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Jest juz wiasciwie pewne, ze Polska unikneta recesji pod-
czas najwiekszego sSwiatowego kryzysu gospodarczego
od lat 1930. Stato sie to dzieki skokowej poprawie ekspor-
tu netto, bo popyt krajowy znajduje si¢ w recesji od 4
kw. 2008 roku. W zwigzku z lepszymi wynikami niz spodzie-
wane, bezrobocie rosnie wolniej niz wczesniejsze prognozy.
Inflacja zaczyna wreszcie stabng¢, bo nie ma presji popyto-
wej, a impulsem do jej wzrostu byty podwyzki cen regulo-
wanych i deprecjacja ztotego. Pietg achillesowg gospodarki
pozostaje wysoki deficyt fiskalny, ktéry grozi przekrocze-
niem przez dtug publiczny progu 55% PKB, co wywotatoby
automatyczne oszczednosci w wydatkach rzadu badz zmu-
sito go do podwyzek podatkéw. Grozitoby to tendencjami
recesyjnymi i perturbacjami na rynkach finansowych.

Gospodarka znalazta sie na dnie w 4 kw. ub. r., potem
przetrwata w stagnacji pierwsza pofowe 2009 r. i zaczeta od-
zywaé w 3 kw. br. dzieki ozywczym wiatrom z gospodarki
Swiatowej. Poprawiajg sie krdtkookresowe widoki. Ogdlnie
rzecz biorac, zachowuje sie tak jak w naszych wczesniejszych
przewidywaniach, wiec korekta prognozy wzrostu PKB w 3
kw. i 4 kw. br jest tylko kosmetyczna (1,5% r/r i 2,2% r/r wo-
bec 1,2% i 2,0%). W 2010 r. ozywienie nabierze mocy i PKB
wzrosnie 0 3,2%. Sitami napedowymi beda: eksport dzieki
ozywieniu w swiecie w tym w UE i inwestycje publiczne w in-
frastrukture. Prywatne nakfady w srodki trwate bedg jeszcze
spadaty, ale polepszenie klimatu bedzie sprzyjato ich wzro-
stowi, choc barierg bedzie trudny dostep do kredytu. Kon-
sumpcja prywatna bedzie rosta w umiarkowanym tempie,
tak, jak dotad, bo bezrobocie bedzie zwiekszato sie nadal i fir-
my beda nadal obnizaty koszty produkgji.

Pomimo deflacji w strefie euro, inflacja CPI w Polsce po-
zostata na podwyzszonym poziomie z powoddw opisanych
na wstepie. Jej stopa obnizyta sie nieznacznie w 3 kw. br.
do 3,6% r/r dzigki nizszym cenom energii i zywnosci. Prze-
ciwstawiat sie temu trend zwyzkowy cen konsumpcyjnych
dobr przemystowych i paliw z powodu ostabienia kursu zto-
tego w ujeciu rocznym orz coraz wyzszych cen ropy nafto-
wej. W poréwnaniu z poprzednig edycjg PEO, obnizylismy
prognozy inflacji CPI i PPl w najblizszych kwartatach, gdyz
pomimo stopniowego przyspieszenia w gospodarce presja

.

s CASE ;

S

2)

popytowa pozostanie na bardzo niskim poziomie; tzw. luka
popytowa bedzie wysoce negatywna w horyzoncie progno-
zy. Stopniowe wzmocnienie ztotego odbije sie takze ko-
rzystnie na spadku dynamiki cen r/r. W 2009 r. i 2010 r.
stopy inflacji CPl wyniosa odpowiednio 3,5% i 2,1%

Bank centralny nie zmienit stdp procentowych od czerw-
ca, bo poprawity sie prognozy wzrostu PKB, a inflacja CPI
pozostata powyzej goérnej granicy pasma zawierajgcego cel
inflacyjny. Jednakze wedtug ostatniej projekcji NBP, stopa
inflacji zacznie obnizac sie szybko w 2010 i nawet znajdzie
sie ponizej dolnej granicy (1,5% r/r) pasma z celem inflacyj-
nym, do ktérego wréci dopiero w 2011 r. Oznacza to, ze
polityka monetarna ulegta, de facto, zaostrzeniu, bo real-
na, oczekiwana stopa procentowa wzrosta. Taka projekcja,
w ktdrej rozktad ryzyka jest po stronie dalszego spadku in-
flacji, powinna wywota¢ natychmiastowg redukcje stép
procentowych NBP nawet o 0,5 punktu, ale nic takiego sie
nie stato. Prawdopodobnie RPP postanowita scedowac de-
cyzje, czy rozluzniac polityke pieniezng nowej radzie.

Warunki na rynku pracy pogarszaty sie nadal w 3
kw. 2009 r. z powodu stabej dynamiki wzrostu gospodar-
czego, ale skala tego zjawiska byfa stabsza niz oczekiwana
przez nas. Swiadczy to o wiekszej elastycznosci rynku pracy.
Byty takze i pozytywne sygnaty. W zwigzku z tymi tenden-
cjami nasze prognozy dynamiki ptacy przecietnej, takze re-
alnej, stopy bezrobocia i zatrudnienia zostaty zrewidowane
pozytywnie. Spodziewamy sie, ze zatrudnienie wg BAEL cig-
gle rosto w 3 kw. br. (0,5% r/r) i zacznie spada¢ w ujeciu
rocznym od 4 kw. br., ale w 2009 r. bedzie przecietnie wyz-
sze niz w 2008. Ciekawe jest, ze w bardzo duzej czesci
wzrost bezrobocia jest wyjasniany przez wzrost aktywnosci
ekonomicznej ludnosci, ktory jest zaskoczeniem w czasach
ostabienia gospodarczego. Nie potrafimy wskaza¢ na przy-
czyny tego zjawiska; moze polityka aktywizacji zawodowe;
przynosi pierwsze efekty, moze wptywa na to utrudniony
dostep do wczesniejszych emerytur, a moze s to inne przy-
czyny. Prognoza stopy bezrobocia rejestrowanego zostata
obnizona do 13% na koniec 2010 r, a stopa bezrobocia BA-
EL wyniesie wtedy 9%-10%. Bezrobocie bedzie narastato
do potowy 2010 r., kiedy wzrost PKB przekroczy 3% r/r.



Znowelizowany budzet panstwa byt wykonywany bez
ktopotow w 3 kw. 2009 r. i nie spodziewany sie napiec tak-
ze w 4 kw. br. Wrecz przeciwnie, deficyt budzetu panstwa
bedzie nizszy niz w zapisany w nowelizacji. Ministerstwo
Finanséw przewidywato w pazdzierniku, ze deficyt sektora
finanséw publicznych osiggnie 6,3% PKB w 2009 r. w po-
rownaniu z 3,6% w 2008 r. Nasza prognoza ulegta niewiel-
kiej korekcie w gore, ale jest nieco nizsza (5,8% PKB).
Nieréwnowaga fiskalna pogtebi sie w 2010 r., ale deficyt
sektora finanséw publicznych ma wzrosng¢ tylko o oko-
to 1% PKB. Grozi to przekroczeniem progu 55% PKB przez
dtug publiczny. Nasza prognoza szerokiego deficytu
w 2010 r. jest bardziej optymistyczna, bo zaktadamy duzo
wyzszg dynamike PKB i stope inflacji oraz wyzsze dywiden-

dy i wptate z zysku NBP. Prognozujemy, ze dfug publiczny
nie przekroczy 55% PKB, mimo duzego ryzyka, ale nastgpi
to w 2011 r, jesli polityka fiskalna rzadu nie ulegnie zmia-
nie. Razem z powyzszymi czynnikami pozytywnie zadziata-
ja: aprecjacja ztotego i zwiekszone wptywy z prywatyzacji.

W specjalnym tekscie ,Wysoki deficyt fiskalny — ustawiczna
zmora polskiej gospodarki” omawiamy jak poradzi¢ sobie
z uporczywymi deficytami fiskalnymi w Polsce. Tekst propo-
nuje dwa rozwigzania instytucjonalne: regute ograniczajgca
wzrost wydatkéw rzadowych, bo zbyt czesto zwiekszajg sie
one szybciej niz PKB oraz - co wazniejsze — ustanowienie ,,Ra-
dy Fiskalnej”, niezaleznego ciata ekspertow, troche na ksztaft
RPP, ktore to ciato przygladatoby sie prowadzonej polityce fi-
skalnej i ostrzegato przed skutkami réznych sciezek.

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

Dane Prognozy CASE
Wskaznik 2009 2009 2010
2006 | 2007 | 2008 T @2 08 T T @ 08 T 2009 | 2010

Nominalny PKB, mid zt 1060,0 | 1176,7 | 1272,8 | 314,1 | 326,3 | 331,4* | 369,8 | 328,8 | 343,1 | 349,2 | 388,4 | 1341,6 | 1409,5

(% zmiana, r/r)
PKB 6,2 6,8 49 0,8 1,1 1,5*% 2,2 2,5 31 3,3 3,5 1,0 3,2
Spozycie indywidualne 5,0 49 54 3,3 1,7 2,5* 2,5 2,3 3,2 2,8 3,4 2,1 2,9
pwestycle brtowsodk | 149 | 176 | 82 | 10 | 30 | 56 [ 20 | 11 | 16 | 49 | 36 | 25 | 23

(4kwartaty, % PKB)

Bilans obrotow biezacych -2,7 -4,7 -5,4 -39 -2,1 -1,1* -0,5 -0,6 -1,1 -1,2 -0,9 -0,1 -0,9

(% zmiana, t/r)
Eksport (EUR mid) 17,8 20,4 134 | -229 | -228 | -21,8* | 34 7,0 8,0 7,5 8,9 -16,6 7.8
Import (EUR mld) 13,4 24,0 195 | -28,8 | -32,0 | -27,2* | -2,8 5,0 7,0 6,0 9,5 -22,6 6,8
Sprzedana produkcja i i i i
pizemyslowa 11,2 9,5 3,3 10,0 6,7 1,3 1,0 5,0 3,8 45 6,0 4,3 4.8
Warto$¢ dodana brutto 6,0 6,7 49 1,2 0,8 1,2 1,9 2,4 3,1 3,2 3,5 1,2 3,1
CPI 1,0 2,5 42 3,2 3,7 3,6 3,4 2,9 1,7 1,8 2,1 3,5 2,1
PPI 2,3 2,3 2,5 49 42 2,2 2,3 0,8 1,5 3,3 3,2 3,4 2,2
Przecigtna pfaca nominalna 49 8,7 10,4 6,8 4.4 3,0 2,7 3,4 2,5 3,1 3,3 4,0 2,9
Zatrudnienie (%, BAEL) 3,1 3,1 3,7 1,3 1,0 0,5 0,0 -0,3 -0,8 -0,5 0,0 0,7 -0,4
Wskaznik bezrobocia
Zarejestrowanego (%) 14,8 14 9,5 11,2 10,7 10,9 11,9 12,5 12,7 12,3 13,0 11,9 13,0
PLN/EUR, $redni 389 | 3,78 | 352 | 450 | 445 | 420 | 417 | 410 | 398 | 395 | 3,75 | 430 | 3,85
WIBOR 3M, %, koniec okresu | 4,20 | 568 | 588 | 615 | 4,17 | 418 | 415 | 410 | 405 | 395 | 3,85 | 3,95 | 4,00
NBP, stopa procentowa 4,00 5,00 5,00 5,75 3,75 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,25 3,75
(% zmiana, r/r, koniec okresu)
Podaz pieniadza (M3) 16,0 13,4 18,6 17,5 14,4 9,6 8,1 8,0 79 8,5 9,5 8,1 9,5
Kredyt dla gospodarstw
domowych 334 | 379 | 446 | 437 | 357 26,3 15,5 10,0 8,0 8,5 9,0 15,5 9,0
Kredyt dla przedsigbiorstw 13,7 24,1 29,0 25,8 15,0 6,8 1,0 1,5 3,0 43 50 1,0 50

(% PKB)

Deficyt fiskalny -3,9 -1,9 -3,9 b.d. b.d. b.d. -5,8 b.d. b.d. b.d. -5,5 -5,8 -5,5
Diug publiczny 47,7 | 450 | 47,2 43,6 b.d. b.d. 52,0 b.d. b.d. b.d. 54,9 | 52,0 | 549

*) oznacza prognozy CASE w kolumnie 3Q2009.
Ostatnie uwzglednione dane: 31 pazdziernika 2009 r.
Zrédto: GUS, Eurostat, NBP oraz wlasne wyliczenia CASE.
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