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Tadeusz Chroscicki

Priorytetem polskiej gospodarki najblizszych lat jest przetamanie tendencji
stagnacyjnych oraz zahamowanie wzrostu deficytu budzetowego i narastania dfugu
publicznego.

Jednym z podstawowych zagrozen ozywienia gospodarczego naszego kraju
pozostaje rozwdj sytuacji w skali ogolno$wiatowej. Utrzymujg sie, bowiem liczne
ryzyka, nie przetamanie, ktorych zagraza trwatemu, przyspieszonemu wzrostowi
gospodarczemu w $wiecie. Duzo zaleze¢ bedzie od efektywnosci wprowadzania
pakietow stymulacyjnych, zmniejszania istniejgcych w wielu krajach nierdwnowag
makroekonomicznych oraz dziatan ograniczajgcych presje inflacyjng, wywotang
jednoczesnym poluzowaniem polityki fiskalnej i monetarnej na niespotykang
dotychczas skale.

Szereg czynnikow wskazuje, ze w okresie 2010 — 2011 ozywienie koniunktury w
gospodarce $wiatowej, w tym w krajach Unii Europejskiej, bedzie umiarkowane.
Realna jest obawa, ze wzrost gospodarczy w panstwach najsilniej dotknietych
kryzysem moze byc¢ w kolejnych latach znaczgco nizszy od notowanego przed jego
wybuchem. Popyt wewnetrzny hamowac tam bedg: niekorzystne perspektywy dla
dziatalnosci inwestycyjnej przedsiebiorstw, zwigzane m. in. z wysokim poziomem
wolnych mocy wytwdrczych, spadkiem zyskowno$ci funkcjonowania i utrudnionym
dostepem do finansowania zewnetrznego oraz rosngce bezrobocie i spadek
wynagrodzen realnych, a w rezultacie niska dynamika dochodow dyspozycyjnych i
wydatkow ludno$ci. Zaostrzenie polityki pienieznej przyniesie negatywne skutki w
sferze realnej oraz potegujgce sie koszty finansowania dtugu publicznego, ktorego
wzrost dotknie wiekszos$¢ krajow.

Konsekwencjg bardzo powolnej odbudowy popytu wewnetrznego najwiekszych
partnerow handlowych Polski oraz umacniania sie kursu ztotego, a wiec pogorszenia
cenowej konkurencyjno$ci dobr krajowych, bedzie kontynuacja trenddéw spadkowych
naszego eksportu. Rosngcy jednoczesnie szybciej import przyczyni sie do ujemnej
kontrybucji eksportu netto we wzrost PKB, co znajdzie wyraz w pogorszeniu relacji



deficytu na rachunku obrotow biezgcych do PKB z ok. 3 proc. w 2009 r., do prawie 4
proc. w 2010 r., z wyrazng tendencjg o dalszego wzrostu w latach nastepnych.

Wzrost gospodarczy podtrzymywany bedzie przez konsumpcje sektora
prywatnego i publicznego oraz inwestycje publiczne. W 2010 r. nastgpi jednak dalsze
ograniczenie dynamiki spozycia, ktore przekroczy poziom 2009 r. tylko o ok. 1 proc.
Czynnikiem decydujacym o ksztattowaniu sie popytu konsumpcyjnego pozostanie
sytuacja na rynku pracy, wyrazajgca sie zarowno spadkiem zatrudnienia, jak i
stagnacjag realnych wynagrodzen w gospodarce narodowey.. Istotne znaczenie miec
tez moze mniejsza dostepno$c do kredytu konsumpcyjnego. Dopiero nastepne lata,
pomimo zwiekszajgcej sie inflacji, mogq przynies¢ wzrost realnych dochoddw
ludno$ci i zaufania konsumentow.

Podstawowym uwarunkowaniem negatywnie oddziatujgcym na aktywnos$c¢
inwestycyjng bedzie duza ostrozno$c przedsiebiorcow w ocenie perspektyw zbytu
produkcji na rynku krajowym i zagranicznym, a w rezultacie dalszy spadek inwestycji
prywatnych. W kierunku spowolnienia dziatalnosci prorozwojowej oddziatywac bedzie
rowniez zaostrzenie warunkow kredytowych przez banki. W przeciwierstwie do
inwestycji prywatnych oczekuje sie wysokiej dynamiki inwestycji publicznych,
szczegolnie zwigzanych z budowg infrastruktury drogoweyj, finansowanej naptywem
funduszy strukturalnych z UE. Biorgc pod uwage powyzsze uwarunkowania
prognozuje, ze tempo zmian naktadow brutto na srodki trwale kolejny rok bedzie
ujemne i w 2010 r. wyniesie minus 2 proc. ( w 2009 r. spadek siegnie 5 proc.).

Mimo przewagi negatywnych sprzezen, ttumigcych popyt oczekuje sie, ze w 2010
r. wzrost PKB przekroczy wyraznie 1 proc. i bedzie nieco wyzszy od uzyskanego w
2009 r. (i troche nizszy od uprzednio przeze mnie prognozowanego), a Polska
pozostanie jednym z nielicznych krajow, w ktorych ostabienie aktywnosci
gospodarczej, w wyniku ogdlnoswiatowego Kkryzysu byto najmniejsze.

W 2010 r. mozna oczekiwac obnizenia inflacji do ponizej 2,5 proc. ( w relacji
grudzien do grudnia), do czego przyczyni sie niska presja popytowa, umacnianie sie
ztotego oraz wysoka podaz produktdw rolnych, zwigzana z dobrymi, tegorocznym
zbiorami. Obnizenie to moze byc¢ jednak krotkotrwale, w zwigzku z duzym ryzykiem
wzrostu cen regulowanych i podatkow posrednich, a takze z ograniczeniem
mozliwo$ci dalszej redukcji kosztow pracy przez przedsiebiorstwa.

Wobec przewidywanego spadku cen, ponizej celu inflacyjnego oraz powolnego
ozywienia gospodarczego Rada Polityki Pienieznej moze w ciggu roku nie
podejmowac decyzji o zmianie podstawowych stop procentowych.

Po znacznym ostabieniu ztotego (z 3,5 PLN/EUR $redniorocznie w 2008 r., 0 4,3
PLN/EUR w 2009 r.), polska waluta w 2010 r. bedzie sie stopniowo umacniac
osiggajac Srednio w roku 4,0 PLN/EUR, a jej aprecjacje wesprg: stabilny wzrost
gospodarczy, wzrastajgcy naptyw inwestycji zagranicznych, bezpieczne wskazniki
rownowagi zewnetrznej (m.in. korzystne ksztattowanie sie deficytu obrotow
biezgcych w relacji do PKB i rezerw dewizowych do importu oraz niski stopien
zadtuzenie krotkoterminowego, a w nim duzy udziat kredytow handlowych i
zobowigzan wobec partnerow powigzanych kapitatowo, co ogranicza ryzyko
zwigzane z finansowaniem zobowigzan zagranicznych rezydentow).



Na skutek niewielkiego ozywienia aktywnoSci gospodarczej popyt na prace
pozostanie niski, a jednocze$nie wzrosnie liczba 0sob aktywnych zawodowo, co w
tych warunkach moze by¢ zaskoczeniem. Bedzie to wynikac¢ gtownie z duzej liczby
ludnosci w wieku produkcyjnym oraz ograniczenia skali emigracji zarobkowej, w
zwigzKku z relatywnie korzystniejszg sytuacjg gospodarczg w Polsce, niz w innych
krajach UE i w Stanach Zjednoczonych. Dodatkowo na wzrost aktywnosci
ekonomicznej 0sob starszych przetozy sie wprowadzone w 2009 r., ograniczenie
zwodow uprawniajgcych do wczesniejszych emerytur oraz utatwienia w tgczeniu
pracy zawodowej z jednoczesnym pobieraniem Swiadczen emerytalnych. Szacuje
sie, ze w konicu 2010 r. stopa bezrobocia rejestrowanego osiggnie 12,5 proc., wobec
11,8 proc. w koricu 2009 r., a wskaznik aktywnosci zawodowej wzrosnie do 65,5
proc., (w IV kw. 2009 r. - ok. 65 proc.).

Waznym czynnikiem, wplywajgcym na przebieg procesow makroekonomicznych
pozostanie bardzo trudna sytuacja sektora finansow publicznych. Spowolnienie
gospodarcze i zatamanie na rynku pracy istotnie obnizajg dynamike wptywow
podatkowych i para-podatkowych, podwyzszajgc jednoczesnie wydatki socjalne.
Towarzyszg temu konsekwencje zmian o charakterze systemowym, dotyczace
nieprzemyslanej redukcji progow i stawek podatkowych. Prognozy Komisji
Europejskiej wskazujg, ze deficyt sektora finansow publicznych, w ujeciu systemu
rachunkow narodowych, obowigzujacym w UE, wzrosnie z 6,4 proc. PKB w 2009 r.
do 7,5 proc. w 2010 r., a relacja dtugu publicznego do PKB, ktora juz w 2009 r.
przekroczyta pierwszy prog ostroznosciowy, ustalony przepisami ustawy o finansach
publicznych (50 proc.), w 2010 r. przewyzszy prog drogi (55 proc.), aw 2011 r. —
trzeci (60 proc.), czego zabrania Konstytucja. Wysoki, a przy tym szybko
powiekszajgcy sie deficyt finansow publicznych, a takze skala zadtuzenia
wewnetrznego i zagranicznego Kraju przyczynic sie mogq do obnizenia
miedzynarodowej wiarygodnosci Polski i odsungc, na trudny do okreslenia termin,
wejscie naszego kraju do strefy euro.

Pawet Durjasz

Moja sierpniowa prognoza wzrostu PKB w 2009 r. wydawata sie do$¢ odwazna na
tle innych (1,1%). Jednak dane z ostatnich miesiecy uzasadniajg jej rewizje w gore.
Sadze, ze wzrost PKB moze wynies$c¢ w tym roku nawet ok. 1,5%. Nie widac¢ zadnego
opOznienia w przetamywaniu przez polska gospodarke skutkow swiatowego Kryzysu
finansowego. Jest prawdopodobne, ze w Il kw. 2009 r. dynamika PKB moze okazac
sie znowu wyzsza od wiekszos$ci prognoz i znalezc¢ sie w przedziale 1,5%-2% r/r.
Przemawia za tym miedzy innymi wyrazny wzrost dynamiki sprzedazy detalicznej w
miesigcach wakacyjnych, zwigzany ze zwiekszeniem odsetka Polakow spedzajgcych
wakacje w Kkraju, wysokie tempo wzrostu produkcji budowlano-montazowej w Il kw. i
systematycznie poprawiajgce sie wskazniki dynamiki produkcji sprzedanej
przemystu. O tym, ze w Il kw. nastgpit wzrost aktywno$ci gospodarczej przekonujg
takze wyniki badan koniunktury. W IV kw. 2009 r. dynamika PKB moze siegng¢ 2%
r/r. Tylko kosmetycznie zmienitem na razie prognoze wzrostu PKB w 2010 r. - sgdze,
Ze nie uda sie go w przysztym roku jeszcze znaczgco przyspieszyc.



Mimo prawdopodobnego przejsciowego wzrostu konsumpcji w Il kw. 2009 r. jej
dochodowe uwarunkowania beda sie jednak pogarszac. Niemniej jednak sytuacja na
rynku pracy jest lepsza, niz mogto sie to jeszcze kilka miesiecy temu wydawac. Stopa
bezrobocia rejestrowanego ro$nie na razie wolniej od przewidywan, a
przedsiebiorstwa w badaniach koniunktury sygnalizujg mozliwg lekkg poprawe
perspektyw zatrudnienia i wzrostu ptac. Dlatego skorygowatem w dot prognoze stopy
bezrobocia w najblizszych latach | podniostem nieco prognoze dynamiki
wynagrodzen. W efekcie - mimo nadal niezbyt sprzyjajgcych uwarunkowan
dochodowych - wydaje mi sie, ze w perspektywie 2010 r. mozna oczekiwac
stabilizacji dynamiki konsumpcji na poziomie ok. 2,2%. Sqdze, ze 2010 r. inwestycje
mogg Ssie jeszcze nieznacznie obnizy¢. Inwestycje infrastrukturalne i inwestycje w
energetyce nie beda bowiem raczej w stanie zrekompensowac spadku inwestycji
prywatnych. Z kolei bardzo istotnym czynnikiem sprzyjajgcym zakonczeniu fazy
spadku popytu krajowego i przyczyniajgcym sie do wzrostu PKB w najblizszych
kwartatach bedzie schytek procesu redukcji zapasow. Wraz z poprawg dynamiki
popytu krajowego (i przyspieszeniem wzrostu importu) w kolejnych kwartatach rola
salda obrotow handlowych z zagranica, jako czynnika wzrostu PKB bedzie stabngc,
choc w catym 2010 r. wplyw ten powinien pozostac jeszcze pozytywny.

Skorygowatem nieco bardzo optymistyczng prognoze uzyskania nadwyzki obrotow
biezgcych. Wynika to po pierwsze z rewizji danych, dokonanej przez NBP, a po
drugie z uwzglednienia w prognozie ptatnosci dywidendy dla Eureko, w zwigzku z
ugodg w sprawie PZU. Obecnie oczekuje w 2009 i 2010 r. niewielkiego deficytu
obrotow biezgcych rzedu 1-1,5% PKB. Poprawa polskiego salda obrotéow biezgcych
bilansu pfatniczego w 2009 r. jest spektakularna i wobec zmniejszajacej sie
stopniowo awersji do ryzyka na miedzynarodowych rynkach finansowych juz skutkuje
odnowieniem naptywu kapitatu do Polski. W tej sytuacji aprecjacja ztotego powinna
by¢ kontynuowana w 2010 r., oczywiscie pod warunkiem realizacji rzgdowych
zatozen polityki fiskalnej.

Umocnienie ztotego pomoze w dalszym obnizaniu inflacji (CPI) w 2010 r. Takze
jednostkowe koszty pracy w przemysle majg w ostatnich miesigcach wyrazng
tendencje spadkowsq, redukujgc presje na wzrost kosztow w przedsiebiorstwach.
Mozna oczekiwa¢ rowniez kontynuacji spowolnienia dynamiki cen zywno$ci w
kolejnych miesigcach (stosunkowo dobre zbiory, wychodzenie ze ,Swinskiego
dotka”). Dlatego tez obnizytem nieco prognoze inflacji na 2010 r.

Po zmianie przez RPP nieformalnego nastawienia w polityce pienieznej na
neutralne - mozna mie¢ niemal pewnosc¢, ze cykl obnizek stép procentowych zostat
juz zakonczony. Nie znamy jeszcze sktadu, ani preferencji nowej Rady, ktora
ukonstytuuje sie za kilka miesiecy. Zaktadam jednak, Zze wobec stosunkowo stabego
jeszcze wzrostu gospodarczego w 2010 r., rosngcej stopy bezrobocia i braku na
razie prognoz szybkiego wzrostu cen, pozostawi ona gtowne stopy procentowe bez
zmian — nawet do konca 2010 r. W perspektywie przyspieszenia tempa wzrostu PKB
po 2010 r. nie mozna jednak takze zupetnie wykluczy¢ podwyzki stép NBP przed
koncem przysztego roku. Bedzie to takze zalezato od terminu rozpoczecia
zacies$niania polityki pienieznej przez EBC. Na razie komunikaty bankéw centralnych
USA i strefy euro oraz dane dotyczace inflacji potwierdzajg, ze bedg one utrzymywac
dotychczasowy, bardzo niski poziom stop procentowych przez dtuzszy okres - moze
nawet do kornica 2010 r. Niski koszt pienigdza pozostanie zatem jeszcze przez jakis$



czas czynnikiem podtrzymujgcym ceny akcji i ograniczajgcym wzrost rentownosci
obligacji na rynkach swiatowych.

Bodaj najwazniejszym czynnikiem niepewnosci dla prognozy  wzrostu
gospodarczego i ksztaftowania sie sytuacji na rynkach finansowych w Polsce w
najblizszych latach jest ewolucja sytuacji fiskalnej. Efektem istotnego wzrostu potrzeb
pozyczkowych  sektora  finansow  publicznych  bedzie  istotny  wzrost
prawdopodobienstwa przekroczenia przez dtug publiczny, nie tylko w 2010 r. ale i w
latach nastepnych, tzw. Il progu ostrozno$ciowego — czyli poziomu 55% PKB.
Przekroczenie tego progu w 2010 r. obligowatoby rzad do obnizenia relacji dtugu
publicznego do PKB w 2012 r. w stosunku do poprzedniego roku, m.in. przy
zamrozeniu ptac w sferze budzetowej i ograniczeniu waloryzacji rent i emerytur.
Musiafoby to oznaczac silne zwiekszenie stopnia restrykcyjnosci polityki fiskalnej, co
w krotkim okresie wptynetoby bardzo negatywnie na wzrost gospodarczy. Poniewaz
prognozuje korzystniejsze dla dochodow budzetu ksztattowanie sie zmiennych
makroekonomicznych niz w zatozeniach do ustawy budzetowej na 2010 r., zaktadam,
ze do takiej sytuacji nie dojdzie. Zawierzam takze determinacji rzadu, ktory jest
Zywotnie zainteresowany by do tego nie dopusci¢. Jednak ostatecznie relacja dtugu
publicznego do PKB zaleze¢ bedzie od wielu czynnikdw, ktdre nie jest tfatwo
kontrolowac. Ich ksztattowanie sie bedzie w 2010 r. takze pilnie monitorowane przez
rynki  finansowe. Poniewaz niepewnos$¢ zwigzana z Wwysokoscig deficytu
budzetowego i diugu publicznego jest ciggle wysoka - nie wida¢ obecnie powodow
dla ktérych premia za ryzyko inwestycji w polskie obligacje miataby sie znaczgco
obnizy¢. Inwestorzy, by zmniejszy¢ ocene ryzyka muszg przekonac sie najpierw, ze
nie ma problemoéw z realizacjg zaktadanej $ciezki deficytu, ze program prywatyzacji
jest realizowany, a emisje papierow skarbowych znajdujg nabywcow. Realizacja
rzgdowych zatozen polityki fiskalnej, w tym przychoddw z prywatyzacji na poziomie
zapewniajgcym utrzymanie relacji dtugu publicznego do PKB ponizej 55%, jest
doraznie kluczowym zadaniem polityki gospodarczej rzadu w 2010 r. Jednak
ograniczenie ryzyka wzrostu dtugu publicznego wymaga dokonczenia reform
wydatkow publicznych.

W Il kwartale 2009 r. PKB w USA powiekszyt sie w stosunku do Il kw. br. 0 0,9%.
PKB w strefie euro wzrést w tym okresie o 0,4% kw/kw. Tym samym dobiegta
prawdopodobnie konca najgtebsza powojenna recesja w tych krajach. Duzg role w jej
zakonczeniu | przywroceniu w miare normalnego funkcjonowania rynkow
finansowych odegrato wsparcie ze strony rzadow. Wyjsciu z recesji w krajach
rozwinietych sprzyja obecnie takze zakoriczenie procesu obnizania zapasow i pewne
ozywienie handlu $Swiatowego zwigzane m.in. ze wzrostem popytu krajow
Potudniowo-Wschodniej Azji. Jednak by utrzymaé¢ solidne tempo wzrostu
gospodarczego takze w roku 2010 konieczna jest aktywizacja bardziej trwatych
,Silnikdw” wzrostu gospodarczego; konsumpcji, a z czasem inwestycji. Na razie
jednak perspektywy trwatego wzrostu konsumpcji zarowno w USA, jak i w strefie
euro sq dosc¢ niepewne. Osiggniety wzrost gospodarczy nie przektada sie bowiem
jeszcze na poprawe sytuacji na rynku pracy. a bez tego wzrost gospodarczy w
krajach rozwinietych gospodarczo moze po | kw. 2010 r. nieco zwolnic. Niemnigj
jednak wszystkie prognozy wzrostu gospodarczego dla USA i strefy euro w ciggu
ostatnich miesiecy wyraznie sie poprawity. Prawdopodobieristwo ponownego silnego
spowolnienia wzrostu gospodarczego w 2010 r. wydaje sie niskie. Dla polskiego



eksportu korzystny jest fakt, ze to niemiecka gospodarka nalezy obecnie do
najbardziej dynamicznie wychodzgcych z recesji w strefie euro.

Bardzo prawdopodobng konsekwencja dylematow przed jakimi stajg dzis
amerykanskie wtadze gospodarcze jest dalsze ostabienie dolara USA. Stgd moja
korekta prognozy w tym zakresie. Pomimo oficjalnych wypowiedzi przedstawicieli
rzgdu USA deklarujgcych wsparcie dla ,mocnego dolara” dalsze jego stopniowe
osfabienie wydaje sie by¢ dla Stanow Zjednoczonych korzystne. Pozwala bowiem
nadal wzmacnia¢ wkiad eksportu netto we wzrost PKB, w warunkach ograniczania
wydatkow rzgdowych i stabej konsumpcji, a takze ogranicza¢ amerykanski deficyt
obrotow biezgcych bilansu ptatniczego. Deprecjacji dolara bedzie sprzyjac¢
deklarowane mniej lub bardziej oficjalnie zmniejszenie jego udziatu w rezerwach
walutowych najwazniejszych krajow-,rynkow wschodzgcych”. Niemniej jednak trudno
na razie uwierzy¢ w gwattowny odwrot od waluty amerykanskiej — kraje azjatyckie
nadal kupujg dolary nie chcqc dopusci¢ do aprecjacji swoich walut. Poniewaz jednak
jedynym realnym konkurentem dolara w roli Swiatowej waluty rezerwowej jest
obecnie euro, oznacza to najprawdopodobniej, ze jego ostabienie dokona sie przede
wszystkim wzgledem europejskiej waluty. Stanowi to oczywiscie problem dla rzadéw
krajow strefy euro. Kruche ozywienie, ktore wtasnie sie tam zaczeto jest w duzym
stopniu (zwtaszcza w Niemczech) spowodowane wzrostem popytu na eksport.
Bardzo powaznym czynnikiem, ktory moze przeciwdziatac tym tendencjom i do$¢
mocno wzmocni¢ dolara USA (przynajmniej okresowo) bedzie z kolei rozpoczecie
cyklu zacie$niania polityki pienieznej w tym kraju. Trzeba jednak bedzie zapewne na
to poczekac do Il potowy 2010 r.

Prof. Witold M. Orlowski

1. Zaczyna wygladac na to, ze gospodarka polska rzeczywiscie przezyta globalny
kryzys w zdumiewajgco dobrej formie. Jak dotad nie wystapity zjawiska
recesyjne, a poprawiajgca sie powoli sytuacja w zachodniej Europie pozwala mie¢
nadzieje, ze w ciggu roku 2010 pojawig sie na nowo impulsy wzrostowe, gtownie
w postaci zwiekszonego popytu na polskie towary. Trzeba oczywiscie liczy¢ sie z
tym, Zze moze mingc¢ jeszcze kilka kwartatow zanim polski eksport zacznie
wzrasta¢ w sposob na tyle znaczacy, by doprowadzito to do wyrazniejszego
przyspieszenia wzrostu PKB. Jednoczes$nie nalezy liczyc sie z faktem, ze w tym
czasie dynamika popytu krajowego bedzie pozostawac na nikim poziomie.

Bedzie to w pierwszej kolejnosci wynikiem stopniowo rosngcego bezrobocia.
Mimo to, obserwacja trendéw gospodarczych pozwala mie¢ nadzieje, ze w koricu
przysztego roku stagnacja w ktorej znajduje sie obecnie polska gospodarka
zakonczy sie, a tempo wzrostu PKB siegnie z powrotem 2-3%.

2. Nadal najwigksze zaciekawienie moze budzi¢ pytanie, dlaczego Polska poradzita
sobie z ktopotami znacznie lepiej od wszystkich innych krajow europejskich.
Twierdzenia rzgdu, jakoby pomogta w tym przede wszystkim wtasciwa strategia
walki z kryzysem nie brzmig zbyt przekonywujgco — chocby dlatego, ze kraje
stosujgce podobna strategie unikania nadmiernego zadtuzania sie (np. Czechy
czy Niemcy) odnotowaty znacznie gorsze wyniki. Jak sie zresztg wydaje, przyjeta
przez rzad i NBP strategia wynikata raczej z konieczno$ci, niz z wyboru. Obawy
dotyczgce mozliwosci sfinansowania na rynku duzych deficytow w roku 2009
spowodowaty, ze nie mozna byto pozwoli¢ sobie na jakikolwiek znaczny pakiet
stymulacyjny (jesli nie liczy¢ nieoczekiwanego zadziatania w ten sposob obnizek
podatkow, dokonanych w zupetnie innym celu i w innych warunkach).



Jednoczesne ostabienie ztotego, ktdre niewatpliwie ztagodzito efekty recesyjne,
wynikato z oddziatywania sit rynkowych, a nie ze $wiadomej polityki.

3. W moim przekonaniu mozna zacytowac caty szereg argumentow wyjasniajgcych,
dlaczego Polska dosc tagodnie zniosta kryzys (m.in. stosunkowo nieduze
uzaleznienie od eksportu, zdrowa sytuacja sektora finansowego, korzystnej skali
ostabienie waluty, dalsze przenoszenie czesci produkcji z zachodniej Europy do
Polski, naptyw funduszy unijnych, wzgledna elastyczno$c rynku pracy dzieki
ktdrej nie doszto do znacznego wzrostu bezrobocia, korzystanie z efektow
pakietow stymulacyjnych rzagddw zachodnioeuropejskich). Nie ulega dla mnie
watpliwosci, ze w gre wchodzit przede wszystkim zbieg szeregu niezwykle
korzystnych dla Polski okoliczno$ci, a brak cho¢ jednego z tych elementow mogt
fatwo doprowadzi¢ do gfebokiego spadku aktywnosci gospodarczey.

4. Poniewaz przebieg procesow gospodarczych jest dos¢ zgodny z tym, czego od
kilku kwartatow oczekiwatem, w obecnej prognozie nie ma wielkich zmian w
stosunku do poprzedniej. Czeka nas jeszcze okoto roku powolnego wzrostu z
elementami recesyjnymi (lekkim spadkiem popytu krajowego i wzrostem
bezrobocia), a szybszego wzrostu mozemy sie spodziewac dopiero w roku 2011.
Podtrzymuje tez swojg opinie, ze koszty obecnego kryzysu, w tym zwtaszcza
koszty bezprecedensowych dziatan ratunkowych podjetych w gtownych
gospodarkach $wiata, prowadzgcych do gigantycznego wzrostu zadtuzenia
publicznego i nadmiernej emisji pienigdza — bedzie sptacany przez lata. Oznacza
to stosunkowo kiepskie perspektywy wzrostu globalnej gospodarki nawet po
zakonczeniu obecnego kryzysu. Choc¢ polska gospodarka moze w takich
warunkach rozwijac¢ sie zdecydowanie szybciej od krajow zachodniej Europy, nie
oczekiwatbym osiggniecia w Sredniookresowej perspektywie naprawde wysokich
temp wzrostu, takich jak odnotowywane w latach przedkryzysowych.

5. Powaznym problemem okazuje sie za to stan polskich finanséw publicznych.
Wszystko wskazuje na to, ze wysokie deficyty budzetowe bedace wynikiem
kryzysu bedg utrzymywac sie przez kilka lat, prowadzgc do nadmiernego
zadtuzenia publicznego. Oznacza to rowniez, ze brak jest realnych szans
przyjecia przez Polske euro przed rokiem 2015.

Prof. Jan Przystupa

W komentarzu z sierpnia br. zwrdcitem uwage na problem nadmiernie
optymistycznej oceny stanu gospodarki oglgdanego wytgcznie przez pryzmat
przyrostow PKB, tj. na problem dodatniego wptywu eksportu netto na PKB w sytuacji
duzego spadku obrotéow handlu zagranicznego. W aktualnym komentarzu, chciatbym
wskazac na pozytywng role, jakq moze odegrac¢ ptynny kurs waluty w zarzgdzaniu
zasobami nawet, kiedy rzeczywiste obroty handlu zagranicznego sg ponizej
oczekiwanego wczesniej poziomu.

W poprzedniej prognozie oceniatem, ze w 2009 r. eksport netto zwiekszy PKB o
0,9 pkt proc. Obecnie uwazam, ze wptyw ten moze by¢ nawet wiekszy niz 1,4
punktu, ale nie z powodu dobrej kondycji eksportu, ale z powodu spadku wolumenu
importu o prawie 20% (oczekiwatem wczesniej spadku o 10%). Wolumen eksportu
prawdopodobnie zmniejszy sie o 12,4% (poprzednia prognoza: -8,9%). Poréwnujgc



wartos$ci strumieni handlu, oznacza to spadek eksportu o ok. 20 mid euro, a importu
0 40 mid.

Jednoczesnie w 2009 r. ztoty w stosunku do euro ostabi sie prawdopodobnie o
22% (z 3,55 w 2008 r. do 4,32 zt/euro). Oznacza to, ze przychody polskich
eksporterow liczone w ztotych nie beda mniejsze niz w roku poprzednim, natomiast
wydatki zwigzane z importem zmniejszg sie o prawie 60 mid zt. Jezeli uwzglednimy
prognozowany wzrost spozycia indywidualnego o 2,1%, to prawdopodobnie
przychody ze sprzedazy przedsiebiorstw ogotem liczone w ztotych pozostang w br.
na poziomie 2008 r. Zmniejszy sie co prawda rentownosc¢ ze sprzedazy o 0,5-0,8 pkt
proc., ale i tak bedzie relatywnie wysoka (ok. 5%). Kilkupunktowe zmniejszenie
przychodow mogq odnotowac przedsiebiorstwa przemystowe, ale uwzgledniajgc
oczekiwany spadek zatrudnienia (0 ok. 2% i niewielki wzrost wynagrodzen
nominalnych (ok. 1%), ich rentowno$¢ moze pozostac na poziomie roku
poprzedniego (ok. 7%).

Dodatkowym rezultatem deprecjacji ztotego jest poprawa konkurencyjno$ci
polskich towardéw. Biorgc pod uwage role kursu w eksporcie mozna oszacowac, ze w
zwigzKku z deprecjacjg ztotego wolumen eksportu spadnie o ok. 2,5 pkt proc. mniej
(mogtby zmniejszy¢ sie o 15%), a wolumen importu o 4 pkt proc. wiecej
(zmniejszytby sie 0 ok. 16%). W takiej hipotetycznej sytuacji wktad eksportu netto
bytby ujemny, a PKB zmniejszytby sie o ok. 0,5 pkt proc.

Racjonalne gospodarowanie zapasami (zuzycie w okresie Kryzysu zapasow
zgromadzonych podczas dobrej koniunktury i silnego ztotego) pozwolito
przedsiebiorstwom relatywnie bezbole$nie przetrwac pierwsze trzy kwartaty br. (w IV
kw. prawdopodobnie sytuacja nie zmieni sie). Niemniej jednak, w skali kraju, w catym
2009 r. skutkiem spadku zapasow bedzie zmniejszenie akumulacji o ponad 14%,
przy nizszych o 3% nakfadach brutto na Srodki trwate. Oznacza to, ze spadek
zapasow zmniejszy dynamike PKB o 1,5 pkt proc. Biorgc pod uwage fakt, ze juz w
2008 r. zapasy gwattownie spadaty (wktad w przyrost PKB wynidst -1,1 pkt proc.), w
roku 2010 r. i w latach nastepnych zapasy beda musiaty by¢ odbudowywane.
Oczekiwany przyrost zapasow zdecydowanie pogorszy relacje eksport/import —
wktad eksportu netto we wzrost PKB juz od 2010 r. bedzie prawdopodobnie ujemny
(-0,2 pkt proc. w 2010 i nie mniej niz -0,6 w 2011 r.). Jednoczes$nie koszt odbudowy
zapasow zostanie w pewnym stopniu zmniejszony przez aprecjacje ztotego: w 2010
polska waluta powinna wzmocni¢ sie w stosunku do euro o0 3-4% i o dalsze 4% w
roku nastepnym. W takiej sytuacji wktad przyrostu zapasow we wzrost PKB w 2010 r.
(0,5 pkt proc.) moze zniwelowac ujemny efekt eksportu netto.

Drugim czynnikiem odrozniajgcym prognoze z sierpnia i aktualng jest dynamika
wydatkow publicznych. W poprzedniej prognozie szacowatem, ze mogq zmniejszyc
sie w 2009 r. o 0,8%. Nowelizacja budzetu zwiekszajgca deficyt do 27,2 mid zt w
2009 r. oraz, wydaje sie, ze realistyczny projekt budzetu na 2010 r. zaktadajgcy
deficyt 52,2 mid zt, przy wydatkach 297,7 mid zt (300,17 mid w 2009 r.) plus
prawdopodobnie wieksza od szacowanej wczesniej nadwyzka w transferach
publicznych i dochodach rachunku obrotéw biezgcych, zwigzana z wiekszym
wykorzystaniem inwestycji UE, przede wszystkim na inwestycje w infrastrukture,
pozwalajg na podwyzszenie prognozy wydatkdéw publicznych do 3,2% w 2009 r.,
29% w 2010 r. i 3,6% w 2011 r. Dodatkowym czynnikiem sprzyjajacym



poadwyzszeniu prognozy jest czynnik polityczny, zwigzany z wyborami prezydencKkimi
(2010) i parlamentarnymi (2011).

Efektem przeszacowania wktadu eksportu netto | podwyzszenia prognozy
wydatkow publicznych jest zmiana prognozy PKB na 2009 r. z 0,3 do 1,2% i z 0,3 do
1,6% w2010 r.

Prof. Krystyna Strzata

Perspektywy rozwoju gospodarki Polski w latach 2009 — 2014. Niesmiate oznaki
wychodzenia z fazy recesji gospodarczej

W krétkim komentarzu postaram sie odnie$¢ do najwazniejszych zmian

uwarunkowan oraz zalecen dla polityki gospodarczej, dokonujgc na wstepie
korekt zatozern makroekonomicznych.

O

Wskazniki aktywnosci w przemysle w USA oraz w strefie euro wskazujg na
podtrzymanie, poprzednio juz sygnalizowanego wyhamowania narastania
negatywnych tendencji, ale jednoczesnie perspektywa zakonczenia
stymulowania gospodarki wzbudza obawy o trwafto$c¢ ozywienia.

Wzrost PKB w USA w Il kwartale 2009 r wynidst 3,5 proc., przewyzszajgc
nieznacznie prognozy analitykdw, ale jednoczes$nie wskazniki aktywnosci
na rynku nieruchomos$ci oraz sytuacja na rynku pracy w USA
(nieoczekiwany spadek zatrudnienia poza rolnictwem) dajg mieszane
sygnaty co do zakresu poprawy koniunktury.

W Zzakresie uwarunkowan wewnetrznych z ostatnio opublikowanych
danych wynika, ze wystepuje tendencja spowolnienia dynamiki wzrostu
wynagrodzen. Jednoczesnie wystepuje powolna, ale wyrazna tendencja
ograniczania Zzatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw. Przecietne
zatrudnienie w okresie trzech kwartatow 2009 r. obnizyto sie o 0,9 proc. w
porownaniu do analogicznego okresu 2008 roku.

Oprécz ujawnionych tendencji negatywnych nalezy takze odnotowac
sygnaty pozytywne, w tym powolne zmniejszanie sie ujemnej dynamiki
produkcji przemystowej oraz wzrost produkcji budowlano - montazowey.
Wyhamowanie spadku produkcji przemystowej wyraznie przyspieszyto w
Il kwartale, notujgc wartosci od 92,4 w lipcu do 94,0 we wrzesniu, a w
przypadku produkcji budowlano — montazowej za okres pierwszych
dziewieciu miesiecy 2009 roku odnotowano wzrost na poziomie 4 7 proc. w
porownaniu do analogicznego okresu 2008 roku.

Efekty zmiany zatozenn makroekonomicznych oraz zaobserwowanych
tendencji ksztattowania sie podstawowych wskaznikow makroekonomicznych
najwyrazniej wida¢ w dokonanych przeze mnie korektach tempa wzrostu PKB
z 0,8 na 1,2 proc., spozycia indywidualnego z 2,0 na 1,9 proc., dochoddw,
wydatkow i salda budzetu panstwa oraz wymiany zagranicznej na lata 2009 —
2011.

1. Ocena stanu gospodarki w okresie styczen - wrzesien 2009 r.
o Opublikowane przez GUS i NBP wstepne dane makroekonomiczne

dotyczgce pierwszych dziewieciu miesiecy 2009 roku wskazujg na powolne
ograniczanie ujemnej dynamiki produkcji przemystowej, gdyz produkcja



sprzedana przemystu ogoétem obnizyta sie o 6,0 proc., a w przetworstwie
przemystowym o 5,7 proc. w stosunku do analogicznego okresu 2008 roku.
W okresie pierwszego pétrocza br. analogiczne indeksy wynosity 8,3 oraz
8,0 proc. Omawiane indeksy nadal plasujg sie ponizej dtugo-okresowego
trendu, wskazujgc na znajdowanie sie sfery realnej gospodarki w stanie
recesji, ale jednoczesnie nalezy podkreslic, ze ujemne odchylenia od
trendu wykazujg wyrazng tendencje malejgcq, wskazujgc na powolne
wychodzenie z tej fazy cyklu koniunkturalnego.

o W tym samym okresie wystapita takze wyrazna poprawa dodatniej
dynamiki produkcji budowlano — montazowej, ktora za okres styczen —
wrzesien wyniosta 4,7 proc, podczas gdy za okres pierwszego potrocza
wynosita 1,4 proc.

o Sprzedaz detaliczna towarow w cenach statych w rozpatrywanym okresie
wzrosta o 1,9 proc., podczas gdy w pierwszym potroczu odnotowano
spadek wolumenu sprzedazy o 0,7 proc. Wzrost przecietnych
wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw wyniost 4,7 proc nominalnie, co
oznacza wzrost sity nabywczej o ok. 1,2 proc.

o Dane statystyczne za okres trzech kwartatow biezgcego roku, odnoszace
sie do obrotéw zagranicznych wskazujg na zwiekszenie wolumenu
transakcji tak po stronie eksportu jak i importu przy zmniejszonym deficycie
na rachunku biezgcym salda bilansu ptatniczego. Nadal odnotowywane
wptywy z tytutu eksportu jak i wydatki na import znajdujg sie ponizej dtugo-
okresowego trendu, ale z tendencjg malejgcg. W analizowanym okresie
wplywy z tytutu eksportu obnizyty sie o 30,4 proc., a wydatki na import o
37,1 proc., podczas gdy odnotowane w okresie pierwszego potrocza
analogiczne wskazniki dynamiki wynosity 33,5 oraz 39,9 proc.
odpowiednio. Wyniki wymiany Zzagranicznej, zwtaszcza w Il kwartale
pozytywnie wptynety na poprawe oszacowarn dynamiki PKB.

Opisane bardzo skrétowo tendencje pojawiajgce sie w gospodarce wskazujq
na to, ze negatywne zmiany zachodzace w gospodarce ulegty dalszemu
spowolnieniu w okresie Il kwartatu 2009 roku. Niestety mniej pozytywny obraz
wytania sie w Zzakresie funkcjonowania rynku pracy oraz dziatalnosci
inwestycyjnej. Obydwa zakresy reagujg z opoznieniem na zmiany wystepujgce
w sferze realnej gospodarki, a zauwazalna malejgca dynamika wynagrodzen
oraz rosngca stopa bezrobocia wskazuje na pogorszenie perspektyw poprawy
dynamiki popytu konsumpcyjnego.

2. Zalecenia dla polityki gospodarczej

Podtrzymuje tylko z drobnymi korektami, Zzalecenia sformutowane w
poprzednich edycjach. Uwazam, ze w latach 2009-2010 dziatania rzadu, z
ktdrych czesc¢ jest dyskutowana od dawna, powinny obejmowac:

o ograniczenie deficytu finanséw publicznych, obejmujace poprawe
struktury budzetu poprzez ograniczenie lub tez docelowo zmniejszenie
udziatu wydatkéw sztywnych. Zwiekszone wydatki publiczne,
podirzymujgce  dynamike  spozycia ogdtem oraz  naktadow
inwestycyjnych, przy zmniejszajgcej sie dynamice wynagrodzen, a co
za tym nastepuje przy zmniejszonych wptywach budzetowych z tytutu
podatku dochodowego, powodujg, ze udziat deficytu w PKB w
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biezagcym roku zblizy sie do 5,7 proc, a w roku nastepnym moze
wzrosng¢ do 6,5 proc. Nie nalezy zapomina¢ o narastaniu zatorow
ptatniczych w sektorze przedsiebiorstw, gdyz sq one bardzo powaznym
symptomem powiekszajgcego sie zagrozenia utraty miejsc pracy w
krotkim okresie, a przy ograniczeniu lub zaniechaniu dziatalnosci
inwestycyjnej takze pogorszeniem perspektyw rozwoju gospodarczego
w Srednim okresie.

o usprawnienie procedur realizacji projektow wspot-finansowanych przez
fundusze europejskie oraz usprawnienia funkcjonowania
przedsiebiorstw. Obydwa zagadnienia sgq dyskutowane od dawna, ale
doktadny oglad rzeczywisto$ci gospodarczej wskazuje, ze wdrozenie
koncepcji usprawniajgcych tak funkcjonowanie matych i $rednich
przedsiebiorstw jak tez realizacji projektow wspot-finansowanych przez
Unie Europejskg przebiega bardzo powoli.

o Skupienie sie na sprawach gospodarczych nie powinno catkowicie
zastoni¢ problematyki spotecznej, a w tym bardzo waznych w
perspektywie Sredniookresowej kwestii dostosowania szKkolnictwa
wyzszego do wymogow procesu Boloniskiego a takze wyzwan, jakie
stawia ekonomia spoteczna, coraz powszechniej zauwazana w zwigzku
Z Kryzysem zaufania do obecnie obowigzujgcego paradygmatu mysli
ekonomiczney.

tukasz Tarnawa

Biezacy wzrost gospodarczy wyzszy od oczekiwan, lecz w krotkim okresie
nadmierny optymizm nie wskazany

Publikowane pod koniec sierpnia biezgcego roku wyzsze od oczekiwan dane dot.
wzrostu gospodarczego w | potowie roku, jak rowniez korzystne dane miesieczne na
temat sfery realnej za Ill kw. w warunkach systematycznie poprawiajgcej Sie
aktywnos$ci gospodarczej za granicq poskutkowaty korektq w gore prognozy wzrostu
PKB na lata 2009 - 2010. Niemniej pomimo relatywnie korzystnych danych biezgcych
w dalszym ciggu pozostajemy ostrozni co do skali i tempa ozywienia aktywnos$ci
gospodarczej zarowno za granicq jak i w kraju. Z tego wzgledu skala Kkorekty
prognozy wzrostu gospodarczego na najblizsze lata jest relatywnie niewielka,
uwazamy, ze tempo wzrostu gospodarczego w 2010 r. nie przekroczy 2% r/r, a
powrot do dynamicznego wzrostu PKB rzedu 5% nastapi dopiero w 2012 r.

Czynnikami, ktore skianiajg nas do ostroznos$ci w przewidywaniu dynamicznego
ozywienia gospodarczego za granica sq:

= kontynuacja procesu ograniczania zadtuzenia, w efekcie ograniczenia narostej w
minionych latach skali nieréwnowagi (w szczegdlnosci w przypadku gospodarki
USA), skutkujgca spadkiem zadtuzenia gospodarstw domowych ograniczajgc tym
samym potencjat dla dynamicznego wzrostu konsumpcji, przy braku wsparcia w
postaci taniego i tatwo dostepnego kredytu (tak jak to miato miejsce przed kryzysem)
a jednocze$nie przy bardzo silnym negatywnym efekcie dochodowym (w efekcie
pogorszenia sytuacji na rynku pracy) i majgtkowym (efekt spadku cen aktywow,
gtdwnie cen domow, ale takze aktywow finansowych),

= kontynuacja negatywnych dostosowan na rynku pracy, szczegolnie biorgc pod
uwage skale i zasieg globalnej recesji, tym samym konieczne zmiany strukturalne
(wobec obecnego niedopasowania popytu i podazy na rynku pracy w niektorych
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sektorach np. w sektorze nieruchomosci, motoryzacji, sektorze finansowym) i
zwigzane z tym negatywne skutki trwatych zmian na rynku pracy (efekt histerezy). W
przypadku strefy euro efekt nizszej elastycznosci gospodarki (w porownaniu z USA,
gdzie spora czes¢ dostosowan na rynku pracy juz sie dokonata) oraz dostepne
badania ws$rdéd przedsiebiorstw wskazujgce na perspektywy dalszej redukcji
zatrudnienia, przemawiajg za scenariuszem wyraznego wzrostu stopy bezrobocia
jeszcze w 2010 r.,

= utrzymujgca sie trudna sytuacja sektora bankowego i ograniczona podaz
kredytu. O ile sytuacja sektora bankowego w USA jak i w strefie euro jest obecnie juz
duzo stabilniejsza niz na przetomie ubiegtego i biezgcego roku, to w perspektywie
kolejnych kwartatow sektor bankowy bedzie musiat zmierzy¢ sie z problemem
dalszego pogorszenia sie jakosci portfela kredytowego i jego negatywnego wptywu
na wynik finansowy, szczegdlnie jesli speini sie scenariusz bardzo stopniowego
ozywienia gospodarki w pofgczeniu z kontynuacjg pogorszenia sytuacji na rynku
pracy. Tym samym nalezy oczekiwac ,btednego kota” wzajemnie na siebie
negatywnie oddziatywujgcych: sfery realnej i kondycji sektora bankowego - na
gospodarke negatywnie oddziatywac bedzie ograniczenie podazy kredytow przez
sektor bankowy, z kolei na sektor bankowy - staba aktywno$c¢ w sferze realnej. Taka
Sytuacja ograniczy mozliwos¢ dynamicznego ozywienia w gospodarkach
rozwinietych, a dodatkowo znaczgce pogorszenie sytuacji fiskalnej gospodarek
rozwinietych w wyniku pakietow fiskalnych stymulujgcych popyt istotnie ogranicza
mozliwo$¢ kontynuacji dalszego rozluznienia polityki fiskalnej w celu pobudzania
aktywnosci gospodarczej.

W przypadku gospodarki polskiej wsrod czynnikbw  ograniczajgcych
prawdopodobienstwo szybkiego powrotu do okoto 3-procentowego gospodarczego
nalezy przede wszystkim wymieni¢ zarysowang pobieznie powyzej jedynie stopniowg
poprawe aktywnosci gospodarczej w strefie euro  skutkujgcg ograniczonym
ozywieniem dynamiki polskiego eksportu. Jednocze$nie jednak mozna wskazac
takze na kilka czynnikow krajowych, ktore skutkowac¢ bedg zaledwie powolnym
przyspieszeniem wzrostu gospodarczego w kraju.

Pierwszym z nich jest ksztattowanie sie realnego deficytu w handlu zagranicznym
Skutkujgce poziomem wktadu eksportu netto we wzrost PKB. Jest to istotny czynnik,
gdyz, przypomnijmy, to wtasnie wysoka dodatnia kontrybucja eksportu netto we
wzrost PKB (poprzez gwaftowne ostabienie importu) byta gtownym czynnikiem,
ktoremu zawdzieczamy unikniecie scenariusza spadku krajowego PKB. W korcu
biezgcego roku i w przysztym roku oczekujemy przy$pieszenia dynamiki importu,
stymulowanego oczekiwanym przyspieszeniem dynamiki eksportu, gdyz polski
eksport charakteryzuje sie bardzo wysokg importochtonnoscig. Dlatego pozytywny
dla PKB efekt ozywienia eksportu w warunkach wzrostu popytu zagranicznego
bedzie w sporej cze$ci neutralizowany przez rownoczesne ozywienie dynamiki
importu. Kolejnymi czynnikami stymulujacymi wzrost popytu na towary importowane
bedzie aprecjacja ztotego oraz zmiany w strukturze popytu krajowego. W warunkach
juz odnotowanej oraz oczekiwanej dalszej aprecjacji ztotego oczekujemy silniejszego
popytu na towary importowane kosztem produkcji krajowej. Drugim czynnikiem
Skutkujgcym wyzszym popytem na import bedzie zmiana struktury popytu krajowego.
O ile nie oczekujemy dynamicznego ozywienia popytu krajowego w perspektywie
kolejnych kwartatow, to w naszej ocenie istotnie zmieni sie jego struktura w kierunku
silniejszego wzrostu w kategoriach bardziej importochtonnych (gtownie zapasy,
inwestycje przedsiebiorstw w maszyny i urzgdzenia), przy zanizajgcych wynik popytu
krajowego ogodtem danych w zakresie budownictwa oraz konsumpcji prywatnej, ktore
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charakteryzujgq sie juz mniejszg importochfonno$ciq. W rezultacie oczekujemy, ze w
nadchodzacych kwartatach nie odnotujemy juz tak wysokiej kontrybucji eksportu
netto we wzrost PKB jak w | pot. 2009 r.

W zakresie sktadowych popytu krajowego, czynnikami hamujgcymi dynamiczne
ozywienie gospodarcze bedg takze zmiany w zakresie inwestycji. Juz od Il pof.
2009 r. oczekujemy poprawy wyniku w zakresie inwestycji przedsiebiorstw w
maszyny, urzgdzenia i srodki transportu, po ich gwattownym zatamaniu w | pot. 2009
r. Niemniej nie oczekujemy wzrostu w ujeciu rok-do-roku w tej kategorii do IV Kkw.
2010r. a w 2011 r. jedynie powolnego wzrostu z uwagi na: = opisane juz wczesniej
perspektywy jedynie powolnego ozywienia popytu (gfownie globalnego), = wcigz
trudniejszg sytuacje finansowg przedsiebiorstw przy trudniejszym | drozszym
dostepie do finansowania kredytem, =bardzo wysokie naktady inwestycyjne
przedsiebiorstw przed kryzysem i zwigzane z tym wysokie moce wytwdrcze, co w
warunkach biezgcego historycznie niskiego wykorzystania mocy produkcyjnych
(pomimo stabilizowania sie perspektyw aktywno$ci gospodarki) ogranicza¢ bedzie
inwestycje przedsiebiorstw, = jednoczesnie inaczej niz w latach 2005 - 2007
fundusze unijne z perspektywy 2007 — 2013 bedgq w kolejnych latach w wiekszym
stopniu wspieraty inwestycje infrastrukturalne, w mniejszym stopniu - inwestycje
przedsiebiorstw. Co wiecej, skale poprawy wyniku naktaddw brutto na Srodki trwate
ogotem bedzie hamowato oczekiwane pogorszenie sytuacji w budownictwie. | tak jak
sytuacja w budownictwie stabilizowata dynamike inwestycji w | pot. 2009 r. tak w
kolejnych kwartatach te dynamike bedzie zanizac. W pierwszym rzedzie
podtrzymujemy prognoze dalszego pogfebienia spadku aktywno$ci w budownictwie
mieszkaniowym. Poprawa wykorzystania $rodkow unijnych oraz wzrost naktadow
inwestycyjnych ze Srodkdéw publicznych wptyneto na bardzo korzystne dane dot.
inwestycji infrastrukturalnych w potowie w minionych kwartatach (szczegdlnie silny
efekt w Il kw. br.). Cho¢ oczekujemy, ze takze w kolejnych kwartatach wykorzystanie
programow unijnych oraz skala naktaddw publicznych na infrastrukture bedg sie
utrzymywaty na wysokim poziomie, to mato prawdopodobne jest by udato sie
powtorzy¢ dynamike notowang w 2009 r. (ok. 25% t/r). Dynamiki z 2009 r. w tej
kategorii to w sporej czeSci efekt bardzo niskich dynamik z 2008 r. Dane za 2009 r.
beda stanowity na tyle wysokg statystyczng baze odniesienia, ze trudno bedzie o
dynamiki wyzsze niz Kilkunastoprocentowe.

Tym samym, cho¢ aktywnos$¢ gospodarki polskiej na tle sytuacji zewnetrznej
ksztaftuje sie bardzo korzystnie, oczekujemy, ze w nadchodzgcych latach ta réznica
bedzie juz wyraznie mniejsza z w powodu wygasania czeSci czynnikow, ktore
Skutkowaty podtrzymaniem dodatniej dynamiki wzrostu PKB (oczywiscie poza
trwatymi czynnikami fundamentalnymi wspierajacymi polskq gospodarke, ktore
zostaty szerzej opisane w komentarzu do poprzedniej edycji prognoz z sierpnia br.).

Jednoczesnie cho¢ w 2010 roku i w kolejnych latach polska gospodarka nie
bedzie sie juz tak spektakularnie wyrdznia¢ na tle innych gospodarek europejskich
dynamikg wzrostu PKB jak to miato migejsce w 2009 r. nie zmienia to wysokiej
atrakcyjnosci inwestycyjnej Polski na tle krajow regionu, wyzszej takze dzieki
wiekszej stabilnosci wzrostu gospodarczego. W efekcie wraz z pewng poprawq
sytuacji gospodarek regionu oczekujemy poprawy w Zzakresie naptywu Kkapitatu
zagranicznego na europejskie rynki wschodzgce, w tym do Polski. O ile wraz z
stabilizacjg sytuacji w gospodarce globalnej i na globalnych rynkach finansowych w
ostatnich miesigcach odnotowano silny naptyw kapitatu z rynkow rozwinietych na
rynki wschodzgce, jednak dotychczas ograniczat sie on do gospodarek azjatyckich i
Ameryki tacinskiej, przy kontynuacji odptywu netto kapitatu z europejskich rynkow

13



wschodzacych. Zmiany w tych tendencjach oczekujemy w latach 2010 - 2011 a
biorac pod uwage korzystng sytuacje gospodarki krajowej oczekujemy, ze Polska
moze byc¢ jednym z najwazniejszych beneficijentow tego silniejszego naptywu
kapitatu. To za$ bedzie implikowato kontynuacje umocnienia ztotego w najblizszych
latach.

Prof. Wiadystaw Welfe
Zbliza sie ozywienie 1.

W wyniku niemal powszechnej w krajach rozwinietych recesji, a takze rosngcego
ryzyka potgczonego ze stabngcg sktonno$ciq do inwestowania z koncem 2008r.
nastgpit gwattowny spadek stop wzrostu PKB, ktore w pierwszych 3 kwartatach
2009r. ksztattowaty sie na poziomie ok. 1%. Spadek dynamiki gospodarczej byt
znacznie gtebszy niz przewidywali$my to rok temu (w wariancie pesymistycznym do
ok 2-3%). Stopy wzrostu PKB pozostaly jednakze dodatnie zgodnie z naszymi
ostatnimi prognozami, co odrozniato nas od licznych osrodkdw prognozujgcych
umiarkowang recesje w 2009r. Pozytywne wyniki gospodarcze ostatnich miesiecy
sprawity, ze zaktualizowane prognozy na rok 2009 staly sie umiarkowanie
optymistyczne. Dotyczy to takze naszej prognozy. Przewidujemy, iz stopa wzrostu
przekroczy 1,2%. Przewidujemy rowniez, iz od potowy roku 2010 wystgpi wyrazne
ozywienie. Spodziewamy sie, iz w latach pdzniejszych tempa wzrostu bedq znacznie
wyzsze, co bedzie fqczy¢ sie to z impulsem zwigzanym ze wzrostem aktywnoSci
inwestycyjnej, wynikajgcym m.in. ze spadku ryzyka oraz absorpcji rosngcych
funduszy pomocowych, a takze z organizacjg mistrzostw Europy w pitce noznej w
2012 roku. Podobnie jak w poprzednich prognozach spodziewamy sie zatem, iz w
latach 2011-2012 dojdzie do ponownego przyspieszenia tempa wzrostu
gospodarczego do ok. 5% rocznie.

Podtrzymanie dodatnich temp wzrostu w ostatnich kwartatach byto przede
wszystkim nastepstwem dodatnich stop wzrostu popytu konsumpcyjnego. Wysoka w
latach ubiegtych dynamika popytu gospodarstw domowych ostabta w 2009r. do
niespetna 3% w wyniku malejgcego przyrostu dochodow realnych, bedgcego z kolei
nastepstwem powolnego juz przyrostu wynagrodzen przecietnych w sferze
przedsiebiorstw, a takze spodziewanego spadku zatrudnienia. Bedzie to miafo
miejsce mimo przyrostu dochodow wynikajgcego z obnizenia stawek podatku
dochodowego od o0sob fizycznych i obcigzen socjalnych, a takze polepszenia
warunkow, na ktorych mogq by¢ zaciggane kredyty (obnizka stop procentowych)
oraz zmniejszenia stopy inflacji do niewiele ponad 3% w 2009r. W latach nastepnych
przewiduje sie podtrzymanie umiarkowanych stop wzrostu spozycia indywidualnego
przekraczajgcych 3%, a w latach 2011-2012 zblizajgcych sie do 3,5-4,5%.

Istotne znaczenie dla obnizenia tempa wzrostu popytu krajowego miat
drastyczny spadek aktywnosci inwestycyjnej. Znaczgce ostabienie oczekiwan
inwestorow nastapito juz w roku 2008. Stad stopa wzrostu naktaddw inwestycyjnych
miata tendencje malejacq do okofto 8%, co wigzato sie takze z zakoriczeniem
rozbudowy mocy produkcyjnych w wielu dziedzinach gospodarki. Nastgpit dalszy
gfeboki spadek temp wzrostu naktadow inwestycyjnych na $rodki trwate w catym roku
2009, wynikajgcy zarowno z ostfabienia skfonnos$ci do inwestowania ze strony

! Prognoza zostata skonstruowana przy uzyciu kwartalnego modelu gospodarki polskiej WK 2000. Wszystkie
obliczenia sa dzietem dr Roberta Kelma.
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krajowych inwestordw, jak tez ograniczenia naptywu zagranicznych inwestycji
bezposrednich. Mimo rosngcych inwestycji w infrastrukturze finansowanych ze
Srodkéw strukturalnych tempo wzrostu spadnie do ok. - 4% czyli w znacznie
mniejszej skali niz przewidywali§my w poprzednich prognozach. W wariancie
pesymistycznym spadek ten mdgtby wystapi¢ jeszcze w roku 2010, jednakze w
wariancie podstawowym przewidujemy stagnacje dziatalnosci inwestycyjnej. W
latach 2011-2012 spodziewamy sie ponownego znaczgcego wzrostu naktaddow
(rzedu 13-15%) w zwigzku z realizacja inwestycji w infrastrukturze i naptywem
zagranicznych inwestycji zagranicznych.

Wszystko to sprawi, iz w 2009r. nastapi nieznaczny tylko spadek krajowego, popytu
finalnego do okoto 0,3%. Ostabienie aktywnos$ci gospodarczej w roku 2009 moze
przeciggngC sie na pierwszg potowe roku 2010. Dopiero w dalszych kwartatach
nastgpi ponowne, silne ozywienie.

W roku 2007 miato miejsce ograniczenie tempa wzrostu eksportu towarowego do
blisko 10%. Spowolnienie wzrostu aktywno$ci gospodarczej w krajach UE pociggneto
za sobg w 2008r. dalszy spadek stopy wzrostu eksportu do niewiele ponad 5%.
Natomiast w 2009r. spodziewany jest gteboki spadek o ponad 14%, mimo deprecjacji
ztotego w drugiej potowie 2008r. Spodziewamy sie, ze dynamika eksportu bedzie
rowniez ujemna w roku 2010 i dopiero w latach 2011-2014 wzro$nie do poziomu 9-
11%. Wraz ze wzrostem konkurencyjnosci krajowej produkcji spadek aktywnoSci
gospodarczej pofagczony z deprecjacja ztotego pociggnat za sobg spadek tempa
wzrostu importu. Przewidujemy, ze skala tego spadku w 2009 r. bedzie wieksza o
blisko 3 punkty procentowe w pordwnaniu ze spadkiem eksportu. Tendencja ta
utrzyma sie w roku 2010, za$ od roku 2011 tempa wzrostu importu bedg ponownie
wyzsze niz dynamika eksportu, jednak niewielkie rdznice (rzedu 1-2 punktu
procentowego) pociggng za sobg stosunkowo niewielkie pogorszenie salda bilansu
handlowego oraz salda obrotow biezgcych. Analogiczne zjawisko bedzie miec
miefjsce po 2011 roku.

Spadek stopy wzrostu gospodarczego przy stabszych efektach postepu
technicznego, pociggnat za sobq w minionych kwartatach spadek zatrudnienia, ktory,
uwzgledniajac malejgcy przyrost emigracji zarobkowej, bedzie utrzymywac sie
rowniez w 2010 r. Spowoduje to pogorszenie sytuacji na rynku pracy. Stopa
bezrobocia, ktéra zmalata do 9,5% na koniec roku 2008 wzro$nie w dwoch
nastepnych latach. Nalezy spodziewac sie, iz spowolnienie wzrostu gospodarczego i
powigzany z niq spadek zatrudnienia wywota przejsciowy wzrost stopy bezrobocia do
blisko 13% w roku 2010. W dtuzszym horyzoncie czasowym stopa bezrobocia
ustabilizuje sie na poziomie 9,5-10%.

Wzrost napie¢ na rynku pracy, przy rosngcej w ograniczonym stopniu wydajnosci
pracy, pociggnat za sobg ostabienie presji na wzrost wynagrodzen w sferze
przedsiebiorstw, a takze w sferze budzetowej. Po przyro$cie w tempie ok. 10% w
roku 2008 wzrost ptac nominalnych bedzie ksztattowac sie na poziomie 4,5% w roku
2009, co przetozy sie na wzrost ptac realnych tylko o niewiele ponad 1%.

Podstawowa stopa inflacji nie wykazywata silnych tendencji wzrostowych. W

drugiej potowie 2008r. nastapit spadek cen ropy naftowej na rynkach Swiatowych, co
przy niespodziewanej wysokiej deprecjacji ztotego nie przetozyto sie na spadek
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inflacji importowanej. Uwzgledniajac ograniczone rozmiary luki popytowej, mozna
przyja¢ za miarodajng prognoze stopy inflacji, przewidujgcq blisko 3% tempo wzrostu
cen detalicznych i kosztow utrzymania w 2009r. Bedzie ono w nastepnych latach
male¢ do 2,5-2,7%.

Systematyczny przyrost podstawowej stopy procentowej ustalanej przez RPP
zostat zahamowany w koncu 2008r. Tendencja do podnoszenia stop procentowych
zostata wiec odwrocona na przetomie lat 2008 i 2009, gtdwnie w $lad za
ogolnoswiatowymi tendencjami, zmierzajgcymi do powstrzymania procesow
ostabiania gospodarki, a nawet recesji, przy malejgcej stopie inflacji.

Spadek aktywnosci gospodarczej w minionych kwartatach prowadzit do
znaczgcego spadku dochodow sektora finansow publicznych, w tym budzetu
panstwa. Stwarzato to niekorzystne warunki dla ograniczenia deficytu budzetu
panstwa wynoszgcego 1,9% PKB w 2008 r. Spowolnienie wzrostu gospodarczego
doprowadzito do aktualizacji zatozonego w budzecie panstwa deficytu budzetowego,
tzn. do jego podniesienia o blisko 10 mld ztotych. Przewidujemy, iz w latach
nastepnych deficyt budzetowy utrzyma sie na wysokim poziomie siegajgcym 3%, a
nastepnie nastapi jego stabilizacja na poziomie 2,5% PKB. Zapowiadana przez rzad
reforma finanséw publicznych ma prowadzi¢ do ograniczenia przyrostu wydatkow
publicznych, co uzasadnia spadkowg tendencje deficytu dopiero w dtuzszym okresie.
Towarzyszy jej jednak duze ryzyko zwiekszenia wydatkow socjalnych oraz
konieczno$¢ dalszego finansowania rozwoju zaréwno poprzez wzrost naktadow na
inwestycje publiczne, jak i na nauke i rozwoj (B+R), przy silnej partycypacji UE. Z tej
perspektywy zatozona w prognozie konsolidacja fiskalna moze buadzi¢ watpliwo$ci.

Powyzsza prognoza sktania do podtrzymania pogladu, iz przystgpienie do
mechanizmu ERMZ2 nie powinno by¢ nadmiernie opdzniane. Moze ono nastgpic¢ po
roku 2012, gdyby spetnienie wszystkich kryteriow traktatu z Maastricht nastgpito juz
w latach 2010-2011.

Przedstawiona prognoza opiera sie na zatozeniu, iz rzgd bedzie prowadzi¢
antykryzysowq polityke ekonomiczng, ktorej bedzie towarzyszyc¢ aktywna polityka
pieniezna. Wbrew enuncjacjom rzgdowym z poczatku 2009r. zdecydowano sie na
znaczgce powiekszenie deficytu budzetowego tak w 2009r., jak w projekcie budzetu
na 2010r. Przektada sie to na zwigkszenie realnej wielkosci wydatkow budzetu, a
wiec na quasi-ekspansywng polityke fiskalna. tqczyc sie to bedzie z systematycznym
wspieraniem dziatalnosci inwestycyjnej, a takze z koniecznoscig silniejszego
promowania eksportu. Z drugiej strony, bytoby pozgqdane zdecydowane popieranie
aktywnos$ci naukowo-badawczej m.in. przez systematyczne podnoszenie naktadow
na B+R do poziomoéw rekomendowanych przez UE, jak tez stwarzania warunkow dla
szybszego rozwoju kapitatu wiedzy.

Z pola widzenia nie moga znikng¢ znaczgce zagrozenia rysujgce sie juz w drugiej
pofowie 2009r. W nastepnych latach mogg wystgpi¢ kolejne zagrozenia majgce swe
zrodta w bfedach polityki gospodarczej. Po pierwsze, kryzys na amerykanskich
rynkach finansowych nie doprowadzit wprawdzie do dtugotrwatej recesji w USA,
jednak pociggnat za sobg z pewnym opoznieniem, spowolnienie wzrostu w skali
Swiatowej. Efekty te poczatkowo stabo oddziatywaty na kondycje gospodarki polskiej,
jednakze wptyngq one w silniejszym stopniu w 2010 roku. Moze nastgpi¢ dalsze
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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, nastapit dalszy silny
spadek cen ropy naftowej oraz cen surowcow pochodzenia rolniczego i mineralnego,
z pozytywnymi skutkami dla wzrostu i inflacji, mimo wzrostu kursu dolara i euro.
Tendencje te ulegng zapewne odwrdoceniu w wyniku przewidywanego przez
ekspertow ozywienia gospodarki USA i krajow UE, rozpoczynajgcego sie w drugiej
potowie 2009r.

W polityce wewnetrznej moze w nastepnych latach grozic nawrdt do
konserwatywnej polityki fiskalnej (np. wprowadzenie podatku liniowego) oraz
pienieznej (nadmierne podwyzki stop procentowych). W ich rezultacie mogfoby
nastgpi¢ kolejne znaczace ograniczenie popytu krajowego, przede wszystkim
inwestycyjnego. Doprowadzitoby to do ponownego 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.
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