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W | kwartale br. ostabty tendencje wzrostowe z powodu surowe;j
zimy. Zwiekszyto sie w tym czasie bezrobocie, réwniez z powodu zi-
my, ale zaczeto ono szybko spadac wiosng. Znaczne, niewykorzysta-
ne zdolnosci produkcyjne oraz nizsze podwyzki cen regulowanych
niz na poczatku 2009 r. spowodowaty wreszcie wyrazny spadek dy-
namiki cen konsumpcyjnych; roczna inflacja powinna pozostac bli-
sko celu inflacyjnego NBP 2,5% przez kilka najblizszych kwartatéow.
Niski deficyt na rachunku biezacym w relacji do PKB za cztery kwar-
taty nieco wzrdst w | kw. br. gtéwnie powodu wyzszych transferéow
zyskoéw inwestoréw zagranicznych, a kasowy deficyt budzetu pan-
stwa okazat sie nizszy niz oczekiwany. Widac¢ zatem, ze réwnowaga
makroekonomiczna ulegtfa poprawie. Po zimie, kolejnymi duzymi
szokami dla wzrostu PKB moga okazac¢ sie powddz i kryzys dtugu pu-
blicznego w strefie euro.

PKB wzrdst 0 3,0 % r/r w | kw. 2010 zgodnie z naszg wczesniejsza
prognoza 2,9%, ale rozktad czynnikéw wzrostu byt inny niz oczekiwa-
ny. Wzrost byt ciggniony przez konsumpcje, eksport netto i zapasy,
natomiast inwestycje w srodki trwafe odnotowaty zaskakujgco duzy
spadek. Ten spadek zostat zneutralizowany duzym przyrostem zapa-
sow. Gospodarka utracita poped, bo PKB po korekcie sezonowej
zwiekszyt sie o 0,5% kw/kw, wiec zacznie wolniej niz 1,1%
w IV kw. 2009, z powodu spadku inwestycji 0 5,9% kw/kw. Sadzimy,
ze ten spadek byt jednorazowy, spowodowany ostrg zima, o czym
przekonuje nas jednoczesny spadek produkcji budowlanej; zima spa-
ralizowata inwestycje infrastrukturalne. Ponadto, szybki spadek bez-
robocia na poczatku Il kwartatu sugeruje, ze spadek inwestycji nie
wynikat z pogorszenia prognoz produkgji.

Mimo wiec spadku inwestycji, ktdry bedzie cigzyt na rocznej dynami-
ce PKB, decydujemy sie na lekkie podniesienie prognozy PKB w gore,
gdyz spodziewamy sie wyzszego wzrostu konsumpgji indywidualnej
z powodu nieco wyzszej dynamiki ptac i malejgcego bezrobocia. Ponad-
to, inwestycje powinny odbi¢ w gore, aby nadrobic stracony czas, jesli
ich spadek wywofata zima. Okres ostabionego wzrostu zapewne potrwa
przez Il kwartat, w ktérym gospodarka boryka sie z kilkoma szokami; za-
toba narodowa ostabita sprzedaz detaliczng w kwietniu, powédz zalata
znaczne obszary kraju i wybucht kryzys zadtuzenia publicznego w stre-
fie euro. To wszystko pogarsza takze nastroje. W Il pdtroczu powinno
jednak nastapic przyspieszenie dynamiki PKB, takze w zwigzku z likwi-
dacjg zniszczen po powodzi. Na szczescie nie zdewastowata ona waz-
nych zakfaddéw pracy, gtéwnie negatywnie oddziata na produkcje
roslinng, ale ona niewiele wazy w PKB. Nadal przewidujemy, ze gospo-
darka osiggnie ponad 4% tempo wzrostu w 2011 r. na fali wzrostu in-
westycji i stopniowego przyrostu konsumpgji indywidualnej. Najwiekszg
niepewnos¢ stanowi sytuacja na globalnych rynkach finansowych z po-
wodu kryzysu zadfuzenia publicznego w strefie euro.

Dynamika inflacji CPI zwolnita w | kw. 2010 do 3,3% r/r z 3,6% r/r
w poprzednim kwartale i obnizyta sie do 2,2% r/r w kwietniu, a wiec
ponizej celu NBP. Zawdzieczamy to spadajacej dynamice cen zywno-

$ci, elektrycznosci, trwatych débr i niektorych ustug. Natomiast, prze-
ciwstawny byt trend cen paliw i tytoniu. Przewidujemy, ze spadkowy
trend rocznej stopy inflacji CPI odwrdci sie w Il kw. br., ale jej wzrost
bedzie powolny i inflacja pozostanie blisko celu NBP w horyzoncie na-
szej prognozy. Dlatego nie spodziewamy sie podwyzek stop procen-
towych NBP w tym roku, ktére mogtyby hamowac perspektywy
wzrostu. W poréwnaniu z poprzednim PGTOP, prognoza inflacji CPI
ulegta lekkiemu podwyzszeniu, a inflacja PPl — obnizeniu. Ta zmiana
jest umotywowana, tak wyzszg prognoza wzrostu, jak i niewielkg ko-
rekta inflacji cen Zzywnosci w zwigzku z powodzig. Aprecjacja zfotego
powinna w duzej mierze zniwelowa¢ wptyw ewentualnego swiato-
wego wzrostu cen surowcow i paliw.

Warunki na rynku pracy przestaty pogarszac sie pod koniec | kw. br.
mimo stosunkowo stabej dynamiki PKB i mroznej zimy, sugerujac, ze
perspektywy ozywienia przewazajg nad stagnacja. Dynamika zatrud-
nienia w sektorze przedsiebiorstw, ktéra przestata pogarszaé sie juz
w IV kw. 2009 r., zaczeta poprawiac sie wyraznie w | kw. (przemyst
przetworczy). Jednakze, zatrudnienie wg BAEL spadto zaskakujaco sil-
nie, co przypisujemy surowej zimie i na razie traktujemy ten spadek ja-
ko wydarzenie jednorazowe, dlatego nasza prognoza zatrudnienia
w 2010 r. jest raczej optymistyczna; sadzimy, ze pozostanie ono
na poziomie roku 2009, a w 2011 r. wzrosnie o ok. 1,2%. Stopa reje-
strowanego bezrobocia podniosta sie do 12,9% w | kw. 2010 r., ale
spadta raptownie w kwietniu, takze po korekcie sezonowej. To ostat-
nie sugeruje, ze nastapit przetom na rynku pracy i spadkowy trend
bezrobocia w dalszej czesci 2010 r. sprawi, ze pod koniec roku jego
stopa wyniesie 11,9% czyli tyle samo ile w 2009. W 2011 r. przewidu-
jemy jej dalszg obnizke do 10-10,5% sity roboczej. Podobne tendencje
zaobserwujemy w przypadku bezrobocia wg BAEL; jego stopa powin-
na znizy¢ sie do 9,6% w Il kw. br. i ustabilizowad sie mniej wiecej
na tym poziomie do konca 2010 r., a w 2011 r. - spas¢ do 8,5%.

Dynamika realnej pfacy przecietnej w catej gospodarce ustabilizo-
wata sie w | kw. 2010 nieco powyzej 1% r/r, ale ptaca realna w sek-
torze przedsiebiorstw spadta. Poprawa warunkéw na rynku pracy
powinna przynies¢ powolne przyspieszenie dynamiki ptacy sredniej
w nastepnych kwartatach. Spodziewamy sie, ze w Il kw. 2010 r. dy-
namika ptacy nominalnej w sektorze przedsiebiorstw wyniesie ok. 3%
po przejsciowym ostabieniu sie w | kw. do 2,8% r/r, a w calym 2010 .
nie powinna przekroczy¢ 4%. Wzrost ptacy nominalnej i realnej ule-
gnie dalszemu przyspieszeniu w 2011 r.

Deficyt budzetu panstwa po kwietniu br. byt nizszy niz przewidy-
wany w harmonogramie Ministerstwa Finanséw, bo wydatki okazaty
sie nizsze, a dochody — wyzsze od prognozowanych. Tym drugim
sprzyjato ozywienie w gospodarce, ale nie byfo ono na tyle silne, aby
dochody podatkowe byly wyzsze niz w tym samym okresie 2009 ro-
ku. W zwigzku z prognoza lekkiego przyspieszenia dynamiki PKB,
wptata zysku NBP do budzetu panstwa i mimo powodzi, przewiduje-
my, ze deficyt budzetu panstwa w 2010 r. okaze sie o ok. 0,5- 1% PKB



nizszy niz przewidywany przez rzad. Powddz, podobnie jak w 1997 r.
spowoduje jedynie przesuniecie wydatkéw w ramach rezerw celo-
wych; rézne zmiany mogaq wymagac nowelizacji budzetu panstwa,
ale najwczesniej w Il kwartale po oszacowaniu strat i pilnych po-
trzeb. Ten nizszy niz prognozowany deficyt budzetu panstwa przy-
czyni sie do redukgji deficytu catego sektora finanséw publicznych
ponizej rzagdowe] prognozy w podobnej proporcji. Wobec takiego
wyniku, ryzyko przekroczenia przez dtug publiczny 55% PKB w 2010
r. jest mate, natomiast ciggle jest ono wysokie w 2011 r., chociaz pro-
gnozujemy, ze to nie nastgpi dzieki wyzszej dynamice wzrostu
i wzmocnieniu ztotego. Gdyby jednak tak sie stato, negatywne kon-
sekwencje gospodarka odczuje dopiero w 2013 r., a wiec juz po wy-
borach parlamentarnych; bedzie to okres, ktory sprzyjatby odwaznym
reformom strukturalnym. Paradoksalnie, wiec to przekroczenie mo-
gtoby sie okazac korzystne w diugim okresie.

0 ile rbwnowaga wewnetrzna bedzie poprawiata sie, o tyle réwno-
waga zewnetrzna ulegnie nieduzemu pogorszeniu; przewidujemy
wzrost deficytu na rachunku biezacym do 2 - 2,5% PKB, ale po korek-
cie o saldo obrotéw kapitatowych, gdzie ksieguje sie znaczng czes¢
pomocy z UE, ten deficyt nie powinien przekraczac¢ 1.5% PKB. Eksport
odzyskuje juz poziomy sprzed kryzysu i jest nadal konkurencyjny dzie-
ki wczesniejszemu ostabieniu ztotego, a dynamika importu po uzu-
petnieniu zapaséw powinna nieco ostabna¢. Nie utrzyma sie obecne
ostabienie ztotego. Naptyw kapitatu do Polski w tym inwestycji bez-
posrednich, ktére wyraznie zwiekszyty sie ostatnio w potaczeniu z ni-
skim deficytem w obrotach biezacych bedzie sprzyjat dalszej
aprecjacji zfotego, przerywanej okresowo zawirowaniami na rynkach
finansowych z powodu probleméw zadtuzenia publicznego w strefie
euro i ryzyka strat dla sektora bankowego.

Tabela 1. Polska gospodarka - gtéwne wskazniki makroekonomiczne i prognozy CASE

Przecietna pfaca nominalna 7,9 16,1 55 4.4 49

Zatrudnienie (%, BAEL) 3,1 3,7 0,7 1,0 0,5

Dane Prognozy CASE
Wskaznik 2009 2010 2010 2011
2007 | 2008 | 2009 — o T a o T TG o] 210 | 2011
Nominalny PKB, mid 2 11767 | 1275,4 | 1344,0 | 327,0 | 3310 | 3714 | 3274 | 3448 | 3492 | 389,2 | 349,7 | 1416,1 | 1510,0
(% zmiana, r/r)
PKB 68 | 51 | 18 | 11 | 18 | 33 | 30 | 31 | 37 | 42 | 42 | 35 | 40
Spozycie indywidualne 49 | 57 | 23 | 16 | 23 | 17 | 22 | 32 | 31 | 37 | 34 | 31 | 37
mwestycle bruttow S0kl 476 | 96 | 08 | 33 | 14 | 11 | 124 | 30 | 49 | 56 | 165 | 10 | 100
(4kwartaly, % PKB)
Bilans obrotow biezacych | 47 | 51 | 16 | 28 | 21 | 16 | 19 | 19 | 14 | <13 | <13 | 13 | 25
(% zmiana, r/r)
Eksport (EUR mid) 134 | 142 | 471 | 218 | 195 | 15 | 190 | 237 | 195 | 151 | 120 | 192 | 110
import (EUR mid) 195 | 172 | 254 | 207 | 27.0 | 103 | 191 | 240 | 185 | 202 | 117 | 204 | 125
Sprzedana produkcja 107 | 36 | 43 | 67 | 13 | 56 | 95 | 99 | 82 | 49 | 70 | 82 | 90
przemysiowa ’ ’ ’ ) ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’
Wartos¢ dodana brutto 67 | 51 | 19 | 10 | 20 | 33 | 28 | 32 | 35 | 41 | 43 | 34 | 41
CPI 25 | 42 | 35 | 37 | 35 | 33 | 30 | 22 | 24 | 28 | 27 | 26 | 25
PP 20 | 22 | 34 | 42 | 22 | 20 | 16 | 04 | 20 | 25 | 24 | 06 | 14

4,7 41 3,2 3,6 4,2 3,6 3,5 4,6

-0,5 -0,9 -0,4 0,0 0,0 0,5 -0,3 1,2

Wskaznik bezrobocia
Zarejestrowanego (%) 11,2 9,5 11,9 10,6 10,9 11,9 12,9 11,5 11,3 11,9 12,4 11,9 10,3

PLN/EUR, Sredni 3,78 | 352 | 433 | 445 | 420 | 417 | 3,99 | 397 | 387 | 383 | 3,75 | 385 | 3,68

WIBOR 3M, %, koniec okresu | 5,68 | 588 | 427 | 444 | 418 | 427 | 410 [ 390 | 3,90 | 395 | 420 | 420 | 450
NBP, stopa procentowa 500 | 500 | 350 | 350 | 350 | 350 | 350 | 350 | 3,50 | 350 | 3,75 | 3,50 | 4,00

(% zmiana, r/r, koniec okresu)
Podaz pieniadza (M3) 13,4 18,6 8,1 14,4 9,6 8,1 55 7,0 8,5 9,5 9,0 9,5 12,0
Kredyt dla gospodarstw

domowych 37,9 446 15,5 35,7 26,3 12,0 57 8,5 9,5 11,0 12,0 11,0 15,0
Kredyt dla przedsigbiorstw 241 29,0 1,0 15,0 6,8 -3,3 -9,0 -6,0 -2,5 0,5 2,0 0,5 9,0

(% PKB)
Deficyt fiskalny =ilg -3,7 -7,1 b.d. b.d. -7,1 b.d. b.d. b.d. b.d. b.d. -5,8 -4,5
Diug publiczny 450 | 47,2 | 51,0 | bd. bd. | 51,0 | b.d. b.d. b.d. b.d. bd. | 525 | 548
Uwzglednione dane do 31 maja 2010.
Zrodto: GUS, Eurostat, NBP oraz wiasne wyliczenia CASE.

Autorzy prognoz: Maciej Krzak (Szef Zespotu Makroekonomicznego), Mateusz Walewski, Przemystaw Wozniak
Kontakt dla prasy: Anna Madalinska anna.madalinska@case-research.eu.; tel. 0 22 622 66 27 w. 23
CASE - Centrum Analiz Spoteczno-Ekonomicznych, www.case-research.eu

2 PG TOP 1/2010



