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W IV kwartale 2008 r. w gospodarke Polski uderzyt globalny
kryzys finansowy, ktérego kulminacje w tym okresie wywotato
zatamanie gospodarcze na Zachodzie. Te zjawiska przetozyty sie
na wyhamowanie trendu wzrostowego w Polsce. Zatrudnienie
w [V kwartale ub. r. ciggle rosto, ale bezrobotnych zaczeto szyb-
ko przybywac pod koniec kwartatu. Po odwroéceniu sie wzrosto-
wego trendu rocznej inflacji w Il kwartale nadal obnizaty sie
napiecia inflacyjne w zwigzku ze Swiatowym spadkiem cen paliw,
surowcow i zywnosci (zbéz). Mimo znacznego ostabienia sie dy-
namiki wzrostu PKB, nadal narastat deficyt na rachunku bieza-
cym w euro z powodu zatamania sie eksportu. Deficyt rzagdowy
w ujeciu kasowym uksztaftowat sie duzo powyzej oczekiwan
w |V kwartale, cho¢ roczny deficyt byt ponizej projekgji. Najwaz-
niejszg reformga strukturalng byto uchwalenie ustawy o likwidacji
wczesniejszych emerytur.

W IV kwartale 2008 r. Polska gospodarka znalazta sie wiasciwie
blisko stagnacji, gdyz w ujeciu kwartalnym po korekcie sezono-
wej tempo wzrostu gospodarczego obnizyto sie do 0,3%. Spadek
rocznej dynamiki PKB byt tez wyrazny (do 2,9%). Stato sie to z po-
wodu zatamania sie eksportu i spowolnienia inwestycji brutto
w srodki trwate. Konsumpcja indywidualna utrzymata wysokga dy-
namike. Poczatek roku 2009 przyniést dalsze pogorszenie. W po-
przednim PG TOP zarysowalismy dwa scenariusze na 2009 r.
W tym podstawowym dynamika PKB miata wynies¢ 3% pod wa-
runkiem, ze banki wznowig kredytowanie gospodarki, NBP obni-
zy wyraznie stopy procentowe i recesja swiatowa okaze sie
sfabsza niz przewidywana. Spetnito sie tylko jedno zatozenie tej
prognozy — obnizki stop procentowych, ale one stabo przetozyty
sie na spadek stép rynkowych. Wobec takiego negatywnego
splotu wydarzen rozwija sie zty scenariusz; w | kwartale polska
gospodarka znajdzie si¢ w stagnacji, ktéra przeciggnie sie
do konca pofrocza. Potem nastgpi powolne odbicie, ale dynami-
ka PKB raczej nie przekroczy 1,5% w 2009 .

Zerowe tempo wzrostu PKB w | péfroczu bedzie sprzyjato dal-
szemu osfabieniu inflacji, ktorej roczna dynamika obnizata sie
dotad gféwnie od wptywem czynnikéw podazowych — spadek
cen paliw i zywnosci. Przeciwdziataja temu urzedowe podwyzki
cen nosnikéw energii na poczatku 2009 r. Powazne ryzyko dla
dalszego procesu dezinflacji stanowi duze ostabienie sie kursu
zfotego do poziomu odbiegajacego daleko od fundamentéw
polskiej gospodarki w IV kw. ub. r. i | kw. 2009 r. pod wptywem

irracjonalnie wysokiej awersji inwestorow do walut krajow na-
szego regionu w tym zfotego. Nasza waluta powinna zaczac
stopniowo wzmacnia¢ sie do konca roku, wiec, przyjmujac ten
scenariusz, prognozujemy spadek stopy inflacji rocznej do 1,7%
w IV kw. 2009, a sredniorocznej — do 2,1%. Szybki powrot infla-
qji do srodka celu inflacyjnego i stagnacja gospodarki polskiej za-
checi NBP do dalszych obnizek stop procentowych; ten cykl
powinien zakonczyc sie na poziomie 3-3,25% w potowie roku.

Korzystne trendy na rynku pracy skonczyty sie w IV kw. 2008 r.
na co najmniej rok, jesli nie pottora. Zatrudnienie przestato przy-
rasta¢, natomiast wzrost stopy bezrobocia rejestrowanego
w grudniu 2008 r. i styczniu 2009 r. przekroczyt poziom zgodny
ze zjawiskami sezonowymi. W 2009 r. zatrudnienie bedzie spada-
to, a bezrobocie rosto w zwigzku ze stagnacja gospodarcza;
na koniec roku stopa rejestrowanego bezrobocia zapewne osia-
gnie 12,2%. Dopiero dynamika PKB powyzej 3% moze powstrzy-
mac narastanie bezrobocia, ale na to nie zanosi sie przed 2010.
Cykliczne bezrobocie bedzie przyczyng zmniejszajacej sie dyna-
miki ptac, ktora okaze sie wyraznie nizsza niz w 2008 r.

Jak dotad, deficyt na rachunku biezacym liczony przez NBP po-
wiekszat sie w 2008 r. z kwartatu na kwartat, ale w IV kwartale
spowodowat to znaczny spadek eksportu z powodu recesji
u gtéwnych partnerédw Polski tak na zachodzie jak i na wschodzie
Europy, podczas gdy wczesniej decydowata o tym w duzej mie-
rze podwyzka cen importowanych paliw i surowcow oraz rézni-
ca w tempie wzrostu miedzy Polskg a Zachodem. Ta tendencja
zostanie przerwana w najblizszych kwartafach, gdyz import ule-
gnie dalszemu zahamowaniu, bo ostabit sie popyt krajowy i po-
taniaty surowce, na co jeszcze naklada sie efekt znacznej
deprecjacji ztotego. Natomiast, eksport powinien skorzystac
na duzej deprecjacji ztotego, aczkolwiek jej pozytywne efekty be-
da silnie tonowane przez brak popytu u handlowych partneréw
Polski. Poprawa konkurencyjnosci jest jednak tak duza, ze polskie
firmy maja szanse wykrojenia sobie wiekszego udziatu na obcych
rynkach dzieki obnizkom zagranicznych cen na ich produkty;
w okresie recesji dla nabywcow liczy sie przede wszystkim cena,
a to jest podstawowa metoda konkurowania przez polskie firmy.

W IV kw. 2008 r. gwaftownie przyrdst deficyt budzetowy rzadu.
W kazdym kwartale 2008 r. skala niedoboru dochodoéw w relacji
do ich projekcji rzagdowej powiekszata sie, ale w IV kw. zwiekszyta
sie skokowo, czego nie byty w stanie skompensowac takze nizsze



niz planowano wydatki. Dochody budzetu panstwa w IV kw. 2008
r. byly na poziomie dochodéw z IV kw. 2007 r. w czym udziat mia-
to zahamowanie wzrostu gospodarczego oraz przesadnie optymi-
styczne prognozy rzadu w ustawie. Nasza prognoza kasowego
deficytu rzadu z PGTOP 3/2008 okazata sie trafna, a bliska rzeczy-
wistosci moze okazad sie takze prognoza deficytu catego sektora
finanséw publicznych. W 2009 r. raczej nie uda sie zrealizowa¢ za-
miaréw rzadowych utrzymania deficytu kasowego w wysokosci 18
mld zt mimo zapowiedzianych cie¢ w wydatkach. Szybciej niz de-
ficyt rzadowy zwiekszy sie niedobdr pozostatych czesci sektora
w zwiazku z dziataniem automatycznych stabilizatoréw koniunk-
tury takich jak spadek podatkéw i skfadek na ubezpieczenia spo-
teczne oraz wyzszymi wydatkami na infrastrukture przez
samorzady lokalne, dlatego spodziewamy sie, ze deficyt catego

sektora wyniesie 3-3,5% PKB zamiast rzadowej prognozy 2,5%.
Polska moze zatem przestac¢ wypetnia¢ kryterium z Maastricht, co
utrudnitoby wejscie do ERM-2.

Rzad ciggle trwa przy zamiarze wejscia do strefy euro w 2012 .,
choc¢ data ta staje sie coraz bardziej niepewna wobec zawirowan
na rynku walutowym i niecheci gtéwnej partii opozycyjnej, od kto-
rej zalezg niezbedne zmiany w Konstytucji. Dlatego nie zwiekszyt
celu deficytu mimo powaznej rewizji prognozy dynamiki PKB. Nie
jest jednak w stanie usungc ryzyka politycznego do wybordw pre-
zydenckich i parlamentarnych, ktére moze wywotaé nadmierne
wahania kursu ztotego podczas pobytu w ERM-2.

Tym razem dylemat czy pobudzaé gospodarke, czy celowad
z deficytem w Maastricht jest tematem specjalnego tekstu:
Is There A Room for Fiscal Expansion?

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

zarejestrowanego (%) o [ L = e

Dane Prognozy CASE
Wskaznik 2008 2008 2009 .

2005 | 2006 | 2007 i @ 08 T i @ 08 T 2008* | 2009

Nominalny PKB, mid zt 983,3 | 1060,1 | 1175,3 | 295,3 | 309,9 | 312,1 | 349,3 | 304,2 | 317,6 | 322,5 | 364,4 | 1266,6 | 1308,7
(% zmiana, r/r)
PKB 3,6 6,2 6,7 6,0 58 4.8 29 0,0 0,7 1,6 2.8 4.8 1,4
Spozycie indywidualne 2,0 5,0 5,0 5,6 55 51 52 2,2 2,8 3,2 3,7 54 3,1
mwestycle brutow S0kl |65 | 149 | 176 | 157 | 152 | 35 | 35 | 90 | -61 | 30 | 19 | 79 | -40
(4kwartaty,% PKB)
Bilans obrotéw biezacych -1,2 -2,7 -4,7 -4,9 -5,1 -5,2 -5,4 -5,2 -4,6 -4.4 -4,3 -5,4 -4,3
(% zmiana, r/r)

Eksport (EUR mid) 17,8 | 20,4 134 | 20,3 | 21,3 17,9 -85 | -231 | 17,3 | -139 4,3 121 | -13,1
Import (EUR mid) 13,4 | 24,0 195 | 21,7 | 242 | 21,1 32 | 222 | -199 | 13,7 | -13 141 | -14,0
Sprzedana produkeja 37 | 12| 95 | 85 | 85 | 34 | 63 [-120 | 50 | 20 | 10 | 33 | -43
przemysiowa ) ’ ) ) ) ) ’ ’ ’ ’ ) ) ’
Warto$¢ dodana brutto 3,3 6,0 6,6 55 6,1 4,7 3,4 0,1 0,9 1,8 2,7 49 1,4
CPI 21 1,0 25 41 4,3 4,7 3,7 29 21 1,8 1,7 4,2 21
PPI 0,7 2.3 2.3 3,0 25 21 2.4 2,7 2.3 2.4 2.4 25 2.4
Przecigtna ptaca nominalna 3,8 49 8,7 10,1 11,6 10,6 7,7 6,7 6,5 44 2,8 10,4 5,0
Zatrudnienie (%, BAEL) 2,3 3,1 3,1 4,6 3,5 3,6 3,0 1,2 -1,0 -1,5 -2,0 3,7 -1,0
Wskaznik bezrobocia

8,9 9,5 112 | 114 | 11,2 | 122 9,5 12,2

PLN/EUR, koniec okresu 386 | 383 | 358 | 353 | 335 | 341 417 | 470 | 450 | 420 | 400 | 417 | 4,00

WIBOR 3M, %, koniec okresu | 4,60 | 420 | 568 | 6,15 | 665 | 663 | 588 | 440 | 3,85 | 3,80 | 3,75 | 588 | 375
NBP, stopa procentowa 450 | 400 | 500 | 575 | 600 | 600 [ 500 | 375 | 325 | 325 | 325 | 500 | 325

(% zmiana, r/r, koniec okresu)
Podaz pieniadza (M3) 13,1 16,0 13,4 13,6 16,3 17,3 18,6 17,0 15,0 10,0 7,0 18,6 7,0
ggﬁ’fwfyghgos‘mdars‘tw 260 | 334 | 379 | 374 | 344 | 335 | 446 | 400 | 295 | 200 | 110 | 446 | 11,0
Kredyt dla przedsigbiorstw 2,5 13,7 241 25,2 24,5 241 29,0 26,0 21,0 13,0 6,1 29,0 6,0

(% PKB)
Deficyt fiskalny -4,3 -3,8 -2,0 b.d. b.d. b.d. -2,8 b.d. b.d. b.d. b.d. -2,8 -3,5
Diug publiczny 47,1 47,7 | 449 b.d. 43,1 b.d. 46,1 b.d. b.d. b.d. b.d. 46,1 47,0

(*) oznacza dane i szacunki
Zrodto: GUS, Eurostat, NBP oraz wiasne wyliczenia CASE.

Autorzy prognoz: Maciej Krzak (Szef Zespotu Makroekonomicznego), Mateusz Walewski, Przemystaw Wozniak

Kwartalnik PG TOP ukazuje sie dzieki wsparciu Banku PEKAO SA oraz Fortis Banku Polska SA

Kontakt dla prasy: Aleksandra Harasimiuk, Specjalista PR: aleksandra.harasimiuk@case-research.eu; tel. 0 22 622 66 27 w. 23
CASE - Centrum Analiz Spofeczno-Ekonomicznych, www.case-research.eu

2 . PG TOP 4/2008



