
bankéw z budzetu oraz finansowane przez banki centralne proby utrzymania
ptynnosci na rynku miedzybankowym powodujg, ze perspektywy wzrostu gospodarki
Swiatowej ulegty zdecydowanemu pogorszeniu. W zaleznosci od powodzenia
ogtaszanych planow ratunkowych, moze to by¢ spowolnienie trwajgce 4-6 kwartatow,
opisywane przez litere U, z ujemnym tempem wzrostu gospodarki amerykanskiej i
europejskiej w 2009 r. Oznacza to w porownaniu do ocen z sierpnia-wrzesnia 2008 r.
obnizenie prognoz wzrostu o 2 pkt % w 2009 r. i ok. 1,5 pkt % 2010 r. Oznaczatoby
to spadek dynamiki wolumenu polskiego eksportu o ponad 9 pkt % w 2009 r. i 0 Ok.
7,56 pkt % w 2010 r. Jezeli jednak uwzglednimy deprecjacje ztotego, to spadek
dynamiki moze by¢ o ok. 2 pkt % mniejszy. Z drugiej jednak strony, sytuacje
prawdopodobnie pogorszy zdecydowanie mniejszy naptyw bezposrednich inwestycji
zagranicznych. Postrzeganie Polski jako kraju o zwigekszonym ryzyku inwestowania,
moze obnizy¢ naptyw BIZ nawet 0 2/3 w 2009 r.

Biorgc pod uwage cechy obecnego Kryzysu gospodarczego, prawdopodobnie
w 2009 r. najbardziej zmniejszg sie naktady inwestycyjne (mniejszy popyt, trudno
dostepne kredyty, szczegolnie dla matych przedsiebiorstw) — do ok. 0,7%.
Jednoczesnie stabilizacja zatrudnienia, plus kilku procentowy wzrost ptac oraz
kredytow konsumpcyjnych, wspomagane transferami z zagranicy spowodujg
utrzymanie relatywnie wysokiej dynamiki konsumpcji indywidualnej (4,1%). Z kolei
eksport netto obnizy dynamike PKB o 0,7%, t. do 2,3%. W 2010 r. nalezy
spodziewac sie stabilizacji wzrostu na niskim poziomie. Prawdopodobnie PKB
zwiekszy sie tylko nieznacznie bardziej niz w 2009 r., gtdwnie dzieki spodziewanemu
przyspieszeniu dynamiki eksportu.

Krystyna Strzata:
W krétkim komentarzu postaram sie odnies$¢ do najwazniejszych zmian
uwarunkowan oraz zalecen dla polityki gospodarczej, dokonujgc na wstepie korekt
zatozen makroekonomicznych. Nadal zaktadam, ze gospodarka USA uniknie
dfugotrwatej recesji, ale naptywajgce dane makroekonomiczne wskazujg, ze bedzie
balansowac na jej skraju przez diuzszy czas. Skale oddziatywania na gospodarki
europejskie oraz efekty podjetych dziatan antykryzysowych nadal trudno precyzyjnie
oszacowac, ale obecnie widoczne sg oznaki spowolnienia dynamiki rozwoju a nawet
recesji w strefie euro. Efekty zmiany zatozern makroekonomicznych najwyrazniej
widac w dokonanych przeze mnie korektach tempa wzrostu PKB, inwestycji,
eksportu oraz produkcji sprzedanej na lata 2009 — 2011, w mnigjszym zakresie
zostaty skorygowane prognozy konsumpcji tak indywidualnej jak i zbiorowe.
1.0cena stanu gospodarki w 2008 r. Opublikowane przez GUS i NBP wstepne
dane makroekonomiczne dotyczgce dziesieciu lub jedenastu miesiecy 2008 roku
wskazujg, ze nadal wyniki roku 2008 mozna uznac za pozytywne. Wstepne szacunki
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wskazujg, ze dynamika wzrostu PKB w 2008 roku wyniosta 5,2 %, produkcji
sprzedanej przemystu 3,9 %, a spozycia indywidualnego 5,3 %. Skala korekty
prognoz dynamiki eksportu i importu liczonego wedtug NBP, w stosunku do
poprzedniej edycji to ok. 5 pkt. %, przy czym podobnie do lat poprzednich, tempo
wzrostu importu nadal przewyzsza dynamike eksportu, choc juz tylko o 0,2 pkt. %
(szacowana dynamika eksportu to 25,7 %, a importu 25,9 %). Stabszy, obserwowany
w drugiej potowie roku popyt krajowy oraz stabszy zloty wpltynety ostabiajgco na
import, a spodziewane spowolnienie eksportu ujawni sie z opoznieniem, w zwigzku z
tym szacuje, ze saldo bilansu handlowego wyniesie -21,8 mid USD, a saldo na
rachunku biezgcym bilansu ptatniczego zamknie sie kwotg -27,4 mid USD. Niestety
musimy zdawac sobie sprawe, ze negatywne zmiany zachodzgce w gospodarce
nabraty tempa pod koniec roku. Wskazniki koniunktury gospodarczej a w tym
Wskaznik Wyprzedzajgcy Koniunktury (WWK) publikowany przez Biuro Inwestycji i
Cykli Ekonomicznych w grudniu 2008 roku spadt po raz osiemnasty z rzedu.

2. Zalecenia dla polityki gospodarczej Biorgc po uwage uwarunkowania
zewnetrzne a takze wewnetrzne, a w tym obietnice rzgdu powaznego potraktowania
przystapienia Polski do strefy euro, trzeba podkreslic, ze miniony 2008 rok byt
prawdopodobnie jednym z ostatnich dobrych okresow w perspektywie najblizszych
trzech - czterech lat na skuteczne reformowanie gospodarki. W 2009 roku dziatania
rzgdu, z ktorych czesc¢ jest dyskutowana od dawna, powinny obejmowac:

1) ograniczenie dynamiki wydatkdw budzetowych, poprawe struktury budzetu
poprzez ograniczenie lub tez docelowo zmnigjszenie udziatu wydatkow sztywnych, a
jednoczes$nie wygospodarowanie rezerw w zwigzku z mozliwym duzym wzrostem
bezrobocia i napie¢ spotecznych; (Wedtug publikacji GUS na koniec listopada 2008 r.
333 zaktady deklarowaty zwolnienie w najblizszym czasie ok. 29,5 tys. pracownikow);

2).uelastycznienie rynku pracy, a w tym deregulacja prawa pracy, niezbedna w
Okresie spowolnienia gospodarczego;

3)rozwazenie wprowadzenia okresowej - na czas Kryzysu, np. na lata 2009 -
2011 ulgi inwestycyjnej dla przedsiebiorstw, a dla gospodarstw domowych, np. ulgi
mieszkaniowej czy tez modernizacyjnej; W mojej ocenie ulga dla gospodarstw
domowych miataby dziatanie sprawcze ograniczajgce przyrost szarej strefy,
nieunikniony w okresie znaczgcego spowolnienia gospodarczego;

4)oszczedne gospodarowanie pieniedzmi podatnikow, a jednocze$nie
przygotowanie pesymistycznego scenariusza na wypadek gfebszej recesji niz
obecnie przewidywana;

5) podjecie skutecznego wysitku reorganizacji stuzby zdrowia, zwiekszajgcego jej
ekonomiczng efektywno$¢, a takze prowadzgcego do realnego oszacowania kosztow
ochrony zdrowia oraz jawnego okre$lenia koszyka ustug medycznych, zanim zacznie
sie dyskutowac o podwyzszeniu sktadki zdrowotnej; Jednoczesnie deregulacja rynku
ochrony zdrowia od strony jej finansowania, moze wartym gfebszego zastanowienia
pomystem jest wprowadzenie bonu zdrowotnego, tak aby pienigdze wedrowaty za
pacjentem, bez dodatkowych negocjacji kontraktow na ustugi medyczne?

6)opracowanie i wdrozenie programu wspierania gaftezi przemystu najdotkliwiej
dotknietych spowolnieniem gospodarczym; Z badan koniunktury wynika, ze od marca
2008 roku przedsiebiorcy informujg o coraz gorszej kondycji finansowej firm.

7)Ponownie i to z duzym naciskiem traktuje wielokrotnie juz formutowane
zatozenia w zakresie uwarunkowan wewnetrznych, koncentrujgcych sie obecnie na
poprawie warunkow prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej — przeksztatcajgc je na
Lpalgce” zalecenia.
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tukasz Tarnawa

1/ Przyczyny rewizji prognozy

Korekta prognozy wzrostu PKB jest wynikiem gwattownego zaostrzenia globalnego
kryzysu systemu finansowego i w efekcie nasilenia globalnego procesu ograniczenia
Skali zadtuzenia (delevaraging), przebiegajgcego znacznie gwaftowniej niz mozna
byto zaktada¢ przed upadkiem Lehman Brothers na jesieni ubiegtego roku.
Konsekwencjg zaostrzenia kryzysu bedzie znacznie gfebszy regres w gospodarce
globalnej niz mozna byto zaktada¢ w bazowym scenariuszu przy poprzedniej edycji
prognoz. Prognoza ostabienia krajowego wzrostu gospodarczego w 2009 r. do ok.
2,1% zaktada silne spowolnienie w zakresie eksportu przektadajgce sie takze (w
warunkach udziatu eksportu w catym PKB na poziomie ok. 40%) na spowolnienie w
zakresie popytu krajowego. Jednocze$nie proces globalnego oddfuzania bedzie
Skutkowat ostabieniem naptywu kapitatu zagranicznego oraz - poprzez ograniczony
dostep do finansowania zagranicznego dla polskiego sektora bankowego -—
ograniczeniem podazy kredytu dla gospodarki, przyczyniajgc sie do silnego
ostabienia naktady brutto na $rodki trwafe.

Dzi$ kluczowym wyzwaniem dla prognosty jest ocena gfebokoSci spowolnienia
gospodarek: USA oraz strefy euro oraz skali przetozenia sie sytuacji zewnetrznej na
gospodarke polskg. Ztozono$¢ biezgcej sytuacji jak | ograniczona przydatnosc
standardowych modeli szeregow czasowych dla analizy szokow wskazuje na
konieczno$¢ korekt in minus uzyskanych na podstawie modeli szacunkow. W tych
warunkach w celu sformutowania prognozy sytuacji gospodarczej rozwinietych
gospodarek dokonywana jest pogtebiona analiza biezgcej sytuacji przez pryzmat
wczesniejszych okresow recesji. W przypadku Polski, takie poréwnania sg
zdecydowanie trudniejsze, co wynika z krotkiego okresu danych dla gospodarki
rynkowej (niespetna 15 lat), obejmujgcego jedynie jeden okres silnego spowolnienia
gospodarki polskiej i recesji gospodarki Swiatowej (I. 2001 — 2002). Moim zdaniem
jedng z gtéwnych réznic miedzy obecng sytuacje makroekonomiczna gospodarki
polskiej a tg sprzed 7 laty jest stan krajowego sektora przedsiebiorstw. Porownanie
parametrow finansowych sektora przedsiebiorstw z tych dwdch okresow wyraznie
wskazuje na zdecydowanie lepszg ich biezgcg kondycje (w zakresie rentowno$ci,
ptynno$ci, obstugi zadtuzenia). Ten czynnik bedzie miat decydujgce znacznie dla
rozwoju sytuacji gospodarczej w Polsce w 2009 r., w szczegdlnosci jesli nastgpitaby
zaktadana stopniowa poprawa sytuacji zewnetrznej w Il pot. 2009 r. Korzystniejsza
biezgca sytuacja przedsiebiorstw umozliwia bowiem przyjecie scenariusza unikniecia
realizacji najbardziej negatywnego dla gospodarki krajowej scenariusza w postaci
masowych  bankructw  przedsiebiorstw  oraz = gwafttownej  restrukturyzacji
przedsigebiorstw skutkujgcej skokowym wzrostem bezrobocia. Brak tak silnego
dostosowania na rynku pracy powinien w szczegdlnosci chroni¢ gospodarke krajowg
przez gwaftownym ograniczeniem konsumpcji prywatnej. Nalezy jednak zauwazyc, iz
dftugosc recesji Swiatowej bedzie miata w tym przypadku decydujgce znaczenie, gdyz
przy korzystnych parametrach finansowych krajowe przedsiebiorstwa powinny by¢ w
stanie przetrwac okres ostabienia popytu bez koniecznych znaczgcych dostosowan
strukturalnych jedynie w ograniczonym okresie, jednak w przypadku realizacji
negatywnego scenariusza, w ktorym recesja globalna objetaby takze 2010 r.,
nieuchronne stang sie silniejsze dostosowania na rynku pracy i tym samym wzrostu
gospodarczego.

2/co z tego wynika dla rekomendacji - Polska

Podstawowe dwie rekomendacje to niezmiennie zaktywizowac wykorzystanie
funduszy unijnych w szczegolnosci w zakresie duzych projektow inwestycyjnych oraz
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fagodzic negatywny wpfyw globalnego kryzysu na krajowy sektor bankowy, by nie
dopusci¢ do zarazenia sie credit-crunchem przez krajowy sektor bankowy. Po stronie
NBP wsparciem dla sektora bankowego w celu poszerzenia bazy srodkow mozliwych
do wykorzystania w celu zwiekszenia podazy kredytu bytoby obnizenie poziomu
rezerwy obowigzkowej oraz wczedniejszy wykup dtugoterminowych obligacji
ptynno$ciowych NBP, po stornie rzadu — wdrozenie w Zzycie planu szerszego
stosowania gwarancji dla podmiotow gospodarczych.

Czynnikiem ktory powinien stymulowac krajowe nakfady brutto na S$rodki trwate
(szczegdlnie w Il pot 2009 r.) powinno by¢ wykorzystanie srodkow finansowych z Unii
Europejskiej. Naszym zdaniem istnieje spora szansa, ze w nadchodzgcych
kwartatach rosngc¢ bedzie wykorzystanie srodkéw z budzetu UE w ramach nowej
perspektywy budzetowej 2007 — 2013. Uwzgledniajgc nasze przyblizone szacunki
odnos$nie: = wykorzystania ok. 15 mid zt $rodkdéw inwestycyjnych w ramach
programow unijnych (wobec ok. 9 mid zt. w 2008 r. — wzrost o blisko 70% r/r), =
wykonania (tak jak w minionych latach) planowanych publicznych wydatkow
infrastrukturalnych w ramach wydatkéw majgtkowych budzetu panstwa (ok. 7% r/r), =
spadku dynamiki inwestycji przedsiebiorstw nie zwigzanych z programami unijnymi i
inwestycji w budownictwie mieszkaniowym, realne jest unikniecie wysokiej, ujemnej
dynamiki naktadow brutto na Srodki trwafe (inwestycji ogotem) w catym 2009 r.
Jednoczes$nie nalezy zaznaczyc, iz powyzsze szacunki zaktadaja wykonanie planu
wydatkowania $rodkow unijnych w 2009 r. ponizej planu (w ok. 90%) okreslanego
przez Ministerstwo Rozwoju Regionalnego jako wariant pesymistyczny, i znacznie
ponizej planéw wydatkowania srodkéw z UE przedstawianych w rzgdowym Planie
Stabilnosci i Rozwoju, a zatem sg konserwatywne.

3/ opinia o innych rekomendacjach dla polityk i strategii na Swiecie i w Polsce.
Polityka monetarna i fiskalna prowadzona przez wtadze publiczne w USA, strefie
euro i innych krajach jest czynnikiem nadziei, ze uda sie unikng¢ kryzysu i depresji
na skale Wielkiego Kryzysu lat 30 XX w., jednak jej skuteczno$¢ w zakresie
przywrocenia dodatniego wzrostu gospodarczego w 2010 r. gtdwnym gospodarkom
Swiatowym nie jest przesgdzona.

Gwaftowne pogorszenie sytuacji na globalnych rynkach finansowych oraz symptomy
silnego spowolnienia gospodarczego spowodowaty silne ztagodzenie polityki
pienieznej na catym Swiecie w ostatnich miesigcach 2008 r. Jednoczesnie podjete
zostaty wzmozone dziatania bankow centralnych w zakresie stabilizowania sytuacji
na rynkach finansowych (dostarczanie ptynnoSci przy problemach rynku
miedzybankowego) jak i rzgdow (gwarancje na transakcje rynku miedzybankowego
czy emisji instrumentow dtuznych przez instytucje finansowe, dokapitalizowanie
bankdw). Dodatkowo pogarszajgce sie perspektywy gospodarcze wptynety na
globalny zwrot polityki gospodarczej w kierunku fiskalnych impulséow stymulowania
wzrostu gospodarczego (USA szacunki rozluznienia polityki fiskalnej na poziomie
3,56%-7% PKB, kraje strefy euro 1%-2% PKB, Wielka Brytania 1%, Japonia 1,6%).

Na posiedzeniu grudniowym Fed obnizyt stopy procentowe do najnizszego w historii
poziomu 0% - 0,25% (ustalony cel dla stopy funduszy federalnych). Tym samym de
facto stopy procentowe w USA zostaty obnizone do poziomu 0% i biorgc pod uwage
niekorzystne perspektywy wzrostu gospodarki USA, przy ograniczonym ryzyku
wzrostu inflacji nalezy oczekiwa¢ utrzymania stop procentowych Fed na tym
poziomie przez caty 2009 r. i przynajmniej do potowy 2010 r. Redukcja stop
procentowych do blisko 0% uniemozliwia dalszg stymulacje gospodarki poprzez
kanat stop procentowych. Fed bedzie mogt jednak w kolejnych miesigcach
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kontynuowac (rozpoczety juz w pazdzierniku) proces rozluzniania polityki pienieznej
poprzez ekspansje bilansu banku centralnego (quantitative easing).

Podejmujgc dziatania na niespotykang dotychczas skale (dostarczanie ptynnosci,
pozyczki dla instytucji finansowych, linie swapowe z bankami centralnymi w celu
dostarczania ptynnos$ci dolarowej bankom spoza USA, skupowanie przez bank
centralny papierow komercyjnych aby ufatwi¢ finansowanie emitentom takich
instrumentow) bank centralny w przeciggu dwdch miesiecy podwoit warto$¢ swego
bilansu. Obecnie, bank centralny bedzie musiat dokona¢ dodatkowej emisji pienigdza
w celu finansowania nowych dziatan juz ogtoszonych (skup obligacji emitowanych
przez agencje GSE i instrumentow MBS oraz skup papierow ABS zabezpieczanych
kredytami konsumpcyjnymi) lub kolejnych dziatan w przysztosci. Fed zapowiedziat
mozliwo$¢ skupowania obligacji skarbowych (monetyzacja dtugu), w celu obnizenia
dfugookresowych stép rynkowych. Najwazniejsze cele opisanych powyzej dziatan
Fed to: = obnizenie diugookresowych stop procentowych, ktore dla gospodarki USA
majg istotne znaczenie (np. determinujg poziom oprocentowania kredytow
hipotecznych), = obnizenie rentowno$ci obligacji korporacyjnych poprzez redukcje
rentownosci obligacji skarbowych, nawet mimo utrzymania wysokiego spreadu
pomiedzy rentowno$cig obu instrumentow (w wyniku gwaftownego wzrostu
rentownosci instrumentow korporacyjnych w ostatnich miesigcach), = umozliwienie
rozluznienia polityki fiskalnej poprzez ograniczenie negatywnego efektu wzrostu
rentownosci obligacji skarbowych, = ozywienie rynku kredytowego (dla ktérego
mniejszym problemem jest obecnie poziom stop procentowych, a wiekszym -
pozyskanie finansowania dla aktywnosci kredytowej) poprzez de facto bezposrednie
kredytowanie instytucji komercyjnych, gdyz poprzez skupowanie papierow MBS, ABS
czy papierow komercyjnych.

W przypadku strategii ilosciowego tagodzenia polityki pienieznej bardzo trudnym
czynnikiem jest oszacowanie odpowiedniej skali powigkszenia bilansu banku
centralnego, jego struktury i horyzontu czasowego z punktu widzenia efektywnosci
podjetych dziatan. Czynnikami przemawiajacymi za skuteczno$cig podjetych przez
Fed dziatan sg: = ich skala zaréwno w aspekcie skali ekspansji bilansu, jak rowniez
skupowanie Ilub/i przyjmowanie jako zabezpieczenia dla transakcji z bankiem
centralnych bardziej ryzykownych aktywow, = szybkoS¢ (rozpoczecie redukcji stop
procentowych Fed jeszcze pod koniec 2007 r. i wdrazanie programow
stabilizacyjnych juz w trakcie 2008 r.), = wtasciwe zaadresowanie problemu — gtownie
w zakresie podjecia dziatan Fed na rynkach kredytowych. Obecnie bank centralny
bezposrednio stara sie rozwigza¢ najbardziej newralgiczne problemy sektora
finansowego (ryzyko kontrahenta — dostarczanie ptynno$ci i problem finansowania
akcji kredytowej — skupowanie instrumentow: commercial papers, mortgage-backed
securities, asset-backed securities). Jednocze$nie reakcja polityki gospodarczej w
warunkach biezgcego kryzysu finansowego zdecydowanie odréznia sie od sytuacji z
Wielkiej Depresji lat 30-tych, kiedy wzmozona pomoc publiczna odnotowana zostata
po kilkunastomiesiecznym okresie. W$rod czynnikow ryzyka dla skuteczno$ci
podjetych dziatan mozna wskaza¢ z kolei wcigz relatywnie ograniczong skale
skoordynowania dziatann w skali miedzynarodowej. O ile ta sytuacja relatywnie lepiej
ksztaftuje sie w zakresie polityki monetarnej, to np. polityka fiskalna krajow strefy
euro pozostaje w zbyt wysokim stopniu indywidualng kwestig poszczegolnych krajow
— Cco poprzez efekt oceny jej skutecznosci przez inwestorow pogfebia ryzyka jej
ograniczonej skuteczno$ci. Podjete dziatania mogg przynies¢ potencjalne pozytywne
efekty najwczesniej w perspektywie kilku miesiecy i jezeli bedg skuteczne, mozna
oczekiwac oznak poprawy sytuacji makroekonomicznej w drugiej potowie roku, jezeli
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jednak zastosowane programy okazatyby sie nieskuteczne recesja gospodarki
globalnej zapewne pogtebi sie, trwajgc takze w 2010 r.

Choc¢ Europejski Bank Centralny nie wdrozyt strategii ilosciowego rozluzniania
polityki pienieznej i obecnie niewiele wskazuje na taki cel polityki banku centralnego,
EBC podjat dziatania o ogromnej skali w zakresie dostarczania ptynnosci bankom
(przejscie na system aukcji o statej stopie procentowej pozyczki i dostarczania
Jkazdej ilosci srodkow”). Jednoczesnie w IV kw. 2008 r. stopy procentowe w strefie
euro obnizone zostaly o 175 pkt. baz. do 2,50% dla gtownej stopy procentowej. W
pierwszej potowie 2009 r. oczekujemy dalszego rozluznienia polityki monetarnej
przez ECB o kolejne 100 pkt. baz. do poziomu 1,50% (z przewazajgcym ryzykiem
silniejszych redukcji).

Wtadystaw Welfe

Wysokie tempa wzrostu PKB przekraczajgce 5% w pierwszych kwartatach
2008r. miaty w drugim poétroczu 2008 r. tendencje malejgcg (odpowiednio: 4,8 i
3,3%). Spodziewamy sie, ze stopy te beda nadal malec, tak w wyniku rozlewajgcego
sie po Europie kryzysu, jak i stabngcej sktonnosci do inwestowania. Tak wiec
prognoza na rok 2009 jest wyraznie gorsza — nastgpi obnizka stopy wzrostu do
niespetna 4%, zas w wariancie pesymistycznym do ok. 2-3%. Przewiduje sig jednak,
iz od roku 2010 wystgpi powolne ozywienie. tgczy sie to z nowym impulsem
wzrostowym zwigzanym z oczekiwanym wzrostem aktywnoSci inwestycyjnej,
wynikajgcym m.in. z absorpcji rosngcych funduszy pomocowych, a takze =z
organizacjg mistrzostw Europy w pitce noznej w 2012 roku. Spodziewamy sie wiec, iz
w latach 2011-2012 dojdzie do ponownego przyspieszenia tempa wzrostu
gospodarczego do ok. 5% rocznie.
Wysokie tempa wzrostu w kolejnych kwartatach minionych lat byty przede wszystkim
nastepstwem wysokich stop wzrostu popytu krajowego. Decydujgce znaczenie miata
ekspansja inwestycyjna, ktorej apogeum przypadto na 2007 rok (blisko 20%
przyrost). Mimo malejgcego ryzyka inwestycyjnego, nastgpito ostabienie oczekiwan
inwestorow, stad tempo wzrostu inwestycji w 2008r. miato tendencje malejaca (do ok.
8%). Wigzato sie to z zakonczeniem rozbudowy mocy produkcyjnych w wielu
dziedzinach gospodarki. Spodziewamy sie dalszego spadku temp wzrostu naktadow
inwestycyjnych na Srodki trwate w catym roku 2009, wynikajgcego zarowno z
ostabienia sktonno$ci do inwestowania ze strony krajowych inwestorow, jak tez
ograniczenia naptywu zagranicznych inwestycji bezposrednich. Mimo rosngcych
inwestycji w infrastrukturze finansowanych ze $rodkow strukturalnych tempo wzrostu
spadnie do ok. 6,5%. W wariancie pesymistycznym przyrost ten mogtby zmale¢ do
ponizej 5%. W latach 2011-2012 spodziewany jest ponowny jego znaczgcy przyrost
w zwigzku Zzrealizacja inwestycji w infrastrukturze | dalszym naptywem
zagranicznych inwestycji zagranicznych.
Ekspansji  inwestycyjnej towarzyszyt w latach minionych wzrost popytu
konsumpcyjnego gtownie ze strony gospodarstw domowych, siegajgcy ponad 5%.
Przewidujemy, iz wysoka dynamika popytu gospodarstw domowych ostabnie w 2009
r. do okofto 3,5% w wyniku stabngcego przyrostu dochodow realnych, bedgcego
nastepstwem powolnego juz  przyrostu wynagrodzen przecietnych w sferze
przedsigbiorstw, a takze spodziewanego zmniejszenia dynamiki zatrudnienia. Bedzie
fo miato miejsce mimo przyrostu dochodow wynikajgcego z obnizenia stawek
podatku od 0sob fizycznych, a takze spodziewanego polepszenia warunkow, na
ktdérych zaciggane bedg kredyty (obnizka stop procentowych) oraz zmniejszenia
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stopy inflacji do 3,5% w 2009r. W latach nastepnych przewiduje sie podtrzymanie
umiarkowanych stép wzrostu spozycia indywidualnego.

Wszystko to sprawi, iz w 2009 r. nastgpi znaczgcy spadek stopy wzrostu krajowego
popytu finalnego do ok. 4%. QOstabienie aktywnos$ci gospodarczej w roku 2009
wydaje sie przejsciowe i w dalszych latach moze nastgpi¢ ponowne ozywienie.

Od 2007 r. ma miejsce daleko idgce ograniczenie tempa wzrostu eksportu do
niespetna 9%. Zarysowujgce sie spowolnienie wzrostu aktywno$ci gospodarczej w
krajach UE pociggneto za sobg w 2008r. dalszy spadek stopy wzrostu eksportu do
8%, a spodziewany jest dalszy jego spadek do 5% w2009r. W wariancie
pesymistycznym nie mozna wykluczy¢ jego spadku do 1-2% rocznie. Spodziewamy
sie, ze dynamika eksportu ustabilizuje sie w na podobnym poziomie w roku 2010,
a nastepnie wzro$nie do poziomu 10-11% w latach 2012-2013. Mimo wzrostu
konkurencyjnoS$ci krajowej produkcji wysoka aktywnos$¢ gospodarcza potgczona z
aprecjacjg ztotego pociggneta za sobg wysokie tempo wzrostu importu,
przewyzszajgce w roku 2007 dynamike eksportu o ok. 5 p.p.. Podobne zjawisko
wystgpito w 2008r., lecz jego skala byta znacznie mniejsza. W latach nastepnych
réznice te bedg bliskie 1-2 p.p., co wynika z ostabienia temp wzrostu importu,
bedacego nastepstwem spowolnienia wzrostu gospodarczego. Pociggneto to za
sobg w minionych latach znaczne pogorszenie salda bilansu handlowego oraz salda
obrotow biezgcych. Analogiczne zjawisko bedzie mie¢ miejsce po 2009 roku.
Wysokie stopy wzrostu gospodarczego przy znaczgcych efektach postepu
technicznego, pociggnety za sobg w latach minionych ok. 3% tempa wzrostu
zatrudnienia. Uwzgledniajgc przyrost emigracji zarobkowej spowodowato to poprawe
sytuacji na rynku pracy. Stopy bezrobocia zmalaty do okoto 9% na koniec roku 2008.
Nalezy spodziewa¢ sie, iz spowolnienie wzrostu gospodarczego wywota
zahamowanie dalszego przyrostu zatrudnienia przejsciowy wzrost stopy bezrobocia
do ponad 10% w2009r. W dtuzszym horyzoncie czasowym stopa bezrobocia
ustabilizuje sie na poziomie 8,5-9%.

Spadek napiec¢ na rynku pracy, pomimo rosngcej w ograniczonym stopniu wydajnosci
pracy, pociggnat za sobg presje na wzrost wynagrodzen w sferze przedsigebiorstw, a
nastepnie w sferze budzetowej. W latach 2007-2008 rosty one w tempie ok. 10%
rocznie. Realnie wzrost ten byt odpowiednio mniejszy, siegajgc ok. 6% w 2008r.
Poczatkowo obserwowany byt zatem przyrost kosztéw pracy, malejacy jednak w
latach nastepnych ze wzgledu na przewidywany przyrost wydajnosci pracy. Obawy
przed powrotem wysokiej inflacji ptacowej okazaty sie ptonne. W 2009r. na skutek
pogorszenia sie sytuacji na rynku pracy przyrost wynagrodzen nominalnych zostanie
zahamowany, a w wyniku spadku stopy inflacji realnie wzrosng one o0 2%.
Podstawowa stopa inflacji nie wykazywata silnych tendencji wzrostowych. Efekty
wzrostu cen ropy naftowej byty hamowane w wyniku aprecjacji ztotego, nadto w
drugiej potowie 2008 r. ceny ropy naftowej na rynkach Swiatowych zaczety silnie
malec, co przy niespodziewanej wysokiej deprecjacji ztotego nie przyniosto wzrostu
inflacji importowanej. Uwzgledniajgc ograniczone rozmiary luki popytowej, mozna
przyjgc za miarodajng prognoze stopy inflacji, przewidujgcg 4% tempo wzrostu cen
detalicznych i kosztow utrzymania w 2008 r. Bedzie ono w nastepnych latach male¢
do ok. 3%.

Systematyczny przyrost podstawowej stopy procentowej ustalanej przez RPP zostat
zahamowany w konicu 2008 r. Tendencja do podnoszenia stop procentowych zostata
wiec odwrocona na przetomie lat 2008 i 2009, gtownie w $lad za ogdlnoswiatowymi
tendencjami, zmierzajgcymi do powstrzymania procesow ostabiania gospodarki, a
nawet recesji, przy malejgcej stopie inflacji.
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Wysoka aktywnos¢ gospodarcza w minionych kwartatach prowadzita do odpowiednio
wysokiego przyrostu dochoddéw sektora finansow publicznych, w tym budzetu
panstwa. Stwarzato to korzystne warunki dla ograniczenia deficytu budzetu panstwa
wynoszgcego 2,3% PKB (z OFE) w 2008r. Spowolnienie wzrostu gospodarczego
moze jednak doprowadzi¢ do trudnosci w realizacji zatozonego w budzecie spadku
deficytu budzetowego (w proporcji do PKB) w 2009 roku i w latach nastepnych,
w ktorych przewidujemy jego stabilizacje na poziomie 2,5-2,8% PKB. Zapowiadana
przez rzgd reforma finansow publicznych ma prowadzi¢ do ograniczenia przyrostu
wydatkow publicznych, co uzasadnia spadkowg tendencje deficytu w diuzszym
okresie. Towarzyszy jej jednak duze ryzyko zwigekszenia wydatkow socjalnych oraz
konieczno$¢ dalszego finansowania rozwoju zarowno poprzez wzrost naktadow na
inwestycje publiczne, jak i na nauke i rozwoj (B+R), przy silnej partycypacji UE. Z tej
perspektywy zatozona w prognozie konsolidacja fiskalna moze budzi¢ watpliwo$ci.
Powyzsza prognoza sktania do podtrzymania pogladu, iz przystgpienie do Unii
Monetarnej nie powinno by¢ nadmiernie opozniane. Moze ono nastgpi¢ w latach
2011-2012, gdyz spetnienie wszystkich Kryteriow traktatu z Maastricht wydaje sie
realne juz w latach 2009-2010.

Przedstawiona prognoza opiera sie na zatozeniu, iz rzgd bedzie prowadzi¢
antykryzysowg polityke ekonomiczng, przy bardziej aktywnej polityce pienieznej.
Wymagac¢ to bedzie systematycznego wspierania dziatalnosci inwestycyjnej w
polityce fiskalnej, a takze silnego promowania eksportu. Z drugiej strony, zajdzie
potrzeba zdecydowanego popierania aktywno$ci naukowo-badawczej m.in. przez
systematyczne podnoszenie naktadow na B+R do poziomow rekomendowanych
przez UE, jak tez stwarzania warunkow dla szybszego rozwoju kapitatu wiedzy.

Z pola widzenia nie mogg znika znaczgce zagrozenia rysujgce sie w roku 2009. W
nastepnych latach moga wystapic kolejne zagrozenia majgce swe zrodta w btedach
polityki gospodarczej. Po pierwsze, kryzys na amerykanskich rynkach finansowych
nie doprowadzit wprawdzie do recesji w USA, jednak pociggnat za sobg z pewnym
opOznieniem, spowolnienie wzrostu w skali Swiatowej. Efekty te poczgtkowo stabo
oddziatywaty na kondycje gospodarki polskiej, jednakze wptyng one w silniejszym
stopniu ujemnie w 2009r. Nastgpi dalsze ograniczenie eksportu, w wersji
pesymistycznej prowadzgce do jego zahamowania, zostanie ograniczony naptyw
kapitatow zagranicznych, co wplynie na dalsze spowolnienie inwestycji, a takze
deprecjacje ztotego. Po wtdre, nastgpit dalszy silny spadek cen ropy naftowej oraz
cen surowcow pochodzenia rolniczego i mineralnego, z dodatnimi skutkami dla
wzrostu i inflacji, mimo wzrostu kursu dolara i euro.

W polityce wewnetrznej moze grozic nawrdt do konserwatywnej polityki fiskalnej
(np. wprowadzenie podatku liniowego) oraz pienieznej (nadmierne podwyzki stop
procentowych). W ich rezultacie mogtoby nastapi¢ znaczgce ograniczenie popytu
krajowego, przede wszystkim inwestycyjnego. Doprowadzitoby to do spadku tempa
wzrostu gospodarczego (w skrajnym przypadku do 1-2% rocznie), a rownolegle do
wzrostu deficytu finansow publicznych, a w $lad za tym do odsuniecia perspektywy
konwergencji.

Z drugiej strony, moze wystgpic grozba prowadzenia polityki o orientacji
populistycznej. Szybki przyrost popytu krajowego, wywofany m.in. wysoKimi
przyrostami wynagrodzen lub nadmierng ekspansjg kredytowg mogtby prowadzi¢ do
zachwiania rownowagi rynkowej, pofgaczonej z znaczng presjg inflacyjng.
Pociggnetoby to za sobg grozbe spadku dynamiki PKB, a w $lad za tym wzrostu
dfugu publicznego, a nawet kryzysu finanséw publicznych.
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