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ANALIZA

Miedzy 4 a 4,5 proc. PKB w 2011 r.

Profesor Gomutka podsumowuje rok 2010
I prognozuje sytuacje gospodarcza na rok 2011

Rok 2010 to wychodzenie z globalnego kryzysu, jaki miat miejsce mniej wiecej
od potowy 2008 do pierwszego kwartatu 2010. To takze czas realizowania sie
w gospodarce scenariusza umiarkowanie optymistycznego. Dotyczy to zaréwno
Polski, UE, jaki i gospodarki swiatowej. Najbardziej widocznymi znakami poprawy
koniunktury byt powr6t aktywnosci gospodarczej w wiekszosci krajow mocno
dotknietych skutkami kryzysu do poziomoéw niemal przedkryzysowych. Dotyczy to
w szczegolnosci produkcji przemystowej, tempa wzrostu PKB oraz miedzynarodowe;
wymiany handlowe;j.

Jednak efekty kryzysu nadal utrzymuja sie w kilku waznych obszarach, przede
wszystkim takich jak rynek pracy (znacznie wyzsze stopy bezrobocia)
oraz finanse publiczne (wysokie deficyty). W kilku krajach UE (Grecja, Irlandia)
pojawito sie wrecz widmo bankructwa. Utrzymujg sie nadal znaki zapytania wokét
stabilnoéci systemu bankowego w tych i paru innych krajach. W rezultacie
pojawito sie nawet pytanie o stabilnosS¢ czy wrecz przetrwanie strefy euro.

Napiecia i watpliwosci, jakie pojawily sie w mijajgcym roku wokét euro
s3a wynikiem braku mechanizmu instytucjonalnego dziatajgcego na poziomie
catej strefy, zdolnego do ograniczania zadtuzania sie przez rzady centralne i wtadze
lokalne panstw cztonkowskich. Potrzeba takiego silnego mechanizmu byta
dostrzegana od lat. Swiatowy kryzys w potgczeniu z rozrzutng politykg kilku panstw
jedynie ujawnit i doprowadzit do powszechnej Swiadomosci te istotng i dtugotrwatg
instytucjonalng stabosé. W roku 2010 testowana byta zdolno$¢ politycznych
przywddcow krajow UE do szybkiego reagowania na zwiekszone ryzyko




destabilizacji. Podjete przez nich dziatania w biezagcym roku swiadcza, ze takze
i wtym obszarze nastepujg zmiany korzystne: w kierunku dalszej integraciji
ekonomicznej i scislejszej wspotpracy politycznej oraz w dalszej perspektywie,
wzmochienia raczej niz ostabienia roli euro w gospodarce swiatowej.

Dla Polski naturalne albo dtugofalowe tempo wzrostu to okoto 4-5 proc. w
odniesieniu do PKB i 8-10 proc. dla produkcji przemystowej. Przez kilka kwartatéow w
okresie kryzysu mielismy, w relacji rok do roku, znaczny spadek produkciji
przemystowej (w niektérych branzach w skali dwucyfrowej), niewielki spadek popytu
krajowego itylko niewielki (1-2 proc.) wzrost PKB. Negatywne efekty kryzysu byty
zatem catkiem powazne. W rezultacie powstata rezerwa wzrostu. Ta rezerwa
bedzie w najblizszych latach uaktywniana, podnoszac tempo wzrostu do
poziomow przejsciowo nieco ponad poziom diugofalowy. Na tej podstawie
oczekuje tempa wzrostu PKB na poziomie 5-6 proc. w latach 2012-2014.

Rok 2011 to okres dalszej stopniowej poprawy koniunktury, ale jeszcze
nie boomu gospodarczego. Stad nastepujaca prognoza: wzrost PKB miedzy
4a45proc., niewielki spadek stopy bezrobocia rejestrowanego
z okoto 12 proc. do okoto 11,5 proc., wzrost wydatkow inwestycyjnych w srodki
trwate w tempie ok. 5-8 proc., wzrost sredniej ptacy nhominalnej w gospodarce
narodowej w tempie ok. 5 proc.

Dalszy powolny powr6t apetytu na ryzyko globalnych inwestorédw finansowych
powinien podtrzymac lekkg presje aprecjacyjng na ziotego. Powrét do znacznie
silniejszego ztotego jest mozliwy raczej dopiero w latach 2012-2014 i tylko jesli
istotnie dojdzie w tych latach do dalszej poprawy koniunktury w Polsce
i na Swiecie. Moja prognoza stopy inflacji cen konsumpcyjnych to okoto 3-3,5
proc. Taka inflacja i perspektywa dalszej poprawy koniunktury gospodarczej w
Polsce przekona zapewne RPP o potrzebie rozpoczecia wiosng serii kilku
(trzech-czterech) matych (po 0,25 pkt proc.) podwyzek stép procentowych NBP
w 2011 r. Takie umiarkowane podwyzki sg tym bardziej prawdopodobne, ze juz
w drugiej potowie roku 2010 ceny produkcji sprzedanej przemystu rosty w tempie
ok. 4,5 proc. rok do roku.

Wozrost krétkoterminowych stop procentowych w strefie euro i w USA nie jest jeszcze
przesgdzony. Te stopy sg teraz na bardzo niskim poziomie. Obawa przed
uruchomieniem nowej globalnej banki kredytowej za dwa-trzy lata moze pchnaé
Europejski Bank Centralny i amerykanskg Rade Rezerw Federalnych do rozpoczecia
niewielkich podwyzek juz w 2011 roku.



Stopy procentowe dla rzgdowych piecio- i dziesiecioletnich papieréw dtuznych
gtébwnych gospodarek swiatowych spadaty w pierwszej potowie i rosty w drugiej
potowie 2010 r. Te stopy pozostajg nadal na niskim poziomie okoto 3 proc. rocznie
(w Polsce okoto 5-6 proc.). Wraz z poprawg ogoélnej koniunktury na sSwiecie
inwestorzy portfelowi bedg zadali coraz wyzszych stép procentowych takze od tych
instrumentéw publicznego zadtuzenia. Podniesie to koszt obstugi dtugu publicznego
na gtéwnych rynkach, by¢ moze takze w Polsce.

Wysoki koszt obstugi dtugu publicznego Polski jest, a w kazdym razie by¢ powinien,
powodem troski rzgdu, aby zabiegaé o zmniejszanie deficytu sektora finanséw
publicznych. Ten deficyt w biezgcym roku jest przewidywany przez MF na poziomie
ok. 8 proc. PKB. To poziom najwyzszy od roku 1989. Przyjety wiasnie przez
Sejm budzet panstwa na rok przyszly daje szanse ograniczenia tego deficytu
ookoto 1-2pp. Ale w roku 2011 mamy takze wybory parlamentarne.
Ta okolicznos$¢ raczej utrudni niz utatwi przygotowanie dobrego budzetu na rok 2012,
takiego, ktéry by prowadzit do dalszego znacznego zmniejszenie deficytu sektora
finanséw publicznych.

W debatach publicznych w biezgcym roku na temat polityki gospodarczej mielismy
co$ w rodzaju konfrontacji w dwoch kwestiach miedzy interpretacjg rzadowa
a interpretacjami niezaleznych ekonomistéw. Pierwsza kwestia dotyczyta syndromu
tzw. ,zielonej wyspy”, a druga powoddéw duzego poluzowania fiskalnego w latach
2008-2010 i polityki ,matych krokéw” w proponowanych przez rzgd budzetach
konsolidacyjnych na lata 2011-2013. Te dwie kwestie sg ze sobg powigzane. Wzrost
relacji wydatkéw sektora finanséw publicznych do PKB w latach 2008-2009 o 2,3 pp.
i spadek relacji dochodéw do PKB w tym czasie o 2,9 pp. oznacza poluzowanie
fiskalne w faktycznie realizowanej polityce gospodarczej w skali az 5,2 proc. PKB.

To poluzowanie nie byto poczgtkowo celem oficjalnie gtoszonej polityki budzetowe;j
obecnego rzadu. Wrecz przeciwnie, oficjalnym celem byto zmniejszenie deficytu
i zmniejszenie relacji dlugu do PKB. Tym niemniej w sytuacji kryzysu swiatowego
polityka fiskalna faktycznie realizowana podtrzymata popyt krajowy i wobec tego
przypadkowo zmniejszyta skale spowolnienia w odpowiedzi na zatamanie sie popytu
zewnetrznego. Ten przypadkowo pozytywny skutek ma jednak teraz
nieprzyjemne konsekwencje, bo mamy nagle bardzo wysoki deficyt. W dodatku
jest to w duzym stopniu tzw. deficyt strukturalny. Jego zmniejszenie wymaga
wiec kosztownych politycznie zmian ustawowych.



Dane za lata 2009-2010 pokazujg, ze w szczytowym okresie kryzysu import spadt
duzo bardziej niz eksport. To z kolei wskazuje na duzg role silnego ostabienia
ztotego w tych dwoch latach, w rezultacie czesciowego wycofania sie z Polski —
w odpowiedzi na kryzys — kapitatu zagranicznego. Staby zioty zmniejszyt
konkurencyjnos¢ importu na rynku krajowym oraz zapewnit wysokg rentownos$é
w sektorze eksportowym, pomimo spadku wolumenu eksportu. Ale silne ostabienie
zlotego trudno interpretowacé jako wyraz zaufania dla Polski.

W biezacym roku wskaznik rentownos$ci byt nadal wysoki, nawet nieco wyzszy niz
w roku 2009, pomimo umocnienia ztotego w stosunku do r. 2009. Stato sie tak
zapewne dlatego, ze spadty nieco koszty jednostkowe pracy oraz wzrdst wolumen
eksportu.

Poczatkowe obawy dotyczace zachowania sie zagranicznych witascicieli
bankéw nie potwierdzity sie. Dzialajagce w Polsce banki zostaty przez nich
dokapitalizowane. Niewielka liczba kredytow hipotecznych i stosunkowo maty udziat
kredytow bankowych w finansowaniu inwestycji sektora prywatnego w sumie
spowodowaty, ze polski sektor bankowy, ogoélniej finansowy, nie byt czynnikiem
kryzysogennym. W 2010 roku ekspansja kredytowa zostata przywrécona.

W przysztym roku i pdézniej oczekujemy zmniejszania deficytu budzetowego,
czyli zaciesniania polityki fiskalnej. Spodziewamy si¢ rdéwniez aprecjaciji
zlotego i wzrostu stop procentowych, czyli zaciesniania polityki monetarne;.
Jedno i drugie zaciesnianie bedzie stopniowe, roziozone na mniej wiecej 3 lata.
Tym niemniej taka 2z koniecznosci troche restrykcyjna polityka
makroekonomiczna to jeden z powoddéw, dla ktérych poprawa koniunktury
w roku 2011 bedzie zapewne stosunkowo umiarkowana.
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Business Centre Club istnieje od 1991 roku. Jest najwieksza w kraju organizacjg indywidualnych pracodawcow.
Zrzesza 2500 cztonkéw (0s6b i firm). Wsrdd cztonkéw BCC znajdujg sie najwieksze miedzynarodowe korporacje,
instytucje finansowe, ubezpieczeniowe, firmy telekomunikacyjne, najwieksi polscy producenci, uczelnie wyzsze,
koncerny wydawnicze itd.

Cztonkami Klubu sa takze prawnicy, dziennikarze, naukowcy, wydawcy, lekarze, wojskowi i studenci. BCC
koncentruje sie na dziataniach lobbingowych, ktérych celem jest rozwoj polskiej gospodarki, zwiekszenie liczby
miejsc pracy i pomoc przedsiebiorcom. Zwigzek Pracodawcéw BCC jest czionkiem Komisji Trojstronne;j.
Cztonkowie Klubu, reprezentujacy blisko 250 miast, skupiajg sie w 24 lozach regionalnych na terenie catej Polski.
Koordynatorem wszystkich dziatan BCC jest prezes Marek Goliszewski.
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