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Tadeusz Chroscicki

W 2009 r. sytuacje gospodarczg w Polsce w znacznym stopniu determinowaty procesy zachodzace
w gospodarce sSwiatowej. Globalna recesja jest gtéwng przyczyng spowolnienia wzrostu
gospodarczego Polski. Spadek popytu zagranicznego gtéwnych partnerédw handlowych spowodowat
znaczne obnizenie polskiego eksportu. Jednoczesne pogorszenie koniunktury w kraju zahamowato
popyt wewnetrzny i ograniczyto import. Z kwartatu na kwartat malata dynamika konsumpcji oraz
inwestycji, przy jednoczesnej znacznej redukcji poziomu zapas6w. Zmniejszeniu tempa wzrostu
gospodarczego towarzyszyto ograniczenie wykorzystania zdolnosci produkcyjnych, pogorszenie
sytuacji finansowej przedsiebiorstw oraz zahamowanie popytu na prace, skutkujace spadkiem
zatrudnienia i wzrostem bezrobocia. Wptyneto to z kolei na istotne obnizenie presji ptacowej, a w
szeregu sektorow na spadek wynagrodzen realnych. Wydatnie pogorszyta sie nierbwnowaga budzetu
panstwa i sytuacja finansowa jednostek samorzadu terytorialnego, a diug publiczny przekroczyt
pierwszy prog ostroznosciowy. Polska nie spetniata zadnego z pieciu kryteriéw okreslonych traktatem
z Maastricht.

Do pozytywéw zaliczy¢ natomiast nalezy pozostajaca pod kontrolg inflacje, chociaz przez wiekszag
czes¢ ubiegtego roku ksztattowata sie ona w poblizu gdrnej granicy odchylen od celu inflacyjnego NBP
( 3,5% ). Zmniejszyta sie tez nierownowaga zewnetrzna kraju, wyrazajgca sie niskim deficytem
obrotéw towarowych i ptatniczych z zagranicg. Nastapita zdecydowana poprawa sytuacji na Gietdzie
Papierow Wartosciowych i wzrosta wartos¢ jednostek funduszy inwestycyjnych.

Sytuacja gospodarcza Polski wyr6zniata sie korzystnie na tle innych krajow. O ile w 2009 r.
ogoblnoswiatowy PKB zmniejszyt sie o 0,8%, a w Unii Europejskiej - gtdwnym naszym rynku
eksportowym - az 0 4,0%, to Polska, jako jedyny kraj cztonkowski, uzyskata wzrost gospodarczy ( 1,7
% ). W rezultacie rok 2009 byt drugim kolejnym rokiem szybkiego zmniejszania dystansu, dzielacego
nas od krajow UE. W najblizszych latach mamy szanse dystans ten jeszcze wydatniej zmniejszyc.
Nasz PKB, przypadajacy na jednego mieszkanca ( wedtug sity nabywczej walut ), przewyzszy tak
liczony rozwdj gospodarczy i zamoznos$é spoteczenstwa nie tylko, jak dwa lata temu, Bulgarii i
Rumunii, ale tez krajow battyckich. Zmniejszy sie dystans dzielacy Polske od wiekszosci krajow UE-
27, w tym Wegier, Stowacji, Portugalii, Grecji, Hiszpanii, Wtoch, Czech i innych. W latach 2014 - 2015
Polska bedzie juz w potowie stawki wszystkich krajow unijnych. Podtrzymuje prognoze wzrostu PKB
przekraczajacego od 2013 r. 4% PKB i mozliwos¢ szybkiej poprawy na rynku pracy, juz od potowy
biezacego roku. Po spowolnieniu w latach 2009 - 2010, od 2011 r. bedziemy obserwowali wydatne
ozywienie proceséw inwestycyjnych, w wyniku nie tylko wysokiej dynamiki inwestycji publicznych,
zwigzanych z rozbudowag infrastruktury, finansowanej naptywem funduszy strukturalnych UE, ale tez z
tytutu inwestycji prywatnych.

Przez kilka najblizszych lat sytuacja finanséw publicznych bedzie bardzo trudna. Spowolnienie
gospodarcze i zatamanie na rynku pracy istotnie obniza dynamike wptywéw podatkowych,
podwyzszajac jednoczesnie wydatki socjalne. Towarzyszy¢é temu bedg konsekwencje, podjetych
wczesniej zmian ( redukcja progéw i stawek podatkowych, ulgi prorodzinne, obnizka sktadki na




ubezpieczenia rentowe i inne ). W rezultacie w 2010 r. deficyt finanséw publicznych uksztattuje sie na
poziomie 7,5 % PKB, a dlug publiczny przekroczy¢ moze drugi prog ostroznosciowy, zblizajac sie, w
nastepnym roku do progu trzeciego. W tej sytuacji rzad opracowat program konsolidacji sektora
finansow publicznych, ktérego gtéwnym celem jest jak najszybsze przygotowanie i wprowadzenie w
zycie niezbednych reform, zmierzajacych w pierwszej kolejnosci do zmniejszenia nieréwnowagi
fiskalnej, a nastepnie do stworzenia warunkéw dla zwiekszenia efektywnosci i poprawy struktury
wydatkow publicznych. Pozwoli to na obnizenie w 2012 r. deficytu sektora do 3% PKB, co umozliwi
zdjecie z Polski procedury nadmiernego deficytu, a tym samym spetnienie przez nasz kraj kryterium
fiskalnego, bedacego jednym z warunkdéw cztonkostwa w strefie euro. Gtowna metoda do osiagniecia
tego celu jest wprowadzenie reguty wydatkowej, ograniczajacej wzrost wydatkow o charakterze
uznaniowym ( elastycznych ), a wiec nie wynikajacych z uregulowan prawnych. Wydatki te nie bedg
mogty rosnac¢ szybciej niz o 1% ponad poziom inflacji. Gdy deficyt spadnie ponizej 3% PKB,
obowigzywac bedzie reguta budzetowa, umozliwiajgca szybszy wzrost wydatkéw, ale dynamika ich
nie bedzie mogta przekracza¢ sredniego rocznego wzrostu gospodarczego z ostatnich pieciu lat
poprzedzajacych rok budzetowy.

Zaktadajac determinacje w realizacji tych zamierzen, mozna przewidywac stopniowe ograniczenie
deficytu finanséw publicznych i zahamowanie narastania zadtuzenia. Bedzie to jednak proces
diugotrwaty, a na wymierne wyniki mozna liczy¢ dopiero po 2012 r., ktéry powinien by¢ pierwszym
rokiem istotnej poprawy sytuacji finansowej naszego kraju.

W sprawie priorytetéw i ogélnych uwarunkowan polskiej polityki gospodarczej w najblizszych kilku
latach podtrzymuje opinie przedstawiong w komentarzu do prognozy z przed trzech miesiecy.
Priorytetem polskiej gospodarki najblizszych lat pozostaje przetamanie tendencji stagnacyjnych oraz
zahamowanie wzrostu deficytu budzetowego i narastania diugu publicznego. Jednym z podstawowych
zagrozen ozywienia gospodarczego naszego kraju jest nadal rozwéj sytuacji w skali ogélnoswiatowe;.
Utrzymuija sie, bowiem liczne ryzyka, nie przetamanie, ktérych zagraza trwatemu, przyspieszonemu
wzrostowi gospodarczemu w swiecie. Duzo zaleze¢ bedzie od rozwigzywania problemow pakietow
stymulacyjnych, zmniejszania istniejgcych w wielu krajach nieréwnowag makroekonomicznych oraz
dziatan ograniczajgcych presje inflacyjna, wywotang jednoczesnym poluzowaniem polityki fiskalnej i
monetarnej na niespotykang dotychczas skale.

Nadal uwazam, ze w okresie 2010 — 2011 ozywienie koniunktury w gospodarce swiatowej, w tym w
krajach Unii Europejskiej, bedzie umiarkowane. Realna jest obawa, ze wzrost gospodarczy w
panstwach najsilniej dotknietych kryzysem moze by¢ w kolejnych latach znaczaco nizszy od
notowanego przed jego wybuchem. Popyt wewnetrzny hamowac¢ tam beda: niekorzystne perspektywy
dla dziatalnosci inwestycyjnej przedsiebiorstw, zwigzane m. in. z wysokim poziomem wolnych mocy
wytwérczych, spadkiem zyskownosci i utrudnionym dostepem do finansowania zewnetrznego oraz
rosnace bezrobocie i spadek wynagrodzen realnych, a w rezultacie niska dynamika dochodéw
dyspozycyjnych i wydatkéw ludnosci. Zaostrzenie polityki pienieznej przyniesie negatywne skutki w
sferze realnej oraz potegujace sie koszty finansowania dtugu publicznego, ktérego wzrost dotknie
wiekszos$¢ krajow.

Konsekwencjg bardzo powolnej odbudowy popytu wewnetrznego najwiekszych partneréw
handlowych Polski oraz umacniania sie kursu ztotego, a wiec pogorszenia cenowej konkurencyjnosci
dobr krajowych, bedzie powolne odrabianie strat w eksporcie. Rosnacy jednoczesnie szybciej import
przyczyni sie do ujemnej kontrybucji eksportu netto we wzrost PKB, co znajdzie wyraz w pogorszeniu
relacji deficytu na rachunku obrotéw biezacych do PKB z 1,7 proc. w 2009 r., do ok. 3 proc. w 2010 r.,
z wyrazng tendencjg do dalszego wzrostu w latach nastepnych.

Wzrost gospodarczy podtrzymywany bedzie przez konsumpcje sektora prywatnego i publicznego
oraz inwestycje publiczne. W 2010 r. nastapi jednak dalsze ograniczenie dynamiki spozycia, ktére
przekroczy poziom 2009 r. tylko o ok. 1,5 proc. Czynnikiem decydujacym o ksztattowaniu sie popytu
konsumpcyjnego pozostanie sytuacja na rynku pracy, wyrazajaca sie zaréwno spadkiem zatrudnienia,
jak i stagnacjg realnych wynagrodzen w gospodarce narodowej.. Istotne znaczenie mie¢ tez moze
mniejsza dostepnos¢ do kredytu konsumpcyjnego. Dopiero nastepne lata, pomimo zwiekszajacej sie
inflacji, moga przynies¢ wzrost realnych dochodéw ludnosci i zaufania konsumentéw.

Podstawowym uwarunkowaniem negatywnie oddziatujgcym na aktywnosc¢ inwestycyjng bedzie duza
ostroznosé przedsigbiorcéw w ocenie perspektyw zbytu produkciji na rynku krajowym i zagranicznym,



a w rezultacie dalszy spadek inwestycji prywatnych. W kierunku spowolnienia dziatalnosci
prorozwojowej oddziatywac bedzie rowniez zaostrzenie warunkéw kredytowych przez banki. W
przeciwienstwie do inwestycji prywatnych oczekuje sie wysokiej dynamiki inwestycji publicznych,
szczegblnie zwigzanych z budowg infrastruktury drogowej, finansowanej naptywem funduszy
strukturalnych z UE. Biorac pod uwage powyzsze uwarunkowania prognozuje, ze tempo zmian
naktadéw brutto na srodki trwale kolejny rok bedzie ujemne i w 2010 r. wyniesie minus 2 proc. ( w
2009 r. spadek wyniost 0,3 proc.).

Mimo przewagi negatywnych sprzezen, ttumigcych popyt oczekuje sie, ze w 2010 r. wzrost PKB
przekroczy wyraznie 2 proc. i bedzie nieco wyzszy od uzyskanego w 2009 r. (i troche wyzszy od
uprzednio przeze mnie prognozowanego), a Polska pozostanie jednym z nielicznych krajow, w ktorych
ostabienie aktywnosci gospodarczej, w wyniku ogélnoswiatowego kryzysu byto najmniejsze.

W 2010 r. mozna oczekiwac¢ obnizenia inflacji do ok. 3,0 proc. ( w relacji grudzien do grudnia), do
Czego przyczyni sie niska presja popytowa, umacnianie sie ztotego oraz wysoka podaz produktow
rolnych, zwigzana z dobrymi, ubiegtorocznymi zbiorami. Obnizenie to moze by¢ jednak krotkotrwale, w
zwigzku z duzym ryzykiem wzrostu cen regulowanych i podatkéw posrednich, a takze z
ograniczeniem mozliwosci dalszej redukcji kosztow pracy przez przedsiebiorstwa.

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

Po znacznym ostabieniu ztotego (z 3,5 PLN/EUR sredniorocznie w 2008 r., do 4,3 PLN/EUR w 2009
r.), polska waluta w 2010 r. bedzie sie stopniowo umacnia¢ osiggajac srednio w roku do 3,9 PLN/EUR,
a jej aprecjacje wespra;: stabilny wzrost gospodarczy, wzrastajacy naptyw inwestycji zagranicznych,
bezpieczne wskazniki rbwnowagi zewnetrznej (m.in. korzystne ksztattowanie sie deficytu obrotow
biezacych w relacji do PKB i rezerw dewizowych do importu oraz niski stopien zadtuzenie
krétkoterminowego, a w nim duzy udziat kredytéw handlowych i zobowigzan wobec partneréw
powigzanych kapitatowo, co ogranicza ryzyko zwigzane z finansowaniem zobowigzan zagranicznych
rezydentow).

Na skutek niewielkiego ozywienia aktywnosci gospodarczej popyt na prace pozostanie niski, a
jednoczesnie wzrosnie liczba osob aktywnych zawodowo, co w tych warunkach moze by¢
zaskoczeniem. Bedzie to wynika¢ gtéwnie z duzej liczby ludnosci w wieku produkcyjnym oraz
ograniczenia skali emigracji zarobkowej, w zwigzku z relatywnie korzystniejszg sytuacja gospodarczg
w Polsce, niz w innych krajach UE i w Stanach Zjednoczonych. Dodatkowo na wzrost aktywnosci
ekonomicznej oséb starszych przetozy sie wprowadzone w 2009 r., ograniczenie zawodow
uprawniajacych do wczesniejszych emerytur oraz utatwienia w taczeniu pracy zawodowej z
jednoczesnym pobieraniem swiadczen emerytalnych. Szacuje, ze w koncu 2010 r. stopa bezrobocia
rejestrowanego obnizy sie do 10,5 proc., wobec 11,9 proc. w kohcu 2009 r., a wskaznik aktywnosci
zawodowej wzrosnie do 65,5 proc., (w IV kw. 2009 r. - ok. 65 proc.).

(23 luty 2010 .)

Pawet Durjasz

Tempo wzrostu gospodarczego w 2009 r. okazato sie nadspodziewanie wysokie. (1,7% wedtug
wstepnych szacunkéw). Oznacza to, ze w IV kwartale 2009 realny PKB byt wiekszy w poréwnaniu do
IV kw. 2008 r. 0 ok. 3% r/r. Nie zgadzam sie, ze zachowalismy dodatnie tempo wzrostu PKB w Polsce
w 2009 r. dlatego, ze obnizato sie ono z wyzszego niz w innych krajach putapu. Wzrost PKB w 2009 r.
byt w Polsce mniejszy w stosunku do wzrostu PKB osiggnietego w 2008 r. o 3,3 punkty procentowe.
Roznica ta w przypadku Niemiec wyniosta -6,3 pkt. proc., a dla catej Unii Europejskiej -4,9 pkt. proc.
Odpornos¢ polskiej gospodarki na wptyw globalnego kryzysu okazata sie wieksza, niz w wielu innych
krajach.

Zaskakujaco maty, w poréwnaniu ze spowolnieniem z poczatku dekady okazat sie w 2009 r.
zwtaszcza spadek inwestycji - wynidst zaledwie -0,3%, wobec skumulowanego ich spadku w latach
2001-2002 o ponad 15%. Do tego w 2009 r. wzrosta wartos¢ dodana w budownictwie (4,7%), podczas
gdy w 2001 spadta ona o 7,5%, a w 2002 o 9%. Wida¢ zatem, jak waznym czynnikiem
wzmacniajagcym odpornos¢ gospodarki na swiatowy kryzys okazaty sie inwestycje publiczne w



infrastrukture, wspoétfinansowane s$rodkami z UE. Wydatki duzych (ponad 50 pracownikéw)
przedsiebiorstw na inwestycje w pierwszych trzech kwartatach 2009 r. obnizyty sie wszak o prawie
10% w stosunku do analogicznego okresu roku poprzedniego. Wzrost konsumpcji indywidualnej w
2009 r. (2,3%) byt wyraznie mniejszy niz w roku 2008 (5,9%), pozostajac jednak czynnikiem
stabilizujgcym wzrost gospodarczy. Najwazniejszym czynnikiem wzrostu PKB okazat sie w 2009 r.
eksport netto (ok. 2,7 pkt. proc. wktad we wzrost PKB na podstawie wstepnych szacunkow GUS).
Eksport silnie sie co prawda obnizyt reagujac na kurczenie sie popytu zagranicznego w wyniku
globalnej recesiji, ale import obnizyt sie znacznie mocniej, kreujac w warunkach silnego ostabienia
ztotego oraz wzrostu inwestycji infrastrukturalnych i konsumpcji, przestrzen dla krajowej produkciji.
Wszystko wskazuje na to, ze w ostatnich trzech miesigcach 2009 r. dynamika popytu krajowego stata
sie wreszcie lekko dodatnia, za sprawg zakonczenia silnie ujemnego wptywu zmian zapaséw na PKB
oraz dzieki pewnej poprawie dynamiki inwestycji. Z szacunkédw na podstawie wstepnych danych o
wzroscie PKB w catym 2009 r. wynika, ze w ostatnich trzech miesigcach 2009 r. inwestycje wzrosty w
skali rocznej 0 ok. 1,5% r/r.

Badania koniunktury wskazujg na pewne ostabienie tempa poprawy koniunktury w przemysle
przetwérczym na przetomie 2009 i 2010 r. Aktywnos¢ gospodarcza w przedsigbiorstwach — jak
pokazujg choéby badania koniunktury NBP, czy GUS - jest nadal stabsza od przecietnej z ostatnich
lat. Przedsiebiorstwa jednak coraz optymistyczniej patrzga w przysztos§¢ — prognozy dotyczace
produkcji i zamdwien ostatnio rosty. Dzieki redukcji kosztéw, w warunkach wzrostu PKB sytuacja
finansowa przedsiebiorstw pozostaje stosunkowo dobra. Mimo to — jak wskazujg badania koniunktury i
dane gospodarcze - przedsiebiorstwa zachowujg ostroznos¢ i nie spiesza sie jeszcze z
podejmowaniem decyzji o wzroscie zatrudnienia, zwiekszaniu produkcji i zapaséw. Zwlaszcza, ze
poziom wykorzystania mocy wytwérczych jest poza budownictwem stosunkowo niski. Byé moze wptyw
na to ma takze wyjatkowo surowa w tym roku zima.

W prezentowanej prognozie dokonatem jedynie drobnych poprawek. Podniostem prognoze wzrostu
PKB w 2010 r. do 3%. Dotychczasowe ksztaltowanie sie inwestycji w 2009 r., w tym osiggniecie
dodatniej rocznej ich dynamiki w IV kw. skionito mnie do podniesienia prognozy w tym zakresie na
2010 r. Zalezy to jednak nadal od inwestycji infrastrukturalnych, badania koniunktury nie wskazujg
bowiem na znaczace pobudzenie apetytu przedsiebiorstw na inwestycje. Dynamika konsumpcji moze
sie jeszcze lekko zmniejszyé — nie oczekuje bowiem istotnej poprawy uwarunkowan dochodowych,
przy lekkim jeszcze wzroscie stopy bezrobocia. Pozytywng wiadomoscia dla konsumentéw jest
natomiast przewidywany spadek inflacji. Istotnym czynnikiem wzrostu PKB w 2010 r. powinien by¢
natomiast wzrost zapaséw. Juz w | kw. 2010 r. zmiana zapaséw moze w znaczgcy sposbdb wptynaé na
roczng dynamike PKB. Wzrostowi popytu krajowego i umacniajgcemu sie najprawdopodobniej
ztotemu bedzie towarzyszy¢é zmniejszajacy sie wkiad eksportu netto we wzrost PKB, coraz szybciej
bedzie bowiem rést import.

W 2010 r. wzrost gospodarczy nie bedzie jednak jeszcze na tyle szybki, by powstrzymaé wzrost
stopy bezrobocia rejestrowanego. W niniejszej prognozie nie zmienitem prognoz w tym zakresie
(12,9%). Bardzo waznym zjawiskiem byto przetamanie dotychczasowej tendencji spadku dynamiki
zatrudnienia w przedsiebiorstwach, ktére dokonato sie w IV kw. 2009 r. Widaé, ze przedsiebiorstwa
wyhamowaty zwolnienia pracownikéw w oczekiwaniu na wzrost popytu. Koszty pracy nie wydaja sie
by¢ juz tak istotnym problemem dla przedsiebiorstw, ktérych sytuacja finansowa jest ciagle
stosunkowo dobra. W 2011 r. stopa bezrobocia rejestrowanego moze sie zacza¢ lekko obnizaé.
Sytuacja na rynku pracy jest znacznie lepsza niz w okresie poprzedniego silnego spowolnienia
wzrostu gospodarczego z poczatku poprzedniej dekady.

Nadal uwazam, ze inflacja silnie po styczniu 2010 r. spadnie. Latem roczny indeks CPI moze by¢
niewiele wyzszy od 1% r/r. Spadkowi inflacji w pierwszych trzech kwartatach 2010 r. bedzie sprzyja¢
odniesienie do wysokiego zesztorocznego wzrostu cen w tym okresie, a takze umocnienie ziotego i
spadek jednostkowych kosztéw pracy. Wzrost stopy bezrobocia powinien nadal trzymaé w ryzach
wzrost ptac. Od sierpnia inflacja zacznie stopniowo rosnac¢, powinna jednak w koncu roku pozostawac
wyraznie ponizej celu inflacyjnego RPP nieznacznie przekraczajac 2% r/r. W zwigzku z tym sadze, ze
Rada Polityki Pienieznej raczej nie podniesie jeszcze stop procentowych do konca 2010 r. Wydaje mi
sie, ze w warunkach obnizajacej sie wyraznie przez wieksza czes¢ 2010 r. inflacji i rosnacego jeszcze
bezrobocia trudno bedzie RPP stopy podnosi¢. Poza tym prawdopodobne umochienie ztotego jest —
przy stabilnych stopach NBP — alternatywnym w stosunku do podwyzek stop sposobem w jaki



dokonywac sie bedzie w 2010 r. zwiekszenie poziomu restrykcyjnosci polityki pienieznej. Nie wydaje
mi sie takze, zeby nastapito znaczace ozywienie na rynku kredytowym w 2010 r. Takze umiarkowany
w 2010 r. wzrost PKB i dynamika wynagrodzen, a takze prawdopodobne powstrzymanie sie
Europejskiego Banku Centralnego od dokonania podwyzki stép procentowych w 2010 r. takze
sktaniajg mnie do podtrzymania prognozy stopy referencyjnej na poziomie 3,5% w ciggu catego 2010
r. Stopy moga jednak wzrosnac¢ przed koncem 2010 r., zwtaszcza gdyby wzrost gospodarczy okazat
sie bardziej dynamiczny od obecnych prognoz, z bardziej sprzyjajaca podwyzkom wynagrodzen
sytuacjg na rynku pracy i gdyby nie nastgpito spodziewane umocnienie ztotego. Jesli kolejne projekcje
NBP beda potwierdza¢, ze ryzyko inflacyjne wyraznie ro$nie RPP moze sie zdecydowaé na
wyprzedzajgce dziatanie.

Pogorszyty sie nieco na przetomie roku zewnetrzne uwarunkowania koniunktury gospodarczej w
Polsce. W ostatnim kwartale ubiegtego roku PKB w gospodarce niemieckiej — jakze istotnej dla
polskiego eksportu - nie wzrost w poréwnaniu do Il kw., mimo, ze w dwéch poprzednich kwartatach
zanotowano poprawe. W grudniu obnizyta sie wyraznie niemiecka produkcja przemystowa i
zamoOwienia w przemysle. Biorac jednak pod uwage poprawiajace sie wyniki badan koniunktury,
utrzymujace sie ciggle ozywienie w przemysle Swiatowym i rozpoczynajacy sie dopiero proces
uzupetniania zapaséw — wydaje sie, ze spadek zamowien i produkcji w niemieckim przemysle jest
zjawiskiem przejsciowym. Wzrostowi eksportu i produkcji przemystowej powinno pomoc stabnace
ostatnio euro. W strefie euro problemem - podobnie jak w USA — jest zdynamizowanie popytu
konsumpcyjnego w warunkach rosngcego bezrobocia. O ile jednak w USA w najblizszych miesigcach
mozna spodziewac sie juz wzrostu zatrudnienia, to w strefie euro pogarszanie sie sytuacji na rynku
pracy bedzie jeszcze postepowaé. Roznica w tempie wzrostu gospodarczego pomiedzy USA i strefg
euro powinna sie wiec utrzymywaé w kolejnych miesigcach 2010 r. Relatywnie stabe jeszcze
ozywienie w strefie euro wydaje sie przy tym potencjalnie bardziej zalezne od koniunktury zewnetrznej
w 2010 r. Problemem z punktu widzenia przyspieszania wzrostu gospodarczego w strefie euro wydaje
sie takze ciggle sytuacja sektora bankowego — banki planujg tam dalsze zaostrzenie warunkéw
udzielania kredytow.

W ostatnich tygodniach nastgpit wzrost awersji do ryzyka na swiatowych rynkach finansowych
wywotany nieco gorszymi danymi o aktywnosci gospodarczej (zwtaszcza w Europie), a takze
niepewnoscig co do wyptacalnosci Grecji i niepokojem, czy problemy fiskalne w innych krajach
potudniowoeuropejskich i Irlandii nie doprowadzg do zaburzen finansowych i ostabienia wzrostu
gospodarczego w catej strefie euro. Dos¢ silna reakcja rynkdw finansowych na problemy Grecji
wskazuje, ze utrzymuje sie wsréd inwestordéw niepewnosc co do konsekwencji wyraznego rozluznienia
polityki fiskalnej praktycznie we wszystkich krajach rozwinietych. Deficyty fiskalne takich gospodarek
jak USA, czy Wielka Brytania, stanowiacych dotad fundamenty swiatowych rynkéw finansowych sg
wieksze, niz skumulowany deficyt strefy euro, na ktérej potencjalnych problemach koncentrujg sie
obecnie inwestorzy. To sygnat, ze nerwowos$¢ na swiatowych rynkach finansowych utrzyma sie
najprawdopodobniej przez caty 2010 r. Okresy uspokojenia sytuacji moga by¢ przeplatane okresami
podwyzszonej awersji do ryzyka, w czasie ktorych uwaga inwestoréw koncentrowac sie bedzie na
kolejnych ,stabych punktach” — krajach z duzym zadluzeniem publicznym, duzymi deficytami
fiskalnymi i wolnym tempem wzrostu gospodarczego.

W tym kontekscie wazne sg naptywajace na przetomie roku nieco bardziej optymistyczne informacji
o wynikach budzetu i perspektywach ich ksztattowania sie w roku 2010. Wzrosto wyraznie
prawdopodobienstwo, ze deficyt sektora finanséw publicznych bedzie wyraznie nizszy od planu w
2010 r., a diug publiczny nie przebije jednak poziomu 55% PKB w 2010 r. Unikniecie przekroczenia Il
progu ostroznosciowego (zwtaszcza w 2011 r.) moze by¢ jednak trudne bez zmian w definicji diugu
publicznego, czy innych dziatan nadzwyczajnych.

(21 luty 2010.)

Prof. Witold M. Ortowski

1. Cho¢ najostrzejsza faza swiatowego kryzysu najwyrazniej mija, a polska gospodarka swoimi
wynikami w ostatnim kwartale 2009 potwierdzita nieztg forme, w jakiej przezyta globalng recesje
(oczywiscie zaktadajac, ze wstepne szacunki GUS potwierdzg sig), nie wydaje sie by konczyt sie
czas problemoéw. To prawda, wyniki wzrostowe okazaty sie nawet nieco lepsze od oczekiwan (co



oczywiscie nie zmienia faktu, ze nadal mamy w kraju bardzo powolny wzrost PKB, ktéremu
towarzyszy ciggle jeszcze podwyzszajaca sie stopa bezrobocia). Rowniez za zadowalajacy
mozna uznacé stan bilansu ptatniczego, a perspektywy ksztattowania sie inflacji i kurséw
walutowych nie wywotujg wiekszego niepokoju. To wszystko kaze jeszcze raz podkresli¢, ze
polska gospodarka wykazata sie zdumiewajgca odpornoscia na zawirowania wywotane globalnym
kryzysem finansowym.

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

3. Drugim powaznym zmartwieniem jest — w $rednim okresie, ktérego dotyczy prognoza — stan
gospodarki europejskiej i Swiatowej. Kryzys globalny wcale sie nie zakonczyt,
najprawdopodobniej zakonczyta sie tylko pewna jego faza. Cho¢ ozywienie gospodarcze na
Swiecie ciagle jeszcze nie jest pewne, mozna mie¢ nadzieje ze w ciggu roku 2010 pozytywne
trendy ulegng wzmocnieniu, czemu towarzyszyc¢ bedzie wzgledna stabilnos¢ rynkéw finansowych.
Jednak przed $wiatem stoi najprawdopodobniej powazny problem, zwigzany z mozliwym
kryzysem zadtuzeniowym oraz ryzyko wybuchu stosunkowo wysokiej inflacji. Gdyby tak sie stato,
perspektywy rozwojowe na lata 2010-14 wcale nie wygladatyby dobrze, co oczywiscie utrudnitoby
rozwdj polskiej gospodarki.

4. Mimo to, w zasadzie podtrzymuje swojg umiarkowanie optymistyczng prognoze rozwoju Polski.
Trzeba oczywiscie liczy¢ sie z tym, ze moze mina¢ jeszcze kilka kwartatdéw zanim polski eksport
zacznie wzrasta¢ w sposéb na tyle znaczacy, by doprowadzito to do wyrazniejszego
przyspieszenia wzrostu PKB. Jednoczesnie nalezy liczy¢ sie z faktem, ze w tym czasie dynamika
popytu krajowego bedzie pozostawac¢ na niskim poziomie (zaréwno spozycia jak inwestycji), a
bezrobocie bedzie nadal rosng¢. Mimo to, mozna mieé nadzieje, ze w kohcu przysztego roku
stagnacja w ktérej znajduje sie obecnie polska gospodarka zakonczy sie, a tempo wzrostu PKB
zacznie zndw przekraczac¢ 3%. Nie oczekujg jednak w najblizszych latach powrotu do naprawde
szybkiego rozwoju, jaki odnotowywalismy w latach 2005-07. Wszystko wskazuje na to, ze statym
zmartwieniem bedzie stan finanséw publicznych, a postep w tej dziedzinie bedzie powolny i
bolesny. Oznacza to réwniez, ze brak jest realnych szans przyjecia przez Polske euro przed
rokiem 2015.

(19 luty 2010 1.)

Prof. Jan Przystupa

W poprzedniej prognozie szacowatem wzrost PKB w Polsce w 2009 r. na 1,2%. GUS w swoim
komunikacie podat 1,7%. Wktad eksportu netto oceniatem na 1,4 pkt proc., wedtug wstepnych danych
GUS jest to 2,6 pkt. Wydaje sie, ze méj btad w prognozie PKB jest z nawigzkg kompensowany
optymistycznym sygnatem przychodzacym z handlu zagranicznego. Jednoczesnie jednak szacujac
warto$¢ strumieni eksportu i importu prawie nie popetnitem btedu. Zatem, z jednej strony spadek



wolumenu obrotéw okazat sie wiekszy niz oczekiwatem, ale z nawiazka byt kompensowany zmianami
kursu ztotego i racjonalng (Swiadoma, mam nadzieje) gospodarka zapasami.

Zachowanie sie kursu ztotego w okresie kryzysu finansowego pokazuje, jaka pozytywng role
moze odegra¢ ptynny kurs waluty w zarzadzaniu zasobami nawet w sytuacji kryzysowej. Zwrocmy
uwage na fakt, ze wyzsze niz oczekiwano tempo wzrostu PKB wynikato w 2,6 pkt proc. z dodatniego
wkiadu eksportu netto, ale nie z powodu dobrej kondycji eksportu, ale z powodu spadku wolumenu
importu o prawie 20% co oznacza w ujeciu wartosciowym spadek eksportu o ok. 20 mld euro, a
importu o0 40 mid.

Zupetnie inny jest rachunek prowadzony w ztotych. Przypomne za poprzednim komentarzem, ze
w tym samym czasie ztoty w stosunku do euro ostabit sie 0 22% (z 3,55 w 2008 r. do 4,33 zi/euro w
2009 r.), a wiec przychody polskich eksporterow liczone w ztotych nie byty w 2009 r. mniejsze niz w
roku poprzednim, natomiast wydatki zwigzane z importem zmniejszyty sie o ok. 60 mld zi. Jezeli
uwzglednimy wzrost spozycia indywidualnego o 2,3%, to przychody ze sprzedazy przedsiebiorstw
ogétem liczone w ztotych prawdopodobnie byty w 2009 r. wyzsze niz w 2008 r. Zmniejsza sie co
prawda rentownos¢ ze sprzedazy o 0,5-0,8 pkt proc., ale i tak jest relatywnie wysoka (ok. 5%). W
sytuacji duzych zmian kursu, racjonalne gospodarowanie zapasami (zuzycie w okresie kryzysu
zapasow zgromadzonych podczas dobrej koniunktury i silnego ztotego) pozwolito przedsiebiorstwom
prawie bezbolesnie przetrwac 2009 r.

Natomiast zdecydowanie mniejsza role odgrywata w 2009 r. poprawa konkurencyjnosci polskich
towaréw za granicg zwigzana z deprecjacjg zitotego. Badania prowadzone w IBRKiK dotyczace
zaleznodci miedzy popytem zewnetrznym, kursem ziotego, popytem wewnetrznym a handlem
zagranicznym wykazujg stabilno$é tych zaleznosci w ostatnich latach, wiaczajac rowniez ostatni okres
zaburzen popytu zewnetrznego. Mianowicie, dynamika wolumenu eksportu w 75% jest
determinowana przez popyt zewnetrzny i handel wewnatrzkorporacyjny, przy czym handel
wewnatrzkorporacyjny, powigzany z bezposrednimi inwestycjami zagranicznymi, wyjasnia 30%
przyrostow eksportu ogétem, ale az 55% w eksporcie dobr inwestycyjnych, sprzetu transportowego
oraz sprzetu AGD-RTV. Niewiele mniej, bo ponad 40% w eksporcie débr posrednich i chemikaliéw. Z
kolei dynamika wolumenu importu w ponad 70% jest wyjasniana przez popyt krajowy i popyt na
eksport. Zatem dominujacy jest popyt, a kurs ziotego wptywa nie wiecej niz na 20% przyrostow
eksportu i importu.

Biezaca prognoza, bardziej optymistyczna od poprzedniej, szczegdlnie w ocenie perspektyw roku
2010 jest oparta na kilku kluczowych zatozeniach:

1. Obserwowane od trzeciego kwartatu 2009 r. ozywienie w krajach bedacych
najwiekszymi partnerami handlowymi Polski bedzie trwate i spadek PKB (ok. 4,0%) w
2009 r. nie powtérzy sie w latach objetych prognoza. Natomiast oczekiwany jest
systematyczny wzrost PKB — do ok. 2,3% w 2013 r. Czyli gospodarka $Swiatowa
zachowa sie zgodne z klasycznym mechanizmem cyklu koniunkturalnego: czynnikiem
egzogenicznym byt kryzys finansowy, ktéry spowodowat przewidywalng reakcje sfery
realnej, zatem Kkolejne perturbacje w sferze realnej, bedace echem kryzysu
finansowego nie sg brane pod uwage. Nie jest zatem brany pod uwage scenariusz
powtérnego zatamania po zaniku dziatania srodkéw stymulujacych gospodarke USA i
strefy euro.

2. Wraz z poprawg sytuacji gospodarczej, ztoty bedzie powoli umacniat sie (do poziomu
zblizonego do 3,8 za 1 euro, lub 2,62 za 1 dolara), a jego wahania beda relatywnie
mate.

3. Bedzie realizowany program stabilizacji finansow panstwa zapowiedziany przez
premiera Tuska.

Przy takich zatozeniach, PKB Polski powinien wzrosna¢ o 2,2% w 2010 r. (wzrost hamowany
wiekszym negatywnym efektem zwiekszonego importu zwigzanego z odbudowg zapaséw niz
pozytywnym wptywem przyrostu zapaséw na PKB), o0 2,7% w 2011, 5,1% w 2012 (dodatni wptyw
EURO 2012) i 4,6% w 2013 r.

(19 luty 2010 r.)

Prof. Krystyna Strzata'

! komentarz do prognozy po III kw. 2008 r.. Prof. K. Strzata w zwiazku ze stanem zdrowia musi przerwaé na
pewien czas swoje uczestnictwo w naszym zespole ekspertow. Jej zaktualizowane liczby w tabelach w aneksie 3
(w rubryce: 3/ ,,aktualna prognoza”) sa wstepne i moga by¢ zmienione.



Perspektywy rozwoju gospodarki Polski w latach 2009 — 214, nieSmiate oznaki wychodzenia z
fazy recesji gospodarczej

oraz

W krétkim komentarzu postaram sie odnies¢ do najwazniejszych zmian uwarunkowan
zalecen dla polityki gospodarczej, dokonujgc na wstepie korekt zatozen

makroekonomicznych.

©)

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

Wzrost PKB w USA w Il kwartale 2009 r wynidst 3,5 proc., przewyzszajac nieznacznie
prognozy analitykdw, ale jednoczesnie wskazniki aktywnosci na rynku nieruchomosci oraz
sytuacja na rynku pracy w USA (nieoczekiwany spadek zatrudnienia poza rolnictwem)
daja mieszane sygnaty co do zakresu poprawy koniunktury.

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

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

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

1. Ocena stanu gospodarki w okresie styczen - wrzesien 2009 r.

o

Opublikowane przez GUS i NBP wstepne dane makroekonomiczne dotyczace pierwszych
dziewieciu miesiecy 2009 roku wskazujg na powolne ograniczanie ujemnej dynamiki
produkcji przemystowej, gdyz produkcja sprzedana przemystu ogétem obnizyta sie o
6,0 proc., a w przetwérstwie przemystowym o 5,7 proc. w stosunku do analogicznego
okresu 2008 roku. W okresie pierwszego potrocza br. analogiczne indeksy wynosity 8,3
oraz 8,0 proc. Omawiane indeksy nadal plasujg sie ponizej diugo-okresowego trendu,
wskazujgc na znajdowanie sie sfery realnej gospodarki w stanie recesji, ale jednoczesnie
nalezy podkresli¢, ze ujemne odchylenia od trendu wykazujg wyrazna tendencje malejaca,
wskazujgc na powolne wychodzenie z tej fazy cyklu koniunkturalnego.

W tym samym okresie wystgpita takze wyrazna poprawa dodatniej dynamiki produkciji
budowlano — montazowej, ktéra za okres styczen — wrzesien wyniosta 4,7 proc, podczas
gdy za okres pierwszego pétrocza wynosita 1,4 proc.

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

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

Opisane bardzo skrétowo tendencje pojawiajace sie w gospodarce wskazujg na to, ze
negatywne zmiany zachodzace w gospodarce ulegly dalszemu spowolnieniu w okresie
[l kwartatu 2009 roku. Niestety mniej pozytywny obraz wytania sie w zakresie funkcjonowania
rynku pracy oraz dziatalnosci inwestycyjnej. Obydwa zakresy reaguja z opdznieniem na



zmiany wystepujace w sferze realnej gospodarki, a zauwazalna malejagca dynamika
wynagrodzen oraz rosnaca stopa bezrobocia wskazuje na pogorszenie perspektyw poprawy
dynamiki popytu konsumpcyjnego.

2. Zalecenia dla polityki gospodarcze;j

Podtrzymuje tylko z drobnymi korektami, zalecenia sformutowane w poprzednich edycjach.
Uwazam, ze w latach 2009-2010 dziatania rzadu, z kt6rych czes¢ jest dyskutowana od dawna,
powinny obejmowac:

o ograniczenie deficytu finansow publicznych, obejmujace poprawe struktury budzetu
poprzez ograniczenie lub tez docelowo zmniejszenie udziatu wydatkéw sztywnych.
Zwiekszone wydatki publiczne, podtrzymujace dynamike spozycia ogoétem oraz
naktadéw inwestycyjnych, przy zmniejszajacej sie dynamice wynagrodzen, a co za
tym nastepuje przy zmniejszonych wptywach budzetowych z tytutu podatku
dochodowego, powoduja, ze udziat deficytu w PKB w biezgcym roku zblizy sie do
5,7 proc, a w roku nastepnym moze wzrosna¢ do 6,5 proc. Nie nalezy zapomina¢ o
narastaniu zatoréw ptatniczych w sektorze przedsiebiorstw, gdyz sa one bardzo
powaznym symptomem powiekszajacego sie zagrozenia utraty miejsc pracy w
krétkim okresie, a przy ograniczeniu lub zaniechaniu dziatalnosci inwestycyjnej takze
pogorszeniem perspektyw rozwoju gospodarczego w srednim okresie.

o usprawnienie procedur realizacji projektéw wspét-finansowanych przez fundusze
europejskie oraz usprawnienia funkcjonowania przedsiebiorstw. Obydwa zagadnienia
sg dyskutowane od dawna, ale doktadny oglad rzeczywisto$ci gospodarczej
wskazuje, ze wdrozenie koncepcji usprawniajacych tak funkcjonowanie matych i
Srednich przedsigebiorstw jak tez realizacji projektéw wspot-finansowanych przez Unig
Europejska przebiega bardzo powoli.

o skupienie sie na sprawach gospodarczych nie powinno catkowicie zastoni¢
problematyki spotecznej, a w tym bardzo waznych w perspektywie sredniookresowej
kwestii dostosowania szkolnictwa wyzszego do wymogow procesu Bolonskiego a
takze wyzwan, jakie stawia ekonomia spoteczna, coraz powszechniej zauwazana w
zwigzku z kryzysem zaufania do obecnie obowigzujacego paradygmatu mysli
ekonomiczne;j.

(23 listopad 2009 r.)

tukasz Tarnawa

Biorac pod uwage silniejsza poprawe sytuacji w gospodarce globalnej i krajowej w 1l pol. 2009 r.
skorygowalismy prognoze wzrostu gospodarczego na 2010 r. Wcigz jednak podtrzymujemy ocene dot.
czynnikow hamujacych silniejsze ozywienie gospodarcze (co zostato szerzej oméwione przy okazji
poprzedniej rundy prognoz), dlatego podirzymana zostata prognoza ograniczonej skali poprawy
dynamiki wzrostu gospodarczego w 2010 r. do 2,2% r/r, wobec 1,7% r/r w 2009 r. Korekta prognozy
wzrostu w 2010 r. jest w gtdbwnej mierze zwigzana z oczekiwaniami silniejszego efektu w zakresie
odbudowy zapaséw przez przedsiebiorstwa wobec wczesniejszych zatozen. W dtuzszym okresie
podtrzymujemy prognozy silniejszego ozywienia gospodarczego przy utrwalajacym sie wzroscie
aktywnosci gospodarczej w otoczeniu zewnetrznym polskiej gospodarki, stabilnych fundamentach
gospodarki krajowej, rosnacym naptywie $srodkéw unijnych i okresowym pro-wzrostowym efekcie
organizacji EURO 2012.

Jak zostato to opisane w poprzednim komentarzu zatozenia odnosnie rozwoju sytuacji w
gospodarce globalnej uwzgledniaja negatywne dla wzrostu gospodarczego efekty zaciesniania polityki
fiskalnej w gospodarkach rozwinietych (w tym strefie euro), z tego powodu odnotowane w ostatnim
czasie pogorszenie oceny sytuacji fiskalnej w krajach strefy euro nie ma istotnego wptywu na nasza
prognoze wzrostu krajowego PKB w srednim okresie. Jednoczesnie biorac pod uwage eskalacje tych
obaw w ostatnim okresie uwazamy, ze kraje strefy euro podejma niezbedne dziatania w sytuaciji
krytycznej — tj. braku mozliwosci pozyskania finansowania rynkowego przez Grecje, co ogranicza
ryzyko skrajnie niekorzystnych kryzysowych scenariuszy dla strefy euro (ryzyko wystapienia Grecji ze
strefy euro, presja na notowania wspélnej waluty i stabilno$¢ unii walutowej). Z tego wzgledu w
krétszej perspektywie (2010 r.) oczekujemy stabilizacji sytuacji rynkowej w tym zakresie.

W naszej ocenie biezaca sytuacja Grecji oraz innych krajéw o relatywnie (na tle catej strefy euro)
stabszych parametrach fiskalnych ma wigeksze znaczenie dla krajowych perspektyw gospodarczych w
dtuzszym horyzoncie poprzez wptyw na perspektywy przystapienia Polski i krajow naszego regionu do



strefy euro. Biorac pod uwage faki, ze ocena trwatosci spetnianych kryteribw konwergencji z
Maastricht przez strone unijng ma w sobie element arbitralnosci nalezy oczekiwaé¢, ze po obecnych
.<doswiadczeniach greckich” instytucje unijne i obecni czionkowie strefy euro beda w sposéb
zdecydowanie bardziej niz dotychczas rygorystyczny oceniaty zdolno$¢ kandydatéow do przystapienia
do strefy euro, w szczegdlnosci jesli dotyczyé to bedzie kraju o tak duzej gospodarce jak Polska.
Przyjmujemy w bazowym scenariuszu (uwzglednionym w  przedstawionej prognozie
makroekonomicznej), ze Polska bedzie w stanie przystgpi¢ do strefy euro w 2015 r., niemniej
scenariusz ten obarczony jest niepewnoscig. Odsuniecie w czasie perspektywy przystapienia strefy
euro miatyby spory wptyw nie tylko na ceny instrumentéw finansowych — w tym kursu zlotego, ale
takze na perspektywy rozwoju gospodarczego gtéwnie w aspekcie skali naptywu kapitatu
zagranicznego, jak i kosztu jego pozyskania.

W tym kontekscie szczegdlnie istotne dla sredniookresowych perspektyw gospodarki polskiej bedzie
ksztattowanie sie polityki fiskalnej i skala reform finanséw publicznych przeprowadzona w najblizszych
latach.

Pod koniec stycznia przedstawiony zostat Planu Rozwoju i Konsolidacji Finanséw 2010 — 2011.
Celem Planu jest unikniecie negatywnych konsekwencji wzrostu dtugu publicznego powyzej progu
55% w relacji do PKB, a takze spetnienie kryterium konwergencji z Maastricht, co zakfada (na 2012 r.)
przyjety przez Rzad w lutym Program konwergencji — aktualizacja 2009.

Przedstawione w Planie dziatania sg w naszej ocenie niewystarczajace aby uzyskac¢ w najblizszych
latach tak znaczace obnizenie deficytu sektora finanséw publicznych. Wdrozenie proponowanej reguty
fiskalnej, cho¢ celowe, ma obja¢ tylko wydatki elastyczne (tj. ok. 25% wydatkéw ogétem), nie
naktadajac limitu wzrostu na pozostata wiekszos¢ wydatkow. Dlatego tez zgadzamy sie z zapisanym
w Planie stwierdzeniem, iz ,konieczne jest dalsze ‘odsztywnienie’ dzisiejszej struktury wydatkdéw
publicznych”, co w powigzaniu z wprowadzona regutg — skutkowatoby szybsza redukcjg nadmiernego
deficytu i ograniczeniem dtugu publicznego. Réwniez zmiana zasad dot. emerytur stuzb mundurowych
(planowane wprowadzenie od 2012 r.) — cho¢ w dlugim okresie powinna przynies¢ istotne
oszczednosci — to w krotkim okresie efekty zmiany beda znikome. Zawarta w Planie zapowiedz
reformy KRUS — zostata ujeta wytacznie w formie wstepu do debaty — bez propozycji konkretnych
rozwigzan w tym zakresie. Ewentualne osiagniecie porozumienia politycznego i rozpoczecie reformy
rolniczych ubezpieczen spotecznych prawdopodobnie réwniez wprowadzane bytoby stopniowo,
przynoszac efekty w srednim lub dtugim okresie.

Nalezy oczekiwac, ze z przedstawionych w Planie propozycji w 2010 r. zostanie wdrozona przede
wszystkim konsolidacja wolnych $rodkéw sektora finanséw publicznych, ktora (przynajmnie;
okresowo) umozliwi obnizenie tacznych potrzeb pozyczkowych, a w efekcie diugu publicznego, ktory
wg naszych szacunkéw uksztattuje sie w br. ponizej 55% PKB, tj. ponizej Il progu ostroznosciowego,
zdefiniowanego w Ustawie o finansach publicznych. Pozostate propozycje zawarte w Planie nie beda
skutkowaty wymiernymi efektami w krétkim okresie. Jednoczesnie szereg propozycji wymaga
szerokiego poparcia politycznego, ktére jest mato prawdopodobne do uzyskania w okresie wyborczym
(wybory samorzadowe i prezydenckie w 2010 r. oraz wybory parlamentarne w 2011 r.). Wobec
powyzszego istotniejszych zmian strukturalnych w finansach publicznych spodziewamy sie dopiero na
przetomie 2011-2012 r., co — w kontekscie przewidywanego przez nas hizszego tempa wzrostu
gospodarczego — op0dzni obnizenie deficytu sektora finanséw publicznych wg unijnej metodologii
ESA95 do poziomu ponizej 3% PKB. W efekcie spetnienie kryterium fiskalnego Maastricht przy
determinacji rzadu w zakresie reform — szczegdlnie po stronie wydatkowej — bedzie w mozliwe, naszej
ocenie, najwczesniej w 2013 r., umozliwiajac wejscie Polski do strefy euro w 2015 r.

Zaktadamy, ze wejscie Polski do strefy euro bedzie celem strategicznym rzadu wytonionego po
wyborach parlamentarnych w 2011 r. Przewidujac realizacje naszego bazowego scenariusza
makroekonomicznego oraz podporzadkowanie polityki gospodarczej celowi strategicznemu w kolejne;j
kadencji Parlamentu przewidujemy, ze po wyborach parlamentarnych zostang podjete prace,
skutkujace zmiang m.in. Konstytucji i Ustawy o NBP, a rownolegle prowadzace do ograniczenia
deficytu i dlugu sektora finanséw publicznych. Determinacja rzadu w zakresie reform strukturalnych
oraz okreslenie celéw posrednich dotyczacych wypetnienia poszczegdlnych kryteribw nominalnych
konwergencji z Maastricht, pozwoli na wigczenie Polski w potowie 2012 r. do mechanizmu kursowego
ERM-2 (w ktérym Polska powinna pozostaé przynajmniej do potowy 2014 r.). Spetnienie —
stanowigcego obecnie najwieksze wyzwanie — kryterium fiskalnego bedzie mozliwe w 2013 r., co



moze zosta¢ stwierdzone najwczesniej wiosng 2014 r. Wobec powyzszego pozytywna weryfikacja
wszystkich kryteribw konwergencji z Maastricht zostataby dokonana przez Komisje Europejska ok.
potowy 2014 r., co umozliwitoby wejscie Polski do strefy euro w 2015 r., niemniej w tym zakresie
mamy do czynienia ze wspomniang podwyzszong niepewnoscig dotyczacg woli przyjecia nowych
cztonkdéw przez obecnych cztonkéw strefy euro.

W kontekscie zmiany skfadu Rady Polityki Pienieznej na przetomie 2009 i 2010 roku warto nieco
uwagi poswieci¢ perspektywom polityki pienieznej, mimo, ze w tym zakresie nie zmieniliSmy
oczekiwan w stosunku do poprzedniej edycji prognoz. Brak zmian w prognozie parametréw polityki
pienieznej wynika z tego, ze nowy skitad RPP nie odbiega istotnie od oczekiwan. Takze w zakresie
proporcji zwolennikow restrykcyjnej jak i tagodnej polityki pienieznej biezacy sktad RPP nie odbiega
istotnie od poprzedniego skitadu RPP.

Tak jak w poprzednich edycjach prognoz, wbrew biezacym oczekiwaniom rynkéw finansowych,
prognozujemy, ze w 2010 r. RPP nie zmieni stopy referencyjnej NBP. Najistotniejszym czynnikiem
przemawiajgcym za utrzymaniem stop procentowych NBP na historycznie niskim poziomie w 2010 r.
bedzie brak zagrozenia wzrostem inflacji powyzej celu inflacyjnego NBP w perspektywie
Srednioterminowej, dzieki znaczacej, ujemnej luce popytowej w wyniku utrzymania sie biezacego
wzrostu gospodarczego ponizej wzrostu potencjalnego. Istotnym czynnikiem ograniczajacym pole
manewru RPP w zakresie zmian stdép procentowych w gére w biezacym roku bedzie tez oczekiwany
przez nas szybki spadek wskaznika inflacji CPI jak i inflacji bazowej w przysztym roku. Obserwacja
dotychczasowej polityki pienieznej RPP wskazuje, ze w warunkach istotnej niepewnosci odnosnie
ksztattowania sie przysztej sytuacji makroekonomicznej, jak i wysokiej adaptacyjnosci oczekiwan
inflacyjnych gospodarstw domowych w Polsce, biezace dane nt. sytuacji makroekonomicznej, w tym w
szczegdblnosci nt. inflacji majg istotne znaczenie dla polityki pienieznej RPP. Tym samym, jesli nasze
prognozy spadku wskaznika inflacji w okolice 1,5%, tj. dolnej granicy przedziatu dopuszczalnych
wahan inflacji wokot celu inflacyjnego NBP oraz utrzymania sie tempa wzrostu PKB ponizej 3% w
2010 roku sprawdzg sie, naszym zdaniem jest mato prawdopodobne by RPP zdecydowata sie na
podwyzszenie stép procentowych. Sadzimy, ze przy przewidywanych przez nas parametrach
makroekonomicznych w 2010 r. niepewnos¢ odnosnie przysztego scenariusza makroekonomicznego
bedzie zbyt duza by podejmowaé ryzyko zbyt wczesnego zaciesnienia polityki pienieznej.
Jednoczesnie czynnikiem, ktéry bedzie wpltywat na zaostrzenie polityki pienieznej (skutkujac
ograniczeniem biezacej inflacji, jak i ograniczeniem przysztej inflacji) umozliwiajac pozostawienie stop
procentowych na niezmienionym poziomie bedzie przewidywane przez nas umocnienie ziotego.
Uwzgledniajac nasze prognozy umocnhienia ztotego w 2010 r. przewidujemy, ze mimo pozostawienia
stép procentowych NBP na niezmienionym poziomie, restrykcyjnos¢ polityki pienieznej mierzona
indeksem MCI istotnie wzrosnie.

Dodatkowo, w warunkach niepewnosci odnosnie rozwoju sytuacji gospodarczej, ktéra w istotnym
stopniu zaleze¢ bedzie od rozwoju sytuacji w rozwinietych gospodarkach sadzimy, ze RPP
uwzglednia¢ bedzie w swych decyzjach polityke pieniezng gtdwnych bankéw centralnych na swiecie,
w tym przede wszystkim Europejskiego Banku Centralnego. Przewidujac, ze w przysztym roku ECB
nie rozpocznie cyklu podwyzek stép procentowych uwazamy, ze czynnik ten bedzie istotnym
wsparciem dla naszego scenariusza stabilizacji stép procentowych NBP. Dodatkowym argumentem
za stabilizacjg krajowych stép procentowych, szczegdlnie w warunkach przewidywanego przez nas
umocnienia ztotego, bedzie che¢ nie zwiekszania przez RPP dysparytetu miedzy krajowymi a
zagranicznymi stopami procentowymi, by nie nasilac trendu aprecjacyjnego ztotego.

W diuzej perspektywie (lata 2011-2012) przy =zatozeniu realizacji przez rzad scenariusza
zaciesnienia polityki fiskalnej zmierzajacego do obnizenia deficytu finanséw publicznych by spetnié¢
kryterium fiskalne z Maastricht umozliwiajgcego wstapienie do strefy euro w 2015, zaktadamy
scenariusz silnego zaciesnienia polityki pienieznej (wzrost stopy referencyjnej w okolice 6%) w celu
zapewnienia z duzym prawdopodobienstwem spetnienia kryterium inflacyjnego w |. 2013-14. To, ze
kwestia przystgpienia do strefy euro bedzie jednym z kluczowych obszaréw zainteresowania RPP
odzwierciedlone zostalo w wypowiedziach wszystkich nowo-wybranych czionkéw Rady Polityki
Pieniezne;j.

(20 luty 2010 r.)



Prof. Wiadystaw Welfe

Ozywienie przed nami?

W efekcie powszechnej w krajach rozwinietych recesji nastgpit w kraju z koncem 2008 r. znaczacy
spadek stop wzrostu PKB do niespetna 1% w pierwszym kwartale 2009r. W nastepnych kwartatach
stopy te systematycznie rosty, tak by w ciggu catego roku osiggnaé 1,7%. Spadek dynamiki
gospodarczej byt znacznie gtebszy niz przewidywano rok temu (w wariancie pesymistycznym do ok 2-
3%). Stopy wzrostu PKB pozostaty jednakze dodatnie zgodnie z naszymi ostatnimi prognozami, co
odrézniato nas pozytywnie od licznych osrodkéw zwtaszcza miedzynarodowych, ktére prognozowaty
umiarkowang recesje w 2009r. Pozytywne wyniki gospodarcze ostatnich miesiecy sprawity, ze
zaktualizowane prognozy na rok 2009 staty sie umiarkowanie optymistyczne. Dotyczyto to takze
naszej prognozy. Przewidujemy dalej, iz w roku 2010 wystgpi wyrazne ozywienie, czego wyrazem
bedzie przyrost stopy wzrostu PKB o ponad 3%. Spodziewamy sie, iz w latach pézniejszych tempa
wzrostu bedg znacznie wyzsze, co bedzie taczy¢ sie z ozywieniem w krajach rozwinietych oraz z
impulsem zwigzanym ze wzrostem aktywnosci inwestycyjnej, wynikajacym m.in. ze spadku ryzyka
oraz absorpcji rosngcych funduszy pomocowych, a wreszcie z organizacjg mistrzostw Europy w pitce
noznej w 2012 roku. Podobnie jak w poprzednich prognozach spodziewamy sie zatem, iz w latach
2011-2014 dojdzie do ponownego przyspieszenia tempa wzrostu gospodarczego do ok. 5% rocznie.

Podtrzymanie dodatnich temp wzrostu w ostatnich kwartatach byto przede wszystkim nastepstwem
dodatnich stop wzrostu popytu konsumpcyjnego. Wysoka w latach ubiegtych dynamika popytu
gospodarstw domowych systematycznie stabta w 2009r., malejac w ciggu roku do 3%. Bylo to
wynikiem malejacego przyrostu dochodéw realnych, bedacego z kolei nastepstwem powolnego
przyrostu wynagrodzen przecietnych w sferze przedsiebiorstw, a takze spadku zatrudnienia. Miato to
miejsce mimo przyrostu dochodéw wynikajacego z obnizenia stawek podatku dochodowego od oséb
fizycznych i obcigzen socjalnych, a takze polepszenia warunkdéw, na ktérych mogty byé zaciggane
kredyty (obnizka stép procentowych) oraz zmniejszenia stopy inflacji z 4% 3,3% w 2009r. W latach
nastepnych przewiduje sie podtrzymanie umiarkowanych stép wzrostu spozycia indywidualnego
przekraczajacych 3%, a w latach 2012-2013 zblizajacych sie do 5,5%.

Istotne znaczenie dla obnizenia tempa wzrostu popytu krajowego miat drastyczny spadek
aktywnosci inwestycyjnej. Znaczace ostabienie oczekiwan inwestoréw nastapito juz w roku 2008. Stad
stopa wzrostu naktadéw inwestycyjnych miata tendencje malejaca do okoto 8%, co wigzato sie takze z
zakonczeniem rozbudowy mocy produkcyjnych w wielu dziedzinach gospodarki. Nastapit dalszy
gteboki spadek temp wzrostu naktadow inwestycyjnych na $rodki trwate w catym roku 2009,
wynikajacy zaréwno z ostabienia skionnosci do inwestowania ze strony krajowych inwestorow, jak tez
ograniczenia naptywu zagranicznych inwestycji bezposrednich. Mimo rosnacych inwestycji w
infrastrukturze finansowanych ze srodkéw strukturalnych tempo wzrostu spadto do ok. 0%, a wiec w
znacznie mniejszej skali niz przewidywaliSmy w poprzednich prognozach. W wariancie
pesymistycznym spadek ten mégtby wystapi¢ jeszcze w roku 2010, jednakze w wariancie
podstawowym przewidujemy niewielkie ozywienie dziatalnosci inwestycyjnej. W latach 2011-2013
spodziewamy sie ponownego znaczacego wzrostu naktadéw (rzedu 8-15%) w zwigzku z realizacja
inwestycji w infrastrukturze i naptywem zagranicznych inwestycji bezposrednich.

Wszystko to sprawito, iz w 2009r. nastapit nieznaczny tylko spadek krajowego, popytu finalnego o
okoto -0,9%. Powolne ozywienie aktywnosci gospodarczej w kohcu roku 2009 przeciagnie sie na
pierwszg potowe roku 2010, zas w dalszych kwartatach nastgpi ponowne, silne ozywienie, tak ze
przyrost krajowego popytu finalnego podniesie sie w latach 2010-2011 do 3-4%, by w latach
nastepnych utrzymywac sie na poziomie 5-6%..

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



W roku 2007 miato miejsce ograniczenie tempa wzrostu eksportu towarowego do blisko 10%.
Spowolnienie wzrostu aktywnosci gospodarczej w krajach UE pociagneto za sobg w 2008r. dalszy
spadek stopy wzrostu eksportu do niewiele ponad 5%. Natomiast w 2009r. miat miejsce zdecydowany
szok wywotany recesjg ogélnoswiatowg, co pociagneto za sobg gteboki spadek eksportu o ponad
11%, mimo deprecjacji ztotego w drugiej potowie 2008r. Spodziewamy sie, ze dynamika eksportu
bedzie wykazywac stagnacje w roku 2010 i dopiero w latach 2011-2014 wzrosnie do poziomu 9-11%.
Wraz ze wzrostem konkurencyjnosci krajowej produkcji spadek aktywnosci gospodarczej potaczony z
deprecjacjg ztotego pociagnat za sobag spadek tempa wzrostu importu. Skala tego spadku w 2009 r.
byta wieksza o ponad 5 punktéw procentowych w poréwnaniu ze spadkiem eksportu. W roku 2010
przewidujemy stagnacje importu, za$ od roku 2011 tempa wzrostu importu bedg nieznacznie nizsze
niz dynamika eksportu. Niewielkie réznice (rzedu 1-2 punktu procentowego) pociagng za sobg
stosunkowo niewielkie polepszenie salda bilansu handlowego oraz salda obrotow biezacych.

Spadek stopy wzrostu gospodarczego przy stabszych efektach postepu technicznego, pociagnat za
sobg w minionych kwartatach spadek zatrudnienia, ktéry, uwzgledniajgc malejacy przyrost emigraciji
zarobkowej, bedzie utrzymywac sie réwniez w 2010 r. Spowoduje to pogorszenie sytuacji na rynku
pracy. Stopa bezrobocia, ktéra zmalata do 9,5% na koniec roku 2008 wzro$nie w dwéch nastepnych
latach. Nalezy spodziewa¢ sie, iz spowolnienie wzrostu gospodarczego i powigzany z nig spadek
zatrudnienia wywota wiec przejsciowy wzrost stopy bezrobocia do niespetna 13% w roku 2010. W
dtuzszym horyzoncie czasowym stopa bezrobocia ustabilizuje sie na poziomie 9,5-10%.

Wozrost napie¢ na rynku pracy, przy rosnacej w ograniczonym stopniu wydajnosci pracy, pociagnat
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 3,7% w roku 2009, co przetozyto sie na wzrost ptac realnych tylko o ok. 0,4%. W latach
nastepnych ozywienie pociagnie za sobg kolejne presje ptacowe, w wyniku ktérych stopy wzrostu ptac
nominalnych podniosg sie do 6%, gdy realnych do 3-4%.

Podstawowa stopa inflacji nie wykazywata silnych tendencji wzrostowych. W drugiej potowie 2008r.
nastapit spadek cen ropy naftowej na rynkach sSwiatowych, co przy niespodziewanej wysokiej
deprecjacji ztotego nie przetozyto sie na spadek inflacji importowanej ani tez jej wzrost. Uwzgledniajac
ograniczone rozmiary luki popytowej, mozna przyjac, iz prognoza stopy inflacji, przewidujgca ponad
3% tempo wzrostu cen detalicznych i kosztéw utrzymania w 2009r. zostata spetniona. Bedzie ono w
nastepnych latach male¢ do 2,1-2,6%.

Systematyczny przyrost podstawowej stopy procentowej ustalanej przez RPP zostat zahamowany w
koncu 2008r. Tendencja do podnoszenia stop procentowych zostata wiec odwrécona na przetomie lat
2008 i 2009, gtownie w slad za ogdlnoswiatowymi tendencjami, zmierzajacymi do powstrzymania
procesOw ostabiania gospodarki, a nawet recesji, przy malejacej stopie inflacji. Przewiduje sie, iz
stopa ta moze zosta¢ nieznacznie podniesiona w ciggu 2010 r.

Spadek aktywnosci gospodarczej w minionych kwartatach prowadzit do znaczacego spadku
dochodéw sektora finanséw publicznych, w tym budzetu panstwa. Stwarzato to niekorzystne warunki
dla ograniczenia deficytu budzetu panstwa wynoszacego 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 koAcem 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
siegajacym 3%. Zapowiadana przez rzad reforma finanséw publicznych ma prowadzi¢ do
ograniczenia przyrostu wydatkéw publicznych, co uzasadni¢ ma spadkowag tendencije deficytu dopiero
w dluzszym okresie. Towarzyszy jej jednak duze ryzyko zwiekszenia wydatkdw socjalnych oraz
koniecznos$¢ dalszego finansowania rozwoju zaréwno poprzez wzrost naktadéw 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 sktania do podtrzymania pogladu, iz przystgpienie do mechanizmu ERM2 nie
powinno by¢ nadmiernie opdzniane. Moze ono nastapi¢ po roku 2012, gdyby spetnienie wszystkich
kryteriow traktatu z Maastricht nastapito juz w latach 2010-2011.

Przedstawiona prognoza opiera sie na zatozeniu, iz rzad bedzie prowadzi¢ prowzrostowg polityke
ekonomiczna, ktorej bedzie towarzyszy¢ aktywna polityka pieniezna. Wbrew enuncjacjom rzadowym z
poczatku 2009r. zdecydowano sie na znaczace powiekszenie deficytu budzetowego tak w 2009r., jak
w projekcie budzetu na 2010r. Przektada sie to na zwiekszenie realnej wielkosci wydatkéw budzetu, a
wiec na quasi-ekspansywng polityke fiskalna. Laczy¢ sie to bedzie z systematycznym wspieraniem
dziatalnosci inwestycyjnej, a takze z koniecznoscia silniejszego promowania eksportu. Z drugiej
strony, byloby pozadane zdecydowane popieranie aktywnosci naukowo-badawczej m.in. przez
systematyczne podnoszenie naktadéw na B+R do poziomdéw rekomendowanych przez UE, jak tez
stwarzania warunkéw dla szybszego rozwoju kapitatu wiedzy.

Z pola widzenia nie moga znikna¢ znaczace zagrozenia majgce swe zrodta w btedach polityki
gospodarczej. Po pierwsze, kryzys na amerykanskich rynkach finansowych nie doprowadzit
wprawdzie do diugotrwatej recesji w USA, jednak pociagnat za sobg z pewnym opdznieniem,
spowolnienie wzrostu w skali sSwiatowej. Efekty te poczatkowo stabo oddziatywaty na kondycje
gospodarki polskiej, jednakze wptyng one w silniejszym stopniu w 2010 roku. Moze nastgpi¢ dalsze
ograniczenie eksportu, w wersji pesymistycznej prowadzace do jego zahamowania, zostanie
ograniczony naptyw kapitatow zagranicznych, co wptynie na dalsze spowolnienie inwestycji, a takze
deprecjacje ztotego. Po wtére, nastapit dalszy silny spadek cen ropy naftowej oraz cen surowcéw
pochodzenia rolniczego i mineralnego, z pozytywnymi skutkami dla wzrostu i inflacji, mimo wzrostu
kursu dolara i euro. Tendencje te ulegng zapewne odwréceniu w wyniku przewidywanego przez
ekspertéw ozywienia gospodarki USA i krajow UE, rozpoczynajacego sie w drugiej potowie 2009r.

W polityce wewnetrznej moze w nastepnych latach grozi¢é nawrdt do konserwatywnej polityki
fiskalnej (np. wprowadzenie podatku liniowego) oraz pienieznej (nadmierne podwyzki stop
procentowych). W ich rezultacie mogtoby nastapi¢ kolejne znaczace ograniczenie popytu krajowego,
przede wszystkim inwestycyjnego. Doprowadzitoby to do ponownego spadku tempa wzrostu
gospodarczego (w skrajnym przypadku do 1-2% rocznie), a réwnolegle do wzrostu deficytu finanséw
publicznych, a w slad za tym do odsunigecia perspektywy konwergenciji.

(12 luty 2010 r.)



