Przedstawione ponizej prognozy ekspertéw ,Miesiecznika Kapitalowego” i ,Nowego Zycia
Gospodarczego” pochodza z trzeciej dekady lutego 2010 r.. Zostang opublikowane w ,,Dodatku
Specjalnym” do jednego z najblizszych numeréw ,,Nowego Zycia Gospodarczego” (NZG).
Analogiczne prognozy z listopada 2009 r., sierpnia 2009 r. i poprzednich okreséw sa dostepne
na portalu www.pte.pl (patrz ,,Prognozy”: »Wyzwania dla ekonomistow i politykow” i
»Horyzont we mgle” z aneksami 1-3). Prognozy z listopada 2009 r. byly zaprezentowane w
»Miesieczniku Kapitatowym” w numerze ze stycznia 2010 r. na str.44-47 w artykule pt.
»Niepewne Jutro” oraz w wersji anglojezycznej w miesigeczniku ,,Polish Market”.w nr 12/2009 i
w nr. 12010. Prognozy z sierpnia 2009 r. opublikowane byly we wrzesniu 2009 r. w ,,Dodatku
Specjalnym” do NZG nr 17-18 pod tytutem : ,Prognozy i rekomendacje”.

Marek Misiak

POWOLNA POPRAWA

Z poréwnania prognoz makroekonomicznych ekspertéw z lutego 2010 r. z prognozami z sierpnia
2009 r. wynika dalsza powolna. Wyraza sie ona gtoéwnie w podwyzszeniu PKB w 2010 r. prognozy na
lata 2011-2014 zmienity sie nieznacznie.
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1.Wpltyw globalnego kryzysu finansoweqo

Eksperci nadal bardzo ostroznie oceniajg perspektywe ograniczania recesji. Niepewnos$c¢
dotyczy zaréwno fiskalnych pakietoéw stymulacyjnych, jak i polityki monetarne;j.

Tadeusz Chroscicki: ,Nadal uwazam, ze w okresie 2010 — 2011 ozywienie koniunktury w
gospodarce Swiatowej, w tym w krajach Unii Europejskiej, bedzie umiarkowane. Realna jest obawa, ze
wzrost gospodarczy w paristwach najsilniej dotknietych kryzysem moze by¢ w kolejnych latach
znaczgco nizszy od notowanego przed jego wybuchem. Popyt wewnetrzny hamowac tam bedg:
niekorzystne perspektywy dla dziatalnosci inwestycyjnej przedsiebiorstw, zwigzane m. in. z wysokim
poziomem wolnych mocy wytwdrczych, spadkiem zyskownosci i utrudnionym dostepem do
finansowania zewnetrznego oraz rosngce bezrobocie i spadek wynagrodzen realnych, a w rezultacie
niska dynamika dochoddw dyspozycyjnych i wydatkdw ludno$ci. Zaostrzenie polityki pienieznej
przyniesie negatywne skutki w sferze realnej oraz potegujgce sie koszty finansowania dfugu
publicznego, ktdrego wzrost dotknie wiekszo$¢ krajow.”

Pawel Durjasz: ,W strefie euro problemem - podobnie jak w USA — jest zdynamizowanie popytu
konsumpcyjnego w warunkach rosngcego bezrobocia. O ile jednak w USA w najblizszych miesigcach
mozna spodziewac sie juz wzrostu zatrudnienia, to w strefie euro pogarszanie sie sytuacji na rynku
pracy bedzie jeszcze postepowac. Roznica w tempie wzrostu gospodarczego pomiedzy USA i strefg
euro powinna sie wiec utrzymywac¢ w kolejnych miesigcach 2010 r. Relatywnie stabe jeszcze
ozywienie w strefie euro wydaje sie przy tym potencjalnie bardziej zalezne od koniunktury zewnetrznej
w 2010 r. Problemem z punktu widzenia przyspieszania wzrostu gospodarczego w strefie euro wydaje

! Mowa o prognozach publikowanych do 2008 r. w miesigczniku ,,Rynek Kapitatowy™, a obecnie w ,,Nowym
Zycie Gospodarczym” i na portalu www.pte . Linki: Aneks 1: pelne teksty komentarzy. Aneks 2 : analiza
poréwnawcza prognoz na lata 2009-2010. Aneks 3: dane zrédtowe.




sie takze ciggle sytuacja sektora bankowego — banki planujg tam dalsze zaostrzenie warunkéw
udzielania kredytow.”

Prof. Witold M. Ortowski: ,Choc¢ najostrzejsza faza $wiatowego kryzysu najwyrazniej mija, a
polska gospodarka swoimi wynikami w ostatnim kwartale 2009 potwierdzita nieztg forme, w jakiej
przezyta globalng recesje (oczywiscie zaktadajgc, ze wstepne szacunki GUS potwierdzg sie), nie
wydaje sie by konczyt sie czas probleméw. (...)Kryzys globalny wcale sie nie zakorczyt,
najprawdopodobniej zakonczyta sie tylko pewna jego faza. Choc ozywienie gospodarcze na $wiecie
ciggle jeszcze nie jest pewne, mozna mie¢ nadzieje Ze w ciggu roku 2010 pozytywne trendy ulegng
wzmocnieniu, czemu towarzyszy¢ bedzie wzgledna stabilno$¢ rynkdw finansowych. Jednak przed
Swiatem stoi najprawdopodobniej powazny problem, zwigzany z mozliwym kryzysem zadtuzeniowym
oraz ryzyko wybuchu stosunkowo wysokiej inflacji. Gdyby tak sie stato, perspektywy rozwojowe na
lata 2010-14 wcale nie wygladatyby dobrze, co oczywiscie utrudnitoby rozwdj polskiej gospodarki.”

tukasz Tarnawa: ,Biorgc pod uwage silniejsza poprawe sytuacji w gospodarce globalnej i krajowej w
Il pol. 2009 r. skorygowaliémy prognoze wzrostu gospodarczego na 2010r. Wecigz jednak
podtrzymujemy ocene dot. czynnikow hamujgcych silniejsze ozywienie gospodarcze (co zostato
szerzej omdéwione przy okazji poprzedniej rundy prognoz), dlatego podirzymana zostata prognoza
ograniczonej skali poprawy dynamiki wzrostu gospodarczego w 2010 r.(...)"

Prof. Wiadystaw Welfe: ,(...)kryzys na amerykarniskich rynkach finansowych nie doprowadzit
wprawdzie do dfugotrwatej recesji w USA, jednak pociggnat za sobg z pewnym opdznieniem,
spowolnienie wzrostu w skali $wiatowej. Efekty te poczatkowo stabo oddziatywaly na kondycje
gospodarki polskiej, jednakze wplyng one w silniejszym stopniu w 2010 roku. Moze nastapic dalsze
ograniczenie eksportu, w wersji pesymistycznej prowadzgce do jego zahamowania, zostanie
ograniczony naptyw Kkapitatow zagranicznych, co wplynie na dalsze spowolnienie inwestycji, a takze
deprecjacje ztotego.”

Sugestie o niepewnej perspektywie wychodzenia z kryzysu zawarte sg w ,Informacji NBP po
posiedzeniu RPP w dniach 23-24 lutego 2010 r.” : ,Naptywajgce dane wskazujg na dalszy wzrost
aktywno$ci gospodarczej w Stanach Zjednoczonych oraz powolng poprawe koniunktury w strefie euro.
W gospodarkach rozwinietych utrzymuje sie jednak niekorzystna sytuacja na rynku pracy, co jest
zjawiskiem oczekiwanym. W dalszym ciggu zmniejsza sie tez akcja kredytowa, cho¢ zmniejszyta sie
réznica miedzy udziatem bankdw zaostrzajgcych i tagodzgcych polityke kredytowq w strefie euro.
Jednoczesnie w najwiekszych gospodarkach wschodzgcych, w tym w Chinach, obserwowane jest
przyspieszenie wzrostu PKB. Do ozywienia koniunktury na $wiecie nadal przyczynia sie oparta,
zaréwno na konwencjonalnych, jak i niestandardowych narzedziach, silnie ekspansywna polityka
makroekonomiczna. W ostatnim okresie na miedzynarodowych rynkach finansowych nastapit wzrost
awersji do ryzyka, zwigzany w duzym stopniu z obawami o skutki napietej sytuacji fiskalnej w czesci
gospodarek strefy euro.” - zrodto: www.nbp.pl

2.Produkt Krajowy Brutto

Zwiekszyt sie optymizm prognozy tegorocznego PKB. Wzrost PKB w 2010 r. prognozowany jest
wedtug sredniej prognoz ekspertéw ,RK” z lutego 2010 r. na poziomie 2,5 %. W prognozie z listopada
2009 r. byto 2,0 %, w sierpnia 2009 r. 1,6 % Zmniejsza sie spadek inwestycji (naktadéw brutto na
$rodki trwate). Srednia prognoz ekspertow ,RK” z sierpnia 2009 r. wskazywata spadek naktadéw
brutto na $rodki trwate w 2010 r. 0 3,3 %, $rednia prognoz listopada o 0,7 %, a $rednia prognoz z
lutego wskazuje na wzrost o 1,4 % W niewielkim stopniu zmienia sie prognoza spozycia
indywidualnego. W sierpniu przewidywalismy wzrost spozycia indywidualnego w 2010 r. 0 2,1 proc, w
listopadzie 0 1,9 %, w lutym 0 2,0 % (Aneks 2, str. 1).

Natomiast prognoza przysziorocznego PKB zmienita sie nieznacznie. Wzrost PKB w 2011 r.
prognozowany jest wedtug sredniej prognoz ekspertéw ,RK” z lutego 2010 r. na poziomie 3,2 %. W
prognozie z listopada 2009 r. byto 3,1 %, w sierpnia 2009 r. 3,2 % W niewielkim stopniu zmienita sie
prognoza inwestycji (naktadéw brutto na $rodki trwate). Srednia prognoz ekspertéw ,RK” z sierpnia
2009 r. wskazywata wzrost naktadéw brutto na srodki trwate w 2011 r. 0 4,8 %, $rednia prognoz




listopada o 4,7 %, a srednia prognoz z lutego wskazuje na wzrost o 5,4 % Podobnie ze spozyciem
indywidualnym. W sierpniu ub.r przewidywali$my wzrost spozycia indywidualnego w 2011 r. 0 3,4
proc, w listopadzie ub.r i w lutym br. o0 3,0 % (Aneks 2, str. 2).
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PKB i inwestycje (naklady brutto na srodki trwate), 2010
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Prognozy innych gtéwnych osrodkéw analitycznych zmienialy sie takze generalnie w podobnym
kierunku. CASE w pazdzierniku 2009 r. w poréwnaniu z sierpniem 2009 r. podwyzszyto prognoze
wzrostu PKB w 2010 z 3,0 %do 3,2 %. IBnGR w pazdzierniku 2009 r. w poréwnaniu z sierpniem 2009
r. podwyzszyt prognoze wzrostu PKB w 2010 z 1,8 %do 2,2 %. W styczniu 2010 r. IBnGR podwyzszyt
ten wskaznik z 2,2 % do 2,3 %

IBnGR zastrzega, ze prognoza jest warunkowa.

IBnGR: ,Prezentowana prognoza zostata opracowana przy nastepujgcych zatozeniach:

- w roku 2010 zakonczy sie kryzys w gospodarce Swiatowej i wiekszos¢ duzych gospodarek
odnotuje wzrost gospodarczy,

- w Polsce nie dojdzie do kryzysu zwigzanego z nadmiernym deficytem finansdw publicznych

i nadmiernym wzrostem dfugu publicznego,

- polityka monetarna bedzie miata charakter neutralny. CASE w pazdzierniku 2009 r. w poréwnaniu
z sierpniem 2009 r. podwyzszyto prognoze wzrostu inwestycji (naktadéw brutto na $rodki trwate) w
2010 z 1,6 %do 2,3 %. IBnGR w styczniu 2010 r. w poréwnaniu z listopadem 2009 r. podwyzszyt
prognoze wzrostu inwestycji w 2010 z 1,0 % do 2,5 %~ — www.ibngr.pl

INE - PAN w listopadzie 2009 r. prognozowat wzrost PKB, liczac rok do roku w kolejnych
kwartatach w okresie od Il kw. 2009 r. do Il kw. 2010 r. na poziomie: Il kw. 2009 r.:0,8% (w prognozie
z maja 2009 r.: 0,6%), IV kw. 2009 r.: 1,1% (0,6%), | kw. 2010 r.: 1,4%; Il kw. 2010 r.: 1,5%.

W podobnym kierunku zmieniaty sie prognozy NBP i rzadu
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Podobnym jest takze kierunek zmian w prognozach instytucji miedzynarodowych. MFW, OECD,
UE pozostajg z reguty w swoich ocenach i prognozach mniej optymistyczne od Fed, EBC, MBOIR i
innych instytucji rynku finansowego.

3.Bilans ptatniczy, inflacja i rynek pracy

Handel zagraniczny i bilans ptatniczy

Po gtebokim spadku eksportu i importu, jaki miat miejsce w 2009 r. - ww 2010 r. nastepuje
stopniowe odrabianie strat. Eksport w 2010 r. prognozowany jest w ujeciu ptatniczym wedtug Sredniej
ekspertéw ,RK” z lutego 2010 r. na poziomie 152,6 mld USD. W prognozie z listopada ub.r. byto
148,5 mld USD. Import w 2010 r. prognozowany jest w ujeciu ptatniczym wedtug sredniej ekspertow
,RK” z lutego 2010 r. na poziomie 160,7 mild USD. W prognozie z listopada ub.r. byto 156,9 mid USD.
(Aneks 2, str. 3).

W listopadzie 2009 r. srednia prognoz ekspertow ,RK” wskazywata na wzrost eksportu w 2010 r.
wedtug statystyki NBP 0 9,9 %, a importu o 11,1 %, a w lutym 2009 r. odpowiednio 0 0k.13,0 % i ok.
13,5 %. Tempo to pozostaje wysoki po 2010 r.. Pozwala to w latach 2011-2012 odbudowac obroty w
handlu zagranicznym do poziomu zblizonego do 2008 r..

Handel zagraniczny jest przedmiotem szczegdlnej uwagi w prognozie prof. Jana Przystupy. Byt
jednym z pierwszych, ktéry przewidziat ubiegtoroczne zatamanie polskiego eksportu i importu na
przetomie 2008 r. i. 2009 r.. W prognozie zaktualizowanej w lutym 2010 r.. przewiduje on wzrost
wartosci eksportu liczonego wedtug statystyki GUS (SAD) ze 133,6 mid USD w 2009 r. do 150,0 mid
USD w 2010 r.; do 168 mid USD w 2011 r. i do 189,0 mid USD w 2012 r. (w 2008 r. byto 178,0 mid
USD) oraz wzrost wartosci importu liczonego wedtug statystyki GUS (SAD) ze 145,8 mid USD w 2009
r.do 164,0 mid USD w 2010 r. i do 182,0 mid USD w 2011 r. i 208,0 mid USD w 2012 r. (w 2008 r.
byto 210,5 mid USD). Autor prognozy zastrzega, ze prognoza jest warunkowa.



Prof. Jan Przystupa:” Biezaca prognoza, bardziej optymistyczna od poprzedniej, szczegblnie w
ocenie perspektyw roku 2010 jest oparta na kilku kluczowych zatozeniach:
1.0bserwowane od trzeciego kwartatlu 2009 r. ozywienie w krajach bedacych najwiekszymi
partnerami handlowymi Polski bedzie trwate i spadek PKB (ok. 4,0%) w 2009 r. nie powtérzy sie w
latach objetych prognoza. Natomiast oczekiwany jest systematyczny wzrost PKB — do ok. 2,3% w
2013 r. Czyli gospodarka swiatowa zachowa sie zgodne z klasycznym mechanizmem cyklu
koniunkturalnego: czynnikiem egzogenicznym byt kryzys finansowy, ktéry spowodowat przewidywalng
reakcje sfery realnej, zatem kolejne perturbacje w sferze realnej, bedace echem kryzysu finansowego
nie sa brane pod uwage. Nie jest zatem brany pod uwage scenariusz powtdérnego zatamania po
zaniku dziatania srodkéw stymulujacych gospodarke USA i strefy euro.
2.Wraz z poprawg sytuacji gospodarczej, ztoty bedzie powoli umacniat sie (do poziomu zblizonego
do 3,8 za 1 euro, lub 2,62 za 1 dolara), a jego wahania bedg relatywnie mate.
3.Bedzie realizowany program stabilizacji finanséw panstwa zapowiedziany przez premiera Tuska.”

Saldo obrotéw biezacych wedtug sredniej prognoz ekspertéw RK z lutego zmienia sie z -7,2 mid
USD w 2009 r. do -11,1 mid USd w 2010 r. (w prognozie z listopada byto -8,8 mid USD) i -13,9 mid zl
w 2011 r..(byto -12,9 mld USD). Oznacza to umiarkowane zwigkszenie nierownowagi zewnetrznej.

IBnGR prognozowat w styczniu 2009 r. zmiane salda obrotéw biezacych w % PKB z -2,0% w 2009
r.do -4,2% w 2010 r. (w pazdzierniku 2009 r. byto -4,0%) i -5,3% w 2011 r.

Zmiany te s zbiezne z prognozami NBP i rzadu. NBP w projekcji z lutego 2010 r. prognozuje
zmiane salda rachunku biezacego i kapitatowego w % PKB z -0,7% w 2009 r. do -2,3% w 2010 r. i -
3,1% w 2011 r. Rzad w IV kw. 2009 r. w uzasadnieniu do projektu ustawy budzetowej na 2010 r.
prognozowat zmiane salda obrotéw biezacych w % PKB odpowiednio z -1,8% do -3,4% i 4,1%.
Natomiast w programie konwergencji z lutego 2010 prognozowat zmiane salda rachunku kapitatowego
W % PKB z-1,5% w 2009 r. do -1,3% w 2010 r. i -2,6% w 2011 r.

Inflacja

W listopadzie 2009 r. Srednia prognoz ekspertow ,,RK” wskazywata w 2010 r. na inflacje
srednioroczna (srednioroczny wzrost cen konsumpcyjnych, CPIl) na poziomie 2,3 %, a w lutym
2,4 %. Zwiekszyt sie rozrzut miedzy prognozami skrajnymi. W listopadzie wynidst 1,0 pkt. % (min. 1,8
%, max. 2,8 %), w lutym 2010 wynidst 1,2 pkt. %(min. 1,8 %, max. 3,0 %). W 2011 r. inflacja zwieksza
sie wedtug sredniej prognoz z lutego 2009 r. do 2,5 przy rozrzucie miedzy prognozami skrajnymi.
wynoszacym 0,7 pkt. %: min. 2,1 %, max. 2,8 %.(Aneks 2 str. 3).

Prof. Wtadystaw Welfe: ,Podstawowa stopa inflacji nie wykazywata silnych tendencji wzrostowych. W
drugiej potowie 2008r. nastapit spadek cen ropy naftowej na rynkach $wiatowych, co przy
niespodziewanej wysokiej deprecjacji ztotego nie przetozyto sie na spadek inflacji importowanej ani tez
Jej wzrost. Uwzgledniajac ograniczone rozmiary luki popytowej, mozna przyjgc, iz prognoza stopy
inflacji, przewidujgca ponad 3% tempo wzrostu cen detalicznych i kosztéw utrzymania w 2009r.
zostata spetniona. Bedzie ono w nastepnych latach male¢ do 2,1-2,6%. Systematyczny przyrost
podstawowej stopy procentowej ustalanej przez RPP zostat zahamowany w koricu 2008r. Tendencja
do podnoszenia stop procentowych zostata wiec odwrécona na przetomie lat 2008 i 2009, gidwnie w
$lad za ogdlnoswiatowymi tendencjami, zmierzajgcymi do powstrzymania procesow ostabiania
gospodarki, a nawet recesji, przy malejgcej stopie inflacji. Przewiduje sie, iz stopa ta moze zostac
nieznacznie podniesiona w ciggu 2010 r.”

Dla poréwnania IBnGR w styczniu 2010 prognozowat CPl w 2009 i 2010 odpowiednio na poziomie
2,5 %..

Rzad w IV kw. w ustawie budzetowej przyat zatozenie, ze CPI w 2010 r. wyniesie 1,2 %, a w 2011 r.
1,8 %. W zaktualizowanym w lutym 2010 r. programie konwergencji podane sg wyzsze wskazniki




HICP (CPI wedtug metodologii EUROSTAT-u): w2010r.2,1 %; w2011 r.2,7 % iw2012r.: 3,2%..
NBP w projekciji z lutego 2010 przy zatozeniu niezmiennych stop procentowych prognozuje CPI
(sciezka centralna) w 2010 r.:1,8 %, w 2011 r: 2,4 % i w 2012: 3,6 %.

Prognozom z nizszg inflacjg towarzyszy przewaznie nizszy wzrost gospodarczy, wyzsze bezrobocie,
nizsze ceny surowcow i wyzszy ztotego. Natomiast prognozy z wyzszg inflacjg zaktadajg z reguty
nizszy wzrost gospodarczy, wyzsze bezrobocie, nizsze ceny surowcow i nizszy kursu ztotego.

Kurs ztotego w prognozie z lutego 2010 wzrdst w poréwnaniu z prognoza z marca. Srednioroczna
cena EUR w przeliczeniu na ztote wedtug $redniej prognoz ekspertéw RK z lutego 2010 r. spada w
2010 r. w poréwnaniu z 2009 r. z 4,33 zt do 3,94 zt. Wedtug Sredniej prognoz z listopada 2009 spadek
byt mniejszy (do 4,05 z}). Sytuacja powtarza sie w nastepnych latach. Srednioroczna cena EUR w
przeliczeniu na ztote wedtug sredniej prognoz ekspertéw RK z lutego 2010 r. spada w 2011 r. w
poréwnaniu z 2010 r. do 3,82 zt. Wedtug sredniej prognoz z listopada 2009 spadek byt mniejszy:do
3,91 zt. (Aneks 2, str 4)

Podobny kierunek zmian kursu prognozuja inne osrodki analityczne. W prognozie IBnGR ze stycznia
2010 r. Srednioroczna cena EUR w przeliczeniu na ziote spada w 2010 r.i w 2011 r. w poréwnaniu z
2009 r.z 4,33 zt do 4,0 zt. i 3,9 zt (cena USD odpowiednio z 3,12 zt do 2,8 zt i 2,7 zt). W programie
konwergenciji z lutego 2010 idzie sie dalej. Srednioroczna cena EUR w przeliczeniu na ztote wynosi w
2010r. 3,96 zt, w 2011 r. 3,69 zti w 2012 r. 3,55 zt. do poziomu.

Rynek pracy
Symptomy poprawy w produkcji w ograniczonym stopniu przektadajg sie na rynek pracy

Zatrudnienie poza rolnictwem wedtug $redniej prognoz ekspertéw ,RK” z lutego 2010 r. spada z
8,10 mIn oséb w 2008 r. do ok. 8,0 min oséb w 2009 r.i 7,93 min oséb w 2010 r. i 7,97 min os6b w
2011 r.. Wedtug prognoz z listopada 2009 r. spadato w 2010 r. do 7,87 min oséb i 7,98 mIn 0os6b w
2011 r.

Bezrobocie rejestrowane wedtug sredniej prognoz ekspertéw ,RK” z lutego 2010 r. rosnie z 1,47
min oséb w 2008 r. i 1,89 min oséb w 2009 r. do 1,97 min os6b w 2010 r. i 1,89 m;In oséb w 2011 r..
Wedtug prognoz z listopada 2009 r. zwiekszato sie w 2010 r. do 2,04 min oséb. | 1,95 min oséb w
2011 r..

Wolniej rosng wynagrodzenia nominalne i realne w sektorze przedsigbiorstw.

Wedtug $redniej prognoz ekspertéw ,RK” z lutego 2009 r. dynamika wzrostu wynagrodzen
nominalnych obniza sie z 10,3 % w 2008 r. i 4,4 % w2009 r do 3,5 % w2010 r., aw 2011 r.
podwyzsza sie do 4,6 %. Wedtug prognoz z listopada 2009 r. obnizata sie w 2010 r. do 3,4%, aw
2011 r. rosta do 4,4%.

Dynamika wzrostu wynagrodzen realnych po obnizeniu z 6,1 % w 2008 r. do 0,9 % w 2009 r . w
2010 r. zarowno wedtug prognoz z lutego 2010 r., podobnie jak wedtug prognoz z listopada rosnie do
1,2 %. W 2011 wedtug prognoz z lutego 2010 r zwieksza sie do 2,1 % wobec 1,9% wedtug prognoz z
listopada 2009 r. (Aneks 2, str. 4neks 2, str. 4).

IBNGR prognozowat w styczniu 2010 r. wzrost stopy bezrobocia rejestrowanego z 11,9 % w 2009 r.
do 12,9% w 2010 r. (tak samo prognozowat w pazdzierniku). W 2011 r. prognozuje spadek stopy
bezrobocia rejestrowanego do 10,5%.

NBP w projekcji z lutego podirzymat prognoze wzrostu stopy bezrobocia (NAWRU) z ok. 11,0% w
2009 r.do 12,0% w 2010 r. i 13,0% w 2011 r. (ha 2012 r. prognozuje 12,9%).

Rzad we wrzesniu 2009 r. (w uzasadnieniu do projektu ustawy budzetowej na 2010 r. prognozowat
stope bezrobocia rejestrowanego w 2010 r.:12,8% i w 2011 r. 12,5%. Natomiast wedtug programie
konwergenciji z lutego 2010 r. zharmonizowana stopa bezrobocia (zgodnie z definicjg Eurostatu) ma
ma wynies¢ w 2010 r. 9,2%, aw 2011 r. 9,3%.



4.Finanse publiczne

Deficyt budzetu panstwa zmienia sie wedtug $redniej prognoz ekspertow ,RK” z lutego 2010 r. do
z -23,8 mid zt w 2009 r. do -44,3 mid zt w 2010 r. (prognozy z listopada 2009 r. wskazywaty - 47,0 mld
zl) i -42,9 mld zt w 2011 r. (prognozy z listopada 2009 r. wskazywaty -46,3 mid z}).

Dtug publiczny (dtug sektora finanséw publicznych) zmienia sie wedtug sredniej prognoz
ekspertéow ,RK” z lutego 2010 r. z 600,8 mld zt w 2008 r. i 678,9 mld zt w 2009 r. do 756,4 mid zt w
2010 r. (prognozy z listopada 2009 r. wskazywaty 758,4 mid zt) i 819,83 mld zt w 2011 r. (prognozy z
listopada 2009 r. wskazywaty 818,9 mid zi).

W komentarzach do prognoz eksperci rekomendujg zmierzajace do realizacji dziatan
deklarowanych przez rzad w ,Planie Rozwoju i Konsolidacji Finanséw 2010-2011” i w Programie
Konwergencji - Aktualizacja 2009”.

Tadeusz Chroscicki: ,Przez kilka najblizszych lat sytuacja finanséw publicznych bedzie bardzo
trudna. Spowolnienie gospodarcze i zatamanie na rynku pracy istotnie obnizg dynamike wptywdw
podatkowych, podwyzszajac jednoczesnie wydatki socjalne. Towarzyszy¢ temu bedg konsekwencje,
podjetych wczes$niej zmian ( redukcja progow i stawek podatkowych, ulgi prorodzinne, obnizka sktadki
na ubezpieczenia rentowe i inne ). W rezultacie w 2010 r. deficyt finanséw publicznych uksztattuje sie
na poziomie 7,5 % PKB, a diug publiczny przekroczy¢ moze drugi prog ostrozno$ciowy, zblizajgc sie,
w nastepnym roku do progu trzeciego. W tej sytuacji rzad opracowat program konsolidacji sektora
finanséw publicznych, ktérego gtéwnym celem jest jak najszybsze przygotowanie i wprowadzenie w
zycie niezbednych reform, zmierzajgcych w pierwszej kolejnosci do zmnigjszenia nieréwnowagi
fiskalnej, a nastepnie do stworzenia warunkéw dla zwiekszenia efektywnosci i poprawy struktury
wydatkow publicznych. Pozwoli to na obnizenie w 2012 r. deficytu sektora do 3% PKB, co umozliwi
zdjecie z Polski procedury nadmiernego deficytu, a tym samym spetnienie przez nasz kraj kryterium
fiskalnego, bedgcego jednym z warunkdéw cztonkostwa w strefie euro. Gtdwng metoda do osiggniecia
tego celu jest wprowadzenie regufy wydatkowej, ograniczajgcej wzrost wydatkdw o charakterze
uznaniowym ( elastycznych ), a wiec nie wynikajgcych z uregulowan prawnych. Wydatki te nie bedg
mogty rosng¢ szybciej niz o 1% ponad poziom inflacji. Gdy deficyt spadnie ponizej 3% PKB,
obowigzywac bedzie reguta budzetowa, umozliwiajgca szybszy wzrost wydatkow, ale dynamika ich
nie bedzie mogfa przekraczac Sredniego rocznego wzrostu gospodarczego z ostatnich pieciu lat
poprzedzajgcych rok budzetowy.Zaktadajgc determinacje w realizacji tych zamierzen, mozna
przewidywac stopniowe ograniczenie deficytu finansow publicznych i zahamowanie narastania
zadtuzenia. Bedzie to jednak proces dfugotrwaty, a na wymierne wyniki mozna liczy¢ dopiero po 2012
r., ktdry powinien by¢ pierwszym rokiem istotnej poprawy sytuacji finansowej naszego kraju.”

Pawetl Duriasz: ,Okresy uspokojenia sytuacji moga byc¢ przeplatane okresami podwyzszonej awersji
do ryzyka, w czasie ktdrych uwaga inwestorow koncentrowa¢ sie bedzie na kolejnych ,stabych
punktach” — krajach z duzym zadfuzeniem publicznym, duzymi deficytami fiskalnymi i wolnym tempem
wzrostu gospodarczego. W tym kontek$cie wazne sq naptywajgce na przetomie roku nieco bardziej
optymistyczne informacji o wynikach budzetu i perspektywach ich ksztaftowania sie w roku 2010.
Wzrosto wyraznie prawdopodobienstwo, ze deficyt sektora finanséw publicznych bedzie wyraznie
nizszy od planu w 2010 r., a dftug publiczny nie przebije jednak poziomu 55% PKB w 2010 r.
Unikniecie przekroczenia Il progu ostroznosciowego (zwtaszcza w 2011 r.) moze by¢ jednak trudne
bez zmian w definicji dfugu publicznego, czy innych dziatafi nadzwyczajnych.”

Prof. Witold Ortowski: ,Przede wszystkim, poteznym zmartwieniem jest trwate pogorszenie stanu
finansdw publicznych, ktére byto nieunikniona konsekwencjg silnego spowolnienia rozwoju.
Wzrostowi deficytu nie ma co sie dziwi¢ — w koncu w kraju, w ktorym 75% wydatkdw budzetowych
stanowig wydatki sztywne, a wiec ustalane ustawowo niezaleznie od sytuacji gospodarczej, powazny
spadek dochoddéw musi prowadzi¢ do pojawienia sie w budzecie dziury. Nalezy przy tym zauwazyc,
ze rzad miat racje nie ulegajgc naciskom na podjecie dodatkowych, dyskrecjonalnych dziatar natury
fiskalnej, ktore w roku 2009 jeszcze bardziej zachwiatlyby rownowaga budzetowg (a, jak widac¢ po
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statystykach produkcji, okazaty sie niepotrzebne). Rowniez ryzyko przekroczenia konstytucyjnego
limitu 60% relacji dtugu publicznego do PKB stanowi bardziej problem prawny i wizerunkowy, niz
czysto ekonomiczny (samo przekroczenie tej bariery nie stanowi zadnego wydarzenia w sensie
ekonomicznym, a proste zabiegi prawne — takie jak zmiana definicji dfugu publicznego — wystarczg, by
bariere na kilka lat odsungc). Problem lezy jednak gdzie indziej. Po pierwsze, globalny kryzys
pokazat jak bardzo wadliwa jest konstrukcja polskich finansow publicznych, ktérymi praktycznie nie
daje sie sterowac w czasie powaznych zawirowan. Po drugie, stosunkowo wysokie deficyty i
zadtuzenie publiczne moga stanowi¢ powazne zagrozenie w sytuacji, gdy w najblizszych latach
mozliwy jest powazny kryzys zadtuzeniowy w wielu krajach (kraje nadmiernie zadtuzone powinny
obawiac sie mozliwej w takiej sytuacji paniki na rynkach finansowych). Po trzecie wreszcie, finanse
publiczne Polski nie naprawig sie same. Niezbedne jest do tego podjecie szeregu odwaznych, czesto
niepopularnych reform, nastawionych na dfugookresowe uzdrowienie sytuacji. Ujawniony przez rzgd
plan takich reform, cho¢ zawiera pewne propozycje odwaznych dziatan, trudno uznac¢ za kompletny i
szczegotowy, a jego realizacja zalezec¢ bedzie od determinacji rzadzgcych.”

Prof. Krystyna Strzata ,Uwazam, ze w latach 2009-2010 dziatania rzadu, z ktérych cze$c¢ jest
dyskutowana od dawna, powinny obejmowac: ograniczenie deficytu finanséw publicznych, obejmujgce
poprawe struktury budzetu poprzez ograniczenie lub tez docelowo zmnigjszenie udziatu wydatkow
sztywnych.”

Lukasz Tarnawa ,Pod koniec stycznia przedstawiony zostat Planu Rozwoju i Konsolidacji Finanséw
2010 — 2011. Celem Planu jest unikniecie negatywnych konsekwencji wzrostu dfugu publicznego
powyzej progu 55% w relacji do PKB, a takze spetnienie Kryterium konwergencji z Maastricht, co
zaktada (na 2012 r.) przyjety przez Rzad w lutym Program konwergencji — aktualizacja
2009.Przedstawione w Planie dziatania sq w naszej ocenie niewystarczajgce aby uzyskac w
najblizszych latach tak znaczace obnizenie deficytu sektora finanséw publicznych. Wdrozenie
proponowanej reguty fiskalnej, cho¢ celowe, ma objac tylko wydatki elastyczne (1j. ok. 25% wydatkow
ogdtem), nie naktadajac limitu wzrostu na pozostatg wiekszo$¢ wydatkdw. Dlatego tez zgadzamy sie z
zapisanym w Planie stwierdzeniem, iz ,konieczne jest dalsze ‘odsztywnienie’ dzisiejszej struktury
wydatkow publicznych”, co w powigzaniu z wprowadzong regutq — skutkowatoby szybszg redukcjg
nadmiernego deficytu i ograniczeniem dfugu publicznego.”

Prof. Wiadystaw Welfe: ,Zapowiadana przez rzad reforma finanséw publicznych ma prowadzi¢ do
ograniczenia przyrostu wydatkow publicznych, co uzasadni¢c ma spadkowg tendencje deficytu dopiero
w dfuzszym okresie. Towarzyszy jej jednak duze ryzyko zwiekszenia wydatkdw socjalnych oraz
koniecznos¢ dalszego finansowania rozwoju zaréwno poprzez wzrost nakfadow 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.”

Istotne wydaje sie obecnie przedstawienie Sciezki prawdopodobnego i rekomendowanego wzrostu
relacji dtugu publicznego catego sektora finanséw publicznych (liczonego wedtug metodologii
EUROSTATU) do PKB w latach 2009 - 2014, a takze w nastepnych okresach wieloletnich. Wynikatyby
z tego prawdopodobne i rekomendowane wielkosci potrzeb pozyczkowych. Symulacja powinna
prowadzi¢ do odpowiedzi na pytanie, czy i o ile oraz pod jakimi warunkami korzystny mégtby by¢
ewentualnie wyzszy, lub nizszy wzrost zadtuzenia w poréwnaniu ze scenariuszem bazowym.

Prof. Andrzej Wernik w koricu grudnia 2009 r. prognozowat PKB, dochody, wydatki i deficyt Sektora
Finanséw Publicznych oraz dtug publiczny w latach 2009 - 2013 na poziomie zbieznym z naszymi

prognozami. W komentarzu do tabeli (patrz nizej) prof. A. Wernik pisze: ,, Przedstawiona
prognoza PKB na lata 2009-2013 ma charakter optymistyczny. Oznacza to, Ze zaktada
stopniowe wychodzenie polskiej gospodarki z sytuacji recesyjnej (t.zn. z sytuacji bliskiej
recesji, cho¢ recesja formalnie nie wystqpita i osiqgniecie w 2013 r. tempa wzrostu realnego
PKB 4,5 %, ktore traktuje jako putap mozliwosci w nadchodzqcym cyklu
koniunkturalnym.(...) Szczegotly projekcji zawarte sq w tabeli. Ogolnie oznacza ona obnizenie
deficytu sektora do 67,9 mld zt t.zn. do 4,08% PKB (w 2013 r. -MM). Poniewaz dalej igce
obnizenie wydatkow nie wydaje sie mozliwe, dla dalszego zmniejszenia deficytu do poziomu
ponizej 3 % PKB konieczne jest podwyzszenie obciqzen podatkowych w relacji do PKB o 2,0
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punkty procentowe.(...) Jednakze mogtoby to nastqpic dopiero w 2013 r., gdyz wczesniejsze

podwyzszenie zagrozitoby procesowi poprawy koniunktury

92

wyszczegélnienie 2008 2009 2010 2011 2012 2013
PKB, zmiany realne w %, 5,0 1,4 2,0 2,7 3,8 4.5
rok poprzedni=100

Delator PKB 3,0 3,6 2,3 2,0 2,3 2,5
PKB, zmiany nominalne 8,2 5,2 4,4 4,8 6,2 7.1
W %, rok poprzedni=100

PKB, nominat 1272,8 1338,3 1397,1 1463,5 1554,2 1664,6
Dochody krajowe Sektora .413,1 476,6. 503,8 526,8 559,5 599,3
Finanséw Publicznych

(SFP) w_mid zt

w % PKB 37,2 35,5 36,0 36,0 36,0 36,0
Wydatki Sektora 539,7. 588,6 612,4 638,5 667,2
Finanséw Publicznych w

mid zt

w % PKB 40,3 42,1 41,8 41,1 40,8
Deficyt Sektora Finansow 63,1 84,8 85,6 79,0 67,9
Publicznych w mld z

w % PKB 4,49 6,07 5,84 5,08 4,08
Dtug publiczny, przyrost 69.8 71,5 72,9 63.8 57,7
w mid zt

stan w koncu roku w mid 597,8 667,6 739,1 812,0 815,8 933,9
zt

w % PKB 47,0 49,7 52,9 55,5 56,3 56,1

2 patrz: ,,Ostrozny optymizm”, ,,Nowe Zycie Gospodarcze” nr. 23-24/2009, str. 10
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