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Tadeusz Chroscicki

Komentarz z 3 maja 2010 r.

Uwarunkowania makroekonomiczna po |
kwartale 2010 r.

Po wzroscie Produktu Krajowego Brutto w 2009
r.o 1,8%, wtym w IV kwartale o 3,3%, pierwsze
miesigce biezgcego roku przynoszg dalsze
wzmocnienie aktywnosci w wielu obszarach
gospodarki. W wyniku malejacej bariery popytowej,
coraz wyzsza jest dynamika produkciji
przemystowej, obrotéw handlowych z zagranica,
ustug transportowych i sprzedazy detaliczne,;.
Stopniowo zmniejsza sie skala spadku produkgcji
budowlano-montazowej oraz zatrudnienia i
wynagrodzen realnych w sektorze przedsiebiorstw.
Firmy pozytywnie oceniajg potencjalne zmiany,
jakie moga zajs¢ w koniunkturze w krotkim i
Srednim okresie, w wiekszosci nastawione sg
optymistycznie na mozliwosci rozszerzenia porifela
zamowien, przewidujg poprawe sytuacji
finansowej, ale nadal sg krytycznymi
recenzentami dziatan majgcych na celu usuwanie
barier rozwoju przedsiebiorczosci.

Z otoczenia zewnetrznego Polski naptywa coraz
wiecej informacji o malejgcym zatamaniu
globalnych trendéw. Dane Miedzynarodowego




Funduszu Walutowego wskazuja, ze po spadku
wolumenu catej produkcji swiatowej w 2009 r. 0
0,6%, lata 2010-2011 przyniosg ponad
czteroprocentowy jego wzrost. Oczekuje sie, ze
roczna stopa wzrostu PKB w krajach rozwijajgcych
sie | w gospodarkach wschodzgcych przekroczy
6% i bedzie o okoto 4 pkt. proc. wyzsza od stopy
wzrostu krajow zaawansowanych gospodarczo.
Szczegolnie interesujgce sg prognozy dotyczace
obrotéw handlu zagranicznego. Zaktadajg one, ze
po spadku jego wolumenu w 2009 r. 0 10,7%, w
2010 r. eksport i import towarow oraz ustug w skali
ogolnoswiatowej bedzie w biezgcym roku o 7%
wiekszy niz przed rokiem, aw 2011 r. 0 6,1%.
Prognozy te obarczone sg jednak duzym
marginesem niepewnosci , ze wzgledu na
nierozwigzanie jeszcze wielu problemow,
zwigzanych m.in. z zatamaniem finanséw
publicznych w szeregu krajow , bedgcym skutkiem
spadku dochodow budzetowych oraz
dokonywania, na niespotykang dotychczas skale,
kosztownych interwenciji, skierowanych na walke z
Kryzysem bankowym oraz podtrzymywanie
koniunktury i zatrudnienia. Sposrdd krajow Unii
Europejskiej najwieksze obawy wzbudzajg
obecnie: Grecja, Hiszpania, Portugalia, Wtochy,
Irlandia i Lotwa, gdzie przyrost dtugu publicznego,
w najblizszych latach, bedzie najszybszy. W Grecji
szczegolnie niepokojgce sg: wysokie-
przekraczajgce 100% PKB zadtuzenie zagraniczne



oraz brak, przez wiele lat odktadanych,reform
strukturalnych. Ze wzgledu jednak na skale
gospodarki, to problemy Hiszpanii ( pigta
gospodarka UE ) moga by¢ bardziej niebezpieczne
dla odrodzenia gospodarczego krajow
cztonkowskich. Duza niepewnosc¢ na rynkach
finansowych moze przetozycC sie na wyzsze koszty
funkcjonowania firm i koszty utrzymania
gospodarstw domowych. Wiele krajow, najbardziej
dotknietych kryzysem, nie bedzie w stanie oprzec
planow naprawy finansow i ograniczenia deficytow
budzetowych tylko na redukcji wydatkow, bez
podnoszenia obcigzen podatkowych. Ponadto
licznym bankom na swiecie brakuje gtebszej
refleksji na temat przyczyn i skutkdbw tego co
wydarzyto sie niedawno na rynku finansowym. Z
niepokojem obserwuje sie nierzadki powrot do
niektorych negatywnych zachowan bankow z
przesztosci, co przyczynito sie do wybuchu
ostatniego kryzysu, w tym zwtaszcza dgzenia do
maksymalizacji zysku w krotkim czasie i akceptacji
ponoszonego zbyt duzego ryzyka.

W konsekwencji uruchomienia programow
stymulujgcych szereg krajow zmaga sie z
gigantycznym zadtuzeniem. Wedtug KE, sredni
deficyt finanséw publicznych krajow cztonkowskich
wyniesie w biezgcym roku okoto 7% PKB, a dtug
publiczny wzrosnie do prawie 90%. Kraje wysoko
zadtuzone bedag miaty problemy ze sprzedaza
papieréw rzgdowych, masowo zalewajgcych rynki.



Szacuje sie, ze w 2010 r. potrzeby pozyczkowe
panstw europejskich moga siegngc¢ 2,2 bin. euro,
a obstuga tego zadtuzenia znaczgco ograniczy
przyrost PKB.

Jedng z istotnych barier dla szybkiego wzrostu
PKB w Polsce, w najblizszych dwoch latach,
bedzie relatywnie wolny wzrost popytu krajowego,
determinowanego przez niskg dynamike spozycia i
spadek inwestycji prywatnych. Czynnikiem
decydujgcym o ksztattowaniu sie konsumpcji
pozostanie sytuacja na rynku pracy, wyrazajgca
sie wolnym wzrostem zatrudnienia oraz stagnacja
wynagrodzen realnych w gospodarce narodowe.
Istotne znaczenie moze tez mie¢ ograniczona
dostepnosé do kredytu konsumpcyjnego, a takze
zwiekszajgca sie sktonnosc¢ do oszczedzania lepie)
sytuowanych gospodarstw domowych. Dopiero
nastepne lata, pomimo nadal wysokiego wzrostu
cen ( duze prawdopodobienstwo przekroczenia
celu inflacyjnego ), moga przyniesc bardzie;
zdecydowany, realny wzrost dochodow i zwiekszyc¢
zaufanie konsumentow.

Podstawowym uwarunkowaniem, negatywnie
oddziatujgcym na dziatalnos¢ prorozwojowsq firm
bedzie ostroznos¢ w podejmowaniu decyzji
inwestycyjnych, przy stosunkowo duzych jeszcze
rezerwach zdolnosci produkcyjnych. Pozytywnym
czynnikiem pozostanie natomiast realizacja duzych
inwestycji infrastrukturalnych, realizowanych ze
srodkow pomocowych UE, a takze koniecznosc¢



odbudowy zapasow, znacznie uszczuplonych w
okresie spowolnienia gospodarczego. Poczgwszy
od 2011 r. nie jest wykluczony ujemny wktad
eksportu netto we wzrost PKB. Coraz szybcie;
rozwijajgca sie gospodarka wymagac bedzie
wzrastajgcego zasilania importowego i to zaréwno
po stronie zaopatrzeniowo-inwestycyjnej, jak i
zaspokajania potrzeb konsumpcyjnych.
Jednoczesnie umachniajgcy sie stopniowo ztoty
moze zmniejszac konkurencyjnos¢ cenowg
polskich produktow eksportowych. Nizsza
dynamika eksportu niz importu wptynie na wzrost
deficytu obrotow biezacych bilansu ptatniczego,
ale skala pogorszenia bedzie akceptowana przez
zagranicznych inwestorow.
Grecki kryzys moze negatywnie wptyng¢ na zakres
srodkdw pomocowych, wyptacanych z funduszéw
unijnych dla krajow nadrabiajgcych gospodarcze
zalegtosci, w tym dla Polski, ktora w perspektywie
lat 2007-2013 jest najwiekszym ich beneficjentem.
Koniecznos¢ wytozenia miliardéw euro na
ratowanie przed bankructwem Grecji, a by¢ moze
takze i innych krajow strefy euro, znacznie utrudni
negocjowanie budzetu unijnego na lata 2014-2020.
Po przetamaniu tendencji stagnacyjnych,
priorytetowym celem polskiej gospodarki
najblizszych lat bedzie zahamowania wzrostu
deficytu budzetowego i narastania dtugu
publicznego. Niski poziom zadtuzenia oznacza
wieksze zaufanie do gospodarki i jej szybki wzrost,



skutkujgcy zwiekszeniem dobrze optacanych
miejsc pracy. Polsce udato sie wygrac z kryzysem,
teraz musimy pokonac jego pozostatosci: deficyt i
dtug.

Pawet Durjasz

Komentarz z 30 kwietnia 2010 r.?

Okres od upadku banku Lehmann Brothers
unaocznit wyraznie jak silnie wydarzenia w
gospodarce swiatowej I na swiatowych rynkach
finansowych wptywajg na polskg gospodarke.
Pierwsze cztery miesigce 2010 r. przyniosty
zarowno potwierdzenie pozytywnych procesow,
jakie zachodzg ostatnio w gospodarce swiatowej,
ale tez przypomniaty o stale istniejgcych
zagrozeniach.

Dobrg wiadomoscig dla Polski jest przede
wszystkim utrwalanie sie ozywienia
gospodarczego W Krajach rozwinietych
gospodarczo. Do tego utrzymuje sie wysokie
tempo wzrostu gospodarczego i popytu na dobra
inwestycyjne w krajach rozwijajacych sie, ktore nie
doswiadczyty recesji - takich jak Chiny, czy Indie.
Poprawa sytuaciji gospodarcze; dotyczy
szczegOllnie Standw Zjednoczonych. Mozna juz z
duzym prawdopodobienstwem stwierdzi¢, ze

? Z poprawkami i uzupetnieniami z 4 maja 2010 r..



wycofanie  rzgdowych  bodzcow  fiskalnych
stymulujacych koniunkture nie powinno tam
spowodowac istotnego spowolnienia aktywnosci
gospodarczej. Coraz bardziej wida¢ bowiem, ze
wzrost prywatnych inwestycji i konsumpcji bedzie
w stanie przejg¢c role motoru wzrostu
gospodarczego. W 2009 r. wychodzenie USA z
recesji opierato sie przede wszystkim na
ozywieniu aktywnosci gospodarczej w przemysle
| zaczeto by¢ zwtaszcza od IV kw. 2009 r. silnie
dynamizowane procesem odbudowy zapasow.
Byto to jednak przez wiele miesiecy ozywienie
,oezzatrudnieniowe”, co przy wysokim poziomie
bezrobocia i nadal niskich cenach doméw nie
dawato raczej nadziei na rychte odbudowanie
stabilnego wzrostu konsumpcji. Tymczasem w
marcu 2010 r. - gospodarka USA zaczeta w koncu
wyraznie generowa¢ zatrudnienie. Z badanh
koniunktury wynika takze, ze w pierwszych
miesigcach 2010 r. ozywienie gospodarcze objeto
rowniez sektor ustug, kluczowy dla wzrostu
gospodarczego w USA. Przejscie do kreacji
zatrudnienia pozwoli zapewne utrwali¢ pozytywne
tendencje w zakresie konsumpcji, ktora w
ostatnich miesigcach rosta | tak nadspodziewanie
szybko, pomimo niekorzystnych uwarunkowan na
rynku pracy. Poprawia to rokowania co do
trwatosci wzrostu PKB w USA po okresie
odbudowy zapasow i zmniejsza
prawdopodobienstwo wystgpienia ,drugiego dna’



recesji. Pomimo niskiego poziomu wykorzystania
mocy  wytworczych rosng takze  wydatki
inwestycyjne przedsiebiorstw. Wydaje sie, ze w tej
sytuacji wzrost PKB w USA moze nadal okazac
sie wyzszy od prognoz miedzynarodowych
instytucji (MFW, OECD) utrzymujgc sie powyzej
poziomu 3% zarowno w 2010 jak i w 2011 r.

Ostatnie miesigce przyniosty takze dowody na
utrwalanie sie ozywienia w strefie euro, choc jest
to ozywienie wyraznie stabsze od amerykanskiego
(ok. 1% wzrostu PKB w 2010 r.), przy duzym
zroznicowaniu sytuacji poszczegolnych krajow.
Jednym z liderow ozywienia w strefie euro sg
Niemcy, gdzie wzrost aktywnosci gospodarczej
koncentrowat sie dotad przede wszystkim w
przemysle przetworczym, ktéry najbardziej
ucierpiat w okresie recesji i ktdory w najwiekszym
stopniu  skorzystat na obecnym wzroscie
swiatowego popytu na dobra inwestycyjne i
produkty trwatego uzytku. W Niemczech indeks
koniunktury PMI w przemysle przetworczym
osiagnat w kwietniu br. najwyzszy w historii (czyli
od 1994 r.) poziom, co ilustruje dynamike tego
odbicia. Jednak takze i w strefie euro od marca
wida¢ wyrazng poprawe aktywnosci gospodarcze;
w ustugach. W przeciwienstwie do USA, kiore
przeszty do fazy wzrostu zatrudnienia, sytuacja na
rynku pracy strefy euro nadal blokuje mozliwosci
wzrostu konsumpciji. W tym kontekscie widoczne



w ostatnich tygodniach ostabienie wspolnej
europejskiej waluty ma dla gospodarek strefy euro
wyraznie pozytywny aspekt.

A wiec zwtaszcza w marcu i kwietniu nastgpita
zauwazalna poprawa koniunktury w Kkrajach
rozwinietych. Po czesci wynika to z odreagowania
zimowych zapodznien, jednak trudno nie dostrzec,
ze ozywienie gospodarcze zaczyna mieC coraz
bardziej trwate fundamenty. To bardzo dobra
wiadomos¢ dla polskiej gospodarki, kiéra mimo
negatywnego wptywu mroznej i Snieznej zimy
(silny spadek produkcji w budownictwie, problemy
w transporcie, do marca ostabienie dynamiki
handlu detalicznego) moze osiggng¢ dzieki
wysokiemu, stabilnemu  wzrostowi  produkcji
przemystowej niespetna 3% r/r wzrost PKB w | kw.
2010. Po stronie popytu widoczny juz by¢ powinien
istotny pozytywny wktad zmiany zapasow we
wzrost PKB w | kw., przy mozliwym obnizeniu
dynamiki konsumpcji i zwtaszcza inwestycji.

Sadze, ze w Il kw. 2010 r. dynamika PKB
przyspieszy do ok. 3,5% r/r, a w catym 2010 r.
podniostem prognoze wzrostu PKB do 3,3%.
Badania koniunktury wskazujg na wzrost
optymizmu przedsiebiorstw. Wyrazna poprawa
koniunktury ~w  gospodarkach  rozwinietych
(szczegolnie w niemieckim przemysle) i krajach
azjatyckich powinna poméc utrzymac, a nawet



jeszcze  przyspieszy¢  dynamike  produkciji
przemystowej] w najblizszych miesigcach. Proces
odbudowy zapasow, ktéry wzmocni dynamike
PKB dopiero sie w Polsce zaczyna. Do tego widac
oznaki zahamowania redukcji zatrudnienia w
przedsiebiorstwach, a ostatnie dane wskazuja, ze
stopa bezrobocia znajduje sie najwyrazniej na
nieco nizszej sciezce niz dotgd prognozowatem.
W 2010 r. prawdopodobnie utrzyma sie niska
aktywnosc inwestycyjna przedsiebiorstw, a wzrost
inwestycji uzalezniony bedzie od publicznych
inwestycji infrastrukturalnych. W 2010 r. wptyw
odbudowania zapaséw na wzrost PKB bedzie juz
bardzo istotny. Konsumpcja moze rosng¢ nieco
wolniej niz w roku 2009. Nie zmieniam prognozy
wzrostu PKB w Polsce po 2010 r. Mimo
nadspodziewanie dynamicznego ozywienia
gospodarczego w 2010 r., w dtuzszej
perspektywie rosnie jednak zagrozenie dla
wzrostu gospodarczego w krajach rozwinietych
Zwigzane z koniecznoscig redukowania ich bardzo
wysokich deficytow budzetowych. Jesli polityka
fiskalna nie zostanie na czas skorygowana, kraje
te znajdg sie na Sciezce  szybkiego,
nieakceptowanego przez rynki  finansowe
przyrostu zadluzenia ze  wszystkimi tego

negatywnymi konsekwencjami, ktorych
doswiadcza obecnie Grecja. Nawet Stany
Zjednoczone — dysponujgce najwazniejszg

sSwiatowg waluta rezerwowg — nie mogg ignorowac



tego zagrozenia. Na szczescie gospodarka
Niemiec, z kidérg nasza gospodarka jest
najbardziej powigzana, jest jedng z najbardziej
stabilnych finansowo gospodarek strefy euro.

Nie tak dawno obawiano sie, ze silne
rozluznienie polityki fiskalnej I monetarne] w
najwazniejszych gospodarkach swiata moze
zaowocowac z czasem istotnym wzrostem inflacji.
Tymczasem obecnie takie zagrozenie wydaje sie
nadal dosy¢ odlegte — inflacja moze wzrosngé
powyzej 2% w USA i strefie euro dopiero w 2012
roku. Spadek PKB spowodowat silne obnizenie
stopnia  wykorzystania mocy produkcyjnych,
bardzo mocno wzrosto bezrobocie. Osiggniecie
poziomow wykorzystania czynnikdw produkciji, przy
ktorych moze ujawnic sie presja inflacyjna wydaje
sie by¢ stosunkowo dtugim procesem. Dlatego tez
zarowno bank centralny USA, jak i Europejski
Bank Centralny deklarujg utrzymanie bardzo
niskich stop procentowych przez dtuzszy okres.
By¢ moze cykl podwyzek stoép procentowych
rozpocznie sie w gtdbwnych bankach centralnych
dopiero w 2011. W Polsce inflacja w 2010 r.,
(zaréwno CPI jak i inflacja netto) takze sie obnizy.
Obnizaniu inflacji — oprécz efektow bazowych -
sprzyja obecnie umochienie ztotego, a takze
sytuacja narynku pracy z rosngcym jeszcze
bezrobociem w 2010 r. i umiarkowanym tempem
wzrostu ptac w warunkach silnego wzrostu



wydajnosci pracy. Sadze, ze takze RPP moze nie
podniesé stdép procentowych do konca 2010 r.
Przemawia za tym przede wszystkim wysokie
prawdopodobienstwo kontynuacji umacniania sie
ztotego, 1 stosunkowo niska (choC rosngca po
lipcu) inflacja, a takze ciggle umiarkowane tempo
wzrostu gospodarczego i podwyzszony poziom
bezrobocia. Jesli naptyw kapitatu do Polski i presja
na umocnienie ztotego bedg sie utrzymywac,
mozliwe jest nawet obnizenie stép procentowych
przez RPP w 2010 r. Jednak predzej, czy pdzniej
korekta w gore stop NBP bedzie musiata nastgpic.
Im wzrost gospodarczy okaze sie szybszy, im
szybciej poprawia¢ sie bedzie sytuacja na rynku
pracy tym predze) sie to stanie. Kluczowe jest
jednak na razie zachowanie sie kursu ztotego.

W dtuzszej perspektywie jednak bardzo wysoki
poziom zadtuzenia wielu krajow rozwinietych
gospodarczo, w zestawieniu z akomodacyjna
obecnie politykg monetarng, kaze obawiacC sie
scenariusza  istotnego  wzrostu inflacji w
gospodarce swiatowe]. Mimo widocznych oznak
utrwalania sie ozywienia, niepewnos¢ na
swiatowych rynkach finansowych utrzymuje sie
takze w zwigzku z problemami budzetowymi i
zadtuzeniowymi krajow rozwinietych. Przyktad
Grecji pokazat, ze rynki finansowe sg w stanie |
najprawdopodobnig] beda bezlitosnie
wykorzystywaé stabosci takze innych krajéw



zmuszonych do refinansowania swojego
zadtuzenia na rynku. Dla Polski oznacza to
koniecznosc¢ jak najszybszego podjecia dziatan dla
uzdrowienia finanséw publicznych.

Prof. Witold M. Orlowski

Komentarz z 30 kwietnia 2010 r.

1.Prezentujgc poprzednia prognoze pisatem, ze z
jednej strony gospodarka polska rozwija sie w
znosnym tempie, popyt krajowy oraz eksport
lekko przyspieszajg, a bezrobocie wyhamowuije.
Decydowato to o moich wzglednie
optymistycznych oczekiwaniach dotyczacych
najblizszego okresu. Z drugiej strony,
zwracatem jednak uwage na fakt, ze kryzys
globalny wcale sie nie zakonczyt.
najprawdopodobniej zakonczyta sie tylko pewna
jego faza (kryzys finansowy w sektorze
bankowym i wywotana nim recesja). Oznaczato
to, ze w sredniej perspektywie przed polska
gospodarkg rysujg sie ciggle dos¢ niejasne
perspektywy, a na powrot do naprawde wysokich
temp wzrostu prawdopodobnie bedziemy musieli
jeszcze kilka lat poczekac¢. Jak wiec twierdzitem,
nie wydaje sie by konczyt sie czas problemow.

2.Wydarzenia ostatnich miesiecy potwierdzity te
oczekiwania. Cho¢ wyniki wzrostu PKB w



pierwszym kwartale 2010 okazaty sie catkiem
dobre (zwtaszcza biorgc pod uwage efekty
srogiej zimy, ktdra znaczgco przyhamowata
prace budowlane), a perspektywy na najblizsze
kwartaty pozostajg niezte, pogorszeniu ulegta
sytuacja w gospodarce europejskiej. Przyczynag
byto — szybsze, niz oczekiwatem — nadejscie
kolejnej fali kryzysu, tym razem zwigzanej z
ryzykiem bankructwa panstw (obecnie problemy
dotyczg gtownie Grecji, ale w dalszej kolejnosci
rowniez zapewne Hiszpanii, Portugalii, a by¢
moze rowniez Wtoch). Grozi to
przyhamowaniem trendéw odbicia
gospodarczego, ktére w koncu minionego roku
widoczne juz byty niemal w catej Zachodniej
Europie, a takze powaznymi perturbacjami na
rynkach finansowych.

3.Nalezy zauwazy¢, ze polska gospodarka wydaje
sie by¢ niezle przygotowana na sprostanie
rowniez tym wyzwaniom. Za zadowalajgcy
mozna uznac stan bilansu ptatniczego, a
perspektywy ksztattowania sie inflacji i kursow
walutowych nie wywotujg jak na razie wiekszego
niepokoju. Zbyt wysoki jest oczywiscie poziom
deficytu budzetowego i diugu publicznego. Choé
relacja dtugu do PKB nie osigga jeszcze
poziomu alarmujgcego, w obecnej sytuacji na
swiecie, ktéra moze zaowocowac ponownym
utrudnieniem dostepu do kapitatu dla
wschodzgcych rynkdéw, wyhamowanie procesu



wzrostu zadtuzenia musi stac sie jednym z
priorytetow polityki gospodarczej. Co warto
zauwazyc, koniecznosc¢ ograniczenia deficytu nie
bedzie wynikac ani z dgzenia do szybkiego
wejscia do strefy euro (tak czy owak wydaje sie
to absolutnie niemozliwe przed rokiem 2015), ani
z obawy przed zadziataniem mechanizméw
zapisanych w polskim prawie w przypadku
nadmiernego zadtuzenia (w razie koniecznosci
prawo w koncu nie jest trudno zmienic).

4.Zmiany moich oczekiwan w stosunku do
poprzednie] prognozy sg nieduze —w gre
wchodzi raczej lekkie przesuniecie w czasie
efektdow kolejnych faz kryzysu, a nie radykalna
zmiana pogladéw dotyczacych perspekiyw
rozwojowych kraju. Moja prognoze nalezy uznac
za umiarkowanie optymistyczng. Wzrost PKB
powinien stopniowo przyspieszac, ale w trudnym
otoczeniu ktore bedzie panowac w gospodarce
europejskiej nie oczekuje w najblizszych latach
powrotu do naprawde szybkiego rozwoju, jaki
odnotowywalismy w latach 2005-07. Wszystko
wskazuje na to, ze statym zmartwieniem bedzie
stan finanséw publicznych, szczegblnie w
kontekscie dalszych zawirowan na swiatowych
rynkach finansowych.

Prof. Jan Przystupa

Komentarz z 28 kwietnia 2010 r.




W  poprzednich komentarzach opisywatem
role, jakg odegrat kurs ztotego w niedopuszczeniu
do zatamania gospodarki w 2009 r., prowokujgc do
maksymalnego  wykorzystania  zapasow |
poprawiajgc konkurencyjnosc eksportu podczas
gwattowne] deprecjacji z przetomu 2008/20009.
Spadek zapasow, ktory odejmowat ponad 2 pkt
proc. z przyrostu PKB byt 2z nawigzka
kompensowany przez znacznie szybszy spadek
importu (-13,5%) niz eksportu (-8,0%) dodajacy do
przyrostu PKB 2,7 pkt proc.

W 2010 r. dosyC stabilny kurs ztotego z
tendencjg do lekkiej aprecjacji (srednio 2,79 za 1
USD), oscylujgcy wokdét kursu réwnowagi,
powinien by¢ neutralny w stosunku do procesow
zachodzagcych w gospodarce. Nie powinien ani
hamowac eksportu, ani stymulowac¢ importu. Ten
ostatni bedzie jednak stymulowany presjg na
odbudowe zapasow. Moze okazaé sie, ze
podobnie jak w 2009 r. o przyroscie PKB bedzie
znowu decydowat eksport netto i zmiana zapasow.
Z tym, ze prawdopodobnie przyrost PKB
spowodowany odbudowg zapasOw  bedzie
mniejszy niz jego spadek indukowany przez
eksport netto. Przy czym w 2010 r. zaréowno tempo
wzrostu wolumenu eksportu, jak | importu bedzie
wyzsze od zera (odpowiednio 0,9 | 2,6%).
Relatywnie niski przyrost eksportu jest zwigzany z



utrzymujaca  sie niepewnoscig  dotyczaca
koniunktury w UE, a szczegolnie w strefie euro,
gdzie wzrost moze byc¢ nie wiekszy niz 1 %, a ktéra
absorbuje prawie 2/3 polskiego eksportu.

Niska dynamika wolumenu eksportu nie
wystarczy do pobudzenia inwestycji. Bedg one
podejmowane raczefj z mysla o rynku
wewnetrznym. Wydaje sie, ze réwniez w 2010 r.
konsumpcja indywidualna (spodziewany wzrost o
2,3%, tyle samo co w 2009 r.), wspierana przez
spozycie zbiorowe (2,1%), bedzie podstawowym,
realnym czynnikiem wspierajgcym wzrost PKB
(2,5%). Warto zwrdci¢ uwage na relatywnie niskie
prognozowane tempo wzrostu PKB. Jest to
zZwigzane z duzg niepewnoscig w prognozowaniu
relacji: zmiana zapasow — eksport netto. Nawet
niewielkie zmiany tej relacji skutkujg zmiang
przyrostu PKB o 0,2-0,3 pkt proc.

Kolejne lata to prawdopodobnie kontynuacja
ozywienia, dodatkowo stymulowanego przez
EURO 2012 w latach 2011-12 oraz przez
kumulacje srodkdbw pomocowych z UE w latach
2012-2013. Wraz z poprawg koniunktury w krajach
UE, czynniki te mogg katalizatorem wzrostu,
przyspieszajgc dynamike PKB do 5% rocznie.

tukasz Tarnawa




Komentarz z 30 kwietnia 2010 r.

Najistotniejsze  tendencje @ w  gospodarce
Swiatowe] ostatnich  miesiecy to: dalsze
stabilizowanie sie sytuacji na miedzynarodowych
rynkach finansowych i kredytowych, ograniczenie
ryzyka nawrotu recesji w gospodarce globalnegj
oraz narastanie problemow fiskalnych w krajach
peryferyjnych strefy euro, z kryzysem w Grecji
wigcznie. Ponad rok po kulminacyjnym punkcie
globalnego kryzysu finansowego i gospodarczego
mozna stwierdzi€, ze potwierdza sie scenariusz
bardzo silne] poprawy sytuacji gospodarcze| na
swiecie. Jest to reakcja na znaczacag skale dziatan
0 charakterze stymulacyjnym w zakresie polityki
monetarnej | fiskalnej. Poprawa  sytuacji
makroekonomicznej z ostatnich miesiecy pozwala
stwierdziC z coraz wiekszg pewnoscia, ze ryzyko
ponownej fali silnego spowolnienia gospodarczego
jest ograniczone.

Jednoczesnie podtrzymujemy naszg ocene,
prezentowang takze w poprzednich edycjach
prognoz, ze po silnym ozywieniu pod koniec
2009 r., nastgpi spowolnienie tempa poprawy
globalnej sytuacii gospodarczej, przy
wyhamowaniu procesu odbudowy zapasow i
jednoczesnie wcigz wolnym ozywieniu popytu
Krajowego (inwestycji przedsiebiorstw, rynku pracy,
konsumpcji prywatnej) w warunkach koniecznego
zaciesniania polityki gospodarcze). Wygaszenie



pozytywnego wptywu odbudowy zapasow dobrze
obrazujg opublikowane wstepne dane dot. wzrostu
PKB w | kw. 2010r. w USA, wskazujgce na
wyraznie nizsze tempo wzrostu (wzrost o 3,2%
wobec 5,6% w IV kw. - kwartalne annualizowane
tempo wzrostu) wtasnie ze wzgledu na stabszy
efekt kontrybucji zapasow.

Obecnie $rednioterminowym wyzwaniem dla
gospodarek rozwinietych bedzie przejscie do
zaciesniania polityki fiskalnej, by przywrocic
rownowage finanséw publicznych. Rozluznienie
polityki fiskalnej byto konieczne w celu pobudzenia
popytu, ale musiato sie przetozyC sie na wzrost
zadtuzenia sektora publicznego. Cho¢ temat ten
obecnie dominuje gtéwnie w kontekscie biezgce;
sytuacji w strefie euro, zwigzanej z kryzysem w
Grecji, to warto pamieta¢ o wyraznym pogorszeniu
wynikow fiskalnych takze w USA i nie tylko w USA.
Gospodarka amerykanska —w pierwszych
miesigcach biezgcego roku byta wcigz mocno
wspierana programami publicznymi (przedtuzone
programy doptat do zakupu pierwszego domu oraz
zakupu samochodéw). Wycofywanie sie z
dotychczasowych programéw stymulacji fiskalnej
bedzie czynnikiem hamujacym dynamiczne
ozywienie gospodarki. Tym bardziej, ze konieczne
jest eliminowanie post-kryzysowych anomalii. W
sektorze prywatnym konieczne jest na przyktad
ograniczenie nadmiernego zadtuzenia
gospodarstw domowych.



Ostatnie  miesigce  przyniosty  znaczgce
pogorszenie sytuacji fiskalnej w czesci krajow
strefy euro - kryzys w Grecji, wzrost rentownosci
obligacji oraz stawek CDS w przypadku Portugalii,
Hiszpanii, Irlandii. Cho¢ sytuacja zarowno fiskalna,
jak i gospodarcza i rynkowa w Grecji znaczgco
pogorszyta sie, podirzymujemy prezentowang w
poprzednie; edyciji prognoz  ocene, ze
prawdopodobienstwo skrajnie negatywnego
scenariusza tj. ogtoszenia niewyptacalnosci, czy
tez wystgpienia Grecji ze strefy euro i w dalszych
potencjalnych scenariuszach rozpadu strefy euro,
pozostaje niskie. W warunkach braku mozliwosci
pozyskania finansowania rynkowego przez Grecje,
zostata ona zmuszona do zwrdcenia sie 0 pomoc
finansowa do krajow strefy euro i MFW. Mimo
znaczagce] hustawki nastrojow rynkowych pod
koniec kwietnia czy pomoc na nadejdzie na czas
(. przed 19 maja, kiedy zapada ok. 10 mid EUR
obligacji rzadu greckiego) obecnie’® wydaje sie
bardzo prawdopodobne, ze Grecja otrzyma
wsparcie finansowe oddalajgce jej niewyptacalnosc
przez najblizsze 12 miesiecy, co w tym czasie
uniezaleznitoby jg od finansowania rynkowego.
Jednoczesnie, na podstawie dostepnych obecnie
mniej lub bardziej oficjalnych informacji wydaje sie
prawdopodobne opracowanie Kilkuletniego
wsparcia finansowego dla Grecji. Taki program
bedzie zapewne niezbedny, gdyz wobec publikacji

? Tekst pochodzi z 30. kwietnia 2010 r.



zaskakujgcych danych nt. sytuacji fiskalnej w
Grecji w ostatnich miesigcach nastgpit wzrost
obaw o0 wyptacalnos¢ tego kraju (wobec
dotychczasowych obaw o zrefinansowanie dtugu
zapadajgcego w najblizszych miesigcach).

Skala nieréwnowagi fiskalnej i tym samym skala
koniecznych dostosowan finanséw publicznych,
skutkujgcych ryzykiem przedtuzajgcej sie recesiji
gospodarcze] wymaga¢ bedg kilkuletniego
wsparcia ze strony krajow strefy euro, tak by
mozliwe byto unikniecie scenariusza
restrukturyzacji zadtuzenia. Najwazniejszym
czynnikiem ktory sktania do oczekiwan, ze taki
program zostanie wdrozony bedzie determinacja
krajow strefy euro, by unikng¢ dalszego rozlewania
sie Kkryzysu | zablokowania dostepu do
finansowania rynkowego pozostatych krajow strefy
euro charakteryzujagcych sie nierownowagg (choc
nie tak duzg jak Grecja) finanséw publicznych.

Mimo dominujgcych w ostatnich tygodniach
negatywnych informacji nt. strefy euro w
kontekscie kryzysu greckiego, nie mozna jednak
przeoczyC pewnej poprawy w marcu i w kwietniu
2010 r. w strefie EUR (szczegdlnie w Niemczech)
niektérych danych makroekonomicznych
(produkcja przemystowa, rynek pracy, indeksy
koniunktury ZEW, Ifo, PMI). Dane te dajg
podstawe do przewidywania, ze = wzrost
gospodarczy w strefie euro pozostanie dodatni.
Jesli publikowane na poczgtku roku dane



makroekonomiczne napawaty pesymizmem, to
obecna juz nie.

| cho¢, wobec koniecznych programow
konsolidacji fiskalnej w krajach strefy euro,
prognozy wzrostu PKB liczonego dla catej strefy
euro mogg byc¢ wcigz korygowane w dot, jednak
przy analizie gospodarek poszczegdlnych krajoéw
widoczne jest narastajgce ich zroznicowanie w
zakresie biezgcej i przysztej sytuacji gospodarcze;:
od pesymistycznych perspektyw dla krajow Europy
Potudniowe] do wzglednie optymistycznych np. dla
gospodarki niemieckiej, charakteryzujace} sie
wiekszg konkurencyjnoscia, zdecydowanie
mniejszymi problemami fiskalnymi, jednoczesnie
bardziej zaleznej od popytu zagranicznego z USA |
Krajow azjatyckich.

To zroznicowanie sytuacji w strefie euro sprawia,
Ze wyrazne pogorszenie perspektyw wzrostu w
cate] strefie euro nie powinno mie¢ silnego
negatywnego przetozenia na prognoze wzrostu
gospodarczego dla Polski. Ze wzgledu na silne
powigzania handlowe Z Niemcami (W
szczegolnosci duze znaczenie dla polskiego
eksportu zamowien poddostawczych dla
niemieckich dobr eksportowych). Z tego wzgledu
pogorszenie perspektyw ozywienia gospodarczego
w catej strefie euro nie wptywajg negatywnie na
prognozy krajowego wzrostu PKB. Jak juz
opisywalismy szerze] przy poprzedniej rundzie
prognoz obecna sytuacja w strefie euro w



kontekscie kryzysu fiskalnego w Gracji bedzie w
wiekszym stopniu miata wptyw na sytuacje
gospodarki polskiej w dtugie] perspektywie -
poprzez rosngce prawdopodobienstwo wiekszej
restrykcyjnosci krajow i instytucji strefy euro przy
przyjmowaniu  nowych cztonkbw do  unii
monetarne;.

Przy sporej zmiennosci danych krajowych z
pierwszych miesiecy biezgcego roku m.in. ze
wzgledu na warunki atmosferyczne podtrzymujemy
oczekiwania wzrostu PKB w br. w skali ponizej
2,5% r/r (w scenariuszu bazowym nadal
prognozujemy, ze PKB wzrosnie w 2010 r. o
2,2%). Przy wyraznym ozywieniu eksportu oraz w
warunkach odbudowy zapaséw, czynnikami, ktére
bedg hamowaty silniejsze tempo wzrostu PKB
bedzie brak wyraznej poprawy w zakresie
inwestycji  przedsiebiorstw, rynku pracy |
konsumpcji prywatnej, nizsza dynamika wzrostu
inwestycji  publicznych  oraz  inwestycji w
budownictwie mieszkaniowym w porownaniu z
2009 r., a przede wszystkim wyrazne ozywienie
importu i w efekcie ujemna kontrybucja eksportu
netto we wzrost PKB.

Po przejsciowym przyspieszeniu wzrostu PKB w
Il kw. 2010 r. w wyniku ,nadrabiania” zalegtosci w
budownictwie w zwigzku z ograniczeniem prac na
poczatku roku, w Il potowie 2010 r. oczekujemy
spadku dynamiki wzrostu PKB w kierunku 2,0% r/r
przy wyhamowaniu poprawy wynikdw gospodarki



Swiatowej i rosngcej bazie odniesienia z 2009 r.
Jednoczesnie przy perspektywach dalszej poprawy
sytuacji w gospodarce globalnej jak réwniez
relatywnie lepszych perspektywach wzrostu
gospodarki niemieckiej, dalszego wzrostu naptywu
kapitatu zagranicznego i wykorzystania srodkow z
UE wcigz realnym scenariuszem jest silniejsze
ozywienie gospodarki krajowej w dluzszej
perspektywie 2011 - 2012 r.

Materializujgcy sie juz scenariusz spadku inflacji
| oczekiwany gtebszy spadek wskaznika CPl w
miesigcach letnich, jak réwniez oddalajgca sie
perspektywa podwyzek stop procentowych przez
EBC w zwigzku z kryzysem w Grecji potwierdzajg
przedstawiany przez nas scenariusz stabilizacji
krajowych stép procentowych na niezmienionym
poziomie w catym 2010r. i rozpoczecia cyklu
podwyzek stop dopiero w 2011 r. Wypowiedzi
przedstawicieli RPP wskazujg, ze dotychczas nie
docenili oni potencjatu zarowno dla aprecjacji
ztotego jak | zwigzanego z tym spadku wskaznika
inflacji. Podwyzki stop procentowych NBP w br.
wydajg sie mato prawdopodobne przy braku presji
inflacyjnej, utrzymujgcych sie ryzykach sytuacji w
strefie euro i wcigz zdecydowanie nizszym od
potencjalnego wzroscie PKB.

Prof. Wiadystaw Welfe
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W obliczu ozywienia®.

W efekcie powszechnej w krajach rozwinietych
recesji nastgpito znaczgce spowolnienie stop
wzrostu PKB — wedtug ostatnich danych — w 2009
r. do 1,8%. Stopy te pozostaty jednak dodatnie
zgodnie z naszymi ostatnimi prognozami, co
odrozniato nas pozytywnie od licznych osrodkow
zwtaszcza miedzynarodowych, ktére prognozowaty
umiarkowang recesje w 2009r. Pozytywne wynikKi
gospodarcze ostatnich miesiecy sprawity, ze
zaktualizowane prognozy na rok 2010 staty sie
umiarkowanie optymistyczne. Przewidujemy, iz w
ciggu roku 2010 nastgpi wyrazne ozywienie, czego
wyrazem bedzie przyrost stopy wzrostu PKB o
blisko 4%. Spodziewamy sie, iz w latach
pozniejszych tempa wzrostu bedg wyzsze, co
bedzie tgczy¢ sie z ozywieniem w Krajach
rozwinietych oraz z impulsem zwigzanym ze
wzrostem aktywnosci inwestycyjnej, wynikajgcym
m.in. ze spadku ryzyka oraz absorpcji rosngcych
funduszy pomocowych, a wreszcie z organizacjg
mistrzostw Europy w pitce noznej w 2012 roku.
Podobnie jak w poprzednich prognozach
spodziewamy sie zatem, iz w latach 2011-2014
dojdzie do ponownego przyspieszenia tempa
wzrostu gospodarczego do ok. 5-6% rocznie.

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



Podirzymanie dodatnich temp wzrostu w
ostatnich kwartatach byto przede wszystkim
nastepstwem dodatnich stop wzrostu popytu
konsumpcyjnego gospodarstw domowych. Zmalaty
one w 2009 r., do 2,3%. Byto to wynikiem
malejgcego  przyrostu  dochodow  realnych,
bedgcego z kolei nastepstiwem powolnego
przyrostu wynagrodzen przecietnych w sferze
przedsiebiorstw oraz spadku zatrudnienia. Miato to
miejsce mimo przyrostu dochodow wynikajgcego z
obnizenia stawek podatku dochodowego od osb6b
fizycznych 1 obcigzen socjalnych, a takze
polepszenia warunkédw, na ktérych mogty byc
zaciggane kredyty (obnizka stop procentowych)
oraz zmniejszenia stopy inflacji z 4% do 3,5% w
2009r. W 2010 r. przewiduje sie podtrzymanie
umiarkowanych stop wzrostu spozycia
indywidualnego, przekraczajgcych 3%, mimo
spodziewanego, niewielkiego  juz  spadku
zatrudnienia przy malejgcej stopie inflacji. W latach
2012-2013 przewiduje sie przyrost stop wzrostu
konsumpcji do niespetna 4,5%.

Istotne znaczenie dla obnizenia tempa wzrostu
popytu krajowego miat drastyczny spadek
aktywnosci inwestycyjnej. Znaczace ostabienie
oczekiwan inwestorow nastgpito juz w roku 2008.
Stad stopa wzrostu naktadow inwestycyjnych miata
tendencje malejgcg do okoto 8%, co wigzato sie
takze z  zakonczeniem rozbudowy mocy
produkcyjnych w wielu dziedzinach gospodarki.



Nastgpit dalszy gteboki spadek temp wzrostu
naktadow inwestycyjnych na $rodki trwate w catym
roku 2009, wynikajgcy zaréwno 2z ostabienia
sktonnosci do inwestowania ze strony krajowych
inwestorow, jak tez ograniczenia naptywu
zagranicznych inwestycji bezposrednich. Mimo
rosngcych iInwestycji W infrastrukturze
finansowanych ze srodkéw strukturalnych tempo
wzrostu spadto do ok. -0,3%, a wiec w znacznie
mniejszej skali niz przewidywalismy w poprzednich
prognozach. W roku 2010, w wariancie
podstawowym przewidujemy wyrazne ozywienie
dziatalnosci inwestycyjnej. W latach 2011-2013
spodziewamy sie ponownego znaczgcego wzrostu
naktadow (rzedu 8-14%) w zwigzku z realizacja
inwestycji w infrastrukturze i  naptywem
zagranicznych inwestycji bezposrednich.

Wszystko to sprawito, iz w 2009r. nastgpit
nieznaczny tylko spadek krajowego, popytu
finalnego o okoto -0,9%. Wyrazne ozywienie
aktywnosci gospodarczej w koncu roku 2009
przeciggnie sie na pierwszg potowe roku 2010, zas
w dalszych kwartatach nastgpi dalsze, silne
ozywienie, tak ze przyrost krajowego popytu
finalnego podniesie sie w latach 2010-2011 do 3-
5%, by w latach nastepnych utrzymywaé sie na
poziomie 5-5,5%..

W roku 2007 miato miejsce ograniczenie
tempa wzrostu eksportu towarowego do blisko
10%. Spowolnienie wzrostu aktywnosci



gospodarczej w krajach UE pociggneto za sobg w
2008r. dalszy spadek stopy wzrostu eksportu do
niewiele ponad 5%. Natomiast w 2009r. miat
miejsce zdecydowany szok wywotany recesjg
ogolnoswiatowg, co pociggneto za sobg gteboki
spadek eksportu o ponad 11%, mimo deprecjacji
ztotego w drugiej potowie 2008r. Spodziewamy sie
jednak, ze dynamika eksportu bedzie wykazywac
wyrazne ozywienie w roku 2010, zas dopiero w
latach 2011-2014 wzrosnie do poziomu 9-11%.
Wraz ze wzrostem konkurencyjnosci Kkrajowej
produkcji spadek aktywnosci  gospodarczej
potgczony z deprecjacjg ztotego pociggnat za sobg
spadek tempa wzrostu importu. Skala tego spadku
w 2009 r. byta wieksza o ponad 5 punktéw
procentowych w poréwnaniu ze spadkiem
eksportu. W roku 2010 przewidujemy powolny
przyrost importu, i dopiero od roku 2011 tempa
wzrostu importu bedg nieznacznie rézni¢ sie od
dynamiki eksportu. Zmiany salda bilansu
handlowego oraz salda obrotow biezgcych, beda
poczatkowo nieznaczne. W latach 2011-2014
nastgpi daleko idgce pogorszenie obu sald.
Spadek stopy wzrostu gospodarczego przy
stabszych  efektach  postepu technicznego,
pociggnat za sobg w minionych kwartatach spadek
zatrudnienia, ktory, uwzgledniajgc malejgcy
przyrost emigracji zarobkowej, bedzie utrzymywac
sie rowniez w niewielkiej skali w 2010 .
Spowoduje to nieznaczne pogorszenie sytuacji na



rynku pracy. Stopa bezrobocia, ktéra zmalata do
9,5% na koniec roku 2008 i wzrosta w 2009 r. do
12%. Nalezy spodziewacC sie, iz spowolnienie
wzrostu gospodarczego | powigzany z nig spadek
zatrudnienia wywota wiec przejsciowy wzrost stopy
bezrobocia do okoto 12,5% w roku 2010. W
dtuzszym horyzoncie czasowym stopa bezrobocia
ustabilizuje sie na poziomie ok.10%.

Wzrost napiec€ na rynku pracy, przy rosngcej w
ograniczonym stopniu wydajnosci pracy, pociagnat
za sobg ostabienie presji na wzrost wynagrodzen
w sferze przedsiebiorstw, a takze w sferze
budzetowej. Po przyroscie w tempie ok. 10% w
roku 2008 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 7%, a wiec realnych o ponad
4%. W latach nastepnych ozywienie pociggnie za
sobg presje ptacowg, w wyniku ktérej stopy
wzrostu ptac nominalnych podniosg sie do okoto
7%, gdy realnych do 3,5-4,0%.

Podstawowa stopa inflacji nie wykazywata
silnych tendencji wzrostowych. W drugie] potowie
2008r. nastgpit spadek cen ropy naftowe] na
rynkach sSwiatowych, co przy niespodziewanej
wysokie] deprecjacji ztotego nie przetozyto sie na
spadek inflacji importowanej ani tez jej wzrost.
Uwzgledniajac  ograniczone rozmiary luKi
popytowe], mozna przyjaC, iz prognoza stopy



inflacji, przewidujgca ponad 3% tempo wzrostu cen
detalicznych i kosztow utrzymania w 2009r. zostata
spetniona. Bedzie ono w nastepnych latach malec¢
do 2,2-2,8%.

Systematyczny przyrost podstawowe] stopy
procentowe] ustalanej przez RPP  zostat
zahamowany w koncu 2008r. Tendencja do
podnoszenia stop procentowych zostata
odwrocona na przetomie lat 2008 i 2009, gtdwnie
w Slad za ogoélnoswiatowymi tendencjami,
zmierzajgcymi do  powstrzymania  procesow
ostabiania gospodarki, a nawet recesji, przy
malejgcej stopie inflacji. Przewiduje sie, iz stopa ta
moze zostaC nieznacznie podniesiona z koncem
2010 r.

Spadek aktywnosci gospodarczej w minionych
kwartatach prowadzit do znaczacego spadku
dochoddw sektora finansow publicznych, w tym
budzetu panstwa. Stwarzato to niekorzystne
warunki dla ograniczenia deficytu budzetu panstwa
wynoszacego 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 mld ztotych. Jednakze, z
koncem 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 przekraczajgcym 3%.



Zapowiadana przez rzad reforma finanséw
publicznych ma prowadzi¢c do ograniczenia
przyrostu wydatkdéw publicznych, co uzasadni¢ ma
spadkowg tendencje deficytu dopiero w dtuzszym
okresie. Towarzyszy |ej jednak duze ryzyko
zwiekszenia wydatkow socjalnych oraz
koniecznos¢ dalszego finansowania rozwoju
zarOwno poprzez wzrost naktadow na inwestycje
publiczne, jak i na nauke i rozwdj (B+R), przy silne;
partycypacji UE. Z te] perspektywy zatozona w
prognozie konsolidacja fiskalna moze budzic¢
watpliwosci.

Powyzsza prognoza sktania do podirzymania
pogladu, iz przystgpienie do mechanizmu ERM2
nie powinno by¢ nadmiernie opdzniane. Moze ono
nastgpic po roku 2012, gdyby spetnienie
wszystkich kryteridw traktatu z Maastricht nastgpito
juz w latach 2010-2011.

Przedstawiona prognoza opiera sie na
zatozeniu, iz rzad bedzie prowadzi¢ prowzrostowg
polityke ekonomiczng, ktorej bedzie towarzyszyé
aktywna polityka pieniezna. Wbrew enuncjacjom
rzgdowym z poczatku 2009r. zdecydowano sie na
znaczace powiekszenie deficytu budzetowego tak
w 2009r., jak i w budzecie na 2010r. Przektada sie
to na zwiekszenie realnej wielkosci wydatkéw
budzetu, a wiec na quasi-ekspansywng polityke
fiskalna. tgczyC sie to bedzie z systematycznym
wspieraniem dziatalnosci inwestycyjnej, a takze z
koniecznoscig silniejszego promowania eksportu.



Z drugiej strony, bytoby pozadane zdecydowane
popieranie aktywnosci naukowo-badawczej m.in.
przez systematyczne podnoszenie naktadow na
B+R do pozioméw rekomendowanych przez UE,
jak tez stwarzania warunkow dla szybszego
rozwoju kapitatu wiedzy.

Z pola widzenia nie mogg znikng¢ znaczace
zagrozenia majgce swe zrodta w btedach polityki
gospodarcze. Po  pierwsze, Kryzys  na
amerykanskich rynkach finansowych nie
doprowadzit wprawdzie do dtugotrwate] recesji w
USA, jednak pociggnat za sobg z pewnym
opoznieniem, spowolnienie wzrostu w skali
swiatowe].  Efekty te  poczatkowo  stabo
oddziatywaty na kondycje gospodarki polskiej,
jednakze mogg one wptynac w silniejszym stopniu
w 2010 roku. Moze nastgpiC kolejne ograniczenie
przyrostu eksportu, w wersji pesymistycznej
prowadzgce do jego zahamowania, zostac
ograniczony naptyw kapitatbw zagranicznych, co
wptynie na dalsze spowolnienie inwestycji, a takze
deprecjacje ztotego. W takie] sytuacji zasztaby
koniecznos¢ prowadzenia bardziej aktywnej
polityki gospodarczej. Po wtére, nastgpit dalszy
silny spadek cen ropy naftowej oraz cen surowcow
pochodzenia rolniczego | mineralnego, z
pozytywnymi skutkami dla wzrostu i inflacji, mimo
wzrostu kursu dolara i euro. Tendencje te ulegna
zapewne odwrdceniu w wyniku przewidywanego
przez ekspertdw ozywienia gospodarki USA i



krajbw UE, ktory rozpoczat sie w drugiej potowie
2009r.

W polityce wewnetrznej moze w nastepnych
latach grozi¢ nawrdot do konserwatywnej polityki
fiskalnej (np. wprowadzenie podatku liniowego)
oraz pienieznej (nadmierne podwyzki  stop
procentowych). W ich rezultacie mogtoby nastgpié
kolejne znaczgce ograniczenie popytu krajowego,
przede wszystkim inwestycyjnego. Doprowadzitoby
to do ponownego spadku tempa wzrostu
gospodarczego (w skrajnym przypadku do 1-2%
rocznie), a rownolegle do wzrostu deficytu
finansow publicznych, a w slad za tym do
odsuniecia perspektywy konwergencji.



