Prezentacja prognoz
sierpien 2010

Obecna prezentacja poréwnuje prognozy makroekonomiczne dla Polski pochodzace z

konca lipca 2010 r. i poczatku sierpnia 2010 r.. Prognozy powstawaty w atmosferze duzych
zmian koniunktury na rynkach zagranicznych. Nie byto i nadal nie jest wiadomo, czy i w jakim
stopniu w USA i w strefie EUR przewazy tendencja do podtrzymania ozywienia, czy tez
mogg zaczac sie spetniaC pesymistyczne proroctwa nawrotu drugiej fali globalnego kryzysu
finansowego. Nie stwarzato to wygodnej sytuacji dla finalizowania prac nad zatozeniami do
projektu budzetu panstwa na 2011 r. i nad wieloletnim planem finansowym panstwa. Tym
bardziej zwieksza to znaczenie prezentacji niezaleznych prognoz eksperckich. Im trudniejsze
jest prognozowanie, tym wieksze znaczenie ma wymiana informacji i opinii miedzy réznymi
osrodkami zajmujgcymi sie prognozowaniem.

Pare stéw o ekspertach, ktérych prognozy sa tu prezentowane. Préba stworzenia
wydawnictwa publikujgcego systematycznie prognozy makroekonomiczne ma tradycje
ponad dwudziestoletnig. Jeszcze w koncu lata osiemdziesigtych ubiegtego stulecia na kilku
kartkach powielaczowego ,miesiecznika” nazywajgcego sie ,Penetrator’ zestawiane byty ze
sobg prognozy makroekonomiczne znanych i renomowanych polskich naukowcow i
ekspertdow ekonomicznych - Tadeusza Chroscickiego z bytego Centrum Studiéw
strategicznych, prof. Leszka Jasinskiego z INE-PAN, prof. Ryszarda Kokoszczynskiego z
UW, prof. Wtadystawa Welfego z Ut i innych. W drugiej potowie lat dziewieédziesigtych
ubiegtego stulecia i w pierwszej dekadzie obecnego stulecia inicjatywa byta kontynuowana
przez miesiecznik ,Nasz Rynek Kapitatowy” (miesiecznik przestat istnie¢ w 2009 r.) i ,Nowe
Zycie Gospodarcze”, a obecnie jest rozwijana przez Polskie Towarzystwo Ekonomiczne
(portal www.pte.pl i Biuletyn Krajowy PTE), ,Miesiecznik Kapitatowy” (pierwszy numer
,Miesiecznika Kapitatowego” ukazat sie w grudniu 2009 r. ) oraz ,Nowe Zycie Gospodarcze”.
Obok krétka lista ekspertow, ktérych prognozy sg w tych mediach ostatnio i obecnie
prezentowane.
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,Ch” - Tadeusz Chroscicki, ekspert niezalezny
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todzkiego oraz LIFEA - £6dz, Institute of Forecasts and Economic Analyses, W&A
Welfe
LA.W”- prof. Andrzej Wernik” Andrzej Wernik, Instytut Finanséw Akademii Finanséw i
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Poréwnanie prognoz ekspertow z sierpnia 2010 r. z prognozami z maja 2010 r. wskazuje

na umiarkowany optymizm w ocenie biezgcej koniunktury. Z komentarzy do prognoz wynika,
ze nie wygasajg zagrozenia. Sg nimi:

®nieprawidtowosci w funkcjonowaniu globalnego rynku finansowego, w tym w jego otoczeniu
instytucjonalnym, regulacyjnym i informacyjnym;

®stabosci krajowej infrastruktury instytucjonalnej i informacyjnej;

®brak rownowagi ptatniczej i finansowej w gospodarce globalnej i w poszczegdlnych jej
obszarach;

®napiecia zwigzane z sytuacjg w finansach publicznych (bez reform Polska traci przewagi);
®trudne do rozwigzania problemy rynku surowcowego, ochrony srodowiska (bariera
ekologiczna), demografii, ochrony zdrowia, ubezpieczen spotecznych i rownowagi
spotecznej.

Umiarkowany optymizm w ocenie biezgcej koniunktury wyraza sie w podwyzszeniu przez
wiekszos¢ ekspertow prognozowanego wzrostu PKB w 2010 r. i w 2011 r.. Prognozy z
sierpnia 2010 r. na lata 2012-2014 pozostaty na poziomie zblizonym do prognoz z maja 2010
r.

1.Wplvyw globalnheqo kryzysu finansoweqo

Czynnikiem ograniczajgcym optymizm w prognozach jest ,wszechobecna niepewnosc¢”

prof. Witold M. Ortowski: ,Nie sadze, by w najblizszych miesigcach grozito nam powazne
globalne zatamanie finansowe, a w slad za tym powtérna recesja w krajach najwyzej
rozwinietych. Wzrost gospodarczy w Polsce powinien wiec kontynuowac sie, cho¢
wszechobecna niepewnos$c i nienajlepsze nastroje na Swiecie i w Europie (ktére zapewne
trwac bedg 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 dotyczacych perspektyw rozwojowych kraju. Wszystko wskazuje na to, ze w
Polsce utrzymywac sie bedzie znosne tempo wzrostu, a jednoczesnie statym zmartwieniem
bedzie stan finanséw publicznych, szczegdlnie w kontekscie dalszych zawirowan na
Swiatowych rynkach finansowych.”

prof. Wiadystaw Welfe: ,Z pola widzenia nie mogg znikngé znaczace zagrozenia majace
swe zrodta w btedach polityki gospodarczej. Po pierwsze, kryzys na amerykanskich rynkach
finansowych nie doprowadzit wprawdzie do dtugotrwatej recesji w USA, jednak pociggnat za
sobg z pewnym op6znieniem, spowolnienie wzrostu w skali Swiatowej. Efekty te poczatkowo
stabo oddziatywaty na kondycje gospodarki polskiej, jednakze mogg one wptyng¢ w
silniejszym stopniu w 2010 roku. Moze nastgpi¢ kolejne ograniczenie przyrostu eksportu, w
wersji pesymistycznej prowadzace do jego zahamowania. Moze zosta¢ ograniczony naptyw
kapitatow zagranicznych, co wptynie na spowolnienie przyrostu inwestycji, a takze
deprecjacje ztotego. W takiej sytuacji zasztaby konieczno$¢ prowadzenia bardziej aktywnej
polityki gospodarczej. Po wtére, nastgpit dalszy silny spadek cen ropy naftowej oraz cen
surowcdéw pochodzenia rolniczego i mineralnego, z pozytywnymi skutkami dla wzrostu i
inflacji, mimo wzrostu kursu dolara i euro. Tendencje te ulegng zapewne odwrdceniu w
wyniku przewidywanego przez ekspertow ozywienia gospodarki USA i krajow UE, ktory
rozpoczat sie w drugiej potowie 2009r.”

Tadeusz Chroscicki: Uwarunkowania zewnetrzne sg coraz bardziej korzystne dla polskiej
gospodarki. Najnowsza prognoza MFW wskazuje, ze gospodarka Swiatowa 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 chihska gospodarka - zajmujacg w ub. r.,
w naszym imporcie drugie miejsce - pod wzgledem wielkosci PKB, wyprzedzi japonska i



bedzie ustepowata juz tylko amerykanskiej. Na Chiny przypadnie jedna trzecia $wiatowego
wzrostu. W 2011 r. PKB w skali og6lnoswiatowej zwigkszy¢ sie moze rowniez o ponad 4%.
Warunkiem jest jednak rozwigzanie problemu zadtuzenia i przywrdcenie zaufania do
bankéw. Dotyczy to przede wszystkim Europy. Jej problemy mogg sie przenies¢ na inne
regiony i zahamowac poprawe globalnej koniunktury. Polska gospodarka jest co prawda
chwalona za stabilnos¢ i 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
wschodzacy” 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 skutkdéw
ewentualnych zawirowan na globalnych rynkach.”

Pawet Durjasz: W USA pojawity sie ostatnio sygnaty o zwolnieniu wzrostu gospodarczego
pod koniec Il kw. Byto to w pewnym stopniu spodziewane - koncza sie fiskalne programy
wspierania popytu i w coraz mniejszym stopniu czynnikiem wzrostu gospodarczego
pozostaje odbudowa zapaséw. Jednak spowolnienie wzrostu gospodarczego w USA, ktére
przyszto nieco szybciej niz oczekiwano - rodzi niepewnos¢ na rynkach finansowych (ktoére i
tak ostatnio byty dos¢ niespokojne), co do jego przyczyn, gtebokosci i czasu trwania.
Przedtuzanie sie zwigzanej z tym niepewnosci moze teoretycznie sktoni¢ przedsigbiorstwa i
konsumentéw (takze w USA) do zwigkszenia ostroznosci w wydatkach. W Il 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 i przede wszystkim w Niemczech w Il kw. 2010 r. utrwalat sie i
byt znacznie wyzszy od oczekiwan.”

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 zmniejszajace sie ryzyko ,podwojnego 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 szczegolnosci 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, ktére cho¢ wciaz relatywnie stabe, generalnie sg zaskakujg in plus, i
ksztattujg sie powyzej zatozen makroekonomicznych zawartych w programach konsolidaciji
fiskalnej poszczegdinych krajow strefy euro. Oczywiscie skala zaciesnienia fiskalnego w
strefie euro wptynie na spowolnienie wzrostu gospodarczego w latach 2010-2011, niemniej
fakt, ze gospodarki strefy euro w ten okres zaciesnienia wchodzg silniejsze zdecydowanie
zwigksza szanse na skutecznos¢ planow fiskalnych oraz stabilno$¢ gospodarcza.
Publikowane ostatnio dane dotyczace realizacji dochodéw i wydatkéw budzetowych w
pierwszych miesigcach 2010 r. wskazujg, ze wynik deficytu budzetowego we wszystkich
krajach — w szczegolnosci w Greciji jest spdjny z catorocznymi zatozeniami, co jest kolejnym
sygnatem zwiekszajgcym szanse na skuteczne wdrozenie planéw zaciesnienia fiskalnego.
Uspokajajgce informacje naptynety tez z sektora bankowego. Na przetomie czerwca i lipca w



okresie kiedy wygasata 12-miesieczna operacja dostarczania ptynnosci przez EBC
(uruchomiona w lipcu 2009 r.), skala zgtoszonego przez banki popytu na ptynnos¢ 3-
miesieczng uksztattowata sie na zdecydowanie nizszym poziomie, co wskazuje na
stabilniejszg sytuacje ptynnosciowg bankéw. Kolejnym czynnikiem uspakajajgcym byty
opublikowane 23. lipca wyniki stress-testéw sektora bankowego UE. Z pewnoscig wiele
zatozen dla opracowanych stress-testbw moze wydawacé 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 uspokajajace
wobec niepewnosci inwestoréw dot. kondycji sektora bankowego strefy euro z okresu maj-
czerwiec. Tym dos$¢ optymistycznym (biorgc pod uwage skale pesymizmu sprzed kilku
tygodni) danym i informacjom ze strefy euro towarzyszyto z kolei wyrazne pogorszenie
danych makroekonomicznych w USA i Chinach, co z kolei nasilto obawy przed
scenariuszem tzw. ,drugiego dna” recesji gospodarki globalnej, a punkt ciezkosci
zainteresowan inwestoréw przenidst sie z kryzysu fiskalnego strefy euro na stabilnos¢
wzrostu gospodarczego w USA i gospodarkach azjatyckich. Wazac ryzyka dla scenariusza
drugiego dna recesji przy dostepnych dzis danych i informacjach oceniamy, ze cho¢ takiemu
scenariuszowi nie mozna przypisa¢ zerowego prawdopodobienstwa, jednak wcigz naszym
scenariuszem bazowym pozostaje utrzymanie dodatniej dynamiki wzrostu gospodarczego.
Sam scenariusz spowolnienia wzrostu gospodarczego w USA w Il pot. br. jest spéjny z
naszymi dotychczasowymi oczekiwaniami i byt jednym z gtébwnych zatozen relatywnie
konserwatywnej prognozy wzrostu krajowego PKB w br. o czym pisaliSmy przy poprzednich
rundach prognoz. Wg naszych oczekiwan biezgce spowolnienie wzrostu aktywnosci w USA
jest pochodng wygasania w ostatnich miesigcach silnego czynnika stymulujgcego wzrost -
przyspieszenia w handlu zagranicznym i odbudowy zapaséw, po ich silnym zatamaniu w
2009 r. Nalezy zwréci¢ uwage, iz nawet w okresie silnego przyspieszenia dynamiki PKB na
przetomie 2009 i 2010 r. popyt krajowy sektora prywatnego (po wykluczeniu wspierajgcych
wzrost gospodarczy wydatkéw publicznych czy funkcjonujgcych jeszcze w pierwszych
miesigcach br. programoéw wsparcia gospodarki w zakresie doptat do zakupu pierwszego
domu czy zakupu samochodu) utrzymywat sie na relatywnie niskim poziomie. Tego tempa
ozywienia w gospodarce amerykanskiej, obserwowanego w 2009 r. i na poczatku 2010 r.,
nie uda sie utrzymacé przy znaczgcej skali koniecznych dostosowan diugookresowych chocby
w zakresie ograniczenia nadmiernego zadtuzenia gospodarstw domowych, przy koniecznym
zaciesnieniu polityki fiskalnej. Dlaczego natomiast pomimo dos$¢ gwattownego pogorszenia
danych makroekonomicznych oczekujemy utrzymania dodatniego wzrostu gospodarczego w
USA? Przemawia za tym kilka czynnikow: duzo stabilniejsza sytuacja dochodowa sektora
prywatnego (tj. wzrost dochodéw gospodarstw domowych i zyskow sektora przedsigbiorstw)
wobec sytuacji na progu kryzysu, duzo stabilniejsza sytuacja sektora bankowego (o ile
wptyw nowych regulacji moze ograniczaé wzrost akcji kredytowej to obecnie sytuacja
ptynnosciowa i kapitatowa sektora jest zdecydowanie stabilniejsza), sygnaty z rynku pracy,
ktébre — analizujgc strukture, w wiekszym stopniu wskazujg na wyhamowanie
dotychczasowego tempa poprawy niz ponowny regres na rynku pracy.”

2. Produkt Krajowy Brutto

Wzrost PKB w 2010 r. prognozowany jest wedtug sredniej prognoz ekspertow ,RK” z
sierpnia 2010 r. na poziomie 3,0 %. W prognozie z maja 2010 r. byto 2,8%, w prognozie z
lutego 2010 r. byto 2,7 %. Wyrazem niepewnosci sg niskie inwestycje (naktady brutto na
$rodki trwate). Wedtug sredniej prognoz ekspertow ,RK” z sierpnia 2010 r. inwestycje w 2010
r. spadajg o 0,2 %. W prognozie z maja 2010 r. rosty 0 2,5% a w prognozie z lutego 2010 r.
rosty 1,4 %. W przeciwnym Kierunku zmieniajg sie prognozy spozycie indywidualnego. W
lutym 2009 r., przewidywaliSmy Srednio wzrost spozycia indywidualnego w 2011 r. 0 2,0%, w
maju 2010 r. 0 2,1%, w sierpniu 2010 r. 0 2,3%.



PKB i inwestycje (naktady brutto na srodki trwate),
spozycie indywidualne, srednia ekspertéw, 2010, zmiany
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Wiekszo$¢ ekspertéw podwyzszyta prognoze PKB na 2011 r.. Srednia prognoz ekspertow
,RK” z lutego 2010 i z maja 2010 r. wynosita 3,2%, a $rednia prognoz sierpnia 2010 r. 3,5%.
Poprawia sie prognozowana na 2011 r. dynamika inwestycji. Srednia prognoz ekspertow z



lutego 2010 r. wskazywata na wzrost naktadéw brutto na srodki trwate w 2011 r. 0 5,4 %,
$rednia prognoz z maja 2010 r. na wzrost o 5,8 %, a srednia prognoz z sierpnia 2010 r. na
wzrost 0 6,5%. Nie zmienia sie Srednia z prognoz przysztorocznego spozycia
indywidualnego. W lutym 2010 r., w maju 2010 r. i w sierpniu przewidywalismy wzrost
spozycia indywidualnego w 2011 r. $rednio o 3,1%.

PKB, inwestycje (naktady brutto na srodki trwate) i
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PKB, inwestycje (nakiady brutto na srodki trwate) i
spozycie indywidualne w 2011
prognozy najwyzsze i najnizsze, zmiany w%
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Tadeusz Chroscicki:” W Polsce, w najblizszych latach, sg warunki dla przyspieszonego
rozwoju, ale tempo wzrostu gospodarki nie zblizy sie do obserwowanego w okresie 2006-
2008. Gtéwnym czynnikiem napgedowym pozostanie popyt krajowy. Dynamika konsumpcji
gospodarstw domowych moze by¢ jednak tylko nieznacznie wyzsza niz w biezgcym roku.
Ograniczac¢ jg beda nadal wysokie, chociaz zmniejszajace sie, bezrobocie, powolny wzrost
zatrudnienia, dgzenie przedsigbiorstw do poprawy konkurencyjnosci- miedzy innymi przez
redukcje kosztow osobowych, zamrozenie wynagrodzen w sferze budzetowej, zaostrzajgce
sie kryteria i warunki przyznawania kredytow konsumpcyjnych ( rosngcy udziat kredytéw
niesptaconych ). Po zatamaniu w 2010 r., nalezy sie spodziewac pewnej poprawy
inwestowania w sektorze prywatnym, co w potgczeniu z realizacjg projektow
infrastrukturalnych, wspétfinansowanych z srodkéw unijnych ( generujgcych wzrost inwestycji
publicznych ), skutkowaé bedzie wyraznym przyspieszeniem tempa wzrostu ogolnych
inwestycji.”

Pawet 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 produkcji przemystowej napedzana popytem zewnetrznym
okazata sie bardzo wysoka. Odrobiono do potowy 2010 r. z nawigzkg zimowe straty w
produkcji budowlano-montazowej. Wydaje sie, ze dynamika PKB w Il kw. moze nawet
siegna¢ 3,5% r/r. Nie ma podstaw, by weryfikowa¢ w dét dotychczasowa prognoze wzrostu
gospodarczego w Polsce na lata 2010-2011. Bezposrednie otoczenie zewnetrzne polskiej
gospodarki nie powinno znaczgco ucierpie¢ w wyniku obecnego kryzysu zadtuzeniowego.
Nie zakfadamy kolejnego kryzysu finansowego w zwigzku z sytuacjg w peryferyjnych
gospodarkach strefy euro. Nadal sgdzimy, ze Polska znajduje sie w poczatkowej fazie
przyspieszenia wzrostu gospodarczego, ktérego apogeum przypadnie zapewne na lata



2013-2015.”

Jan Przystupa: "Utrzymanie (a w niektorych kategoriach nawet wzrost) rentownosci
przedsiebiorstw w 2009 r., skutkujgce wzrostem zatrudnienia i ptac, a tym samym
zwiekszeniem dochoddéw do dyspozycji gospodarstw domowych, rzutuje bezposrednio na
przyrosty konsumpcji prywatnej. W 2010 r. przedsiebiorstwa, a szczegdlnie eksporterzy,
powinny osiggna¢ rentownos¢ nie mniejszg niz w 2009 r., ze wszystkimi pozytywnymi
skutkami dla konsumpcji. Rowniez wielko$¢ kredytow przeznaczonych na konsumpcje nie
powinna ulec istotnym zmianom. Nie ma wiec podstaw, aby sadzi¢, ze przyrost konsumpciji
prywatnej w 2010 r. bedzie inny niz rok wczesniej — tj. 2,3%. Z kolei wzrost eksportu i
konsumpcji powinien wygenerowa¢ co najmniej 2% wzrost inwestycji. Popyt krajowy, po
uwzglednieniu dodatniego wktadu przyrostu zapaséw w PKB, moze wzrosng¢ w 2010 r. o
3,1%. Handel zagraniczny, ktéry w 2009 r. wspomégt 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%.(...)Zblizajgce sie EURO-2012 zintensyfikuje inwestycje nie tylko w infrastrukture, ale
rowniez w przemyst i ustugi. Rosngcy eksport i konsumpcja krajowa wraz ze spadkiem
niepewnosci powinny wygenerowac wzrost naktadéw na srodki trwate niemniejszy niz 6,9%.
Dziatanie mnoznika inwestycyjnego spowoduje bardziej niz proporcjonalny wzrost
konsumpcji, ktéry bedzie odczuwany z prawie rocznym opdznieniem, tj. najwigeksze
popytowe efekty inwestycji pojawig sie w 2012 r., w 2011 r. konsumpcja bedzie rosta w
umiarkowanym, 2,9% tempie. Niemniej jednak popyt krajowy powinien wzrosnaé o 3,7%, a
PKB, w zwigzku z ujemnym wktadem eksportu netto, o 3,2%. W 2012 r. prawdopodobnie
skumulujg sie zaréwno 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 wktadu eksportu netto (rzedu 0,7-0,9 pkt. proc.), PKB moze wzrosng¢ o ok. 5% w
2012 4,6% w 2013 r.”

Lukasz Tarnawa:” 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 pisaliS§my o ograniczonym
wptywie kryzysu greckiego jak réwniez potencjalnego spowolnienia popytu krajowego w
strefie euro na polski eksport. Wskazywalismy, Zze dla polskiego eksportu bardzo duze
znaczenie majg zamoéwienia o charakterze poddostawczym dla niemieckiego eksportu, czyli
de facto koniunktura gospodarcza w USA i gospodarkach azjatyckich. Stgd 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 wynikow krajowej gospodarki w | pot. br. podtrzymujemy scenariusz
ostabienia wzrostu PKB w |l pot. roku witasnie w warunkach pogorszeniu otoczenia
zewnetrznego gospodarki polskiej, negatywnego efektu bazy dla zapaséw — kategorii PKB,
ktora tak silnie wspierata przyspieszenie wzrostu krajowego PKB na przetomie 2009 i 2010 r.
Zwraca bowiem uwage struktura danych dot. krajowego wzrostu gospodarczego w | kw. br.
ti. stabe wyniki po stronie inwestycji (nie wynikajgce jedynie z efekiéw pogodowych),
utrzymanie niskiej dynamiki konsumpcji i ograniczenie dodatniego wktadu eksportu netto we
wzrost PKB. Nalezy zauwazy¢, ze dotychczasowy wzrost gospodarczy silnie byt wspierany
odbudowg zapasow, tj. czynnikiem relatywnie krétkotrwatym, jezeli nie zatozymy silniejszego
odbicia popytu w srednim okresie, a dane dot. gospodarki swiatowej sugerujg wtasnie, 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, Zze wzrost
gospodarczy w gospodarkach rozwinietych powréci do poziomu potencjalnego w
perspektywie 2012- 2013 r., a sytuacja fiskalna w strefie euro bedzie stopniowo stabilizowac
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prof. Wiadystaw Welfe: "Pozytywne wyniki gospodarcze ostatnich miesiecy sprawity, ze
prognozy aktualizowane na rok 2010 staly sie umiarkowanie optymistyczne. Przewidujemy,
iz w ciggu roku 2010 nastgpi powolne ozywienie, czego wyrazem bedzie przyrost stopy
wzrostu PKB o blisko 3,5%. Spodziewamy sig, iz w latach pdzniejszych tempa wzrostu beda
wyzsze, przekraczajgc 4% juz w 2011 r. Bedzie to tgczy¢ sie z globalnym ozywieniem w
gospodarce swiatowej oraz ze wzrostem aktywnosci inwestycyjnej, wynikajacym 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.”

Popatrzmy jak zmieniaty sie prognozy PKB polskich instytuté ekonomicznych - IBnGR,
CASE i INE-PAN oraz NBP i rzgdu.

Instytut Badan nad Gospodarka Rynkowa: ,W drugim kwartale 2010 roku nastagpito
przyspieszenie tempa wzrostu gospodarczego. Wedtug szacunkéw IBnGR, w drugim
kwartale 2010 roku tempo wzrostu produktu krajowego brutto wyniosto 3,9 proc. w
poréwnaniu z analogicznym okresem roku poprzedniego. Uwzgledniajgc czynniki sezonowe,
tempo wzrostu PKB wyniosto 0,9 proc. w stosunku do poprzedniego kwartatu. Rowniez w tej
konwencji odnotowano zatem przyspieszenie dynamiki PKB w poréwnaniu z pierwszym
kwartatem 2010 roku.(w | kw. 2010 r. PKB wzrdst w poréwnaniu z IV kw. 2009 r. 0 0,5 proc..
- red) Gitownym czynnikiem wzrostu w drugim kwartale 2010 roku byto spozycie ogétem,
ktérego tempo wzrostu Instytut szacuje na 2,7 proc1. Tempo wzrostu spozycia
indywidualnego, czyli wydatkéw konsumpcyjnych ludnosci, wyniosto w tym czasie 2,8 proc.
Byto zatem wyraznie wyzsze niz w kilku poprzednich kwartatach. Potwierdza to teze o
poprawie nastrojow konsumentow, ktérzy po alarmistycznych informacjach dotyczacych
Swiatowego kryzysu gospodarczego w 2009 roku odzyskali zaufanie odnosnie perspektyw
rozwoju polskiej gospodarki. Po ponad 12-procentowym spadku w pierwszym kwartale, w
drugim nieznacznie wzrosty inwestycje. Tempo wzrostu naktadéw brutto na srodki trwate
Instytut szacuje na 1,1 proc. Wspomniany spadek naktadéw inwestycyjnych w pierwszym
kwartale spowodowany byt wyjatkowo niesprzyjajgcymi warunkami pogodowymi i, w ocenie
Instytutu, w kolejnych kwartatach powstate zalegtosci bedg stopniowo odrabiane.(...) Wedtug
prognozy IBnGR, tempo wzrostu produktu krajowego brutto w 2010 roku wyniesie w Polsce
3,2 proc. W drugiej potowie roku wzrost gospodarczy bedzie nieco nizszy niz w pierwsze;.
IBnGR prognozuje, ze w trzecim kwartale PKB wzrosnie o 3,1 proc., natomiast w czwartym o
2,9 proc. w poréwnaniu do analogicznych okreséw roku poprzedniego. Wolniejszy wzrost w
trzecim i czwartym kwartale bedzie w duzej mierze wynikat ze statystycznego efektu bazy —
druga potowa ubiegtego roku byta lepsza niz pierwsza, a zatem baza odniesienia w trzecim i
czwartym kwartale bedzie wyzsza. W 2011 roku oczekiwane jest przyspieszenie wzrostu
gospodarczego, ale nieznaczne. Wedtug prognozy Instytutu tempo wzrostu PKB w 2011
roku wyniesie 3,7 proc.” - www.ibngr.edu.pl

Warunki prognozy wedtug komentarza IBnGR z lipca 2010 r. : ,,Prezentowana prognoza
zostata opracowana przy nastepujgcych zatozeniach:

- koniunktura w gospodarce $wiatowej, w tym szczeg6lnie w gospodarkach krajéw
nalezacych do Unii Europejskiej bedzie sie w najblizszych szesciu kwartatach poprawiac,
- w latach 2010 - 2011 spodziewac¢ sie mozna wzrostu stdép procentowych w Polsce,

- w latach 2010 - 2011 spodziewac sie nalezy przewagi tendencji aprecjacyjnych kursu
ztotego.

Centrum Analiz Spoteczno-Ekonomicznych (CASE) w lutym 2010 r. prognozowato wzrost
PKB w 2010 r. 0 3,2%, a w kohcu maja 2010 r. 0 3,5% . Instytut Nauk Ekonomicznych
PAN (INE-PAN) w maju 2010 prognozowat wzrost PKB w | i Il kw. 2010 r. (liczac rok do
roku) o0 3,2% i 0 3,5% (w listopadzie 2009 r. odpowiednio 0 1,4% i 1,5%).



Zmiany w prognozach NBP i rzgdu przestawione sg na wykresach.
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3.Bilans ptatniczy, inflacja i rynek pracy

Handel zagraniczny i bilans ptatniczy

W drugim pétroczu 2009 r. i w pierwszym potroczu 2010 r. Polska odrobita wiekszo$¢

spadku obrotéw w handlu zagranicznym z drugiego po6trocza 2008 r. i z pierwszego poétrocza
2009 r.. Wartos¢ eksportu w 2010 r. prognozowana jest w ujeciu ptatniczym wedtug $redniej
ekspertow ,RK” z sierpnia 2010 r. na poziomie 155,7 mid USD. W prognozie z maja 2010
byto 152,7 mld USD. Import w 2010 r. prognozowany jest w ujeciu ptatniczym wedtug
$redniej ekspertow ,RK” z sierpnia 2010 r. na poziomie 166,1 mld USD. W prognozie z maja
2010 r. byto 161,8 mld USD. W 2009 r. w poréwnaniu z 2008 r. wartos¢ eksportu w ujeciu
ptatniczym spadta z 187,8 mld USD do 139,5 mld USD, a warto$¢ importu z 204,7 mid USD
do 144,3 mld USD. Z prognoz z sierpnia 2010 r. wynika, ze w latach 2011-2012 powinna
nastgpi¢ odbudowa wartosci obrotéw w handlu zagranicznym do poziomu zblizonego do
2008 r

Prof. Jan Przystupa w prognozie zaktualizowanej w koncu lipca 2010 r.. przewiduje
wzrost wartosci eksportu liczonego wedtug statystyki GUS (SAD) ze 133,6 mld USD w 2009
r.do 146,0 mid USD w 2010 r., 162,0 mld USD w 2011 r., 181,0 mid USD w 2012 r. (w 2008
r. byto 171,9 mld USD) i 204,0 mld USD w 2013 r. oraz wzrost wartosci importu z 145,8 mid
USD w 2009 r. do 159,0 mid USD w 2010 r., 175,0 mld USD w 2011 r.,204,0 mld USD w
2012 r.i 226,0 mid USD w 2013 r. (w 2008 r. byto 210,5 mid USD).
prof. Jan Przystupa pisze w komentarzu do prognozy z konca lipca 2010 r.: 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 krotkotrwatos¢ efektu zastgpienia importu zapasami oraz
skutkdw stymulacji popytu w Niemczech zwigkszajgcych 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. Niepewnosé co do dalszego
rozwoju sytuacji w strefie euro wptyneta destabilizujgco na rynek walutowy w Europie, a
szczegOlnie w panstwach Europy Srodkowej i Wschodniej, zwiekszajac zmienno$é kurséw,
czyli zwiekszajgc niepewnos¢ 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. 0 ok. 5 pkt. proc. (w 2009 r. realny PKB byt 0 4,1 proc. nizszy, niz w 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 o 5,7%. Jednoczesnie wolumen importu zwigzany wytgcznie z
przyrostem eksportu zwiekszytby sie o ok. 4%. Jezeli dodamy import konsumpcyjny oraz
zwigzany z odbudowg zapasow (przy zatozeniu 4-letniego cyklu odbudowy zapaséw), to
catkowite tempo wzrostu wolumenu importu w 2010 r. powinno oscylowaé wokot 6,6%.
Korygujac tempa wzrostu wolumenu eksportu i importu o wptyw zmian kursu otrzymamy
odpowiednie przyrosty: 5,5% i 6,7%.(...) Rok 2011 powinien przynies¢ wyklarowanie sytuaciji
zwigzanej z nadmiernym zadtuzeniem czesci krajow UE, co w kazdej sytuacji prowadzi do
zmniejszenie niepewnosci i ustabilizowania rynkow, szczegoblnie 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 prowadzi¢
réwniez do wzrostu popytu na polskie towary, w tym — bardziej niz proporcjonalnie — na
towary produkowane przez przedsiebiorstwa wielonarodowe ulokowane w Polsce. Wolumen
eksportu prawdopodobnie wzrosnie o 7,6%, a importu o 8,8%. Wktad eksportu netto do PKB
bedzie ujemny i wyniesie -0,5 pkt. proc.”
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prof. Witold Ortowski: ,, Ponownie korzystna okazata sie polityka ptynnego kursu
walutowego, ktéra umozliwita znaczne - cho¢ nie przesadnie silne — ostabienie kursu
walutowego. Dobrze wptyneto to na sytuacje eksporteréw, a w slad za tym na sytuacje na
rynku pracy, na ktérym nastgpito wyhamowanie wzrostu bezrobocia. Jednoczesnie sektor
bankowy wykazat sie znéw sporg odpornoscig na wstrzgsy. Mimo niezbyt korzystnego
ksztattowania sie sytuacji w Zachodniej Europie, nastgpita dos¢ szybka odbudowa polskiego
eksportu, ktérej towarzyszy solidny naptyw inwestycji zagranicznych, sugerujacy dobre
postrzeganie przez inwestoréw atrakcyjnosci inwestycyjnej kraju.”

prof. Wiadystaw Welfe:” 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 ogélnoswiatowa, co pociggneto
za sobg gteboki spadek eksportu o blisko 8%, mimo deprecjacji ztotego w drugiej potowie
2008r. Dynamika eksportu od poczatku 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¢ poczatkowo do poziomu 10-12%,
by nastepnie ustabilizowa¢ sie na poziomie 8-9%. Spadek aktywnosci gospodarczej
potaczony z deprecjacjg ztotego pociagnat 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 bedg nieznacznie wigksze od dynamiki eksportu, mimo wzrostu
konkurencyjnosci krajowej produkcji. Zmiany salda bilansu handlowego oraz salda obrotéw
biezacych, bedg poczatkowo nieznaczne. W latach 2012-2016 nastgpi jednak daleko idgce
ich pogorszenie.”

Saldo obrotéw biezacych wedtug sredniej prognoz ekspertow RK z sierpnia 2010 r.
zmienia sie z -7,2 mld USD w 2009 r. do -11,5 mld USD w 2010 r. (w prognozie z lutego
2010 byto -11,6 mld USD) i -16,3 mld USD w 2011 r.(byto -15,2 mld USD). Oznacza to
umiarkowane zwigkszenie nierownowagi zewnetrzne;.

IBnGR prognozowat w lipcu 2010 r. zmiane salda obrotéw biezgcych w % PKB z -1,6% w
2009 r. do -2,3 % w 2010 r. (w kwietniu 2010 r. do -4,2%) i w 2011 r. do - 3,0% (w kwietniu
2010 r. do -5,3% w 2011 r.)

IBnGR: ,Tempo wzrostu eksportu (w ujeciu rachunkéw narodowych) byto w drugim kwartale
2010 roku wyzsze niz tempo wzrostu importu. W ocenie Instytutu, eksport wzrdst w tym
czasie 0 12,5 proc., a import 0 9,8 proc. Dobre wyniki odnotowane w eksporcie ttumaczyé
nalezy odradzaniem sie popytu konsumpcyjnego w krajach Unii Europejskiej, bedacych
gtéwnymi importerami polskich débr i ustug. Poprawa dynamiki importu stanowi natomiast
wynik odradzania sie popytu inwestycyjnego w Polsce, generujgcego znaczgcg czesc
polskiego popytu na towary pochodzace z zagranicy. Poprawie sytuacji w obrotach
handlowych towarzyszyta wzgledna stabilizacja kursu ztotego wzgledem euro, wedtug
ktorego rozliczana jest wiekszos$¢ transakcji. Deprecjacja kursu ztotego wzgledem dolara
amerykanskiego wynikata w znacznej mierze z relacji euro do dolara.” - www.ibngr.edu.pl

Przewidywania te sg zbiezne z prognozami NBP i rzgdu. NBP w projekcji z czerwca 2010
r. prognozuje zmiane salda rachunku biezacego i kapitatowego w % PKB z 0,1% w 2009 r.
do -1,0% w 2010 r., -1,3% w 2011 r.. Rzad w IV kw. 2009 r. w uzasadnieniu do projektu
ustawy budzetowej na 2010 r. prognozowat zmiane salda obrotéw biezgcych w % PKB
odpowiednio z -1,8% do -3,4% i 4,1%. Natomiast w programie konwergencji z lutego 2010
prognozowat zmiane salda rachunku kapitatowego w % PKB z -1,5% w 2009 r. do -1,3% w
2010 r.1-2,6% w 2011 r. Ostatnio w zatozeniach do projektu ustawy budzetowej na 2011 r. i
w wieloletnim planie finansowym z sierpnia 2010 r. prognozuje zmiane tego salda w % PKB
z obecnych ok. -2,0% do ok. -3,0% w latach 2010 — 2011 i ok. -4,0% w latach 2012 — 2013.
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Inflacja

Wed’fug $redniej prognoz ekspertéw z sierpnia 2010 r. inflacja bedzie w latach 2010 - 2013

jest nieco wyzsza od zatozonej w wieloletnim planie finansowym rzadu: w 2010 r. 0 0,6 pkt.%
(eksperci 2,6%, rzad 2,0%), w 2011 r. 0 0,4 pkt% (eksperci 2,7%, rzad 2,3%), w 2012 r. 0 0,4
pki% (eksperci 2,9%, rzad 2,5%), w 2013 r. 0 0,3 pkt.% (eksperci 2,8%, rzad 2,5%).

Dla poréwnania IBnGR w sierpniu 2010 prognozowat CPl w 2010 i 2011 odpowiednio na
poziomie 2,6 % i 2,8% (w prognozie IBnGR z kwietnia 2010 r. byto 2,5% i 2,8%, aw
prognozie ze stycznia w obu tych latach byto odpowiednio 2,5% i 3,1%).

Rzad w zatozeniach do projektu ustawy budzetowej na 2011 r. i w wieloletnim planie
finansowym z sierpnia 2010 r. prognozuje spadek CPI z 3,5% w 2009 r. do 2,0% w 2010 r. i
w 2011 r. wzrost do 2,3%.

NBP w projekcji z lutego 2010 i z czerwca 2010 r. przy zatozeniu niezmiennych stép
procentowych prognozuje CPI (Sciezka centralna) odpowiednio w 2010 r.:1,8 % (projekcja z
lutego 2010 r.) i 2,5% (projekcja z czerwca 2010 r.) , w2011 r: 2,4 % i 2,7% oraz w 2012:
3,6 % i 2,9%.

W latach 2010 i 2011 nizsze od $redniej prognoz ekspertow i zblizone do zatozen
wieloletniego planu finansowego rzgdu na lata 2010-2013 sg prognozy Pawta Durjasza i
tukasza Tarnawy.

Pawet Durjasz: ,Nie wida¢ na razie sygnatéw rychtego wzrostu popytowej presji inflacyjne;.
Wskazniki inflacji bazowej sg niskie, utrzymuje sie takze wyraznie ujemna dynamika
jednostkowych kosztow pracy. Mimo lepszej niz mozna byto oczekiwac sytuacji na rynku
pracy, stopa bezrobocia rejestrowanego na poziomie nieco ponizej 12% powinna nadal
hamowa¢ tempo wzrostu ptac. Czerwcowy wzrost inflacji to efekt typowego ,szoku
podazowego” na rynku zywnosci. Pewien wptyw na wzrost cen miato ostabienie ztotego,
zwigzane z zaburzeniami na miedzynarodowych rynkach finansowych. Ryzyko wzrostu
inflacji w krotkim 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 sSwiatowej nie powinna skutkowa¢ wyraznym wzrostem $wiatowych 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
zlotego, a to z kolei jest funkcjg ksztattowania 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.”

Lukasz Tarnawa: ,(...)cho¢ faktycznie wskaznik inflacji CPI w ostatnich miesigcach
zaskoczyt wyzszym od oczekiwan poziomem i wbrew oczekiwaniom sprzed kilu miesiecy
inflacja w br. moze nie obnizy¢ sie ponizej 2,0% r/r, jednak wyzszy wskaznik wynika jedynie
z efektow podazowych, wyzszych cen zywnosci w wyniku zdecydowanie niekorzystnych
warunkéw pogodowych. Nalezy zauwazy¢, ze jednoczesnie 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 pozgdane.”

Prognozom z nizszg inflacjg towarzyszy przewaznie nizszy wzrost gospodarczy, wyzsze
bezrobocie, nizsze ceny surowcdw i wyzszy kurs ztotego. Natomiast prognozy z wyzsza
inflacjg zaktadajg z reguty wyzszy wzrost gospodarczy, nizsze bezrobocie, wyzsze ceny
surowcoOw i nizszy kursu ztotego.
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Na uwage zastuguje ostabienie w latach 2010-2011 prognozowanego kursu EUR do USD.
Jesli w prognozie na lata 2010-2011 z maja 2010 r. w stosunku do prognozy z lutego 2010 r.
wedtug sredniej prognoz ekspertéw EUR sie umacniato w stosunku USD, to w prognozie z
sierpnia 2010 r. w stosunku do prognozy z maja 2010 r. EUR sie ostabiato wzgledem USD.

Podobny kierunek zmian kurséw walutowych prognozujg inne osrodki analityczne. W
prognozie IBnGR z lipca 2010 r. srednioroczna cena EUR w przeliczeniu na ztote spada w
2010 r.i w2011 r. w poréwnaniu z 2009 r. z 4,33 zt do 4,00 zt. i 3,80 zt (cena USD
odpowiednio z 3,12 zt do 2,90 zt i 2,60 zt).

Aprecjacja ztotego zatozona byta takze w programie konwergenciji z lutego 2010 r..
Prognozowana tam srednioroczna cena EUR w przeliczeniu na ztote spada z 4,33 zt w 2009
r.do 3,96 ztw2010r.i 3,69 zt w2011 r..

Eksperci rekomendujg strategie mozliwie szybkiego wejscia Polski do strefy EUR. Prof.
Welfe w komentarzu do prognozy z sierpnia 2010 r. pisze, ze aktualna jego prognoza ,(...)
Sktania do podtrzymania poglaadu, iz przystapienie do mechanizmu ERMZ2 nie powinno byc
nadmiernie odktadane. Moze ono nastgpic po roku 2014, gdyby spetnienie wszystkich
Kryteriow traktatu z Maastricht nastgpito w latach 2012-2013”. W poprzednich rundach
prognoz prof. Welfego rozpatrywana byta mozliwos¢ przystapienia do mechanizmu ERM2
juz po 2012 r. po spetnieniu wszystkich kryteriéw traktatu z Maastricht juz w latach 2010 -
2012.

Rynek pracy

Symptomy poprawy w produkcji przektadajg sie na rynek pracy

Zatrudnienie poza rolnictwem wedtug Sredniej prognoz ekspertdéw z sierpnia 2010 r.
rosnie z 7,93 min oséb w 2009 r. do 7,97 min os6b w 2010 r. i 8,02 min w 2011 r.. Wedtug
prognoz z maja 2010 r. rosto do 7,96 min oséb w 2010 r. i do 8,00 min w 2011 r..

Bezrobocie rejestrowane w min oséb na koniec okresu wedtug $redniej prognoz
ekspertoéw z sierpnia 2010 r. rosnie z 1,89 min oséb w 2009 r. do 1,92 min oséb w 2010 r. i
spada do 1,80 min w 2011 r.. Wedtug prognoz z maja 2010 r. rosto do 1,99 min oséb w 2010
r.i spadato do 1,92 min w 2011 r..

Stopa bezrobocia rejestrowanego w proc. na koniec okresu wedtug sredniej prognoz
ekspertow z sierpnia 2010 r. ro$nie z 11,9% w 2009 r. do 12,1% w 2010 r. i spada do
11,3% w2011 r.. Wedtug prognoz z maja 2010 r. rosta do 12,5% w 2010 r. i spadata do
12,0% w 2011 r..

Wynagrodzenie nominalne w przedsigbiorstwach nie-finansowych wedtug Sredniej
prognoz ekspertéw z sierpnia 2010 r. po wzroscie 0 4,4% w 2009 r. zwieksza sie w 2010 r. 0
3,9% i w 2011 r. 0 4,9%. Wedtug $redniej prognoz ekspertéw z sierpnia 2010 r. rosty w
2010r. 0 3,9% iw 2011 r. 0 4,8%.

Wynagrodzenie realne w przedsiebiorstwach nie-finansowych wedtug sredniej

prognoz ekspertow z sierpnia 2010 r. po wzroscie 0 0,9% w 2009 r. zwieksza sie w 2010 r. 0
1,4% iw 2011 r. 0 2,1%. Wedtug $redniej prognoz ekspertdw z sierpnia 2010 r. rosty w
2010r.01,4% iw 2011 r. 0 2,3%.
Prof. Wiadystaw Welfe:” 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 rosnacej w ograniczonym stopniu
wydajnosci pracy, pociggnat za sobg ostabienie presji 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%.”
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IBNGR prognozowat w lipcu 2010 r. wzrost stopy bezrobocia rejestrowanego z 11,9 % w
2009 r. do 12,3% w 2010 r. (prognoza IBnGR z kwietnia 12,9%) i nastepnie w 2011 r. spadek
stopy bezrobocia rejestrowanego do 10,8% (10,5%).

IBnGR:” Wedtug prognozy Instytutu, bezrobocie na koniec roku uksztattuje sie na poziomie
12,3 procenta, co oznacza, ze po sezonowym spadku w miesigcach letnich, w dalszej czesci
roku liczy¢ sie trzeba z jego wzrostem. Lepiej bedzie w 2011 roku — bezrobocie powinno
znacznie sie zmniejszy¢ i wynies¢ w grudniu 10,8 procenta. Zaréwno w tym, jak i w
przysztym roku zwiekszac sie bedzie zatrudnienie w gospodarce —w 2011 roku tempo jego
wzrostu powinno wyraznie przekroczy¢ 2 procent. Poprawa sytuacji na rynku pracy w 2011
roku sprzyja¢ bedzie szybszemu wzrostowi wynagrodzen — wedtug prognozy IBnGR,
wynagrodzenia realne brutto wzrosng wtedy o 4,5 proc., podczas gdy ich prognozowany
wzrost w 2010 roku wynosi 2,5 proc.”

www.ibngr.edu.pl

NBP w projekcji z czerwca 2010 r. prognozowat spadek stopy bezrobocia (NAWRU) z
11,0% w 2009 r. do 10,9% w 2010 r. ( w projekcji z lutego 2010 r. wzrost do12,0%) i 10,4 %
w 2011 r. (w projekcji z lutego 2010 r. wzrost do1213,0%).

Rzad w zatozeniach do projektu ustawy budzetowej na 2011 r. i w wieloletnim planie
finansowym z sierpnia 2010 r. prognozuje wzrost zatrudnienia w gospodarce narodowej w
2010r.00,5% iw 2011 r. 0 1,9%, spadek stopy bezrobocia rejestrowanego z 11,9% w 2009
r.do 12,3% w 2010 r. i 9,9% w 2011 r. oraz realny wzrost przecietnego wynagrodzenia w
gospodarce narodowej odpowiednio 0 2,3% w 2010 r.i 0 1,4% w 2011 r..

4.Finanse publiczne

Dochody budzetu panstwa zmieniajg sie wedtug sredniej prognoz ekspertow z sierpnia
2010r. z274,2 mid zt w 2009 r. do 259,4 mid zt w 2010 r. (prognozy z kwietnia 2010 r.
wskazywaty w 2010 r. na 267,1 mid zt) i w 2011 r. do.275,2 mld zt (prognozy z kwietnia 2009
r. wskazywaty w 2011 r. na 284,0 mid z});

Wydatki budzetu panstwa zmieniajg sie wedtug Sredniej prognoz ekspertéw z sierpnia
2010 r. z298,0 mid zt w 2009 r. do 305,5 mld zt w 2010 r. (prognozy z kwietnia 2010 r.
wskazywaty w 2010 r. na 314,8 mid zt) i w 2011 r. do.319,3 mld zt (prognozy z kwietnia 2010
r. wskazywaty w 2011 r. na 332,3 mid z});

Deficyt budzetu panstwa zmienia sie wedtug sredniej prognoz ekspertéw z sierpnia 2010 r.
z-23,8mld zt w 2009 r. do -46,2 mid zt w 2010 r. (prognozy z kwietnia 2010 r. wskazywaty
w2010 r. na-47,7 mid zt).iw 2011 r. do -44,1 mid zt (prognozy z kwietnia 2010 r.
wskazywaty w 2011 r. na -48,3 mld z});

Dtug publiczny (dtug sektora finanséw publicznych obliczany wedtug polskiej metodologii)
zmienia sie wedtug $redniej prognoz ekspertéw z sierpnia 2010 r. z 669,9 mid zt w 2009 r.
(49,8% PKB) wedtug danych GUS i MF do 54,6% PKB w 2010 r., (prognozy z kwietnia 2010
r. wskazywaty 56,1% PKB) i 55,9% w 2011 r. (prognozy z kwietnia 2010 r. 56,4% PKB).

Rzad w zatozeniach do projektu ustawy budzetowej na 2011 r. i w wieloletnim planie
finansowym z sierpnia 2010 r. prognozuje zmiany :

® dochodbw budzetu panstwa z 274,2 mid zt w 2009 r. do 249,0 md zt w 2010 r. i w 288,2
mlid zt w 2011 r.;
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® wydatkéw budzetu panstwa z 298,0 mid zt w 2009 r. do 301,2 md zt w 2010 r. i 330,7 mid
ztw 2011 r.;

® deficytu budzetu panstwa z - 23,8 w 2009 r. do -52,2 mid zt w 2010 r. i -45,0 mid zt w
2011 r;

® deficytu sektora finanséw publicznych z -95,0 mid zt (7,1%PKB) w 2009 r. do do -80,0 md
zt w2010 r. (-5,7% PKB) i do - 75,8 mid zt. (-5,1% PKB) w 2011 r.;

® diugu sektora finansoéw publicznych z 669,9 mid zt (49,8%PKB) w 2009 r. do 739,1 mid zt
(54,7%PKB) w 2010 r. iw 2011 r. do 814,5 mld zt (54,4% PKB).

W komentarzach do prognoz eksperci rekomendujg potrzebe bardziej zdecydowanej
reformy finanséw publicznych.

Tadeusz Chroscicki: , Ogromnym zagrozeniem dla stabilnego, szybkiego rozwoju naszego
kraju jest sytuacja finansdéw publicznych i szybko powiekszajgce sie zadtuzenie, ktérego
obstuga ( sptata rat kapitatowych i odsetek ) kreuje coraz wiekszy deficyt. W biezgcym roku
istnieje ryzyko przekroczenia drugiego progu ostrznosciowego ( 55% ) w relacji wartosci
dtugu 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 wydatkéw z dochodami w latach nastepnych, a w
konsekwencji olbrzymie finansowe ograniczenia, hamujgce rozwdj kraju. Dla Polski istotnym
ostrzezeniem jest kryzys w Grecji, gdzie trwaja protesty, wywotane rzgdowym programem
oszczednosciowym, majgcym na celu uchronienie kraju przed bankructwem. Radykalne
reformy majg by¢ antidotum na beztroskg 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
wygorowanych swiadczeniach dla oséb konczgcych dziatalno$¢ zawodowg ( grecka
emerytura wynosi okoto 95% zarobkdéw osoby, ktéra decyduje sie na odejscie z pracy ).
Sytuacja Polski jest obecnie zdecydowanie lepsza niz Grecji, ale samo ozywienie gospodarki
nie wystarczy, by ograniczy¢ deficyt sektora finansow publicznych. Niezbedna jest
kompleksowa ich reforma, a przede wszystkim podjecie dziatan zmierzajgcych do
racjonalizacji wydatkéw. Jest to zadanie niezmiernie trudne do przeprowadzenia, ale utatwia
je znikniecie przeszkdd w przyjeciu niezbednych rozwigzan legislacyjnych.”

Pawet Durjasz: ,,Wobec prawdopodobnego wydtuzenia okresu utrzymania luznej polityki
pienieznej oraz utrzymywania sie stosunkowo silnej awersji do ryzyka, braku pres;ji
inflacyjnej w strefie euro i umiarkowanego wzrostu PKB, w kolejnych kwartatach rentownosci
niemieckich i amerykanskich obligacji skarbowych powinny utrzymywac sie na stosunkowo
niskim poziomie. Towarzyszytoby temu utrzymanie sie podwyzszonych spreadéw obligacji
peryferyjnych panstw strefy euro i europejskich panstw nie bedgcych cztonkami strefy euro
w stosunku do obligacji niemieckich. Sytuacja fiskalna Polski jest postrzegana przez rynki
jako o wiele lepsza od sytuacji peryferyjnych krajéw 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 rynkéw
finansowych, Polska wydaje sie by¢ fundamentalnie w relatywnie lepszej sytuacji niz wiele
krajéw 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 dotad
przekierowane na nasze rynki finansowe.”
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prof. Witold Ortowski: ,Najwieksze zmartwienia wigza sie obecnie ze stanem finanséw
publicznych. Poziom deficytu budzetowego i dtugu publicznego jest oczywiscie zbyt wysoki.
Cho¢ relacja dtugu do PKB nie osigga jeszcze poziomu alarmujgcego, w obecnej sytuacji na
Swiecie, ktéra moze zaowocowac dtugookresowym utrudnieniem dostepu do kapitatu dla
wschodzgcych rynkéw, wyhamowanie procesu wzrostu zadtuzenia musi sta¢ sie jednym z
priorytetéw polityki gospodarczej. Podtrzymanie zaufania ze strony rynkéw finansowych
wymaga wiec podjecia widocznych dziatan, ktére na krétka mete ograniczytyby potrzeby
pozyczkowe Polski, a na dtuzszg pozwolityby na znaczne zmniejszenie deficytu i spadek
relacji diugu publicznego do PKB. Nie bedzie oczywiscie tatwo o takie dziatania w sytuaciji,
kiedy na horyzoncie wida¢ juz zblizajgcy sie termin wyboréw parlamentarnych,
spoteczenstwo jest generalnie niechetne dziataniom oszczednosciowym, a gtéwne partie
polityczne wykazuja sie catkowitym brakiem woli i zdolnosci do wspotpracy ponad
podziatami.”

prof. Jan Przystupa:” Podstawowym zrodtem niepewnosci prognozy jest sytuacja w sferze
finanséw publicznych, a szczeg6lnie obstuga zadtuzenia zagranicznego. Rzad zaktada na
ogét pomysiny uktad zewnetrznych warunkéw finansowych, co sie przejawia wiarg w prawie
nieograniczone mozliwosci zaciggania dtugu za granicg oraz nadziejg na tatwe
sfinansowanie rosngcego deficytu na rachunku obrotéw biezgcych naptywem kapitatu
dtugookresowego, w tym inwestycji bezposrednich. Tymczasem wydaje sie, ze finansowanie
zewnetrzne bedzie w przysztosci coraz trudniejsze dla kraju z peryferii Unii Europejskiej,
obarczonego zwiekszonym ryzykiem inwestowania. Wobec koniecznos$ci finansowania
pokaznych deficytéw tak wewnetrznych, jak zewnetrznych wystgpi bowiem ze strony krajow
rozwinietych silny efekt tzw. crowding out - wypychania z rynku pozyczkowego stabszych
panstw.”

prof. Wiadystaw Welfe: , Systematyczny przyrost podstawowej stopy procentowej
ustalanej przez RPP zostat zahamowany w koricu 2008r. Tendencja do podnoszenia stop
procentowych zostata odwrdcona na przetomie lat 2008 i 2009, gtownie w $lad za
ogolnoswiatowymi tendencjami, zmierzajgcymi do powstrzymania procesow ostabiania
gospodarki, a nawet recesji, przy malejgcej stopie inflacji. Przewiduje sie, iz stopa ta moze
zostac nieznacznie podniesiona z konncem 2010 r. Spadek aktywno$ci gospodarczej w
minionych Kkwartatach prowadzit do znaczgcego spadku dochoddéw 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 mid ztotych. Jednakze, z
koricem roku nastapito zahamowanie wzrostu deficytu, a w konsekwencji 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 finansow
publicznych ma prowadzi¢ do ograniczenia przyrostu wydatkow publicznych, co uzasadnic
ma spadkowg tendencje deficytu dopiero w dtuzszym okresie. Towarzyszy jej jednak duze
ryzyko zwigkszenia wydatkow socjalnych oraz konieczno$c¢ dalszego finansowania rozwoju
zaréwno poprzez wzrost naktadéw na inwestycje publiczne, jak i na nauke i rozwdj (B+R),
przy silnej partycypacji UE. Z tej perspektywy zatozona w prognozie konsolidacja fiskalna
moze budzi¢ watpliwosci.”

Pomiedzy sytuacja w finansach publicznych i wykorzystaniem szans rozwojowych
gospodarki wystepuje scista wspotzaleznosc. Poniewaz reformy finanséw publicznych moga
by¢ niepopularne politycznie, to w ré6znych okresach byty odktadane. Korzysci z kupowanego
w ten sposdb krétkoterminowego spokoju politycznego moga by¢é mniejsze od strat
spowodowanych  pogorszeniem dtugofalowej perspektywy rozwoju spoteczno -
gospodarczego. Problem ten od dawna powraca w dyskusji z udziatem miedzy innymi prof.
Andrzeja Wernika, niezyjacego juz prof. Leszka Zienkowskiego, prof. Wiadystawa Welfe,
prof. Bohdana Wyznikiewicza, dr Macieja Krzaka i innych. Prof. Andrzej Wernik w
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prognozie z sierpnia 2010 r. nieco bardziej optymistycznie ocenia biezgcg sytuacje
makroekonomiczng Polski i ostrzej domaga sie ,Sciecia deficytu”. Jednoczesnie przedstawia
istotne rekomendacje dla polityki w obszarze finanséw publicznych oraz zwigzanych nimi
reform strukturalnych i instytucjonalnych. Oto niektére z nich:

Nie powinno sie wykorzystywa¢ manipulacji statystycznych do pomniejszania zagrozenia
zwigzanego z wysokim deficytem fiskalnym: ,Nie mozna powaznie traktowaé propozyciji
rozwigzania problemu dtugu w drodze zmiany jego definicji i wytgczenia z niego zobowigzan
wynikajgcych z odprowadzaniem ich czesci do otwartych funduszy emerytalnych.”’

Btedem byto przed 2008 r. w warunkach dobrej koniunktury gtebokie obnizenie stawki
rentowej i moze by¢ konieczne obecnie powrdcenie do wyzszej stawki rentowej. "Gwattowny
wzrost deficytu ttumaczy sie dos¢ czesto kryzysem. Abstrahujgc od tego, ze w Polsce
kryzysu nie byto, to gtéwna przyczyng byty obnizki podatkow i sktadek ubezpieczeniowych.
(Tu i dalej cytaty artykutu prof. Andrzeja Wernika pt. ,Trzeba ostro $cig¢ deficyt”,
»Rzeczypospolita” z 6 sierpnia 2010 r.).

Reguta wydatkowa jest rozwigzaniem koniecznym, ale niewystarczajgcym: "Kluczowym
zagadnieniem jest, jak w 2011 r. radykalnie obnizy¢ deficyt catych finanséw publicznych, a
nie tylko budzetu panstwa. Dotychczasowe propozycje rzgdu tego nie zapewnia, cho¢ sg
celowe i dobrze pomyslane - zwtaszcza koncepcja reguty wydatkowej.”

To samo dotyczy zaproponowanych podwyzek VAT: "Propozycja podwyzki podstawowej
stawki VAT o 1 pkt. % takze jest celowa i odpowiada tendencji wystepujgcej w innych krajach
europejskich, ale wrzawa, jakg wywotata jest niewspétmierna do efektu finansowego, jaki ma
przyniesc¢”.”

Potrzebne sg reformy strukturalne i systemowe (przedtuzenie wieku emerytalnego, zmiany
w systemie emerytur mundurowych, KRUS itp.), ale nie powinno sie przecenia¢ ich efektow
fiskalnych, ktére mogag okazaé¢ sie krotkoterminowe i iluzoryczne: "Reformy strukturalne sg
jak najbardziej pozadane, ale efekty przyniosg dopiero po latach. Dotyczy to szczegdlnie
zmian w systemach emerytalnych, w ktérych muszg by¢ uszanowane - jako, ze Polska jest
panstwem prawa - prawa nabyte.

" Tu i dalej cytaty artykutu prof. Andrzeja Wernika pt. , Trzeba ostro $cigé deficyt”, ,Rzeczypospolita” z
6 sierpnia 2010 r..
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