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Polska gospodarka rozwija sie w biezgcym roku w tempie zblizonym do obserwowanego w
koncu 2009 r. W | potroczu produkt Krajowy brutto byt o 3,2% wiekszy niz przed rokiem,
wobec wzrostu o 3,3% w IV kwartale 2009 r. i 1,8% w catym ubiegtym roku. Pod wzgledem
dynamiki wzrostu gospodarczego zajmujemy obecnie drugg lokate wsrod krajow UE — 27,
ustepujgc miejsca jedynie Stowacji ( 4,8% wzrostu PKB w | pétroczu br. ), ktdra po gfebokiej
zapasci w ubieglym roku ( w | pétroczu 2009 r. PKB tego kraju byt o ponad 5% mniejszy niz
rok wczesniej ) zaczyna odrabiac straty. Biorgc jednak pod uwage biezgcy i zeszly rok,
dotychczas tylko Polsce udato sie przekroczyc ( o ponad 4 % ) poziom 2008 r.

Gtownym czynnikiem dynamizujgcym naszg gospodarke pozostaje popyt konsumpcyjny i
korzystne wyniki wymiany handlowej z zagranicg. W | pétroczu br, w porownaniu z
analogicznym okresem ubiegtego roku, spozycie zwigkszyto sie o 2,5%, a dynamika
eksportu przewyzszata dynamike importu. Natomiast ujemny wktad we wzrost gospodarczy
miafy inwestycje. Naktady brutto na srodki trwate byty o 6,2% nizsze niz rok temu, a nakfady
inwestycyjne w firmach, w ktdrych liczba pracujgcych wynosi 50 i wiecej 0sob, spadly az o
17,7%. Nadal duzy odsetek przedsiebiorstw wstrzymuje sie z decyzjami inwestycyjnymi,
oczekujgc mocnigjszych sygnatow trwatej odbudowy popytu lub nawet obawiajgc sie
drugiego dna recesji. Przeczg temu coraz bardziej korzystne uwarunkowania zewnetrzne dla
rozwoju naszego kraju. Ostatnie prognozy Miedzynarodowego Funduszu Walutowego i
Bundesbanku wskazujg, ze gospodarka Swiatowa osiggnie w biezgcym roku wzrost wiekszy
niz to uprzednio prognozowano. Globalny PKB moze przekroczy¢ poziom 2009 r. 0 4,6%, w
tym w Stanach Zjednoczonych wzrost wyniesie okoto 3%, a w Niemczech — naszym
najwigkszym partnerze handlowym — nawet 3,5%.

Dziatalnos$ci prorozwojowej sprzyjajg takze: wzrost wykorzystania mocy produkcyjnych oraz
coraz korzystniejsze prognozy dotyczgce portfela zamdwien i zdolno$ci do terminowego
regulowania zobowigzan. Na to ostatnie wskazuje poprawiajgca sie sytuacja finansowa firm,
ktore wypracowaty wynik finansowy netto realnie o 3,3% wigkszy niz rok temu.

Pozytywnym symptomem przetamywania zapasci inwestycyjnej jest informacja o bardzo
duzym wzroScie inwestycji rozpoczetych, ktorych warto$c¢ kosztorysowa przekroczyta w |
potroczu poziom ubiegtoroczny o ponad 42%.

Popyt konsumpcyjny ksztattuje sie w warunkach trudnej, ale poprawiajgcej sie w kolejnych
miesigcach sytuacji na rynku pracy, stagnacji wynagrodzen, coraz wyzszej dynamiki cen
towardw i ustug konsumpcyjnych oraz drogiego i mato dostepnego kredytu.

Mimo na ogot korzystnych rezultatow w sferze materialnej optymizmem nie napawa sytuacja
budzetu panstwa. Po trzech kwartatach dochody budzetowe byty o 10,56% mnigjsze niz przed
rokiem, a wydatki o 1,4%. W rezultacie deficyt zwiekszyt sie 0 85%.

W biezgcym roku dfug publiczny przekroczy¢ moze 775 mid zt, co w relacji do PKB
stanowitoby prawie 55%. Taki tez wskaznik ( 54,7% ) przewiduje Ministerstwo Finanséw w
Wieloletnim Planie Finansowym Panstwa na lata 2010 — 2013. Oznacza to, ze przyrost tego
adtugu w 2010 r. osiggnie 105 mid zt ,wobec nieco ponad 70 mid zt w kazdym z poprzednich
dwach lat.

W ostatnich trzech latach zadtuzenie naszego kraju powieksza sie ponad dwukrotnie
szybciej niz rosnie gospodarka. O ile w okresie 2008 — 2010 PKB, liczony w cenach
biezgcych, zwigkszy sie 0 20%, to dtug krajowy i zagraniczny o 46%. Warto sobie



uswiadomic, ze kazdego dnia zadtuzamy sie na kwote okoto 280 min zt. | nie jest to wina
obecnie rzgdzacej koalicji, ale poza ostabieniem tempa wzrostu gospodarczego (szczegdlnie
w 2009 r.), przede wszystkim polityki fiskalnej lat 2006 — 2007, kiedy to m.in. obnizono
sktadki na ubezpieczenia spoteczne oraz uchwalono ustawe, na mocy ktérej od stycznia
2009 r. obnizone zostaty stawki podatku dochodowego od 0séb fizycznych. Roczny efekt
finansowy tych decyzji szacuje sie na ponad 33 mid zl, przy czym nie towarzyszg temu
adekwatne dziatania na rzecz ograniczenia wydatkoéw publicznych. Innym czynnikiem
zwigkszenia deficytu jest gwattowny wzrost obcigzen, zwigzany ze wspoffinansowaniem ze
Srodkow krajowych inwestycji realizowanych w ramach projektéw unijnych oraz zadan
zwigzanych z Euro 2012.

W nastepnych latach istotnym uwarunkowaniem, wpfywajgcym na polskg gospodarke,
pozostanie rozwdj sytuacji w otoczeniu zewnetrznym. Nizsze od oczekiwanego tempo
wzrostu PKB na $wiecie, szczegdlnie w krajach UE oraz skutki, utrzymujgcej sie tam,
nierownowagi fiskalnej, mogg w istotny sposob ograniczy¢ mozliwosci przyspieszonego
rozwoju naszego kraju. Mimo to juz od 2013 r. mozna liczy¢ na wzrost PKB przekraczajgcy
4%. Podobnie, jak obecnie bedzie on wspierany przez popyt krajowy. Przyczyni sie do tego
wzrost inwestycji publicznych, gtdwnie infrastrukturalnych, zwigzanych ze spodziewanym
znacznym wykorzystaniem $rodkow unijnych.

Wsparciem dla wzrostu gospodarczego bedzie tez prawdopodobnie stabilna dynamika
konsumpcji gospodarstw domowych, jak réwniez mozliwe ozywienie inwestycji
przedsiebiorstw.

Oczkuje sie, ze stopniowa poprawa sytuacji gtéwnych handlowych partneréw Polski
pozytywnie wplynie na wzrost eksportu, jednak ze wzgledu na rosngcy popyt krajowy wktad
eksportu netto do PKB moze byc ujemny.

Ze wzgledu na wzrastajgcy popyt na prace, male¢ bedzie bezrobocie, ktorego stopa juz od
2014 r. przybierze jednocyfrowe warto$ci, oddziatujgc w kierunku zwiekszenia presji
ptacowej i jednostkowych kosztow pracy.

Przez szereg lat deficyt budzetu panstwa pozostanie na podwyzszonym poziomie.
Jednocze$nie wystgpig znaczne niedobory w finansach innych jednostek publicznych, m.in.
jednostek samorzadu terytorialnego, Funduszu Ubezpieczen Spotecznych oraz Krajowego
Funduszu Drogowego. Oznacza to utrzymywanie sie wysokiego deficytu finanséw
publicznych. Zadeklarowane dotychczas dziatania, majgce na celu ograniczenie
nierdownowagi finansowej, nie gwarantujg nie przekroczenia przez dtug publiczny kolejnych
progow, okreslonych w ustawie o finansach publicznych.

21 pazdziernik 2010 r.

Pawel Durjasz

Podniostem prognoze wzrostu PKB w 2010 r. do 3,5%, co wynika z ostatnich danych
0 aktywnosci gospodarczej w Il kw. oraz nadspodziewanie dobrych informacji o sytuacji
gospodarczej w Niemczech w Il kw. Dynamika PKB w Il kw. moze siegngc¢ blisko 4,0%



r/r i nawet jej spowolnienie w IV kw. do ok. 3,3% r/r pozwoli osiggng¢ prognozowany
przeze mnie dla catego 2010 r. wynik. W krajach rozwinietych najprawdopodobniej nie
zrealizuje sie scenariusz ,drugiego dna” recesji, co pozwala podwyzszy¢ prognoze
wzrostu PKB w Polsce w 2011 r. do 4%. Planowane przez rzgd zamrozenie ptac w sferze
budzetowej w 2011 r. i wzrost inflacji ogranicza mozliwo$ci istotnego wzrostu konsumpcji,
ale pozytywny wptyw lepszej sytuacji na rynku pracy powinien wptyng¢ na poprawe
nastrojow konsumenckich i zmnigjszenie stopy oszczednosci gospodarstw domowych.
Po analizie najnowszych danych, w tym sygnatow z badan koniunktury zwiekszytem
nieco prognoze wzrostu inwestycji brutto w $rodki trwate w 2010 i 2011 r. doszacowujgc
inwestycje w sektorze prywatnym. Po tych zmianach prognozowany wzrost popytu
krajowego w 2011 r. jest nadal wigkszy niz w 2010 r., prognozuje jednak takze silniejszy
niz w 2010 ujemny wplyw eksportu netto na wzrost PKB. Trzeba bra¢ pod uwage
mozliwe spowolnienie wzrostu PKB w strefie euro i w Niemczech - zwitaszcza w |
potroczu 2011 r.

Inflacja w kolejnych miesigcach wzrosnie (efekt bazy i wzrost cen zywno$ci) i moze na
koniec 2010 r. siegngc¢ ok. 3,0% r/r. Nie widac obecnie jeszcze popytowej presji na wzrost
cen. Presja na wzrost ptac jest staba i nie powinna wyraznie wzrosng¢ w 2011 r. Do
wzrostu inflacji w najblizszych miesigcach przyczyni sie przede wszystkim mozliwy wzrost
cen zywnosci oraz planowane podwyzki VAT i cen administrowanych. W warunkach
bardzo niskich stép procentowych na rynkach bazowych i silnego naptywu kapitatu
zagranicznego ros$nie prawdopodobienstwo stopniowego umacniania sige ztotego, co moze
hamowac wzrost cen. Problemem jest precyzyjne wyszacowanie momentu domknigcia
luki popytowej i wystagpienia nieuchronnej wraz z przyspieszaniem wzrostu PKB popytowej
presji na wzrost cen. Sgdze, ze RPP wobec spowolnienia wzrostu PKB w strefie euro i
towarzyszgcej temu niepewnosci oraz kontynuacji naptywu zagranicznego kapitatu
portfelowego moze byc¢ raczej sktonna odktadac decyzje o podwyzce stop procentowych w
tych warunkach. Jednak najpdzniej wiosng 2011 r. cykl podwyzek stop powinien sig
rozpoczac.

P

Ostatnie dane z gospodarki amerykanskiej nie potwierdzajg hipotezy ,drugiego dna
recesji. Wzrést we wrzesniu wskaznik koniunktury PMI w ustugach. Wida¢, ze mimo
istniejgcej ostroznosci co do zatrudniania nowych pracownikéw znajdujgce sie w nieztej
sytuacji ~ finansowej  amerykanskie  przedsiebiorstwa  kontynuujg  inwestycje
modernizacyjne. Sytuacja na rynku pracy sie ustabilizowata w sposob wskazujgcy na
mozliwo$¢ osiggania dynamiki konsumpcji na poziomie ok. 2%. Wzrosta sprzedaz
detaliczna i widac¢ oznaki stabilizowania sie sytuacji na rynku mieszkaniowym. Pozwala to
oczekiwa¢ wyhamowania dynamiki PKB w USA do ok. 1,5-2% w Il potowie 2010 r.
Zagrozenie ,drugim dnem” recesji wydaje sie znaczgco mniejsze niz jeszcze w sierpniu.
Takze ostatnie dane w strefie euro, a szczegolnie w Niemczech potwierdzaja, ze mimo
oznak spowolnienia tempo wzrostu PKB w Il kw. pozostanie ono tam jeszcze stosunkowo
wysokie. Wzrost gospodarczy staje sie przy tym szczegolnie w Niemczech coraz bardziej
zrownowazony, wida¢ oznaki ,przebudzenia” popytu konsumpcyjnego. Spowolnienie w
Eurolandzie stanie sie bardziej widoczne od IV kw. 2010 r. i moze potrwac do potowy 2011
r. Widac przy tym oznaki coraz wigkszego zrdznicowania polityki pienieznej prowadzonej
przez najwazniejsze banki centralne. Fed obawiajgc sie deflacji wyraznie sygnalizuje
gotowosc zastosowania kolejnej tury nadzwyczajnych dziatan zasilajgcych gospodarke w
plynnos$¢ (poprzez zakup obligacji skarbowych). EBC natomiast sygnalizowat ostatnio, ze



Sktonny jest stopniowo odchodzi¢ od tego rodzaju dziatan. W rezultacie amerykarski dolar
wyraznie ostabt prowokujgc napiecia w relacjach gospodarczych z partnerami
gospodarczymi | wzmagajgc problem interwencji walutowych w krajach azjatyckich.
Prawdopodobne kolejne poluzowanie polityki pienieznej w USA rodzi takze pytanie o
Srednio i dtugoterminowe konsekwencje takiej polityki. Mimo braku zagrozen inflacyjnych
w perspektywie 2011 r. inwestorzy coraz bardziej obawiajg sie wysokiej inflacji i powstania
kolejnych spekulacyjnych baniek na rynkach aktywow.

Niski poziom stép procentowych i rentownos$ci obligacji na rynkach bazowych, przy
obnizeniu ryzyka zwigzanego z problemami zadtuzeniowymi peryferyjnych krajow strefy
euro wzmogt zainteresowanie aktywami rynkow wschodzgcych, ktore rosng duzo szybciej
od gospodarek rozwinietych i nie sg zagrozone deflacjg. Obawy inwestorow zwigzane z
wysokim poziomem deficytu budzetowego w Polsce i gradualistycznym podejsciem rzgdu
do jego redukcji zeszty w tej sytuacji na razie na dalszy plan. Zaktadajgc uniknigcie
Joodwdjnego dna” w USA oczekiwatbym z czasem stopniowego wzrostu rentownosci
obligacji w Niemczech mozliwe, ze dopiero pod koniec 2011 r. przy antycypacji wzrostu
napiec¢ inflacyjnych. Rownoczesnie powinny zmniejszac sie spready. Cho¢ wyzszy poziom
deficytu sektora finansow publicznych w Polsce w 2010 niz w 2009 r. i opor rzgdu przed
wdrozeniem zdecydowanych dziatan zmniejszajgcych deficyt mogg w niesprzyjajgcych
okolicznosciach prowadzi¢ do ponownego wzrostu spreaddw. Dlatego na diuzszg mete
przestrzen do dalszego spadku rentownosci polskich obligacji wydaje sie by¢ ograniczona.
Poza tym perspektywa kontynuacji stosunkowo szybkiego wzrostu gospodarczego w
Polsce i pewien wzrost inflacji predzej czy pozniej ozywig oczekiwania na zacie$nienie
polityki pienieznej RPP.

Obecny uktad czynnikow makroekonomicznych i rynkowych z niskimi stopami
procentowymi na rynkach bazowych i obawami (coraz mniejszymi) o przyszty wzrost
gospodarczy w krajach rozwinietych sprzyja przeptywowi kapitatu do krajow - rynkow
wschodzgcych, zwtaszcza tych ze stosunkowo wysokim tempem wzrostu gospodarczego,
stosunkowo niskim poziomem dfugu publicznego i stosunkowo niedowarto$ciowanymi
walutami. Wydaje sie, ze bedzie to sprzyjac takze popytowi na polskie akcje ze strony
inwestorow zagranicznych. Mimo, Ze ostatnia faza wzrostu cen akcji na $wiecie jest
prawdopodobnie zwigzana z odreagowaniem zbyt pesymistycznych przewidywan, to
przynajmniej do korica roku tendencja wzrostowa moze sie utrzymac.

25 pazdziernik 2010 r.

prof. Witold M. Ortowski

Nie ma co ukrywac — jestesmy nadal ,zielong wyspg”, w tym sensie ze wyniki
gospodarcze nie tylko nie pogarszajg sie, ale z kwartatu na kwartat mamy nawet do
czynienia z lekkg poprawg. W trzecim kwartale 2010 dynamika PKB zblizyta sie do 4%,
dzigki nadspodziewanie dobrym wynikom eksportu i solidnemu wzrostowi popytu
krajowego. Oczywiscie nie jest to wcale bardzo wysokie tempo wzrostu, ale na tle
sytuacji w innych krajach bez watpienia $wiadczy o tym, ze Polska nadal radzi sobie
dobrze z kryzysem.



2. Pisze o ,nadspodziewanie dobrym” eksporcie przede wszystkim dlatego, ze sytuacja u
naszych gtownych partnerow handlowych nadal jest daleka od komfortowej. Choc
gospodarki wiekszosci krajow Europy Zachodniej odnotowujg wzrost (w Niemczech
szybszy, niz mozna byto oczekiwac), jednoczesnie bardzo daleko jeszcze do odbudowy
optymizmu, ktéra pozwolitaby na wyrazny wzrost wydatkow inwestycyjnych firm. Co
gorsza, nienajlepsze wiadomosci naptywajgce z USA, w ktérych mimo wpompowania w
gospodarke bilionéw dolaréw (na 3 sposoby: bezposrednimi wydatkami rzgdowymi,
wspieraniem bankdw i dodrukiem pienigdza) wzrost zaczgt znéw spowalniac¢, na nowo
mogg zdusic¢ stabiutkie ozywienie w Zachodniej Europie.

3. Sytuacja nie wyglada rowniez zle w odniesieniu do popytu krajowego. Jak sie wydaje,
nastepuje powolny wzrost inwestycji przedsiebiorstw, co wraz z niestabngcymi
inwestycjami publicznymi (realizowanymi gtdwnie za pienigdze unijne) prowadzi do
0gdlnego wzrostu popytu inwestycyjnego. Ptace rosng dosc¢ wolno, ale przy rosngcym
réwniez zatrudnieniu oraz wzroscie innych dochoddw ludnosci pozwala to utrzymac
solidny, siegajgcy niemal 3% wzrost spozycia. Wreszcie dochodzg do tego wydatki
rzgdowe na spozycie zbiorowe, ktdre wprawdzie nie rosna, ale réwniez — w odréznieniu
od wielu krajow Europy, ktore zabraly sige za solidne oszczednosci budzetowe — nie
spadajg.

4. Najwieksze zmartwienia wigzg sie oczywiscie ze stanem finansow publicznych.
Spadkowi dochodow podatkowych w czasie spowolnienia gospodarczego nie
towarzyszyto odpowiednie obnizenie wydatkow , w zwigzku z czym deficyt sektora
publicznego wzrdst do ponad 7% PKB. Choc relacja dtugu do PKB nie osigga jeszcze
poziomu alarmujgcego, w obecnej sytuacji na $wiecie, ktora moze zaowocowac
dfugookresowym utrudnieniem dostepu do kapitatu dla wschodzgcych rynkow,
wyhamowanie procesu wzrostu zadtuzenia musi stac sie jednym z priorytetow polityki
gospodarczej. Jak na razie rzad minimalizuje dziatania oszczednosciowe, dobrze
pamigtajgc ze zbliza sie termin wyborow parlamentarnych, spoteczenstwo jest generalnie
niechetne dziataniom oszczednosciowym, a gtdowne partie polityczne wykazujg sie
catkowitym brakiem woli i zdolnosci do wspdtpracy ponad podziatami. Nie zmienia to
faktu, Zze dziatania takie trzeba bedzie podjgc. Jak na razie rynki wykazujg wiele
tolerancji dla Polski (o czym $wiadczy wzmacniajgcy sie ztoty i niskie stopy procentowe),
ale wcale nie musi tak by¢ zawsze. Brak klarownego planu naprawy finansow
publicznych po wyborach parlamentarnych, albo gwaftowne turbulencje na globalnym
rynku wywotane widmem niewyptacalno$ci kolejnego kraju mogg z miejsca zakonczyc
naszg stosunkowo komfortowg sytuacje.

5. Mimo wszystkich zastrzezen, dotyczgcych zaréwno sfery realnej jak finansowe,
pozostaje ostroznym optymistg. Zmiany moich oczekiwan w stosunku do poprzedniej
prognozy sg nieduze, zaktadam ze w Polsce utrzymywac sie bedzie w najblizszych
latach przyzwoite (choc nie bardzo wysokie) tempo wzrostu PKB. Zaktadam tez, ze nie
dojdzie do powazniejszego kryzysu finansowego, choc¢ stan finansow publicznych bedzie
w najblizszych latach statym zmartwieniem. Skoro tak, to kurs ztotego powinien sie



stopniowo wzmacniac, a inflacja powinna pozostac pod kontrolg. Nie da sie jednak
ukryc, ze cata ta wzgledna rownowaga moze zostac fatwo zburzona, jesli na swiecie
dojdzie do kolejnej fali kryzysu finansowego. Sytuacje Polski mogfoby nieco
ustabilizowac stosunkowo szybkie wprowadzenie euro. Nie widze jednak mozliwoSci
dokonania tego przed rokiem 2015-2016, gtownie ze wzgledu na stan finansow
publicznych.

26 pazdziernik 2010 r

prof. Jan Przystupa

W stosunku do prognozy z poprzedniego kwartatu, oprocz kosmetycznych korekt,
zdecydowatem sie na jedng korekte dosyc istotng, ktora zwieksza optymizm co do sytuacji
gospodarczej w najblizszej przysztosci. Oceniam, ze tempo wzrostu PKB w 2010 r. bedzie
nie mniejsze niz 3,1%, a w 2011 r. moze wynie$¢ 3,6%, czyli nawet wigcej niz zatozono w

projekcie budzetu na przyszty rok.

Przy czym nie ma wplywu na tempo wzrostu polskiego PKB zmiana zatoZenia
dotyczgcego przyrostow PKB w strefie euro (w lipcu zaktadano przyrost o 5 pkt. proc w 2010
r. w stosunku do roku poprzedniego, wedtug aktualnych prognoz bedzie to 5,8 pkt. proc), a
szczegolnie w Niemczech (nie 6,8 pkt. proc a 8 pkt. proc) i zwigzanego z tym
przeszacowania tempa wzrostu wolumenu obrotdw handlu zagranicznego. Po
przeszacowaniu, tempo wzrostu wolumenu polskiego eksportu (wedftug rachunkéw
narodowych) powinno by¢ w 2010 r. wyzsze o 23 pkt. proc niz w 2009 r. Tempo,
skorygowane o wptyw aprecjacji ztotego, moze wynie$¢ w br. 14,1%. Jednocze$nie wolumen
importu zwigzany wytgcznie z przyrostem eksportu i skorygowany o wptyw zmian Kursu
powinien zwigkszy¢ sie o ok. 11,6%. Jezeli dodamy import konsumpcyjny oraz import
zwigzany z odbudowg zapasow (przy zatozeniu 4-letniego cyklu odbudowy zapasow), to
catkowite tempo wzrostu wolumenu importu w 2010 r. powinno oscylowac¢ wokot 14,6%.
Takie tempo wydaje sie bardzo prawdopodobne. Wtedy negatywny wktad eksportu netto
wyniostby nie wiecej niz 0,2 pkt. proc. (w poprzedniej prognozie byto to -0,3 pkt. proc).

Przyczyna bardziej optymistycznego oszacowania tempa wzrostu PKB w 2010 r. tkwi
zatem w innym migjscu i jest zwigzana z nieoczekiwanie duzym wzrostem zapasow
pochodzgcych nie z importu, lecz tworzonych na rynku krajowym. Moim zdaniem mogg byc¢
dwa wyjasnienia tego zjawiska. Po pierwsze, moze to byc artefakt statystyczny biorgcy sie z
przeszacowania spadku zapasoéw w 2009 r. (ich dodatni wktad we wzrost PKB wynidst 2,9
pkt. proc) i skutkujgcy przeszacowaniem wzrostu zapasow w br. Na pewno bytby to powod
uzasadniajgcy optymizm. Drugi powdd to mozliwe przeszacowanie skali ozywienia przez

producentéw, czego skutkiem zazwyczaj jest spadek aktywnosci w kolejnych okresach.



Przyjmuje jednak, ze nawet w tym drugim przypadku sytuacje moze ratowa¢ handel
zagraniczny — ubocznym skutkiem dynamicznie rosngcego eksportu Niemiec do Chin jest (i
prawdopodobnie bedzie w najblizszej przysztosci) wzrost niemieckiego popytu na polskie
dobra posrednie produkowane przede wszystkim przez firmy =z udziatem kapitatu

zagranicznego.

Prognoza na kolejne lata nie zostata zmieniona. Zblizajgce sie EURO-2012
zintensyfikuje inwestycje nie tylko w infrastrukture, ale réwniez w przemyst i ustugi. Rosngcy
eksport i konsumpcja krajowa wraz ze spadkiem niepewnosSci powinny wygenerowac wzrost
naktadow na $rodki trwate niemniejszy niz 7,2% w 2011 r. Dziatanie mnoznika
inwestycyjnego spowoduje bardziej niz proporcjonalny wzrost konsumpcji, ktory bedzie
odczuwany z prawie rocznym opOznieniem, ti. najwieksze popytowe efekty inwestycji
pojawig sie w 2012 r., wtedy 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 wzrosngc o ok. 5% w 20121 4,6% w 2013 r.

Sfera finansow publicznych nie powinna, moim zdaniem, generowac szczegolnych
zagrozen ani w 2010 ani w 2011 r. (przynajmniej w pierwszej potowie roku). Przyrosty
zadtuzenia samorzgdow o 40% rocznie sg przede wszystkim zwigzane ze
wspotfinansowaniem projektow unijnych. Inwestycje w infrastrukture nie przyniosg
natychmiastowych efektow w postaci gwafttownego wzrostu dochodow jednostek
samorzgadowych. Zaniechanie inwestycji wspomaganych przez UE takich efektow nie
przyniesie nigdy. Ponadto, w roku wyborczym nie nalezy oczekiwac podjecia przez rzad
radykalnych reform. Nie wykluczatbym natomiast, ze po wyborach rzgd moze przyjg¢ wariant
brytyjski naprawy finansow publicznych: nowy rzad brytyjski przedstawit piecioletni plan
konsolidacji (wzrost dochoddw z tytutu jednorazowego zwiekszenia stawki VAT o 2,5 pkt.
proc od stycznia 2011, drastyczne ograniczenie wydatkéw finansow publicznych, migedzy
innymi przez redukcje zatrudnienia w administracji panstwowej o 20%). Realizacja tego
planu bedzie kosztowata Wik Brytanie co najmniej 0,4 pkt. proc wzrostu PKB w 2011 r. i nie
mniej niz 0,3 pkt. w kolejnych latach realizacji planu.
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Pilne i konieczne wdrozenie utatwien dla przedsiebiorstw.




Obserwowane w ciggu ostatnich siedmiu miesiecy korekty tempa wzrostu
gospodarczego na lata 2010 — 2011 publikowane przez osrodki analityczne, a w tym
Eastern Europe Consensus Forecasts $wiadczg o tym, ze przecietna ocen analitykow
gospodarki polskiej wskazuje na delikatng poprawe koniunktury gospodarczej, co mozna
zauwazyc¢ $ledzgc korekty tempa wzrostu PKB. W ostatniej, pazdziernikowej edycji EECF
prognozy wzrostu PKB na 2010 r mieszczg sie w przedziale 3,6 % - 3,0 %, ze Srednig
3,3 %, podczas gdy cztery miesigce temu Srednia prognoz wynosita 3,0 %, a w marcu
2010 — 2,7 %. Analogiczna korekta prognozowanego tempa wzrostu na 2011 rok wynosi
0,3 pkt. proc. w okresie ostatnich siedmiu miesiecy, z prognozowanego przecietnego
tempa wzrostu 3,4 % w marcu 3,7 proc. w najnowszej, pazdziernikowej edycji, przy czym

rozrzut prognoz jest znacznie wiekszy, gdyz mieszczg sie w przedziale 2,5 — 3,7 %.

W  krotkim komentarzu postaram sie odnies¢ do najwazniejszych zmian

uwarunkowan oraz zalecen dla polityki gospodarcze.

o zaktadam, ze gospodarka USA oraz gospodarki europejskie unikng dfugotrwatej
recesji, ale naptywajgce dane  makroekonomiczne  wskazujg, ze
prawdopodobienstwo wystgpienia ,drugiego dna” jest duze, prawdopodobnie
okoto 50 %.

o sformutowane powyzej zatozenie, znajduje odzwierciedlenie w prognozowanym
tempie wzrostu PKB na stosunkowo niskim poziomie 3,0 % w biezgcym roku oraz
3,4 % w dwoch nastepnych latach;

o argumenty wskazujgce na pesymistyczny rozwdj wydarzen w krotkim okresie
znajduje obserwujgc odchylenia wartosci eksportu, importu oraz dynamiki
produkcji przemystowej od ich dtugookresowego trendu. A mianowicie odchylenia
eksportu, importu i produkcji przemystowej od dfugookresowej Sredniej wykazujg
wprawdzie dodatnie, ale wyraznie malejgce wartosci w ostatnich czterech
miesigcach;

o wzrost gospodarki w najblizszym okresie bedzie podtrzymywany przez
umiarkowany wzrost konsumpcji wewnetrznej, na poziomie 2,4 % w roku
biezgcym oraz 3,2 % i 3,4 % w dwdch nastepnych latach;

o biorgc po uwage uwarunkowania wewnetrzne, trzeba zauwazyc, ze znajdujemy
Sie w niesprzyjajgcej reformom fazie cyklu politycznego, co stwarza powazne
trudnosci w zakresie skutecznego reformowania gospodarki;

Dziatania rzgdu, z ktorych wieksza cze$c jest dyskutowana od dawna, pomimo

niesprzyjajgcych okolicznosci, powinny obejmowac:



1) wdrozenie programu naprawy finanséow publicznych, w tym Zznaczgce
ograniczenie dynamiki wydatkéw budzetowych, poprawe struktury budzetu
poprzez ograniczenie i docelowo zmniejszenie udziatu wydatkow sztywnych;

2) zdecydowang poprawe warunkow prowadzenia dziatalnosci gospodarczej; (koszt
rozpoczecia dziatalnos$ci gospodarczej w Polsce to 18 % PKB, a $rednia w
krajach OECD to 5 % - por. raport ZPP)

3) uelastycznienie rynku pracy, (argumenty za pilno$cig wprowadzenia zmian
mozna odczyta¢ w aktualnym raporcie Heritage Foundation, a warto takze
zwrocic uwage na wysoko$¢ pozaptacowych kosztow pracy w Polsce w
poréwnaniu do innych krajow UE)

4) podjecie skutecznego wysitku reorganizacji stuzby zdrowia, zwiekszajgcego jej
ekonomiczng efektywno$c¢, a takze prowadzgcego do realnego oszacowania
kosztow ochrony zdrowia oraz jawnego okreslenia koszyka ustug medycznych,
zanim zacznie sie dyskutowac o podwyzszeniu sktadki zdrowotnej;

5) podjecie dziatan niezbednych do przystapienia Polski do strefy euro, biorgc pod
uwage, ze dziatania organizacyjno — legislacyjne zajety innym panstwom 3 do 5
lat.
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Biezgca runda prognoz nie zawiera bardzo istotnych korekt w porownaniu z rundg sprzed
trzech miesiecy. Do najistotniejszych korekt nalezy zaliczy¢: podwyzszenie prognozy wzrostu
PKB na 2010 r. oraz korekta w gore prognozy wskaznika inflacji, gtownie w 2011 r.

Wyzsze od oczekiwan dane dot. krajowego wzrostu gospodarczego w Il kw. oraz dane
miesieczne za Ill kw. wskazujg, ze dynamika wzrostu gospodarczego moze w catym roku
uksztattowac¢ sie na poziomie ok. 3,0% r/r lub powyzej. Jednoczesnie pomimo korekty
prognozy na 2010r. nie Kkorygujemy prognozy na lata kolejne. W naszej ocenie
dotychczasowa silna dynamika wzrostu PKB wynikata po pierwsze ze znaczgcej akumulacji
zapasow, a w Il kw. z okresowego wsparcia dla budownictwa oraz produkcji przemystowej w
dziatach powigzanych z budownictwem z tytutu prac remontowych majowo-czerwcowej
powodzi. Zwraca bowiem uwage fakt, ze praktycznie w catosci przy$pieszenie aktywnosci w
budownictwie byto pochodng silnego wzrostu dynamiki w zakresie prac remontowych (a nie
inwestycyjnych). Odbudowa zapasow jak i przyspieszenie prac remontowych to w naszej
ocenie czynniki, ktorych sita bedzie w najblizszych miesigcach stopniowo wygasac. Brak
zmian dla prognoz wzrostu gospodarczego na kolejne lata wigze sie dodatkowo z
materializujgcym sie scenariuszem spowolnienia gospodarki globalnej, ktore byto od kilku
miesiecy najwazniejszg przestankg naszych dos¢ ostroznych prognoz wzrostu
gospodarczego. Po silnym pogorszeniu danych makroekonomicznych w USA w Il kw., dane
za Il kw. wskazujg na utrzymanie duzo nizszego wzrostu gospodarczego w poréwnaniu do
aktywnosci gospodarki z przetomu 2009 i 2010 r., jednoczesnie po dobrym wyniku za Il kw.
stabsze dane odnotowano dla strefy euro. Wg danych dot. produkcji przemystowej oraz



ankiety nt. koniunktury przeprowadzonej przez NBP eksporterzy zaczynajg juz odczuwac
Skutki nizszego popytu zagranicznego, wzrost gospodarczy w dalszym ciggu stymulowany
jest natomiast przez popyt krajowy. W naszej ocenie trudno bedzie utrzymac takg sytuacje w
kolejnych kwartatach, stad pod koniec 2010 r. i w | pot. 2011 r. oczekujemy wyhamowania
wzrostu gospodarczego, z zastrzezeniem, ze niespodzianke moze przynie$¢ planowana na
poczatek 2011 r. podwyzka VAT, ktora moze skutkowaC przesunigciem konsumpcji
gospodarstw domowych (w szczegdlnosci w zakresie dobr trwatego uzytku) z poczatku
2011 r. na koniec 2010r. dodatkowo okresowo wzmacniajgc wzrost gospodarczy w
koncowce biezgcego roku i proporcjonalnie ostabiajgc na poczatku 2011 r.

Pomimo spowolnienia gospodarczego za granicg, ktére z opdznieniem przetozy sie w
naszej ocenie na krajowg gospodarke, nie korygujemy prognoz wzrostu gospodarczego na
kolejne lata, gdyz z jednej strony dane makroekonomiczne wskazujg na scenariusz
wyhamowania wzrostu gospodarczego w USA, z drugiej strony, poki co wspierajg nasz
scenariusz braku nawrotu recesji w USA. W tym kontek$cie nalezy zwrdci¢ uwage na coraz
bardziej prawdopodobny scenariusz dalszego ilosciowego rozluznienia polityki pienieznej na
listopadowym posiedzeniu Fed. Inaczej bowiem niz sgdzilismy dotad, kolejny etap
ilosciowego rozluznienia polityki pienieznej Fed i dalszy skup obligacji skarbowych nie beda
odpowiedzig na obawy Fed przed scenariuszem nawrotu recesji, lecz odpowiedzig na ryzyko
wystapienia deflacji w USA, nawet jesli gospodarka amerykanska utrzymataby dodatnie
tempo wzrostu gospodarczego. Materializacja deflacji w gospodarce o tak wysokim
zadtuzeniu sektora prywatnego skutkowataby (poprzez sktonno$¢ gospodarstw domowych
do ograniczenia rosngcego w ujeciu realnym w wyniku deflacji zadtuzenia) jeszcze
silniejszym ograniczeniem popytu i w efekcie kilkuletnim a nawet dekadowym niskim
wzrostem gospodarczym | wysokg stopg bezrobocia (czyli realizacjg scenariusza
japoniskiego).

Antycypowana decyzja Fed o dalszym rozluznieniu polityki pienieznej niesie
jednoczesnie za sobg sporo wyzwan i ryzyk dla prognoz dot. rynku finansowego. Oprdocz
ostabienia dolara — z tytutu wzrostu jego podazy biorgc pod uwage, Zze skup obligacji
skarbowych bedzie finansowany emisjg nowego pienigdza, rozluznienie to wptywa i wptywac
bedzie na ceny aktywow finansowych: akcje, obligacje, kursy walut. Wzrost ilosci pienigdza
przektada sie bowiem na wyzszy popyt na aktywa finansowe | w efekcie pomimo
pogorszenia perspektyw wzrostu gospodarczego na $wiecie obserwujemy wzrost cen akcji
czy tez wzmozony popyt na aktywa finansowe z rynkéw wschodzgcych (w tym na obligacje
skarbowe i korporacyjne). Jezeli bowiem rosng szanse na uniknigcie scenariusza nawrotu
recesji (skutkujgc spadkiem awersji do ryzyka), to niski poziom rentownosci obligacji
skarbowych skutkuje wzrostem popytu inwestorow na aktywa finansowe o wyzszej stopie
zwrotu. Dziatania Fed skutkujgce wzrostem notowan aktywow finansowych nalezy
odczytywac takze w kontek$cie zapobiegania deflacji, z tym, ze cen aktywdw. Majg one na
celu zapobiezenie wystgpienia negatywnego efektu majgtkowego, bowiem w przypadku
gospodarstw domowych w USA ceny akcji czy nieruchomo$ci majg, poprzez efekt
mayjgtkowy, silny wplyw na perspektywy konsumpcji. Z tego wzgledu na dziatania Fed nalezy
patrzec przez pryzmat celu unikniecia Kilkuletniego okresu niskiego wzrostu gospodarczego i
bezrobocia, co z punktu widzenia Fed jest obecnie wigekszym ryzykiem dla gospodarki
amerykanskiej niz potencjalne efekty inflacyjne (gt. w zakresie cen aktywdw) w nastepstwie
luznej polityki monetarne.



Niemniej dziatania Fed majg istotny efekt uboczny dla sytuacji pozostatych krajow, w
szczegolnosci dla gospodarek okreslanych jako wschodzgce. Bezposrednia konsekwencjg
wzrostu podazy pienigdza w krajach rozwinietych (z duzym prawdopodobieristwvem USA, by¢
moze Wielka Brytania) przy stabilnym poziomie awersji do ryzyka jest wzmozony naptyw
kapitatu na rynki wschodzgce, gdzie utrzymuje sie wyzsza stopa zwrotu z inwestycji przy
korzystnej sytuacji fundamentalnej tych krajow. Silny naptyw spekulacyjnego kapitatu
prywatnego przektada sie na presje aprecjacyjng walut oraz wzrost cen aktywdow
finansowych w tych krajach. W naszych prognozach rynku finansowego przyjelismy, ze sita
tego efektu bedzie ograniczona w przypadku Polski, ze wzgledu na przynalezno$¢ do
regionu Europy Srodkowo-Wschodniej, a tym samym zaliczanego do klasy aktywéw o
podwyzszonym ryzyku. Dlaczego zatozylismy ograniczony efekt wzmozonego naptywu
kapitatu na rynki wschodzgce na krajowy rynek finansowy w tym kurs ztotego? Korzystna
sytuacja fundamentalna Polski i potencjat prywatyzacyjny i wzrostowy wskazujg jak
najbardziej na bardzo korzystng ocene Polski. Niemniej po relatywnie stabilnym naptywie
kapitatu zagranicznego do krajow regionu w 2010 r. (korekta po silnej wyprzedazy z 2009 r.)
oczekujemy, ze wcigz tak trudna sytuacja gospodarcza krajow regionu bedzie przektadac sie
na ograniczony popyt na aktywa finansowe krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej.
Potwierdza to struktura naptywu kapitatu do Polski z ostatnich tygodni, gdzie naplyw kapitatu
do Polski nastepuje przez fundusze inwestycyjne dedykowane inwestycjom na rynkach
globalnych, rynkach wschodzgcych ogdtem, inwestycjom w konkretnym kraju (w tym
przypadku Polski). Naptyw kapitatu do Polski poprzez fundusze dedykowane inwestycjom w
regionie Europy Srodkowo-Wschodniej przez caly czas jest minimalnie ujemny. Obok
probleméw fundamentalnych krajow regionu, negatywnie na skale naplywu kapitatu do
europejskich rynkdw wschodzgcych wplywa takze utrzymujgca sie niepewnos$c¢ odnosnie
rozwoju sytuacji finansowej krajow strefy euro. Choc nie oczekujemy powrotu do perturbacji
analogicznych do tych z potowy roku stymulowanych obawami przed bankructwem Grecji
(uwazamy, ze ryzyka z tego tytutu byty przez rynek przeszacowane) to zwraca uwage fakt
utrzymujgcych sie trudno$ci finansowych sektora publicznego | bankowego przy
kumulujgcych sie zapadalnosciach obligacji skarbowych oraz sektora bankowego w
nadchodzgcych kwartatach, co wykazat Miedzynarodowy Fundusz Walutowy w ostatnim
raporcie Global Financial Stability Report. Z tego wzgledu nie oczekujemy silniejszej
aprecjacji ztotego w najblizszych kwartatach, niemniej w naszej ocenie nalezy liczy¢ sie z
ryzykiem okresowego wzmocnienia ztotego w warunkach naptywu kapitatu spekulacyjnego,
ktore jednak powinno mie¢ jedynie okresowy charakter. Analiza danych dot. bilansu
ptatniczego wskazuje, ze deficyt rachunku obrotow biezgcych w coraz mniejszym stopniu
finansowany jest najbardziej stabilnym naptywem kapitatu tj. inwestycjami bezposrednimi czy
naptywem $rodkow UE. Coraz silniejszy efekt ma z kolei naptyw kapitatu portfelowego. W
takiej sytuacji sporym ryzykiem sg obarczone prognozy rynkowe i to wfasnie ten obszar
powinien by¢ szczegdlnie doktadnie analizowany w najblizszych miesigcach. Wymienione
czynniki skutkujg bardzo wysokim ryzykiem podwyzszonej zmiennosci notowan na rynkach
finansowych w kolejnych kwartatach. Jednoczesnie nie uwzgledniajg one ryzyka silniejszego
spowolnienia gospodarczego w USA | w takim scenariuszu - natozenia sie efektu wzrostu
awersji do ryzyka i potencjalnych wyprzedazy nawet przed wycofaniem sie Fed z luznej
polityki pienigznej.

Jesli chodzi o prognozowane tendencje inflacyjne - to skorygowali$my w gore prognoze
inflacji w 2011 r. Korekta wskaznika inflacji to oczywiscie efekt planowanej podwyzki od
stycznia 2011 r. podwyzki podatku VAT, w cze$ci takze notowanych na rynkach globalnych



wzrostow cen zywnosci. Biorgc pod uwage powyzej opisane czynniki — tj. wyhamowanie
dynamiki wzrostu gospodarczego, jedynie podazowy charakter biezgcego wzrostu inflacji
przy bardzo niskim poziomie wskaznika inflacji bazowej oczekujemy, ze stopy procentowe
NBP powinny pozosta¢ na niezmienionym poziomie do konca 2010 r., pierwsza podwyzka
oczekiwana jest na przetom I i Il kw.

W dtugim okresie perspektywy zardwno wzrostu gospodarczego, stop procentowych czy
kursu Zzfotego pozostajg zalezne od sytuacji w gospodarce globalnej oraz perspektyw
przystapienia Polski do strefy euro. Perspektywy wzrostu gospodarki globalnej (kluczowe dla
perspektyw krajowego wzrostu) bedg bowiem determinowaty mozliwosci zacie$nienia
fiskalnego (najistotniejszy warunek Traktatu z Maastricht w przypadku Polski), ale takze
beda ksztattowaty sytuacje w samej strefie euro (stabilno$¢ sektora finansow publicznych i
sektora bankowego) a przez to wplywaly na wole polityczng dotychczasowych cztonkéw
strefy euro dla rozszerzenia unii monetarnej. Choc caty czas ryzyka dla naszego bazowego
scenariusza akcesji Polski do strefy euro w . 2015-2016 utrzymujg sie, to przy biezgcej
niepewno$ci trudno takze obecnie dokonywac jakichkolwiek korekt. Mimo wzrostu
sceptycyzmu wobec idei wejscia Polski do strefy euro, pragmatyczna ocena bilansu korzySci
i kosztow z tytutu przystapienia Polski do strefy euro w konteks$cie pokryzysowego stanu
gospodarki $wiatowej i miedzynarodowych rynkow finansowych moze wskaza¢ na
poprawiajgcy sie bilans korzy$ci z wstgpienia do strefy euro, chocby w aspekcie dostepu do
kapitatu gospodarki polskiej borykajgcej sie z problemem zbyt niskich oszczedno$ci.
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Podtrzymane ozywienie’.

W obliczu powszechnej w krajach rozwinietych recesji nastgpito w Polsce znaczgce
spowolnienie stop wzrostu PKB 2009 r. do 1,8%. Pozytywne wyniki gospodarcze ostatnich
miesiecy sprawity jednak, iz prognozy na rok 2010 staty sie umiarkowanie optymistyczne.
Istotnie w ciggu roku 2010 nastgpito powolne ozywienie, czego wyrazem jest oczekiwany
przyrost stopy wzrostu PKB do blisko 3,4%. Spodziewamy sie, iz w latach pozniejszych
tempa wzrostu beda wyzsze, przekraczajagc 4% juz w 2011 r. Bedzie to fgczy¢ sie z
globalnym ozywieniem w gospodarce $wiatowej oraz ze wzrostem aktywnosci inwestycyjnej
od 2011 r, wynikajgcym m.in. ze spadku ryzyka oraz absorpcji rosngcych funduszy
pomocowych, a wreszcie z organizacji mistrzostw Europy w pitce noznej w 2012 roku.
Podobnie jak w poprzednich prognozach spodziewamy sie zatem, iz w latach 2011-2016
dojdzie do ponownego przyspieszenia tempa wzrostu gospodarczego do ok. 4,0-5,5%
rocznie.

Podtrzymanie dodatnich temp wzrostu w ostatnich kwartatach byto w znacznej mierze
nastepstwem utrzymania dodatnich stép wzrostu popytu konsumpcyjnego gospodarstw
domowych. Po ich spadku w 2009 r. do 2,3%, w 2010 r. przewiduje sie podtrzymanie
umiarkowanych stop wzrostu spozycia indywidualnego oscylujgcych wokot 3%. W latach

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



2012-2013 przewiduje sie przyrost stép wzrostu konsumpcji do niespetna 4,5%, a nastepnie
ich stabilizacje na poziomie bliskim 4%.

Istotne znaczenie dla obnizenia tempa wzrostu popytu krajowego miat drastyczny
spadek aktywnosci inwestycyjnej. Znaczgce ostabienie oczekiwan inwestorow nastgpito juz
w roku 2008. Odtgd stopa wzrostu naktadow inwestycyjnych miata tendencje malejgca.
Nastapit dalszy gfeboki spadek temp wzrostu naktadow inwestycyjnych na $rodki trwate w
catym roku 2009, wynikajgcy zarowno z ostabienia skfonno$ci do inwestowania ze strony
inwestorow  krajowych, jak tez ograniczenia naptywu zagranicznych inwestycji
bezposrednich. Mimo rosngcych inwestycji w infrastrukturze finansowanych ze $rodkow
strukturalnych tempo wzrostu spadfo do ok. -0,8%. Tendencje te utrzymaly sie takze w roku
2010. Przewidujemy ozywienie dziatalnosci inwestycyjnej dopiero z korncem tego roku, co
moze zaowocowac¢ w skali roku tempem wzrostu zaledwie 1,4%. W latach 2011-2013
spodziewamy sie ponownego znaczgcego wzrostu naktadow (rzedu 8,5-13%) w zwigzku z
realizacja inwestycji w infrastrukturze i rosngcym naptywem zagranicznych inwestycji
bezposrednich.

Skutkiem powyzszych tendencji w 2010r. byt nieznaczny tylko przyrost krajowego,
popytu finalnego o okofo 2,8%. Ozywienie aktywnosci gospodarczej, ktore przeciggnefo sie
na kolejne kwartaty 2010 r. z rosngcg intensywno$cig, spowoduje, ze przyrost krajowego
popytu finalnego podniesie sie w latach 2011-2012 do 4-6%, by w latach nastepnych
utrzymywac sie na poziomie 4,5-5,0%.

W eksporcie w 2009 roku miat miejsce szok wywotany recesjg ogdlnoswiatows, co
pociggneto za sobg gteboki spadek eksportu o ponad 8%, mimo deprecjacji ztotego w drugiej
potowie 2008r., jednakze dynamika eksportu od poczatku 2010 r. zaczeta wykazywac
wyrazne ozywienie, osiggajgc 13%. Spodziewamy sige, ze poziom eksportu zostanie
odbudowany dopiero w 2011 r. W latach 2011-2016 tempo wzrostu eksportu moze wzrosngé
poczatkowo do poziomu 10-11%, by nastepnie ustabilizowac sie na poziomie 8-9%. Spadek
aktywnosci gospodarczej potgczony z deprecjacjg ztotego pociggnat za sobg spadek tempa
wzrostu importu. Skala tego spadku w 2009 r. byta wieksza o niemal 7 punktow
procentowych w porownaniu ze spadkiem eksportu. W roku 2010 przewidujemy przyrost
importu rzedu 11% — dopiero od roku 2011 tempa wzrostu importu bedg nieznacznie
wieksze od dynamiki eksportu, mimo wzrostu konkurencyjnosci krajowej produkcji. Zmiany
salda bilansu handlowego oraz salda obrotéw biezgcych, bedg poczatkowo nieznaczne. W
latach 2011-2016 nastapi jednak daleko idgce ich pogorszenie.

Spadek stopy wzrostu gospodarczego przy stabszych efektach postepu technicznego,
pociggnat za sobg w minionych kwartatach spadek zatrudnienia, ktory, uwzgledniajgc
malejgcy przyrost emigracji zarobkowej, bedzie utrzymywat sie rowniez w niewielkiej skali w
2010 r. Spowodowato to nieznaczne pogorszenie sytuacji na rynku pracy. Stopa bezrobocia,
ktora w 2008 r. zmalata, wzrosta w 2009 r. do 11.9%, nieznacznie zmalata do okofo 11,7% w
koncu roku 2010. W dfuzszym horyzoncie czasowym stopa bezrobocia zmaleje i ustabilizuje
sie na poziomie ok. 9%.

Wzrost napie¢ na rynku pracy, przy rosngcej w ograniczonym stopniu wydajnosci
pracy, pociggnat za sobg ostabienie presji na wzrost wynagrodzen w sferze przedsiebiorstw,
a takze w sferze budzetowej. 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 4,2%, a wigc realnych o ponad 1,8%. W
latach nastepnych ozywienie pociggnie za sobg presje ptacowe, w wyniku ktorych stopy
wzrostu ptac nominalnych podniosg sie do okofo 7%, gdy realnych do 2,5-4,0%. W sferze
budzetowej zapowiadane zamrozenie ptac (wyjgwszy nauczycieli) nieznacznie ostabi presje
ptacowe.

Uwzgledniajgc ograniczone rozmiary luki popytowej, mozna przyjgc, iz prognoza
stopy inflacji, przewidujgca ponad 2% tempo wzrostu cen detalicznych i kosztéw utrzymania
w 2010 r. zostanie spetniona. Bedzie ono w nastepnych latach wahac¢ sie w granicach 2,5-
3,0%.

Systematyczny spadek podstawowej stopy procentowej, ustalanej przez RPP nastagpit
na przetomie lat 2008 i 2009, gtownie w $lad za ogdlno$wiatowymi tendencjami,
Zmierzajgcymi do powstrzymania procesow ostabiania gospodarki, a nawet recesji. W 2010
r. nastagpita ich stabilizacja. Przewiduje sie, iz stopa ta moze zostac nieznacznie podniesiona
na przetomie lat 2010-2011.

Spadek aktywnosci gospodarczej w 2009 r.doprowadzit do znaczgcego spadku
dochodow sektora finansow publicznych, w tym budzetu panstwa. Stwarzato to niekorzystne
warunki dla ograniczenia deficytu budzetu panstwa wynoszgcego 1,9% PKB w 2008 r.
Spowolnienie wzrostu gospodarczego doprowadzito do aktualizacji zatozonego na rok 2009
w budzecie panstwa deficytu budzetowego, tzn. do jego podniesienia o blisko 10 mid ztotych.
Jednakze, z koricem roku nastgpito 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 4%. Zapowiadana przez rzgd reforma
finansow publicznych ma prowadzi¢ do ograniczenia przyrostu wydatkéw publicznych, co
uzasadni¢ ma spadkowg tendencje deficytu dopiero w dtuzszym okresie. Towarzyszy jej
jednak duze ryzyko zwigkszenia wydatkow socjalnych oraz konieczno$¢ dalszego
finansowania rozwoju zaréwno poprzez wzrost naktadow 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.

Powyzsza prognoza sktania do podtrzymania pogladu, iz przystgpienie do
mechanizmu ERMZ2 nie powinno by¢ nadmiernie opdzniane. Moze ono nastgpi¢ po roku
2014, gdyby spetnienie wszystkich kryteriow traktatu z Maastricht nastapifo juz w latach
2012-2013.

Przedstawiona prognoza opiera sie na zatozeniu, iz rzgd bedzie prowadzi¢
prowzrostowg polityke ekonomiczng, ktorej bedzie towarzyszy¢ aktywna polityka pieniezna.
Wbrew enuncjaciom rzadowym =z poczatku 2009r. zdecydowano sie na znaczgce
powiekszenie deficytu budzetowego tak w 2009r., jak i w budzecie na 2010r. Przektada sig to
na zwigkszenie realnej wielkosci wydatkdw budzetu, a wiec na quasi-ekspansywng polityke
fiskalna. tgczyc¢ sie to powinno z systematycznym wspieraniem dziatalnos$ci inwestycyjnej, a
takze z konieczno$cig silniejszego promowania eksportu. Z drugiej strony, bytoby pozgdane
zdecydowane popieranie aktywno$ci naukowo-badawczej m.in. przez systematyczne
podnoszenie naktadow na B+R do poziomdw rekomendowanych przez UE, jak tez
stwarzania warunkow dla szybszego rozwoju kapitatu wiedzy.

Z pola widzenia nie mogg znikng¢ znaczgce zagrozenia majgce swe zrodia w bfedach
polityki gospodarczej. Po pierwsze, udato sie unikng¢ niszczacych nastepstw



ogdlnoswiatowej recesji. W 2009 r. miat miejsce wzrost PKB unikalny w skali europejskigj.
Jednakze brak dziatan, gdy chodzi o wspomaganie inwestycji spowodowat, iz tu spadek
przeciggnat sie na niemal caty rok 2010, a wiec utracono mozliwo$¢ podniesienia stopy
wzrostu PKB o 1-2 p.p.. Trudno sie w tej sytuacji spodziewac¢ prowadzenia bardziej aktywnej
polityki gospodarczej. Po wtdre, nastgpit dalszy silny spadek cen ropy naftowej oraz cen
surowcow pochodzenia rolniczego i mineralnego, z pozytywnymi skutkami dla wzrostu i
inflacji, mimo wzrostu kursu dolara i euro. Tendencje te ulegng zapewne odwrdceniu w
wyniku przewidywanego przez ekspertow ozywienia gospodarki USA i krajow UE, ktory
rozpoczat sie w drugiej potowie 2009r.

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

18 pazdziernik 2010 r

prof. Andrzej Wernik

Wyniki trzech kwartatow br. wskazuja, iz nastepuje powolny wprawdzie, Ala
niewatpliwy proces ozywienia gospodarki. Procesowi temu sprzyjajg umiarkowanie korzystna
sytuacja w otoczeniu zewnetrznym polskiej gospodarki i odnosi sie to w szczegdlnosci do
gospodarki niemieckiej, bedacej gtdwnym partnerem zewnetrznym polskiej gospodarki.
Mozna przeto oczekiwac dalszych postepdw w czwartym kwartale br. i osiggniecia w skali
roku wzrostu realnego PKB co najmniej 0 3,3 do 3,6%. Proces powolnego ozywienia
powinien trwac takze w 2011 r. i zaowocowac w skali roku przyrostem PKB rzedu od 3,8%
do 4%. Otoczenie zewnetrzne, cho¢ w zasadzie korzystne, nie pozwoli na osiggniecie
wiekszego przyspieszenia. Powolnos¢ nastepujgcego ozywienia jest jednak w ostatecznym
rachunku korzystna, bo nagte przyspieszenia wywotujg procesy falowania w gospodarce.

Procesy inflacyjne, ktére w miesigcach letnich br. ulegty spowolnieniu, ostatnio
wykazujg przyspieszenie, tak iz w skali roku mozna oceniac przyrost cen konsumpcyjnych
Srednio na 2,5% (r/r). Na takim tez poziomie nalezy oczekiwa¢ wzrostu cen w 2011 r.

Sytuacja fiskalna osiggneta w roku biezacym swoiste dno, czego wyrazem jest deficyt
sektora finanséw publicznych (liczony zgodnie z ESA 95) przekraczajacy znacznie 8%, co
przektada sie na gwattowny wzrost dtugu publicznego. Nalezy jednak podkreslic, iz gtbwnym
czynnikiem kreujgcym deficyt sg wydatki inwestycyjne. Gdyby postepujac w mysl t.zw. ztotej
reguty fiskalnej wytaczy¢ wydatki inwestycyjne, ktére powinny byc¢ finansowane ze srodkéw
pozyczkowych, deficyt sektora zmniejszytby sie do 1,6% PKB. W 2011 r. mozna oczekiwac
pewnego obnizenia deficytu, cho¢ w stopniu niewystarczajgcym, by powstrzymaé wzrost
dtugu publicznego. Przy deficycie rzedu 7,3% PKB dlug moze osiggng¢ poziom 57% PKB,
przekraczajgc tym samym t.zw. drugi prog oszczednosciowy 55% PKB. Obowigzujaca
Ustawa o Finansach Publicznych, jak wiadomo, z przekroczeniem tego progu wigze szereg
restrykcji dla rzadu.



Jednakze, cho¢ prég 55% PKB zostanie w 2011 r. przekroczony, to zgodnie z polskim
prawem prawdopodobnie przekroczony nie zostanie. Paradoksalna sytuacja wynika stad, ze
Krajowy Fundusz Drogowy, ktérego zadtuzenie na koniec 2011 r. wyniesie prawdopodobnie
ok. 40 mld zt, ni jest przez ustawe o finansach publicznych zaliczony do sektora finanséw
publicznych, cho¢ zgodnie z ESA 95 i logika powinien by¢ zaliczony. Zgodnie z prognoza
Ministerstwa Finanséw dtug publiczny na koniec 2011 r. wyniesie 811,4 mid zi, to znaczy,
przyjmujac mojg prognoze nominalnego PKB - tylko 53,5% PKB.

Paradoksalnos¢ sytuaciji ma jeszcze drugie dno. W poréwnaniu z innymi panstwami
Unii Europejskiej i zgodnie z przyjetymi w Unii zasadami dtug na poziomie 57% PKB nie jest
wcale jeszcze nadmierny, cho¢ oczywiscie bliski dopuszczalnego putapu 60% PKB. Wtadze
UE: Komisja Europejska i Ecofin - nie beda Polsce z tego powodu czynity zadnych zarzutéw.
Zarzuty wobec Polski dotyczg nie nadmiernego dtugu, lecz nadmiernego deficytu i wyrazem
ich jest wdrozona juz 7 lipca 2009 r. procedura nadmiernego deficytu.

Pomiedzy poziomem dtugu publicznego a wielkoscig deficytu zachodzi jednak Scisty
zwigzek. Dtug publiczny, to skumulowane deficyty z przesztosci, a kazdy nowy deficyt
oznacza kolejny przyrost dtugu (z drobng poprawka, ze pewna, raczej niewielka czesc
deficytu zostaje sfinansowana z przychodéw z prywatyzaciji). Jezeli nie nastgpi radykalna
obnizka deficytu, to dtug publiczny przekroczy putap 60% PKB, jesli jeszcze nie w 2012 ., to
z catg pewnoscig w 2013n r. Niezbedne jest przeto podjecie stopniowych dziatan w 2012 r.
Rok 2012 jest wtasciwym do tego momentem, bo ozywienie gospodarcze wejdzie juz w faze
dojrzata i ujemne efekty popytowe wynikajgce z ostrego dostosowania fiskalnego nie
powinny jeszcze zagrozi¢. Zostang zneutralizowane przez inne czynniki pro-popytowe.

Dostosowanie fiskalne, realizowane zaréwno przez ograniczanie wydatkow, jak i przez
podwyzki podatkéw przynosi ujemny efekt popytowy. Dlatego tez wyboru sposobdw realizacji
dostosowania fiskalnego nie nalezy dokonywacé z punktu widzenia wptywu na popyt, lecz
przede wszystkim z punktu widzenia praktycznych mozliwosci. Redukcja wydatkow jest
trudna, gdyz sg one z natury sztywne, a zadania publiczne, ktére lezg u ich podtoza, sg w
Polsce raczej nie dofinansowane, niz prze finansowane. Reklamowane ostatnio postulaty
reformy w zakresie systemu emerytalnego , skadingd jak najbardziej celowe, efekty
przyniosg dopiero po latach. Konieczne jest przeto podniesienie podatkéw i para podatkow
(sktadek ubezpieczeniowych). Trzeba pamietac, iz przyczyng gwattownego wzrostu deficytu
sektora finanséw publicznych, ktéry w 2007 r. wynosit tylko 1,5% PKB, byty podjete wéwczas
lekkomysIne decyzje : obnizenie sktadki na ubezpieczenie rentowe i zmiany w podatku
dochodowym od oséb fizycznych. Doprowadzity one do obnizenia dochodéw publicznych o
3% PKB. Dlatego tez wtasciwe bytoby odtworzenie poprzedniego poziomu obcigzen, w
szczegolnosci powr6t do sktadki rentowej 13% (co miatoby jeszcze ten pozytywny skutek, iz
zmniejszytoby ogromny deficyt FUS prawie do potowy). Ze zmian w podatku dochodowym
raczej nie nalezatoby sie wycofywaé, natomiast mozna by ograniczy¢ sie do skasowania
niektérych zdezaktualizowanych ulg. Gdyby podwyzki przeprowadzi¢ na o nieco ponad 2%
PKB, to przy zachowaniu Scistej dyscypliny w zakresie wydatkéw (zgodnie z regutg
wydatkowa, a wiec nie ,tngc wydatkéw”, lecz korygujgc ich wzrost) mozna by zmniejszyc¢
deficyt do poziomu ponizej 3% w 2014 r. Przy podwyzszeniu podatkow w skali 3,6% PKB
mogtoby to nastgpi¢ o rok wczesniej, ale lepiej bytoby tego unikngc.

6 listopad 2010 r



Marek Misiak

Zaktualizowane na przetomie pazdziernika i listopada 2010 r. prognozy ekspertow
PTE sg w krétkiej perspektywie nieco bardziej optymistyczne od pochodzacych z sierpnia
2010 r. Podobny kierunek korekt wystagpit w aktualizacji prognoz Instytutu Badan nad
Gospodarka Rynkowg (w prognozie z 29 pazdziernika 2010 r.) i Instytutu Nauk
Ekonomicznych PAN (prognoza z 4 listopada 2010 r.). Przyjmujgc za baze rok 2008
bedziemy mie¢ w 2010 r. dodatni wskaznik wzrostu PKB, co w grupie krajow UE-27 jest
sytuacjg wyjatkowa. Wzrést optymizm w prognozach zapowiadajgcych dalsze podwyzszenie
tempa wzrostu PKB w latach 2011 - 2012.

Wzrosta prognozowana inflacja (CPI). Po nieco wyzszym od prognoz we wrzesniu
2010 r. wzroscie inflacji (CPI) eksperci podwyzszyli prognoze sredniorocznej inflacji (Srednia
prognoz ekspertow PTE) w 2011 r. z 2,7% do 3,0%, co nie oznacza wprawdzie jeszcze
duzego zagrozenia inflacyjnego (3% miesci sie w obszarze dopuszczalnych odchylen od
poziomu rekomendowanego w Zatozeniach Polityki Pienieznej na 2011 r. (2,5%+-1pkt.%).
Podzielamy opinie ekspertow przewidujgcych stabilizacje inflacji po 2010 r. na poziomie
zblizonym, lub nieznacznie wyzszym od rekomendowanego w Zatozeniach Polityki
Pienieznej NBP.

Utrzymuje sie optymizm w prognozach bilansu ptatniczego i handlu zagranicznego.
Szybko odbudowujg sie obroty w handlu zagranicznym. Zaréwno po stronie eksportu, jak i
importu. Na bezpiecznym poziomie utrzymujg sie deficyt obrotéw biezacych bilansu
ptatniczego i rezerwy dewizowe.

Trudna sytuacja utrzymuje sie na rynku pracy. Mimo umiarkowanego wzrostu
zatrudnienia utrzymuje sie wysokie bezrobocie.

To, czy polska gospodarka pozostanie w grupie krajéw UE osiggajacych wzrost
gospodarczy, zalezy przede wszystkim od warunkéw dziatalnosci gospodarczej i -
podzielamy sugestie cytowanych przez nas ekonomistéow i Rady Polityki Pienieznej w Opinii
do Projektu Ustawy Budzetowej - od bardziej zdecydowanych dziatan racjonalizujgcych
finanse publiczne. Istotne jest - 0 czym jest mowa w komentarzach ekspertow PTE (prof. A.
Wernika i innych) przedstawienie sciezki prawdopodobnego i rekomendowanego wzrostu
relacji dtugu publicznego catego sektora finanséw publicznych (liczonego wedtug metodologii
EUROSTATU) do PKB w latach 2009 - 2014, a takze w nastepnych okresach wieloletnich.
Wynikatyby z tego prawdopodobne i rekomendowane wielkosci potrzeb pozyczkowych.
Symulacja powinna prowadzi¢ do odpowiedzi na pytanie, czy i o ile oraz pod jakimi
warunkami korzystny mogtby by¢ ewentualnie wyzszy, lub nizszy wzrost zadtuzenia w
poréwnaniu ze scenariuszem bazowym. Probe takiej symulacji zawiera ponizsza tabela
opracowane przez prof. A. Wernika (z 6 listopada 2010 r.).

Tabela

Finanse publiczne w latach 2009-2014 (w mid zt i w % PKB)

wyszczegolnienie 2009 2010 2011 2012 2013 2014




PKB, nominat 1343,7 1425,6 1516,3 | 1618,5 1730,2 1847,8
Dochody SFP w mld zt 501,5 530,3 615,4 686.0 728,5 745,2
w % PKB 37,4 38,6 40,5 42,4 42,4 40,3
-z tego dochody krajowe 465,5 507,1 544 .4 615,0 657,5 702,2
w mid zt

-w % PKB 34,6 35,6 35,9 38,0 38,0 38,0
-transfery z UE w mid zt 36,0 43,2 71,0 71,0 71,0 43,0
-w % PKB 2,7 3,1 4,7 4,4 4,1 2,3
Wydatki SFP w mid zl 597,2 672,9 726,7 759,4 793,6 755,9
-w % PKB 445 47,2 47,9 46,9 45,9 43,1
-z tego: biezgce w mid zt 525,3 573,2 600,9 629,3 656,9 686,5
-w % PKB 39,1 40,2 39,6 38,9 38,0 37,2
-inwestycyjne w mid zt 71,9 99,7 125,8 130,1 136,7 109,4
w % PKB 53 7,0 6,3 8,0 7,9 5,9
Saldo SFP w mid zt -95,7 -122,6 -111,3 -73,4 -65,1 -50,7
w % PKB -7,2 -8,6 -7,3 -4,5 -3,8 -2,8
Saldo SFP bez -131,7 -165,8 -182,3 | -1444 -136,1 -93,7
uwzglednienia transferéw

z UE w mid zt

Dtug publiczny 684,4 783,0 862,8 934,3 992,9 1038,1
W % PKB 50,9 54,9 57,2 57,7 57.4 56,2
Zatozenia

1. Dane dotyczg ujecia wg ESA 95

2. dane za 2009 r. wynikajg ze sprawozdawczosci EUROSTAT-u, dane za lata 2010-2011
stanowig prognoze nawigzujgca do prognozy MF zawartej w projekcie Ustawy Budzetowej na
2011 r.

3. W odniesieniu do dochodéw krajowych zatozono, iz w 2012 r. nastgpi dostosowanie fiskalne
rzgdu ponad 2% PKB, natomiast w 2013 relacja dochodéw SFP do PKB utrzyma sie na
poziomie 2012 r., a w 2014 r. spadnie o ponad 2% PKB.

4. Transfery z UE w latach 2012-2013 utrzymajg sie na poziomie kwotowym z 2011 r. (co
oznacza lekkag tendencje spadkowag w relacji do PKB), natomiast wzrost w 2014 r. (nowa
perspektywa finansowa) zostang obnizone 0 40%.

5. Wydatki - zarébwno biezace, jak i inwestycyjne - w latach 2012-2013 bedg rosty w tempie 4,5%

(inflacja plus 2 pkt.%), co oznacza realizacje reguty wydatkowej plus rezerwa na szybszy



wzrost wydatkéw prawnie zdeterminowanych. W 2014 r. wydatki biezace wzrosng takze o
4,5%, natomiast inwestycyjne zostang obnizone o 20%, co koresponduje ze zmnieszeniem
transferéw z UE.



