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Jak dotad, polska gospodarka uniknefa recesji, okreslonej jako
kwartalny spadek PKB w dwdch kolejnych kwartatach roku; po sta-
gnacji w IV kw. 2008 r., PKB po korekcie sezonowej wzrést o 0,3%
i 0,5% kw/kw odpowiednio w I i Il kwartale 2009 roku. Niemniej,
popyt krajowy obniza sie w ujeciu kwartalnym juz trzeci kwartat
z rzedu, a od dwdch - w ujeciu rocznym - spadek pogtebit sie
do 2% w Il kwartale. Nastgpita wiec recesja popytu krajowego, po-
dobnie jak podczas stagnacji lat 2001-2002. | tak jak wtedy, PKB
byt na plusie dzieki znaczacej poprawie eksportu netto. Tym razem
nastapit znacznie wiekszy spadek importu niz eksportu w zwigzku
z duzg deprecjacjg ztotego. To ona stata sie buforem wzrostu go-
spodarczego zamiast popytu krajowego jak oczekiwano.

Krétkookresowe perspektywy w Polsce polepszyly sie po raz pierw-
szy od roku. Gospodarka swiatowa odbija od dna, prym wioda Chi-
ny i Azja Pd. — Wsch. Eliminacja nadmiernych zapaséw zakonczyta sie
takze w Polsce; ozywienie jest obecnie oparte o ich odbudowe. Usta-
bilizowano rynki finansowe w $wiecie i mnigj bankéw w tym w Pol-
sce deklaruje che¢ dalszego zaostrzania warunkéw przyznawania
kredytu. Duzo lepsze s3 nastroje biznesu i konsumentdw.

Struktura czynnikéw wzrostu gospodarczego pozostanie bez
zmian w Il péfroczu; mimo spadku dynamiki, konsumpcja indywi-
dualna bedzie dalej jego motorem razem z eksportem netto. In-
westycje w srodki trwate beda spadaty, podobnie jak konsumpcja
zbiorowa.

Lepsze niz oczekiwane wyniki skfaniajg nas do rewizji w gére
prognozowanej, rocznej dynamiki PKB w Il kw. w 2009 r. i w ca-
tym roku (Tabela 1). Dalsze ozywienie nastgpi w 2010 r. w oparciu
o eksport i inwestycje w infrastrukture. Nadejdzie takze poczatko-
wo niesmiate odbicie konsumpcji prywatnej. Sita ozywienia w Pol-
sce bedzie w duzej mierze zalezata od trwatosci ozywienia
w gospodarce Swiatowej zwfaszcza w strefie euro, ale popyt kra-
jowy bedzie w stanie odegrac role czynnika samoistnego. Istnieje
powazne ryzyko, ze globalne ozywienie ostabnie po zakonczeniu
odbudowy zapaséw w zwigzku z duzym bezrobociem i wysokim
zadtuzeniem konsumentéw w USA oraz Wielkiej Brytanii.

Wolne zdolnosci wytworcze pomoga w okietznaniu inflacji, kie-
dy ustapig statystyczne efekty podwyzek cen regulowanych z po-
czatku 2009 r. Przyspieszenie inflacyjne w Il kw. br. byto w duzym
stopniu spowodowane szybsza dynamika cen benzyny, niekto-
rych artykutéw zywnosciowych i przemystowych z importu.
W wiekszosci impuls mozna przypisa¢ stabosci polskiej waluty,
ktérej kurs, mimo ostatniego wzmocnienia jest od 20 do 30% niz-
szy niz przed rokiem. W poréwnaniu z poprzednia edycja rapor-
tu, podwyzszamy nieco sciezke rocznej inflacji CPl i obnizamy

$ciezke rocznej inflacji PPI. Czynimy to w zwigzku z bardziej opty-
mistycznymi prognozami dla gospodarki swiata (ceny surowcow)
i w kraju, a takze wobec ryzyka jakie nadal tworzy dla prognozy
kurs walutowy ztotego, ktéry do korica 2009 r. bedzie stabszy niz
rok wczesniej. Przewidujemy, ze roczna inflacja cen konsumpgji
bedzie do konca br. nieco przekraczata gérny kraniec przedziatu
zawierajacego cel inflacyjny, a potem bedzie wahata sie w prze-
dziale od 2% do 3%. Przecietna stopa inflacji CPl w 2009 i 2010
wyniesie odpowiednio 3,6% i 2,7%.

Zjawiska po stronie podazowej byly nadal Zzrédtem inflacji
w Il kw. br., gospodarka praktycznie staneta w miejscu, wiec NBP
kontynuowat ekspansywng polityke pieniezng obnizajac podstawo-
waq stope procentowa do 3,50% i poziom rezerwy obowigzkowej,
aby pobudzi¢ kredyt. Utrzymywanie sie jednak inflacji powyzej ce-
lu NBP, powolny zwyzkowy trend inflacji bazowej oraz lepsze pro-
gnozy sprawiajg, ze szanse na kolejne obnizki zmalaty wyraznie
i jestesmy blisko zakonczenia ich cyklu. Jezeli nowy raport o inflagji
przyniostby prognoze istotnego obnizenia prawdopodobnej sciez-
ki inflacji, to RPP moze dokonac jeszcze jednej redukgji w IV kwar-
tale. Inaczej, oczekujemy, ze do konca jej kadencji i diuzej stopy
procentowe NBP pozostang bez zmian.

Sytuacja na rynku pracy w Il kw. br. rozwijata sie zgodnie z na-
szymi przewidywaniami. Co prawda, wedfug BAEL zatrudnienie ro-
sto dalej w Il kw. 2009 r., ale zwigkszato sie bezrobocie, co oznacza,
ze przybywato ludnosci czynnej zawodowo. Z kolei stopa rejestro-
wanego bezrobocia lekko spadta w Il kw. z powodéw sezonowych.
Rynek pracy okazat sie bardziej elastyczny niz mozna byfo oczeki-
wac¢; w firmach obnizano liczbe godzin pracy i znacznie spadfa dy-
namika ptac. Lawinowo rosnaca liczba zwolnien lekarskich stata sie
réwniez sposobem na ciecia kosztow pracy bez redukdji personelu,
stanowiska pracy przerzucano tez do szarej strefy. Nasza poprzed-
nia prognoza ulega kosmetycznym zmianom. W zwigzku ze stabg
dynamikg PKB zatrudnienie zacznie sie obnizac, stopa rejestrowa-
nego bezrobocia i stopa wg BAEL powinna wzrosna¢ odpowiednio
do 12,7% i okoto 8% w grudniu 2009 r. Obawy przed bezrobociem
ograniczyly zadania ptacowe w pogarszajacej sie sytuacji popyto-
wej. Przewidujemy, ze znizkowa dynamika ptac potrwa do pofo-
wy 2010 r. W 2009 r. realna ptaca srednia nie przekroczy poziomu
z 2008 r., a nominalnie podniesie sie o 3,5%. W potowie 2010 r.
trend znizkowy sie odwrdci.

Rzad zgodnie z oczekiwaniami dokonat rewizji budzetu panstwa
i zwiekszyt prognoz kasowy deficyt do 27 mld zt w 2009 r. Kombi-
nacja cie¢ wydatkéw wraz z duzg zwyzkg wyptaconych dywidend
w firmach z udziatem panstwa ma zafatac ubytek dochodéw z po-



wodu stagnacji gospodarczej. Wedtug nas szacunki te wygladaja re-
alistyczne. Nie zmieniamy prognozy deficytu catego sektora finan-
séw publicznych w br., ktéry wyniesie ponad 5,5% PKB. Nie
jesteSmy w stanie oceni¢ zapowiedzi ministra finansow, prawie
dwukrotnie wyzszego deficytu kasowego budzetu panstwa w 2010
r. Projekt budzetu panstwa omdéwimy w nastepnym numerze.
Na checi i mozliwosciach stabilizowania finanséw panstwa w 2010
r. negatywnie wazy kalendarz polityczny. Mimo to oczekujemy na-
dal, ze sytuacja finanséw publicznych poprawi sie w przysztym roku
w zwigzku z wyzszg dynamikg PKB i inflacji niz zatozone w czerw-
cu 2009. Na pierwszy plan wychodzi obecnie ryzyko przekroczenia
przez diug publiczny progu 55% PKB zwtaszcza w swietle restrykcyj-
nej nowelizacji ustawy o finansach publicznych. Prognozujemy, ze
dtug publiczny przekroczy 52% PKB w tym roku, ale w 2010 r. nie

0 ile rosnacy deficyt w finansach publicznych jest najwigkszym
zagrozeniem dla stabilnosci makroekonomicznej Polski, o tyle de-
ficyt na rachunku biezagcym nie stanowi zadnego kiopotu. Nasta-
pita skokowa poprawa bilansu handlowego z powodu duzo
wyzszego spadku importu niz eksportu w zwigzku z zatamaniem
sie popytu krajowego w Polsce i deprecjacjg ztotego. Ponadto,
mniejsze wypfaty dywidend dla inwestoréw zagranicznych oraz
stabilne transfery sprawity, ze niedobér bilansu biezacego
za cztery kwartaty obnizyt sie do 2,1% PKB w Il kw. br. z 5,4% PKB
w IV kw. 2008 roku. Oczekujemy, ze malejacy trend tego deficy-
tu zostanie utrzymany do konca 2009, kiedy wymiana z zagrani-
c3 bedzie prawie zréwnowazona. W 2010 r. deficyt zacznie
powoli rosnag¢ pod wptywem wzrostu popytu krajowego.

W tekscie specjalnym omawiamy pokrotce prawdopodobny

ksztatt ozywienia swiatowego (L, U, V czy W) i konsekwencje dla
Polski.

urosnie powyzej 55% PKB dzieki nizszemu wzrostowi deficytowi niz
przyjety, zwiekszonym wptywom z prywatyzacji i wzmocnieniu zto-
tego. Takie ryzyko przesunie sie jednak na 2011 r.

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

Dane Prognozy CASE
Wskaznik 2008 2009 2009 2010
2006 | 2007 | 2008 OR T, i @ OR T, i @ 2009 | 2010
Nominalny PKB, mid zt 1060,0 | 1176,7 | 1271,7 | 3142 | 349,0 | 314,5 | 326,6 | 330,1 | 366,7 | 328,8 | 343,2 | 1337,9 | 1405,6
(% zmiana, r/r)
PKB 6,2 6,8 49 5,0 29 0,8 1,1 1,2 2,0 2,5 3,1 1,0 3,0
Spozycie indywidualne 5,0 49 54 51 53 3,3 1,9 2,7 2,5 2,3 2,9 2,1 2,9
pwestycle brtowsIodk | 149 | 176 | 82 | 35 | 46 | 12 | 29 | 38 | 22 | 14 | 11 | 23 | 16
(4 kwartaty, % PKB)
Bilans obrotow biezacych -2,7 -4,7 -5,4 -5,3 -5,5 -3,9 -2,1 -1.1 -0,1 -0,5 -1.1 -0,1 -0,9
(% zmiana, t/r)
Eksport (EUR mid) 204 | 134 | 127 | 195 -75 | 229 | -228 | -20,3 3,8 9,0 100 | -16,3 | 11,5
Import (EUR mid) 240 | 195 | 149 | 226 -46 | -288 | -320 | -257 | -1,8 8,0 9,0 226 | 99
Sprzedana produkcja 12 | 95 | 33 | 22 | 63 | 100 | 67 | 40 | 10 | 50 | 35 | 51 | 45
prZGmySiOW& ) ’ ’ ’ ) ) ) ) ’ ’ ’ ) ’
Wartos¢ dodana brutto 6,0 6,7 49 49 3,4 1,2 0,8 1,2 1,9 2,3 3,0 1,2 2,9
CPI 1,0 2,5 4,2 47 3,7 3,2 3,7 3,8 3,6 3,1 2,2 3,6 2,7
PPI 2,3 2,3 2,5 2,1 2,4 49 42 3,0 3,6 2,1 2,7 39 2,9
Przecigtna pfaca nominalna 49 8,7 10,4 9,8 6,8 6,8 44 3,0 1,4 3,6 1,8 3,5 2,3
Zatrudnienie (%, BAEL) 3,1 3,1 3,7 3,6 3,0 1,3 1,0 0,5 0,0 -0,5 -1,0 0,7 -0,5
Wskaznik bezrobocia

zarejestrowanego (%) 148 | 114 9,5 8,9 9,5 112 | 107 | 11,3 | 127 | 141 133 | 12,7 | 142

PLN/EUR, $redni 389 | 378 | 352 | 331 3,77 | 450 | 4,45 | 417 | 410 | 400 | 3,95 | 430 | 3,85

WIBOR 3M, %, koniec okresu | 4,20 5,68 5,88 6,63 588 | 417 | 444 | 415 | 395 | 3,90 | 390 | 3,95 | 420
NBP, stopa procentowa 4,00 5,00 5,00 4,75 5,00 3,75 3,50 3,50 3,25 3,25 3,25 3,25 3,75

(% zmiana, r/r, koniec okresu)
Podaz pieniadza (M3) 16,0 | 134 | 186 | 173 | 186 | 175 | 144 | 100 | 75 | 80 | 79 | 70 | 95
gg‘;ggflv‘)’/'ghgosp"da“tw 334 | 379 | 446 | 335 | 446 | 437 | 357 | 190 | 100 | 70 | 80 | 110 | 90
Kredyt dla przedsigbiorstw 13,7 24,1 29,0 24,1 29,0 25,8 15,0 9,5 1,0 -2,0 -1,0 1,0 5,0

(% PKB)
Deficyt fiskalny 39 | 19 | 39 | bd | 39 | bd | bd | bd | 55 | bd | bd | 55 | -45
Diug publiczny 477 | 449 | 471 | bd. | 471 | 436 | bd. | bd | 520 | bd | bd | 520 | 545

Ostatnie uwzglednione dane: 30 sierpnia 2009 r.
Zrédto: GUS, Eurostat, NBP oraz wlasne wyliczenia CASE.
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