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Tadeusz Chroscicki

Uwarunkowania zewnetrzne sg coraz bardziej korzystne dla
polskiej gospodarki. Najnowsza prognoza Miedzynarodowego
Funduszu Walutowego wskazuje, ze gospodarka $wiatowa
bedzie sie w tym roku rozwija¢ szybciej niz to uprzednio
prognozowano. Globalny PKB moze by¢ o 4,6% wiekszy niz w
2009 r., w tym w Stanach Zjednoczonych wzrost wyniesie
3,3%, w Niemczech 2,5%, a w Chinach 10,6%. W tym roku
chinska gospodarka — zajmujgca, w ubiegtym roku, w naszym
imporcie drugie miejsce - pod wzgledem wielkosci PKB,
wyprzedzi japonskg i bedzie ustepowata juz tylko
amerykanskiej. Na Chiny przypadnie jedna trzecia $wiatowego
wzrostu. W 2011 r. PKB w skali og6lnoswiatowej zwiekszy¢ sie

' Prof. K. Strzata w zwigzku ze stanem zdrowia musi przerwac na pewien czas swoje uczestnictwo w
naszym zespole ekspertow.



moze réwniez o ponad 4%. Warunkiem jest jednak rozwigzanie
problemu zadtuzenia i przywrécenie zaufania do bankow.
Dotyczy to przede wszystkim Europy. Jej problemy mogg sie
przeniesc na inne regiony i zahamowac poprawe globalne;
koniunktury.

Polska gospodarka jest co prawda chwalona za stabilnosc¢
najlepsze w Europie perspektywy wzrostu, ale kazde
zamieszanie na miedzynarodowych rynkach finansowych odbija
sie niekorzystnie na sile naszej waluty i rentownosci polskich
obligacji. Nadal bowiem jestesmy postrzegani jako ,, rynek
wschodzgcy” i wrzucani do jednego ,koszyka” z krajami o
podobnym ( lub nizszym ) poziomie rozwoju z Europy, AfryKi i
Bliskiego Wschodu. Dopiero za kilka lat jest szansa, ze
przejdziemy do ,koszyka” krajow rozwinietych Unii Europejskiej
( sg tam Czechy, Stowenia, Stowacja ) i wtedy ztoty nie bedzie
bardziej niz czeska korona odczuwat skutkow ewentualnych
zawirowan na globalnych rynkach.

W Polsce, w najblizszych latach, sg warunki dla
przyspieszonego rozwoju, ale tempo wzrostu gospodarki nie
zblizy sie do obserwowanego w okresie 2006-2008. Gtownym
czynnikiem napedowym pozostanie popyt krajowy. Dynamika
konsumpcji gospodarstw domowych moze by¢ jednak tylko
nieznacznie wyzsza niz w biezgcym roku. Ograniczac jg bedg
nadal wysokie, chociaz zmniejszajgce sie, bezrobocie, powolny
wzrost zatrudnienia, dgzenie przedsiebiorstw do poprawy
konkurencyjnosci- miedzy innymi przez redukcje kosztow
osobowych, zamrozenie wynagrodzen w sferze budzetowej,
zaostrzajgce sie kryteria i warunki przyznawania kredytow
konsumpcyjnych ( rosngcy udziat kredytow niesptaconych ). Po
zatamaniu w 2010 r., nalezy sie spodziewac¢ pewnej poprawy
inwestowania w sektorze prywatnym, co w potgczeniu z
realizacjg projektéw infrastrukturalnych, wspéffinansowanych ze
srodkdéw unijnych ( generujgcych wzrost inwestycji publicznych
), skutkowac bedzie wyraznym przyspieszeniem tempa wzrostu
ogolnych inwestyciji.

Ogromnym zagrozeniem dla stabilnego, szybkiego rozwoju
naszego kraju jest sytuacja finanséw publicznych i szybko
powiekszajgce sie zadtuzenie, ktdrego obstuga ( sptata rat



kapitatowych i odsetek ) kreuje coraz wiekszy deficyt. W
biezgcym roku istnieje ryzyko przekroczenia drugiego progu
ostrznosciowego ( 55% ) w relacji wartosci diugu publicznego
do PKB, a w 2011 r. relacja ta zblizy¢ sie moze do progu
trzeciego ( 60% ), ktérego przewyzszenie oznaczatoby, zgodnie
z ustawg o finansach publicznych, koniecznos¢ zréwnowazenia
wydatkow z dochodami w latach nastepnych, a w konsekwencji
olbrzymie finansowe ograniczenia, hamujgce rozwoj kraju.

Dla Polski istotnym ostrzezeniem jest kryzys w Grecji, gdzie
trwajg protesty, wywotane rzgdowym programem
oszczednosciowym, majgcym na celu uchronienie kraju przed
bankructwem. Radykalne reformy majg by¢ antidotum na
beztroska i populistyczng polityke, ktéra doprowadzita do nie
obserwowanego nigdzie zadtuzenia ( relacja dtugu publicznego
do PKB - prawie 125% ) i deficytu finanséw publicznych (
relacja do PKB okoto 14% ), ale tez i rozwoju panstwa o
nadmiernych zdobyczach socjalnych , przy zatrudnieniu 30%
populacji czynnej zawodowo w administracji publicznej,
wysokich zarobkach w tym sektorze, niskim wieku emerytalnym
I wygdérowanych swiadczeniach dla oséb konczacych
dziatalno$¢ zawodowg ( grecka emerytura wynosi okoto 95%
zarobkdw osoby, ktdra decyduje sie na odejscie z pracy ).

Sytuacja Polski jest obecnie zdecydowanie lepsza niz Grecj,
ale samo ozywienie gospodarki nie wystarczy, by ograniczyé
deficyt sektora finansdéw publicznych. Niezbedna jest
kompleksowa ich reforma, a przede wszystkim podjecie dziatan
zmierzajgcych do racjonalizacji wydatkow. Jest to zadanie
niezmiernie trudne do przeprowadzenia, ale utatwia je
znikniecie przeszkdd w przyjeciu niezbednych rozwigzan
legislacyjnych.

23 lipiec 2010 r.

Pawel Durjasz

Zatoba narodowa w kwietniu i majowo-czerwcowa powddz
nie odbity sie negatywnie na dynamice PKB w Il kw. Byt to



okres silnego odbicia wzrostu gospodarczego po ostrej zimie,
takze na najwazniejszym dla Polski rynku eksportowym — w
gospodarce Niemiec. Dlatego tez dynamika produkciji
przemystowej napedzana takze popytem zewnetrznym okazata
sie bardzo wysoka. Odrobiono takze do potowy 2010 r. z
nawigzkg zimowe straty w produkcji budowlano-montazowe,;.
Wydaje sie, ze dynamika PKB w Il kw. moze nawet siegngc
3,5% r/r. Nie ma podstaw, by weryfikowac w doét
dotychczasowg prognoze wzrostu gospodarczego w Polsce na
lata 2010-2011. Bezposrednie otoczenie zewnetrzne polskiej
gospodarki nie powinno znaczgco ucierpie¢ w wyniku
obecnego kryzysu zadtuzeniowego. Nie zaktadamy kolejnego
kryzysu finansowego w zwigzku z sytuacjg w peryferyjnych
gospodarkach strefy euro. Nadal sgdzimy, ze Polska znajduje
sie w poczagtkowej fazie  przyspieszenia  wzrostu
gospodarczego, ktdrego apogeum przypadnie zapewne na lata
2013-2015.

Nie wida¢ na razie sygnatdw rychtego wzrostu popytowej
presji inflacyjnej. Wskazniki inflacji bazowej sg niskie, utrzymuje
sie takze wyraznie ujemna dynamika jednostkowych kosztéw
pracy. Mimo lepszej niz mozna byto oczekiwa¢ sytuaciji
na rynku pracy, stopa bezrobocia rejestrowanego na poziomie
nieco ponizej 12% powinna nadal hamowaé tempo wzrostu
ptac. Czerwcowy wzrost inflacji to efekt typowego ,szoku
podazowego” na rynku zywnosci. Pewien wptyw na wzrost cen
miato ostabienie ztotego, zwigzane 2z zaburzeniami na
miedzynarodowych rynkach finansowych. Ryzyko wzrostu
inflacji w krétkim okresie zwigzane jest przede wszystkim z
sytuacjg na rynku zywnosci i dalszym ksztattowaniem sie kursu
ztotego, cho¢ w bazowym scenariuszu zaktadam stopniowe
umacnianie sie polskiej waluty w miare stabilizowania sie
sytuacji na miedzynarodowych rynkach finansowych. Wydaje
sie takze, ze obecna sytuacja w gospodarce swiatowej nie
powinna skutkowaC wyraznym wzrostem Swiatowych cen
surowcow i paliw w najblizszych kwartatach. Wzrosto jednak
nieco prawdopodobienstwo rozpoczecia cyklu podwyzek stop
procentowych w Polsce jeszcze w 2010 r. (cho¢ w mojej



prognozie dzieje sie to w | kw. 2011 r.). Najwiecej zalezy tutaj
od ksztattowania sie kursu ztotego, a to z kolei jest funkcja
ksztaltowania sie awersji do ryzyka na miedzynarodowych
rynkach finansowych oraz oceng przez te rynki polskiej polityki
fiskalnej. Stad dla RPP kwestia ograniczenia deficytu
budzetowego staje sie coraz wazniejszym elementem bilansu
ryzyk w ocenie przysztej inflacji.

W USA pojawity sie ostatnio sygnaty o zwolnieniu wzrostu
gospodarczego pod koniec Il kw. Byto to w pewnym stopniu
spod2|ewane konczg sie fiskalne programy wspierania popytu
i w coraz mniejszym  stopniu czynnlklem wzrostu
gospodarczego pozostaje odbudowa zapaséw. Jednak
spowolnienie wzrostu gospodarczego w USA — ktore przyszto
nieco szybciej niz oczekiwano - rodzi niepewnos¢ na rynkach
finansowych (ktore i tak ostatnio byty dos¢ niespokojne), co do
jego przyczyn, gtebokosci i czasu trwania. Przediuzanie sie
zwigzanej z tym niepewnosci moze teoretycznie sktonic
przedsiebiorstwa i konsumentéw (takze w USA) do
zwiekszenia ostroznosci w wydatkach. W 1l kw. 2010 r.
zannualizowane tempo wzrostu PKB w USA bedzie zapewne
blizsze nawet 2-3% niz - jak przewidywali dotgd optymisci -
4%. Pomimo rewizji prognoz w dét podstawowym
scenariuszem prognostycznym pozostaje nadal solidny wzrost
PKB w USA zaréwno w 2010 jak i w 2011 r. Niemiecka
gospodarka, ktéra jest najbardziej istotna dla Polski wydaje sie
by¢ potencjalnie stosunkowo mato wyeksponowana na ryzyko
spowolnienia zwigzanego z kryzysem fiskalnym
w potudniowych krajach Europy. Ostabienie euro i przedtuzony
okres akomodacyjnej polityki pienieznej (z powodu niskiej
inflacji takze w 2011 r. i ze wzgledow stabilnosci finansowej)
bedzie sprzyjac¢ jej wzrostowi. Ostatnie dane potwierdzity, ze
wzrost gospodarczy w strefie euro iprzede wszystkim
w Niemczech w Il kw. 2010 r. utrwalat sie i byt znacznie
wyzszy od oczekiwan. Wysoki poziom wskaznikow koniunktury,
a takze bardzo silny wzrost produkcji przemystowej i zamowien
w przemysle pozwalajg przewidywac¢ kontynuacje wysokiego
tempa wzrostu PKB takze w Il kw. - szczegdlnie w Niemczech.



Jednak w strefie euro takze wzrost gospodarczy w kolejnych
kwartatach powinien nieco zwolni¢. Efekt zaciesnienia
fiskalnego w strefie euro bedzie odczuwalny dla wzrostu PKB
dopiero w 2011 r., choC czes¢ prognoz nadal zaktada wtedy
nieznaczne przyspieszenie wzrostu gospodarczego. Trzeba
takze zwrocic uwage, ze pewne spowolnienie wzrostu
gospodarczego zarowno w USA, jak i w Azji (Chiny), a takze
realizacja programoéw oszczednosciowych w krajach UE
pogarszajg nieco zewnetrzne uwarunkowania wzrostu
niemieckiej gospodarki.

Wobec prawdopodobnego wydtuzenia okresu utrzymania
luznej polityki pienieznej oraz utrzymywania sie stosunkowo
silnej awersji do ryzyka, braku pres;ji inflacyjnej w strefie euro |
umiarkowanego wzrostu PKB, w kolejnych kwartatach
rentownosci niemieckich i amerykanskich obligacji skarbowych
powinny utrzymywacC sie na stosunkowo niskim poziomie.
Towarzyszytoby temu utrzymanie sie podwyzszonych
spreaddw obligacji peryferyjnych panstw strefy euro |
europejskich panstw nie bedgcych cztonkami strefy euro w
stosunku do obligacji niemieckich. Sytuacja fiskalna Polski jest
postrzegana przez rynki jako o wiele lepsza od sytuacii
peryferyjnych krajow strefy euro. Deficyt budzetowy jest jednak
obecnie stosunkowo duzy irynki finansowe bedg bacznie
obserwowac jak realizowane jest niezbedne zaciesnienie
polityki fiskalnej w Polsce. Istnieje ryzyko, ze w przypadku
zwlekania z obnizeniem deficytu budzetowego — co jest
prawdopodobne przed wyborami parlamentarnymi - obecna
pozycja Polski jako kraju wzglednie niezagrozonego
problemami zadtuzeniowymi moze ulec erozji, co musiatoby
zwiekszy¢ premie za ryzyko posiadania polskich obligacji. Jesli
jednak nie dojdzie do wzmozenia niepokoju rynkdw
finansowych, Polska wydaje sie by¢ fundamentalnie w
relatywnie lepszej sytuacji niz wiele krajow europejskich
zmagajgcych sie z kryzysem zadtuzeniowym, brakiem
konkurencyjnosci i mozliwym spowolnieniem wzrostu PKB. W
tej sytuacji, w okresach zmniejszenia awersji do ryzyka
strumienie naptywu kapitatu do Europy mogg zosta¢ w wiekszej



czesci niz dotagd przekierowane na nasze rynki finansowe.

30 lipiec 2010 r.

prof. Witold M.Ortowski

1. Przede wszystkim nalezy podkresli¢, ze polski ,cud” nadal
trwa. W pierwszej potowie roku 2010 mielisSmy do czynienia
z wszystkimi mozliwymi plagami i ktopotami: kryzysem
zadtuzeniowym w strefie euro (zwtaszcza w Grecji),
pogorszeniem nastrojow w catej Europie Zachodniegj, ostrg
zima ktora sparalizowata budownictwo w pierwszym
kwartale, katastrofalnymi powodziami w drugim kwartale. Na
to wszystko naktadato sie — nie stuzgca zazwyczaj dobrze
gospodarce — zaostrzenie sytuacji politycznej, zwigzane
zwtaszcza z wyborami prezydenckimi. Mimo to, polska
gospodarka utrzymata bardzo przyzwoite tempo wzrostu
PKB przekraczajgce 3% i ma szanse po raz kolejny, po
niewiarygodnych wrecz wynikach z roku 2009, zostac
najszybciej rozwijajgcg sie gospodarkg Unii Europejskiej.
Niezaleznie od tego, w jakim stopniu do osiggniecia tych
wynikdw przyczynita sie wzglednie poprawna polityka
makroekonomiczna i regulacyjna, a w jakim dosc¢ szczesliwy
dla nas zbieg wielu korzystnych okolicznosci, nie ulega
watpliwosci ze odnotowane w czasie globalnego kryzysu
wyniki stanowig dowdd duzej elastycznosci i zdolnosci
dostosowawczych polskiej gospodarki, rynkOw produktow i
czynnikdw produkcji, a wreszcie polskich przedsiebiorstw i
bankow.

2. Potwierdzeniem tego spostrzezenia jest sposob, w jaki
gospodarka radzita sobie z wszystkimi niekorzystnymi
zjawiskami w pierwszej potowie 2010 roku. Ponownie
korzystna okazata sie polityka ptynnego kursu walutowego,
ktdra umozliwita znaczne — cho¢ nie przesadnie silne —
ostabienie kursu walutowego. Dobrze wptyneto to na
sytuacje eksporterow, a w slad za tym na sytuacje na rynku
pracy, na ktorym nastgpito wyhamowanie zjawiska wzrostu



bezrobocia. Jednoczesnie sektor bankowy wykazat sie zndw
sporg odpornoscig na wstrzgsy. Mimo niezbyt korzystnego
ksztattowania sie sytuacji w Zachodniej Europie, nastgpita
dos¢ szybka odbudowa polskiego eksportu, kitore;
towarzyszy solidny naptyw inwestycji zagranicznych,
sugerujgcy dobre postrzeganie przez inwestorow
atrakcyjnosci inwestycyjnej kraju.

. Najwieksze zmartwienia wigzg sie obecnie ze stanem
finanséw publicznych. Poziom deficytu budzetowego i diugu
publicznego wysoki jest oczywiscie zbyt wysoki. Choc¢
relacja dtugu do PKB nie osigga jeszcze poziomu
alarmujgcego, w obecnej sytuacji na swiecie, ktéra moze
zaowocowac dtugookresowym utrudnieniem dostepu do
kapitatu dla wschodzacych rynkéw, wyhamowanie procesu
wzrostu zadtuzenia musi stac sie jednym z priorytetéw
polityki gospodarczej. Podtrzymanie zaufania ze strony
rynkow finansowych wymaga wiec podjecia widocznych
dziatan, ktore na krotka mete ograniczytyby potrzeby
pozyczkowe Polski, a na dluzszg pozwolityby na znaczne
zmniejszenie deficytu i spadek relacji dtugu publicznego do
PKB. Nie bedzie oczywiscie tatwo o takie dziatania w
sytuacji, kiedy na horyzoncie widac juz zblizajgcy sie termin
wyboréw parlamentarnych, spoteczenstwo jest generalnie
niechetne dziataniom oszczednosciowym, a gtbwne partie
polityczne wykazujg sie catkowitym brakiem woli i zdolnosci
do wspdtpracy ponad podziatami

. Mimo to, pozostaje ostroznym optymistg. Nie sgdze, by w
najblizszych miesigcach grozito nam powazne globalne
zatamanie finansowe, a w slad za tym powtorna recesja w
krajach najwyzej rozwinietych. Wzrost gospodarczy w
Polsce powinien wiec kontynuowac sie, cho¢ wszechobecna
niepewnosc i nienajlepsze nastroje na swiecie i w Europie
(ktére zapewne trwac beda jeszcze latami, podsycane
przechodzgcymi od czasu do czasu nowymi falami kryzysu
finansowego) nie rokujg szybkiego powrotu do wysokich
temp wzrostu. Zmiany moich oczekiwan w stosunku do
poprzedniej prognozy sg nieduze — w gre wchodzi raczej



lekkie przesuniecie w czasie efektéw kolejnych faz kryzysu, a
nie radykalna zmiana pogladdéw dotyczgcych perspektyw
rozwojowych kraju. Wszystko wskazuje na to, ze w Polsce
utrzymywac sie bedzie znosne tempo wzrostu, a
jednoczes$nie statym zmartwieniem bedzie stan finanséw
publicznych, szczegolnie w kontekscie dalszych zawirowan
na swiatowych rynkach finansowych.

29 lipiec 2010 r.

prof. Jan Przystupa

W poprzednich komentarzach opisujgc proces przechodzenia
polskiej gospodarki przez ostrg faze kryzysu finansowego i
nastepujgce po nim cykliczne zmiany w sferze realnej
podkreslatem  jednorazowos¢ i krotkotrwatosé  efektu
zastgpienia importu zapasami oraz skutkdw stymulacji popytu w
Niemczech zwiekszajgcych eksport samochodéw w Polsce.
Jednoczesnie z wygasaniem niemieckiego, sterowanego
popytu, od potowy 2009 r. zaczety pojawiac sie stabe sygnaty
ozywienia koniunktury w Europie, przyttumione w Il kwartale
2010 r. koniecznoscig obrony przed bankructwem gospodarki
Grecji. Niepewnos¢ co do dalszego rozwoju sytuacji w strefie
euro wptyneta destabilizujgco na rynek walutowy w Europie, a
szczegblnie w panstwach Europy Srodkowej i Wschodniej,
zwiekszajgc zmiennos¢ kursow, czyli zwiekszajgc niepewnosc
w podejmowaniu decyzji gospodarczych. Mamy wiec z jednej
strony staby i niestabilny wzrost popytu zewnetrznego, a z
drugiej — wzrost niepewnosci na rynku krajowym.

W prezentowanej prognozie zatozono, ze w krajach strefy
euro PKB wzrosnie w 2010 r. w stosunku do 2009 r. o 1 pkt.
proc.. Oznacza to zmiane w poréwnaniu z 2009 r. o ok. 5 pkt.
proc. (w 2009 r. realny PKB byt 0 4,1 proc. nizszy, nizw 2008 r.
- red). Zatem tylko z tytutu wzrostu dynamiki popytu
zewnetrznego wolumen eksportu Polski powinien by¢ w 2010 r.
wiekszy o ok. 15 pkt. proc. niz w roku poprzednim. Oznacza to
wzrost wolumenu eksportu 0 5,7%. Jednoczesnie wolumen
importu zwigzany wytgcznie z przyrostem eksportu zwiekszytby
sie 0 Ok. 4%. Jezeli dodamy import konsumpcyjny oraz



zwigzany z odbudowg zapaséw (przy zatozeniu 4-letniego cyklu
odbudowy zapaséw), to catkowite tempo wzrostu wolumenu
importu w 2010 r. powinno oscylowa¢ wokot 6,6%. Korygujac
tempa wzrostu wolumenu eksportu i importu o wptyw zmian
kursu otrzymamy odpowiednie przyrosty: 5,5% i 6,7%.

Utrzymanie (a w niektorych kategoriach nawet wzrost)
rentownosci przedsiebiorstw w 2009 r., skutkujgce wzrostem
zatrudnienia i ptac, a tym samym zwiekszeniem dochodow do
dyspozycji gospodarstw domowych, rzutuje bezposrednio na
przyrosty konsumpcji prywatnej. W 2010 r. przedsiebiorstwa, a
szczegblnie eksporterzy, powinny osiggng¢ rentownos$é nie
mniejszg niz w 2009 r., ze wszystkimi pozytywnymi skutkami
dla konsumpcji. Réwniez wielkos¢ kredytdw przeznaczonych na
konsumpcije nie powinna ulec istotnym zmianom. Nie ma wiec
podstaw, aby sgdzi¢, ze przyrost konsumpcji prywatnej w 2010
r. bedzie inny niz rok wczesniej — tj. 2,3%. Z kolei wzrost
eksportu i konsumpcji powinien wygenerowac¢ co najmniej 2%
wzrost inwestycji. Popyt krajowy, po uwzglednieniu dodatniego
wktadu przyrostu zapasow w PKB, moze wzrosngé w 2010 r. o
3,1%. Handel zagraniczny, ktéry w 2009 r. wspomogt wzrost
PKB o 2,8 pkt. proc. w 2010 r. bedzie zmniejszat PKB
prawdopodobnie o 0,3 pkt. proc. W tej sytuacji wzrost PKB
wyniesie 2,8%.

Rok 2011 powinien przynies¢ wyklarowanie sytuacji
zwigzanej z nadmiernym zadtuzeniem czesci krajow UE, co w
kazdej sytuacji prowadzi do zmniejszenie niepewnosci |
ustabilizowania rynkéw, szczegolnie finansowych. Oczekuje sie,
ze w bardziej przejrzystej atmosferze bedzie kontynuowane
ozywienie zaréwno w Europie i USA, jak i w krajach azjatyckich
oraz w Rosji. Wzrost popytu globalnego powinien prowadzic¢
rowniez do wzrostu popytu na polskie towary, w tym — bardzie;
niz proporcjonalnie — na towary produkowane przez
przedsiebiorstwa wielonarodowe ulokowane w Polsce.
Wolumen eksportu prawdopodobnie wzrosnie o 7,6%, a importu
0 8,8%. Wktad eksportu netto do PKB bedzie ujemny i wyniesie
-0,5 pkt.proc.

Zblizajgce sie EURO-2012 zintensyfikuje inwestycje nie tylko
w infrastrukture, ale rowniez w przemyst i ustugi. Rosnagcy



eksport i konsumpcja krajowa wraz ze spadkiem niepewnosci
powinny wygenerowa¢ wzrost naktadow na $rodki trwate
niemniejszy niz 6,9%.

Dziatanie mnoznika inwestycyjnego spowoduje bardziej niz
proporcjonalny wzrost konsumpciji, ktéry bedzie odczuwany z
prawie rocznym opdznieniem, tj. najwieksze popytowe efekty
inwestycji pojawig sie w 2012 r., w 2011 r. konsumpcja bedzie
rosta w umiarkowanym, 2,9% tempie. Niemniej jednak popyt
krajowy powinien wzrosng¢ o 3,7%, a PKB, w zwigzku z
uiemnym wktadem eksportu netto, o 3,2%. W 2012 .
prawdopodobnie skumulujg sie zarowno popytowe efekty
inwestycji, jak i efekty EURO-2012. Mozna spodziewac sie, ze
przy 9,6% wzroscie inwestycji w 2012 r. i 7,2% w 2013 r.,
konsumpcja indywidualna w latach 2012-2013 bedzie
zwiekszata sie w tempie 4% rocznie. Mimo ujemnego wkiadu
eksportu netto (rzedu 0,7-0,9 pkt proc.), PKB moze wzrosng¢ o
ok. 5% w 2012 i 4,6% w 2013 r.

Podstawowym zrédtem niepewnosci prognozy jest sytuacja w
sferze finanséw publicznych, a szczegdlnie obstuga zadtuzenia
zagranicznego. Rzad zaktada na ogdt pomysiny ukiad
zewnetrznych warunkdw finansowych, co sie przejawia wiarg w
prawie nieograniczone mozliwosci zaciggania dtugu za granicg
oraz nadziejg na tatwe sfinansowanie rosngcego deficytu na
rachunku obrotow biezgcych naptywem kapitatu
dtugookresowego, w tym inwestycji bezposrednich. Tymczasem
wydaje sie, ze o finansowanie zewnetrzne bedzie w przysztosci
coraz trudniej krajowi z peryferii Unii Europejskiej, obarczonemu
zwiekszonym ryzykiem inwestowania. Wobec koniecznosci
finansowania pokaznych deficytow tak wewnetrznych, jak
zewnetrznych wystgpi bowiem ze strony krajow rozwinietych
silny efekt tzw. crowding out — wypychania z rynku
pozyczkowego stabszych panstw.

29 lipiec 2010 r.

tukasz Tarnawa



Ostatnie miesigce przyniosty ponownie sporo zmian w
zakresie otoczenia zewnetrznego gospodarki polskiej. O ile
jeszcze przed trzema miesigcami kryzys fiskalny w krajach
peryferyjnych strefy euro byt w centrum uwagi, a jednoczesnie
biezgce dane wskazywaty na zmniejszajgce sie ryzyko
.podwdjnego dna” recesji w gospodarce globalnej (co
opisywalismy w  kwietniowym  komentarzu)  obecnie
obserwujemy wyrazne ograniczenie ryzyka rozprzestrzeniania
sie kryzysu fiskalnego strefy euro poza Grecje i z kolei wzrost
obaw o skale spowolnienia gospodarczego w USA. Jest to co
prawda zgodne z przedstawionymi w poprzednim komentarzu
oczekiwaniami, pewnym zaskoczeniem jest jedynie tempo
zmian, w szczegoblnosci sytuacji na globalnych rynkach
finansowych.

Po silnym wzroscie niepewnosci o stabilnosci finansowej
strefy euro w maju i czerwcu naptywajgce informacje z lipca
wskazujg na materializacje przedstawionego w kwietniowym
komentarzu scenariusza stopniowego stabilizowania sie
sytuacji gospodarczej i finansowej w strefie euro. W pierwszym
rzedzie zwracajg uwage publikowane w ostatnich miesigcach
dane ze sfery realnej, kiére choC wcigz relatywnie stabe,
generalnie sg zaskakujg in plus, i ksztattujg sie powyzej zatozen
makroekonomicznych zawartych w programach konsolidaciji
fiskalnej poszczegdlinych krajow strefy euro. Oczywiscie skala
zaciesnienia fiskalnego w strefie euro wptynie na spowolnienie
wzrostu gospodarczego w okresie |l pot. 2010-2011, niemnigj
fakt, ze gospodarki strefy euro w ten okres zacie$nienia
wchodzg silniejsze zdecydowanie zwieksza szanse na
skutecznos¢ planéw fiskalnych oraz stabilnos¢ gospodarcza.
Publikowane ostatnio dane dotyczgce realizacji dochodéw i
wydatkédw budzetowych w pierwszych miesigcach 2010 r.
wskazujg, ze wynik deficytu budzetowego we wszystkich
krajach — w szczegolnosci w Grecji jest spojny z catorocznymi
zatozeniami, co jest kolejnym sygnatem zwiekszajgcym szanse
na skuteczne wdrozenie plandw zaciesnienia fiskalnego.
Uspokajajgce informacje naptynety tez z sektora bankowego.
Na przetomie czerwca i lipca w okresie kiedy wygasata 12-
miesieczna operacja dostarczania ptynnosci przez Europejski



Bank Centralny (uruchomiona w lipcu 2009 r.), skala
zgtoszonego przez banki popytu na ptynnos¢ 3-miesieczng
uksztattowata sie na zdecydowanie nizszym poziomie, coO
wskazuje na stabilniejszg sytuacje ptynnosciowg bankdw.
Kolejnym czynnikiem uspakajajgcym byty opublikowane 23.
lipca wyniki stress-testow sektora bankowego Unii Europejskiej.
Z pewnoscig wiele zatozen dla opracowanych stress-testéw
moze wydawac sie dyskusyjne, niemniej skala oszacowanych
potencjalnych probleméw w zakresie potrzeb kapitatowych
bankéw w scenariuszach kryzysowych byta na tyle niska, ze
nawet gdyby scenariusz makroekonomiczny zostat zaostrzony
wyniki stress-testow okazataby sie uspokajajgce wobec
niepewnosci inwestorow dot. kondycji sektora bankowego strefy
euro z okresu maj-czerwiec.

Tym dos¢ optymistycznym (biorgc pod uwage skale
pesymizmu sprzed kilku tygodni) danym i informacjom ze strefy
euro towarzyszyto z kolei wyrazne pogorszenie danych
makroekonomicznych w USA i Chinach, co z kolei nasilito
obawy przed scenariuszem tzw. ,drugiego dna”’ reces;ji
gospodarki globalnej, a punkt ciezkosci zainteresowan
inwestorow przeniost sie z kryzysu fiskalnego strefy euro na
stabilnos¢ wzrostu gospodarczego w USA i gospodarkach
azjatyckich. Wazac ryzyka dla scenariusza drugiego dna recesji
przy dostepnych dzi$ danych i informacjach oceniamy, ze choé
takiemu scenariuszowi nie mozna przypisa¢ zerowego
prawdopodobienstwa, jednak wcigz naszym scenariuszem
bazowym pozostaje utrzymanie dodatniej dynamiki wzrostu
gospodarczego. Sam scenariusz spowolnienia  wzrostu
gospodarczego w USA w Il pot. br. jest spdjny z naszymi
dotychczasowymi oczekiwaniami i byt jednym z gtéwnych
zatozeh relatywnie  konserwatywnej prognozy  wzrostu
krajowego PKB w br. o czym pisaliSmy przy poprzednich
rundach prognoz. Wg naszych oczekiwan biezgce spowolnienie
wzrostu aktywnosci w USA jest pochodng wygasania w
ostatnich miesigcach silnego czynnika stymulujgcego wzrost -
przyspieszenia w handlu zagranicznym i odbudowy zapasach,
po ich silnym zatamaniu w 2009 r. Nalezy zwréci¢ uwage, iz
nawet w okresie silnego przyspieszenia dynamiki PKB na



przetomie 2009 i 2010 r. popyt krajowy sektora prywatnego (po
wykluczeniu wspierajgcych wzrost gospodarczy wydatkéw
publicznych czy funkcjonujgcych jeszcze w pierwszych
miesigcach br. programdéw wsparcia gospodarki w zakresie
doptat do zakupu pierwszego domu czy zakupu samochodu)
utrzymywat sie na relatywnie niskim poziomie. Tego tempa
ozywienia w gospodarce amerykanskiej, obserwowanego w
2009 r. i na poczatku 2010 r., nie uda sie utrzymac przy
znaczacej skali koniecznych dostosowan diugookresowych
chocby w zakresie ograniczenia nadmiernego zadtuzenia
gospodarstw domowych, przy koniecznym zaciesnieniu polityki
fiskalnej. Dlaczego natomiast pomimo dos¢ gwattownego
pogorszenia  danych  makroekonomicznych  oczekujemy
utrzymania dodatniego wzrostu gospodarczego w USA?
Przemawia za tym kilka czynnikéw: duzo stabilniejsza sytuacja
dochodowa sektora prywatnego (. wzrost dochodéw
gospodarstw domowych i zyskéw sektora przedsiebiorstw)
wobec sytuacji na progu kryzysu, duzo stabilniejsza sytuacja
sektora bankowego (o ile wptyw nowych regulacji moze
ogranicza¢ wzrost akcji kredytowej to obecnie sytuacja
ptynnosciowa i kapitatowa sektora jest zdecydowanie
stabilniejsza), sygnaty z rynku pracy, ktore — analizujgc
strukture, w wiekszym stopniu wskazujg na wyhamowanie
dotychczasowego tempa poprawy niz ponowny regres na rynku
pracy.

Scenariusz utrzymania wzrostu gospodarczego w USA i
gospodarkach azjatyckich, pomimo relatywnie lepszych danych
ze strefy euro ma istotne implikacje dla perspektyw gospodarki
krajowej. Przed trzema miesigcami pisaliSmy o ograniczonym
wptywie Kkryzysu greckiego jak rowniez potencjalnego
spowolnienia popytu krajowego w strefie euro na polski eksport.
Wskazywalismy, ze dla polskiego eksportu bardzo duze
znaczenie majg zamowienia o charakterze poddostawczym dla
niemieckiego eksportu, czyli de facto koniunktura gospodarcza
w USA i gospodarkach azjatyckich. Stad o ile silne ograniczenie
popytu krajowego strefy euro nie miato tak silnego przetozenia
na perspektywy wzrostu gospodarki krajowej, to zmiana
perspektyw wzrostu gospodarczego w USA i gospodarkach



azjatyckich bedzie miata juz wieksze znaczenie. Z tego wzgledu
pomimo relatywnie nieztych wynikdéw krajowej gospodarki w |
pot. br. podtrzymujemy scenariusz ostabienia wzrostu PKB w |l
pot. roku wiasnie w warunkach pogorszeniu otoczenia
zewnetrznego gospodarki polskiej, negatywnego efektu bazy
dla zapasow — kategorii PKB, ktéra tak silnie wspierata
przyspieszenie wzrost krajowego PKB na przetomie 2009 i
2010 r. Zwraca bowiem uwage struktura danych dot. krajowego
wzrostu gospodarczego w | kw. br. tj. stabe wyniki po stronie
inwestycji (nie wynikajace jedynie z efektéw pogodowych),
utrzymanie niskiej dynamiki konsumpcji i ograniczenie
dodatniego wkfadu eksportu netto we wzrost PKB. Nalezy
zauwazycC, ze dotychczasowy wzrost gospodarczy silnie byt
wspierany odbudowg zapasow, tj. czynnikiem relatywnie
krétkotrwatym, jezeli nie zatozymy silniejsego odbicia popytu w
Srednim okresie, a dane dot. gospodarki Swiatowej sugerujg
witasnie, ze to ozywienie popytu jest mato prawdopodobne. Tym
samym w najblizszych latach oczekujemy jedynie powolnego
ozywienia wzrostu gospodarki krajowej, przy perspektywach
silniejszego ozywienia dopiero w perspektywie 2012 r. przy
zatozeniu prognoz MFW, Ze wzrost gospodarczy w
gospodarkach rozwinietych powrdci do poziomu potencjalnego
w perspektywie 2012- 2013 r., a sytuacja fiskalna w strefie euro
bedzie stopniowo stabilizowac sie.

W ostatnich tygodniach odnotowano pewne zaostrzenie tonu
wypowiedzi przedstawicieli RPP z powodu wzrostu inflacji oraz
silniejszego od oczekiwan wzrostu produkcji przemystowej, co
poskutkowato wzrostem oczekiwan na podwyzki stop
procentowych w kraju w biezgcym roku. W naszej ocenie
scenariusz rozpoczecia podwyzek stép procentowych w
biezgcym roku jest wcigz mato prawdopodobny. Biorgc pod
uwage obserwowane ryzyka dla perspekiyw wzrostu
gospodarczego za granicg, korekite prognoz w kierunku
pdzniejszego rozpoczecia podwyzek stdp procentowych w USA
czy strefie euro bardziej prawdopodobnym wydaje sie
oczekiwanie podwyzek stép procentowych dopiero w pot. 2011
r. Warto takze zwrdci¢ uwage, ze cho¢ faktycznie wskaznik
inflacji CPl w ostatnich miesigcach zaskoczyt wyzszym od



oczekiwan poziomem i wbrew oczekiwaniom sprzed Kkilu
miesiecy inflacja w br. moze nie obnizy¢ sie ponizej 2,0% t/r,
jednak wyzszy wskaznik wynika jedynie z efektow podazowych,
wyzszych cen zywnosci w wyniku zdecydowanie niekorzystnych
warunkéw pogodowych. Nalezy zauwazyC, ze jednoczes$nie
wskaznik inflacji bazowej obnizyt sie w czerwcu do poziomu
1,5% r/r i wg naszych prognoz bedzie kontynuowat spadek w
najblizszych miesigcach. Dlatego uwzgledniajgc: ryzyka dla
wzrostu gospodarczego, niski poziom wskaznika inflacji
bazowej, negatywny dla dochodéw do dyspozycji efekt
wyzszych cen zywnosci, bardzo niski poziom wykorzystania
mocy produkcyjnych w gospodarce, szybkie zaciesniania
polityki pienieznej nie wydaje sie pozagdane.

Wracajgc do opisanej w pierwszych zdaniach kwestii bardzo
dynamicznie zmieniajgcej] sie oceny sytuacji w gospodarce
Swiatowej, sporym wyzwaniem jest obecnie formutowanie
prognoz dtugookresowych tj. przewidywania trwalszego i
silniejszego ozywienia gospodarki globalnej, sytuacji w strefie
euro (gtdbwnie w gospodarkach peryferyjnych) czy zwigzanych
takze z tym scenariuszem przystgpienia Polski do strefy euro.
Wocigz uwazamy ze scenariusz stabilnego i silniejszego wzrostu
gospodarki globalnej w perspektywie 2012- 2014 jest realny, co
powinno przetozy¢ sie na silniejsze ozywienie wzrostu
gospodarczego w kraju w tym okresie. Jednoczesnie
pamietajmy, te prognozy cho¢ ,optymistyczne” w poréwnaniu z
danymi za lata 2009 — 2011, wcigz sg zdecydowanie stabsze
niz notowane w latach 2006 — | pot. 2008 r., kt6re biorgc pod
uwage trwale post-kryzysowe efekty sg obecnie mato
prawdopodobne. Sporym wyzwaniem w kontekscie sytuacji w
gospodarce globalnej, w samej strefie euro oraz gospodarki
krajowej pozostaje formutowanie scenariusza przystgpienia
Polski do strefy euro. Wyzwania dla formutowania prognoz
dtugookresowych sg bardzo duze, a tym samym skala ryzyka
btedu prognozy, w tym momencie tatwie; jest wskaza¢ na
czynniki, ktdre w naszej ocenie bedg dominujgcymi dla oceny
perspektyw  otoczenia zewnetrznego w  perspekiywie
krotkookresowej.  Wsrdéd  nich  nalezatoby  wymienic:
ksztattowanie sie wzrostu gospodarczego w Chinach, sytuacja



sekiora bankowego w krajach rozwinietych i poprzez efekty
akcji kredytowej ich wptyw na wzrost gospodarczy, w
kontekscie znaczacych zmian regulacyjnych, perspektywa
zaciesnienia polityki fiskalnej na swiecie.

1 sierpien, 2010 r.

prof. Wiadystaw Welfe

Umiarkowane ozywienie?.

W obliczu powszechnej w krajach rozwinietych recesji
nastgpito w Polsce znaczgce spowolnienie stop wzrostu PKB
2009 r. do 1,8%. Stopy te pozostaty dodatnie zgodnie z
naszymi wczesniejszymi prognozami, co odrézniato nas
pozytywnie od licznych osrodkow, zwlaszcza
miedzynarodowych, ktdére prognozowaty umiarkowang recesje
w 2009r. Byto to zjawiskiem unikalnym w Europie, w ktérej to
nastgpit spadek PKB rzedu kilku procent.

Pozytywne wyniki gospodarcze ostatnich miesiecy sprawity,
ze prognozy aktualizowane na rok 2010 staty sie umiarkowanie
optymistyczne. Przewidujemy, iz w ciggu roku 2010 nastgpi
powolne ozywienie, czego wyrazem bedzie przyrost stopy
wzrostu PKB o blisko 3,5%. Spodziewamy sie, iz w latach
pdzniejszych tempa wzrostu bedg wyzsze, przekraczajgc 4%
juz w 2011 r. Bedzie to faczy¢ sie z globalnym ozywieniem w
gospodarce sSwiatowej oraz ze wzrostem aktywnosci
inwestycyjnej, wynikajgcym m.in. ze spadku ryzyka oraz
absorpcji rosngcych funduszy pomocowych, a wreszcie z
organizacji mistrzostw Europy w pitce noznej w 2012 roku.
Podobnie jak w poprzednich prognozach spodziewamy sie
zatem, iz w latach 2011-2016 dojdzie do ponownego
przyspieszenia tempa wzrostu gospodarczego do ok. 4,0-5,5%
rocznie.

? Prognoza zostata skonstruowana przy uzyciu kwartalnego modelu gospodarki polskiej WK 2000. Wszystkie
obliczenia sg dzietem dr Roberta Kelma.



Podirzymanie dodatnich temp wzrostu w ostatnich kwartatach
bylo w znacznej mierze nastepstwem utrzymania dodatnich
stép wzrostu popytu konsumpcyjnego gospodarstw domowych.
Zmalat on w 2009 r. do 2,3%, co byto wynikiem malejgcego
przyrostu dochodow realnych na skutek powolnego przyrostu
wynagrodzen przecietnych w sferze przedsiebiorstw oraz
spadku zatrudnienia. Miato to miejsce w warunkach przyrostu
dochodéw wynikajgcego z obnizenia stawek podatku
dochodowego od o0s6b fizycznych i obnizenia obcigzen
socjalnych, a takze polepszenia warunkdéw, na ktérych mogty
by¢ zaciggane kredyty (obnizka stop procentowych) oraz
zmniejszenia stopy inflacji z 4% do 3,5% w 2009r. W 2010 r.
przewiduje sie podirzymanie umiarkowanych stép wzrostu
spozycia indywidualnego oscylujacych wokét 3%. W latach
2012-2013 przewiduje sie przyrost stop wzrostu konsumpcji do
niespetna 4,5%, a nastepnie ich stabilizacie na poziomie
przekraczajgcym 3,5%.

Istotne znaczenie dla obnizenia tempa wzrostu popytu
krajowego miat drastyczny spadek aktywnosci inwestycyjne;.
Znaczgce ostabienie oczekiwan inwestorOw nastgpito juz w
roku 2008. Stad stopa wzrostu naktadow inwestycyjnych miata
tendencje malejgcg do okoto 9,5%, co wigzato sie takze z
zakonczeniem rozbudowy mocy produkcyjnych w wielu
dziedzinach gospodarki. Nastgpit dalszy gteboki spadek temp
wzrostu naktadow inwestycyjnych na $rodki trwate w catym roku
2009, wynikajgcy zarowno z ostabienia sktonnosci do
inwestowania ze strony krajowych inwestorow, jak tez
ograniczenia naptywu zagranicznych inwestycji bezposrednich.
Mimo rosnacych inwestycji w infrastrukturze finansowanych ze
Srodkdéw strukturalnych tempo wzrostu spadto do ok. -0,8%. W
roku 2010 przewidujemy ozywienie dziatalnosci inwestycyjnej,
co miatoby zaowocowac tempem wzrostu bliskim 3%. W latach
2011-2013 spodziewamy sie ponownego znaczgcego wzrostu
naktaddéw (rzedu 10-13%) w zwigzku z realizacja inwestycji w
infrastrukturze i rosngcym naptywem zagranicznych inwestycji
bezposrednich.

Skutkiem powyzszych tendencji w 2009r. byt nieznaczny tylko
spadek krajowego, popytu finalnego o okoto 1%. Wyrazne



ozywienie aktywnosci gospodarczej w kohcu roku 2009, ktére
przeciggneto sie na dalsze kwartaty z rosngcg intensywnoscia,
spowoduje, ze przyrost krajowego popytu finalnego podniesie
sie w latach 2010-2011 do 3,5-4,5%, by w latach nastepnych
utrzymywac sie na poziomie 4,5-6,0%.

Spowolnienie wzrostu aktywnosci gospodarczej w krajach UE
pociggneto za sobg juz w 2008r. spadek stopy wzrostu eksportu
do niewiele ponad 7%. W 2009 roku miat miejsce zdecydowany
szok wywotany recesjg ogdlnoswiatowa, co pociggneto za sobg
gteboki spadek eksportu o blisko 8%, mimo deprecjacji ztotego
w drugiej potowie 2008r. Dynamika eksportu od poczagtku 2010
r. zaczeta wykazywaé wyrazne ozywienie. Spodziewamy sie
jednak, ze poziom eksportu zostanie odbudowany dopiero w
2011 r. W latach 2011-2016 tempo wzrostu eksportu moze
wzrosng¢ poczagtkowo do poziomu 10-12%, by nastepnie
ustabilizowa¢ sie na poziomie 8-9%. Spadek aktywnoSci
gospodarczej potgczony z deprecjacjg ztotego pociggnat za
sobg spadek tempa wzrostu importu. Skala tego spadku w 2009
r. byta wieksza o niemal 6 punktéw procentowych w poréwnaniu
ze spadkiem eksportu. W roku 2010 przewidujemy przyrost
importu rzedu 7% — dopiero od roku 2011 tempa wzrostu
importu bedag nieznacznie wieksze od dynamiki eksportu, mimo
wzrostu konkurencyjnosci krajowej produkcji. Zmiany salda
bilansu handlowego oraz salda obrotéw biezgcych, bedg
poczatkowo nieznaczne. W latach 2012-2016 nastgpi jednak
daleko idgce ich pogorszenie.

Spadek stopy wzrostu gospodarczego przy stabszych
efektach postepu technicznego, pociggnat za sobg w minionych
kwartatach spadek zatrudnienia, ktéry, uwzgledniajgc malejgcy
przyrost emigracji zarobkowej, bedzie utrzymywac sie rowniez
w niewielkiej skali w 2010 r. Spowoduje to nieznaczne
pogorszenie sytuacji na rynku pracy. Stopa bezrobocia, ktéra
zmalata do 9,5% na koniec roku 2008, wzrosta w 2009 r. do
12%. Nalezy spodziewaC sie, iz spowolnienie wzrostu
gospodarczego i powigzany z nig spadek zatrudnienia wywota
przejsciowy wzrost stopy bezrobocia do okoto 12,1% w roku
2010. W dtuzszym horyzoncie czasowym stopa bezrobocia
ustabilizuje sie na poziomie ok. 9%.



Wzrost napie¢ na rynku pracy, przy rosngcej w ograniczonym
stopniu wydajnosci pracy, pociggnat za sobg ostabienie pres;ji
na wzrost wynagrodzen w sferze przedsiebiorstw, a takze w
sferze budzetowej. Po przyroscie w tempie ok. 10% w roku
2008 przyrost ptac nominalnych uksztattowat sie na poziomie
4,2% w roku 2009, co przetozyto sie na wzrost ptac realnych
tylko o ok. 0,8%. W 2010 r. spodziewamy sie przyrostu ptac
nominalnych rzedu 5%, a wiec realnych o blisko 2,5%. W latach
nastepnych ozywienie pociggnie za sobg presje ptacowe, w
wyniku ktérych stopy wzrostu ptac nominalnych podniosg sie do
okoto 7%, gdy realnych do 3,5-4,0%.

Podstawowa stopa inflacji nie wykazywata silnych tendencji
wzrostowych. W drugiej potowie 2008r. nastgpit spadek cen
ropy naftowej na rynkach swiatowych, co przy niespodziewanej
wysokiej deprecjacji ztotego nie przetozyto sie na spadek inflaciji
importowanej ani tez jej wzrost. Uwzgledniajgc ograniczone
rozmiary luki popytowej, mozna przyjg¢, 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 2,5-3,0%.

Systematyczny przyrost podstawowej stopy procentowej
ustalanej przez RPP zostat zahamowany w koncu 2008r.
Tendencja do podnoszenia stép procentowych zostata
odwrdcona na przetomie lat 2008 i 2009, gtownie w Slad za
ogolnoswiatowymi tendencjami, zmierzajgcymi do
powstrzymania procesOéw ostabiania gospodarki, a nawet
recesji, przy malejacej stopie inflacji. Przewiduje sie, iz stopa ta
moze zostac nieznacznie podniesiona z koncem 2010 r.

Spadek aktywnosci gospodarczej w minionych kwartatach
prowadzit do znaczacego spadku dochodow sektora finansow
publicznych, w tym budzetu panstwa. Stwarzato to niekorzystne
warunki dla ograniczenia deficytu budzetu panstwa
wynoszgcego 1,9% PKB w 2008 r. Spowolnienie wzrostu
gospodarczego doprowadzito do aktualizacji zatozonego na rok
2009 w budzecie panstwa deficytu budzetowego, tzn. do jego
podniesienia o blisko 10 mld ztotych. Jednakze, z kohcem roku
nastgpito zahamowanie wzrostu deficytu, a w konsekwenciji
jego poziom ustalit sie na wysokosci 1,8% PKB. Przewidujemy,



iz w latach nastepnych deficyt budzetowy znajdzie sie na
wysokim poziomie bliskim 3%. Zapowiadana przez rzad
reforma finans6w publicznych ma prowadzi¢ do ograniczenia
przyrostu wydatkow publicznych, co uzasadni¢ ma spadkowg
tendencje deficytu dopiero w dtuzszym okresie. Towarzyszy jej
jednak duze ryzyko zwiekszenia wydatkow socjalnych oraz
koniecznos¢ dalszego finansowania rozwoju zaréwno poprzez
wzrost naktadédw na inwestycje publiczne, jak i na nauke i
rozwoj (B+R), przy silnej partycypacji UE. Z tej perspektywy
zatozona w prognozie konsolidacja fiskalna moze budzi¢
watpliwosci.

Powyzsza prognoza skfania do podirzymania pogladu, iz
przystgpienie do mechanizmu ERM2 nie powinno byc¢
nadmiernie opozniane. Moze ono nastgpi¢ po roku 2014, gdyby
spetnienie wszystkich kryteriow traktatu z Maastricht nastgpito
juz w latach 2012-2013.

Przedstawiona prognoza opiera sie na zatozeniu, iz rzad
bedzie prowadzi¢ prowzrostowg polityke ekonomiczng, ktorej
bedzie towarzyszy¢ aktywna polityka pieniezna. Wbrew
enuncjacjom rzgdowym z poczgtku 2009r. zdecydowano sie na
znaczgce powiekszenie deficytu budzetowego tak w 2009r., jak
i w budzecie na 2010r. Przektada sie to na zwiekszenie realnegj
wielkosci wydatkow budzetu, a wiec na quasi-ekspansywnag
polityke fiskalna. tagczyé sie to bedzie z systematycznym
wspieraniem dziatalnosci inwestycyjnej, a takze z koniecznoscig
silniejszego promowania eksportu. Z drugiej strony, bytoby
pozgdane zdecydowane popieranie aktywnosci naukowo-
badawczej m.in. przez systematyczne podnoszenie naktaddw
na B+R do poziomdéw rekomendowanych przez UE, jak tez
stwarzania warunkow dla szybszego rozwoju kapitatu wiedzy.

Z pola widzenia nie moga znikngé znaczgce zagrozenia
majgce swe zrodla w bitedach polityki gospodarczej. Po
pierwsze, kryzys na amerykanskich rynkach finansowych nie
doprowadzit wprawdzie do dtugotrwatej recesji w USA, jednak
pociggngt za sobg z pewnym opdznieniem, spowolnienie
wzrostu w skali Swiatowej. Efekty te poczgtkowo stabo
oddziatywaty na kondycje gospodarki polskiej, jednakze moga
one wptyngé w silniejszym stopniu w 2010 roku. Moze nastgpic



kolejne  ograniczenie  przyrostu  eksportu, w  wersji
pesymistycznej prowadzgce do jego zahamowania. Moze
zostac ograniczony naptyw kapitatdbw zagranicznych, co wptynie
na spowolnienie przyrostu inwestycji, a takze deprecjacje
ztotego. W takie] sytuacji zasztaby koniecznosS¢ prowadzenia
bardziej aktywnej polityki gospodarczej. Po wtdre, nastgpit
dalszy silny spadek cen ropy naftowej oraz cen surowcédw
pochodzenia rolniczego i mineralnego, z pozytywnymi skutkami
dla wzrostu i inflacji, mimo wzrostu kursu dolara i euro.
Tendencje te ulegng zapewne odwrdéceniu w wyniku
przewidywanego przez ekspertédw ozywienia gospodarki USA i
krajow UE, ktory rozpoczat sie w drugiej potowie 2009r.

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