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OPINIA

Rok 2010:
prognoza ekonomiczna dla Polski

Budujac plany finansowe na 2010 rok i plany inwestycyjne na najblizsze lata, polscy
przedsiebiorcy majg nadal duzg trudnos¢ w ocenie ryzyka biznesowego, chociaz na og6t
mniejszg niz rok temu. Zaréwno w skali globalnej jak i europejskiej mamy bowiem
wyrazng poprawe nastrojow wsrod wiekszosci gtownych aktorow: gospodarstw
domowych, przedsiebiorstw i decydentéw publicznych. Kryzys w sektorze finansowym
w USA i UE byt gleboki i potencjalnie bardzo niebezpieczny. W tym sektorze
poprawa jest najwieksza. Zaufanie zostato tam przywrocone, banki i inne instytucje
finansowe s3a na ogét znow zyskowne. Tak jak ocenitem rok temu, recesja w
globalnej sferze realnej okazata sie dos¢ ptytka, cho¢ w niektérych branzach
dotkliwa. W Polsce recesja dotkneta tylko niektére branze przemystu
przetwérczego, w dodatku w skali mniejszej niz w naszym otoczeniu.

Z drugiej strony doszto do znacznego, czasem niebezpiecznego pogorszenia stanu
finansow publicznych w wielu krajach, takze w Polsce. W USA i Wielkiej Brytanii
dosztio tez do bardzo duzego wzrostu podazy tzw. pienigdza bazowego, co moze
prowadzi¢ z czasem do znacznego wzrostu inflacji i stép procentowych w tych krajach.

Aby utatwi¢ ocene ryzyka biznhesowego w 2010 r. proponuje zatozy¢ nastepujacy
rozwoj warunkéw makroekonomicznych:

1. W krajach wysoko rozwinietych (USA, UE, Japonia) kurczenie sie sfery realnej,
jakie miato miejsce mniej wiecej od potowy 2008 do potowy 2009 r., byto w skali
okoto 5-6 proc. PKB i okoto 10-20 proc. produkcji przemystowej. Od potowy 2009 r.




jesteémy na etapie stabilizacji, z niewielkg poprawg w niektorych obszarach
aktywnosci. W 2010 r. nalezy oczekiwa¢ kontynuacji poprawy, ale z racji ciggle
duzych niepewnosci — w tempie bardzo umiarkowanym. Naturalne tempo wzrostu
produkcji przemystowej w tych krajach ksztattuje sie na poziomie ok. 4-5 proc., a
naturalne tempo wzrostu PKB to ok. 1-2 proc. w UE i Japonii oraz 2-3 proc. w USA
(tempo wzrostu wyzsze w USA z racji wyzsze dynamiki wzrostu ludnosci i wobec
tego podazy sity roboczej). W trakcie roku 2010 mozemy juz powroci¢ do
takiego naturalnego tempa rozwoju. Oznacza to jednak utrzymywanie sie
nadal dos¢ wysokiej stopy bezrobocia i wysokich rezerw zdolnosci
produkcyjnych.

2. Czynnikami podtrzymujgcymi poprawe koniunktury bedg nadal niskie bazowe i
rynkowe stopy procentowe od kredytdw oraz umiarkowane ceny Surowcow.
Zamiast deflacji pojawi sie inflacja, ale jeszcze na niskim, bezpiecznym (czy
wrecz optymalnym) poziomie okoto 1-2 proc. Poprawie nastrojow bedzie
sprzyjac zatrzymanie spadku cen akcji przedsiebiorstw oraz cen mieszkan.

3. W perspektywie kilku lat zagrozeniem gtéwnym wydaje sie byé mozliwosé
ponownej destabilizacji makrofinansowej w USA, gdzie kombinacja niskich
oszczednosci narodowych, bardzo wysokich deficytow budzetowych i silnej
ekspansji bazy monetarnej tworzy mieszanke wybuchowa. Gdyby nie ciggle
bardzo duza wiarygodnos¢ gospodarki USA w Swiecie, to nalezatoby oczekiwaé juz
w latach 2011-2012 dalszej silnej dewaluacji dolara wobec euro i jena, wzrostu
inflacji i silnego wzrostu stép procentowych, a takze ponownej recesji. RynkKi
finansowe oczekujg pojawienia sie w 2010 r. sensownej strategii wyjscia (exit
strategy) ze strony Rezerwy Federalnej (FED) i administracji prezydenta
Obamy, ktora zmniejszy ryzyko takiej destabilizaciji.

4. W Europie najwieksza poprawa w latach 2010-2011 powinna mie¢ miejsce
tam, gdzie doszlo do najwiekszych spadkéw aktywnosci. Dotyczy to przede
wszystkim krajow bytego ZSRR, kilku krajow Europy Centralnej na potudnie od
Polski oraz Niemiec.

5. W Polsce normalng sytuacjg jest wzrost PKB w tempie ok. 4,5-5,0 proc.
rocznie oraz wzrost produkcji przemystu przetwérczego w tempie ok. 8-10
proc. rocznie. Tymczasem w latach 2009-2010 wzrost PKB wyniesie ok. 2
proc. rocznie (ok 1,5 proc. w 2009 i ok. 2,5 proc. w 2010 r.). Zatem koszt
kryzysu swiatowego dla Polski na koniec 2010 r. to okoto 5-6 proc. PKB i
produkcja przemystowa przetworcza nizsza o ok. 15-18 proc. w poréwnaniu z

poziomem, jaki mielibySmy w warunkach bez kryzysu. Ten koszt bytby zatem
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na koniec 2010 r. tylko troche nizszy niz srednio w krajach UE (te stosunkowo
niewielkg réznice na korzys¢ Polski mozna tatwo wyjasni¢ duzo mniejszg skalg
kredytow gospodarstw domowych i przedsiebiorstw w relacji do PKB, silnie
ekspansywng politykg fiskalng tuz przed kryzysem oraz silng dewaluacjg ztotego
wobec euro i dolara w trakcie kryzysu).

Koszt ten utrzyma sie na podobnym poziomie takze w 2011 r., kiedy
prawdopodobnie wrécimy do naturalnego tempa wzrostu PKB ok. 4,5 proc. Jesli nie
bedzie nowych zawirowan w gospodarce sSwiatowej, to w Polsce eliminacja
skutkéw kryzysu swiatowego wystapi dopiero w latach 2012-2014. W tych
latach mielibysmy podwyzszong koniunkture, z tempem wzrostu PKB ok. 6 proc.
Lata 2012-2014 miatyby swoje odpowiedniki w przesztosci: okres lat 1995-97 oraz
2006-2008, kiedy to tez mialo miejsce uruchamianie rezerw wzrostu
nagromadzonych w poprzedzajgcych je latach stabszej koniunktury.

. Wysoka dewaluacja ztotego wobec euro i dolara spowodowata, ze zyskownosé
przedsiebiorstw nie spadta tak gwattownie jak w latach 2000-2002 (kiedy miata
miejsce silna aprecjacja ztotego wobec euro). W rezultacie przedsiebiorstwa tym
razem sa pod duzo mniejszg presja, aby obnizaé¢ zatrudnienie i inwestycje.
Rok temu oczekiwatem nieco silniejszego spadku inwestycji prywatnych.
Moje oczekiwania sprzed roku dotyczace stopy bezrobocia w wiekszosci sie
sprawdzity. Stopa bezrobocia oficjalnego bedzie nadal rosta, ale nie powinna
przekroczy¢ 14-15 proc., wobec ok. 8-9 proc. tuz przed kryzysem i ok. 20 proc. w
szczytowym momencie poprzedniej dekoniunktury.

. Inflacja w Polsce byta w biezagcym roku nieco wyzsza niz gdzie indziej gidwnie
z racji stabego ztotego. Oczekiwane umacnianie sie naszej waluty w trakcie
przysziego roku powinno spowodowaé zmniejszenie stopy inflacji do
poziomu bliskiego celu inflacyjnego NBP. Z drugiej strony brak presji ptacowej
bedzie oznaczat, ze nowa RPP moze utrzymac stopy procentowe na obecnym
poziomie przez wiekszos¢ roku 2010. Oczekiwania aprecjacyjne, jesli sie utrwala,
mogg wywota¢ silny wzrost kredytdw denominowanych w euro, co bedzie te
oczekiwania uwiarygodnia¢. W takiej sytuacji utrzymywanie przez RPP duzej
nadwyzki polskiej stopy procentowej wobec stopy euro moze sie okazaé
niemozliwe.

. Na kurs ztotego, a wobec tego takze na inflacje oraz stopy procentowe, duzy wptyw
bedzie miat rozwdj sytuacji w sferze finanséw publicznych. Wyglada na to, ze w
latach 2010-2011 czeka nas bardzo duzy przyrost diugu publicznego. W tym

obszarze mamy dwie duze niewiadome: reakcje parlamentu na prawdopodobne
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przekroczenie progu ostroznosciowego 55 proc. PKB w 2011 r. oraz reakcje rynkow
finansowych na deficyt sektora finanséw publicznych ok. 6-8 proc. PKB. Zta reakcja
rynkdw oznaczataby potencjalnie duzy wzrost kosztu obstugi dtugu publicznego. W
skrajnym przypadku wzrost tego kosztu moze by¢ tak duzy, ze wymusi na
przyktad znaczne ciecia w publicznych wydatkach inwestycyjnych, co
oczywiscie miatloby negatywny wptyw na catg sfere realna.

Ze zlg reakcjg rynkdéw trzeba sie liczy¢ szczegolnie wtedy, gdyby rzad i
parlament zdecydowat sie na ,,przeskalowanie termometru” przez redefinicje
oficjalnego diugu publicznego (przesuniecie czesci dtugu otwartego do diugu
ukrytego), albo na likwidacje progu ostroznosciowego 55 proc. PKB w
ustawie o finansach publicznych i progu 60 proc. w Konstytucji RP. Sadzac z
wypowiedzi niektérych ministréw oraz niektorych doradcéw rzadu, obie te
mozliwosci sa brane pod uwage. To wiasnie ta okolicznosé powoduje, ze
makroekonomiczne ryzyko biznesowe pozostaje ciggle dos¢ wysokie.
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przedsiebiorcom. BCC — Zwigzek Pracodawcow jest cztonkiem Komisji Tréjstronnej. Cztonkowie Klubu reprezentujg 249
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