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Skrot artykutu publikowanego w miesieczniku ,, Rynek Kapitatowy”, w nr 10/2008

Obecne prognozy pochodza z wrzesnia 2008 r. Prognozy z poprzednich
okresow sg dostepne w miesieczniku ,,RYNEK KAPITALOWY” w nr nr 3/2007;
10/2007;7-8/2007; 12/2007; 3/2008 i 6/2008 oraz w publikacjach we
wczesniejszych numerach ,,RYNKU KAPITALOWEGO”. Fragmenty komentarzy
do prognoz wraz z obszernym zestawem tabel sq takze dostepne na portalach
www.pte.pl. i www.rk.pl . Prognozy z maja 2008 r. byty 5 czerwca 2008 r.
przedmiotem konwersatorium w ZK PTE w ramach ,,Czwartkow u
Ekonomistow”. Prezentowane ponizej prognozy wraz z rekomendacjami dla
polityki gospodarczej, po odpowiednim rozwinieciu, zostang opublikowane w
postaci ksiazkowej w ramach wydawnictw ZK PTE.

CHLODNIEJ

Marek Misiak

W lipcu i w sierpniu pogorszyly sie uwarunkowania zewnetrzne sytuacji makroekonomicznej w wiekszosci

nowych krajow rozszerzonej UE, w tym w Polsce. Gtéwne swiatowe osrodki analityczne obnizyly prognozowane tempo

wzrostu gospodarczego w wiekszosci regionow swiata. Jednoczesnie rosta prognozowana inflacja. Dotychczasowe

proby reakciji na te zjawiska i procesy ze strony osrodkow decyzyjnych w USA i UE oddality niektore zagrozenia, ale

ich nie wyeliminowaty. Ceny ropy naftowej, po rekordowym wzroscie, dos¢ znacznie obnizyly sie, ale ich perspektywa

pozostaje niepewna. Podobnie z cenami zywnosci. Coraz bardziej zdecydowanie daje o sobie zna¢ zagrozenie

rownowagi ekologicznej. Na nasilenie zagrozen o skali globalnej i regionalnej wptynat wzrost napiecia w_sytuacii

miedzynarodowej spowodowany konfliktem miedzy Rosja a Gruzja.

Wszystkie te okolicznosci znajdujg wyraz w zmianach w prognozach ekspertéw ,Rynku Kapitalowego”, a takze innych
osrodkéw analitycznych: Centrum Analiz Spoteczno-Ekonomicznych (CASE) i Instytutu Badan nad Gospodarka Rynkowa
(IBnGR)

Porédwnanie prognoz PKB i handlu zagranicznego wybranych instytutow: CASE i IBhGR

PKB i handlu zagranicznego, zmiany w % do roku poprzedniego

Wyszczegolnienie 2007 2008 r. prognozy 2009 r. prognozy
CASE, | CASE, IBnGR, IBhGR CASE, CASE, IBnGR, IBhGR
maj sierpien | kwiecien llipiec Maj sierpien kwiecien llipiec
PKB 6,6 5,3 5.2 5,4 55 55 4,9 5,1 5,1
Popyt krajowy 8,3 X X 71 6,4 X X 7,5 7,5
Spozycie ogbétem, w tym: 5,2 X X 4,2 4.3 X X 4.1 4,1
e  Spozycie 5,0 6,5 5.8 5,4 4,3 5,8 5,1 4,6 4,6
indywidualne
Akumulacja, w tym: 19,9 X X X X X X X X
e Naktady brutto 17,6 13,4 13,4 18,4 13,3 14,0 8.0 20,1 17,1
na $rodki trwate
Eksport (GUS, rachunki 8,4 X X 8,0 9,8 X X 8,5 8,5
narodowe)




Import (GUS, rachunki 12,2 X X 11,7 11,4 X X 13,5 13,5
narodowe)

Eksport wediug NBP w 12,8 19,4 15,8 X X 13,5 11,5 X X
EUR

Import wedtug NBP w EUR 17,9 20,4 16,6 X X 9,9 9,9 X X

Porownanie prognoz ekspertow ,,Rynku Kapitalowego

,Ch” Tadeusz Chroscicki, ekspert niezalezny
.D” Pawet Durjasz, gtéwny ekonomista PZU
,M” Marek Misiak, publicysta ekonomiczny
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4P Jan Przystupa, Instytut Badan Rynku, Konsumpcji i Koniunktur

»" Krystyna Strzata, Uniwersytet Gdanski
»1” tukasz Taranawa, Dyrektor Biura Gtéwnego Ekonomisty PKO BP
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Ceny konsumpcyjne, CPIl, zmiany w %, rok poprzedni=100;
saldo obrotéw biezagcych w % PKB, SOBPKB; stopa
bezrobocia rejestrowanego, SBR, 2008 r.
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Ceny konsumpcyjne, CPIl, zmiany w %, rok poprzedni=100;
saldo obrotéw biezacych w % PKB, SOBPKB; stopa
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Koniec trzeciego kwartatu i pierwsza potowa czwartego kwartatu bedg w tym roku okresem wyjgtkowo waznej préby dla
polskiej polityki gospodarczej. We wrzesniu dowiemy sie o wyniku uzgodnien miedzyresortowych nad rzgdowym projektem
przysztorocznego budzetu. W pierwszej potowie 1V kw. 2008 r. bedziemy swiadkami debaty parlamentarnej nad
przysztorocznym budzetem i nad zwigzanymi z tym budzetem $redniookresowymi projekcjami makroekonomicznymi. O tym
wszystkim bedziemy pisa¢ w kolejnych numerach naszego miesiecznika. Stawiamy na to, ze przewage zyska w Polsce
realistyczne myslenie. Od dawna zwracali$my uwage na potrzebe zapobiegania i przeciwdziatania kilku istotnym zagrozeniom.
Na rynku pracy wzrostowi zatrudnienia i zmniejszaniu bezrobocia towarzyszg rosngce trudnosci w znalezieniu odpowiednich
pracownikéw. Nienadazanie wzrostu wydajnosci za wzrostem ptac na dalszg mete moze doprowadzi¢ do wytracenia przewag
konkurencyjnych ze skutkami recesyjnymi i kryzysowymi.. Emigracja zarobkowa zmniejszyta bezrobocie, ale jednoczesnie
zmniejszyta krajowe zasoby pracy. Dlatego dobrze sie dzieje, ze w aktualnej polskiej polityce gospodarczej duzg wage
przywigzuje sie do zwigkszenia aktywnosci zawodowej ludnosci.. Liczymy na to, ze w kierunku aktywizacji zawodowej ludnosci
bedzie wptywaé¢ zapowiadana przez rzad poprawa warunkéw dziatalnosci gospodarczej. Bardzo dobrze, ze rzad wsréd swoich
priorytetow na jednym z pierwszych miejsc wymienia wspieranie polityki innowacyjnej, wyrazajace sie we wzroscie naktadow
na badania i rozwdj oraz nauke i edukacje. No i trzeba co$ zrobi¢ w celu zmniejszenia op6zniania w rozwoju infrastruktury
transportowej (autostrady), co sie wigze z odpowiednim wykorzystaniem przewidywanych na te cele $rodkéw z UE. Lista
priorytetow jest niestety dtuga i nie wolno zapominaé o tych z nich, ktérych zaniedbanie moze grozi¢ katastrofa: o
bezpieczenstwie energetycznym i rownowadze ekologicznej. Wigkszos¢ tych priorytetow bedzie wymagata znacznych
wydatkéw publicznych, co zobowigzuje do oszczednej gospodarki budzetowej, a takze programu reform strukturalnych i
instytucjonalnych, w tym z prawdziwego zdarzenia reform w catym sektorze finanséw publicznych.

Fragmenty komentarzy ekspertéw RK do prognoz zaktualizowanych we wrzesniu 2008 r.

Tadeusz Chroscicki: ,(...)Czynnikami sprzyjajgcymi inwestowaniu pozostajg gtdwnie wcigz dobra, mimo pewnego pogarszania
sie, sytuacja ekonomiczna podmiotéw gospodarczych oraz naptyw fundusz strukturalnych UE. Na wysokim poziomie ksztattuje
sie stopa zwrotu z wylozonego kapitatu. Po stronie uwarunkowan, ktore w najblizszych kwartatach bedg negatywnie
oddziatywaé na inwestycje, nalezy wymieni¢ pogarszanie sie perspektyw zbytu, dalsze zaostrzenie Kryteriow udzielania
kredytow przez banki komercyjne, wzrost kosztow prowadzenia dziatalnosSci (presja ptacowa, rosngce ceny materiatow,
surowcow, energii, wzrastajgcy koszt pozyskania kapitatu). Wysoka jest tez niepewno$c zwigzana z rozwojem sytuacji na rynku
mieszkaniowym, w warunkach ograniczonego popytu i stabilizacji, a nawet obnizek cen lokali przekazywanych do uzytku. (...)W
nastepnych latach popyt krajowy, jak i ekspansja zagraniczna naszych eksporterow beda pozytywnie oddzialywaé na sytuacje




na rynku pracy. Szacuje, ze w 2013 r. przecietne zatrudnienie w gospodarce narodowej moze byc¢ o okoto 1 min. oséb wyzsze
niz w 2007 r.. Towarzyszy¢ temu bedzie dalszy spadek bezrobocia, ktdrego rejestrowana stopa bezrobocia zmaleje do okoto 6
%. W zwigzku z tym, ze rok 2009 bedzie ostatnim, w ktorym liczba ludno$ci w wieku produkcyjnym wzrosnie, istotng role w
ksztattowaniu runku pracy odegra polityka aktywizacji zawodowej 0sob w wieku okofo emerytalnym. Z drugiej strony zacheta do
podejmowania pracy przez ludnos¢ dotychczas bierng zawodowo bedg szybko rosnace ptace (...).”

Pawet Duriasz: ,Kluczowym wydarzeniem ostatnich tygodni, ktére ma istotny wplyw na calg gospodarke Swiatowg i
globalne rynki finansowe jest silny spadek cen ropy naftowej i innych surowcow. Wszystko wskazuje na to, ze w obecnych
warunkach globalnego spowolnienia wzrostu gospodarczego — do czego m.in. wysokie ceny ropy naftowej doprowadzity - nie
jest to zjawisko przejsciowe.(...) W poréwnaniu z prognoza sprzed miesigca nie zmienitem znaczgco scenariusza PKB w Polsce
na najblizsze lata. Badania koniunktury i dane o produkcji przemystowej potwierdzajg, ze tempo wzrostu gospodarczego w
Polsce zwalnia, cho¢ dynamika PKB w Il kw. 2008 r. byta wyzsza niz oczekiwano. Silnie pogarszajg sie przede wszystkim
uwarunkowania zewnetrzne (mozliwa recesja w strefie euro, w tym w Niemczech). Przedsigbiorstwa (szczegdinie eksporterzy)
zaczynajg reagowac na pogarszajgce sie wyniki finansowe ograniczajgc juz wzrost zatrudnienia, z czasem zapewne takze
wydatki inwestycyjne.(...) Umacnianie sie dolara USA wobec euro spowodowato takze ostabienie kursu ztotego, zarowno w
stosunku do waluty amerykariskiej jak i europejskiej. Ztoty moze jednak nadal stabna¢ w 2009 r. — dojdzie tu bowiem z czasem
wplyw oczekiwan rynkow finansowych na obnizki stép procentowych w Polsce. Powigksza sig takze deficyt obrotow biezgcych
bilansu pfatniczego i pogarsza sie struktura jego finansowania. Nie sgdze jednak, by ztotemu grozita gwattowna deprecjacja.”

Witold Ortowski: ,Mimo naptywajgcych coraz gorszych informacji ze $wiata, polska gospodarka trzyma sie catkiem dobrze.
Napawa to optymizmem co do szans przetrwania globalnych zawirowan w stosunkowo nieztej formie. Rzecz jasna Polska nie
Jest izolowang wyspa, a jej zwigzki z gospodarkg Zachodniej Europy sg bardzo silne. Trudno wigc oczekiwac, ze w warunkach
recesji, do ktérej najprawdopodobniej dojdzie w Niemczech i innych gtdwnych krajach Unii, uda sie utrzymac podobnie wysokie
tempo rozwoju, jak w minionych 2 latach. Jednak spowolnienie rozwoju powinno mie¢ charakter stosunkowo fagodny, na
pewno daleki od reces;ji (rozumianej w sposob klasyczny, tzn. jako spadek PKB lub popytu krajowego, ktdremu towarzyszy
znaczacy wzrost bezrobocia i zatamanie sie dynamiki naktaddw inwestycyjnych).(...) Generalnie rzecz biorgc, moja prognoza
ulegta niewielkiemu pogorszeniu w pordwnaniu z poprzednim kwartatem, gtdwnie skutkiem wzrostu mojego pesymizmu
odnosnie rozwoju sytuacji w Zachodniej Europie. Spowolnienie rozwoju, ktdrego tak czy owak nie dafo sie w perspektywie lat
2010-12 unikngc¢ (pisze o tym konsekwentnie od kilku lat) przyjdzie prawdopodobnie nieco szybciej niz dotgd sgdzitem i moze
byc¢ nieco glebsze. Mimo to, jesli rzeczywiscie Polsce uda sie utrzymac tempo rozwoju powyzej 3%, a jednoczesnie
spowolnieniu nie bedzie towarzyszy¢ znaczgcy wzrost bezrobocia (po czesci dzieki amortyzujgcemu efektowi otwartych dla
Polakéw rynkdw pracy w Zachodniej Europie), gospodarka powinna przezy¢ ten okres bez specjalnych wstrzagsow.”

Jan Przystupa: , Jak dotad, udaje sie ogranicza¢ zasieg zawirowan na rynkach finansowych. Niemniej jednak,
prognozy dotyczace wzrostu PKB sg z kwartatu na kwartat systematycznie obnizane. Aktualnie ocenia sie, ze tempo wzrostu
PKB Stanéw Zjednoczonych zmniejszy sie z 2,2% w 2007 r. do 1,6% w 2008 i 1,4% w 2009 r. W strefie euro, tempo PKB
spadnie z 2,6% do 1,5% w 2008 i 1,1% w 2009 r., przy czym spowolnienie wzrostu najbardziej bedzie odczuwalne w
Niemczech, Francji, Wtoszech, WIk. Brytanii i Hiszpanii, a wiec w krajach, ktdre sg najwiekszymi partnerami handlowymi Polski.
Z analiz IBRKIK wynika, ze spadek popytu zewnetrznego, mierzonego PKB gtownych partneréw handlowych Polski, o 1 pkt
proc. zmniejsza dynamike polskiego eksportu o 4,8 pkt proc. Najwieksza reakcja ma miejsce po 3-4 kwartatach od spadku
popytu, czyli juz od Il potowy 2008 r. mozna bytoby oczekiwac spowolnienia dynamiki polskiego eksportu.(...) Wypadkowag
proeksportowego wplywu bezposrednich inwestycji zagranicznych oraz, dziatajgcych w kierunku zmniejszania dynamiki
eksportu: malejacego popytu zewnetrznego i przewartosciowanego kursu, jest przewidywane utrzymanie ok. 10% dynamiki
wolumenu eksportu w latach 2008-2009. Jednoczesnie, utrzymujgce sie wysokie tempo wzrostu popytu krajowego i eksportu
spowoduje utrzymanie dynamiki wolumenu importu na poziomie 11%. W takiej sytuacji ciggtemu pogarszaniu bedzie ulegat
eksport netto. Relacja eksportu netto do PKB zmieni sie z -2,7% w 2007 r. do ok. -3,5% w 2009 r., powodujgc spadek tempa
wzrostu PKB o 1,1 pkt proc. w 2008 (do 5,5%) i 0 0,5 pkt proc. (do 4,8%) w roku nastepnym.”

tukasz Tarnawa: , Perspektywa ostabienia wzrostu gospodarczego nie pozostaje obojetna dla polskiego sektora finanséw
publicznych. Prognozowany przez zespot analitykéw PKO BP spadek dynamiki wzrostu gospodarczego z 5,1% w br. do 4,3% w
2009 r. bedzie skutkowat spadkiem dynamiki wplywdw podatkowych do budzetu, cho¢ zostanie cze$ciowo ograniczony przez
relatywnie wysoka inflacje, skutkujgcg wzrostem podstawy opodatkowania podatkiem VAT. Tym samym o ile w ostatnich latach
sprzyjajgca koniunktura wplywata na wyzsza dynamikg dochoddw, o tyle w przysztym roku sytuacja ulegnie pogorszeniu, cho¢
nie bedzie powodowata gwattownego wzrostu deficytu budzetowego. Wobec powyzszego konieczne, a odktadane przez szereg
lat reformy strukturalne powinny prowadzi¢ do uelastycznienia wydatkow budzetu, reformy rynku pracy, a takze dalszego
obnizenia kosztow pracy, prowadzgcego do zmniejszenia wrazliwosci sytuacji sektora finanséw publicznych na czynniki




cykliczne.(...) W scenariuszu bazowym wzrostu gospodarczego na najblizsze kwartaty przyjelismy zatozenie o podtrzymaniu
dalszej poprawy sytuacji na rynku pracy, co z kolei powinno przektadac sie na podtrzymanie na relatywnie silnym poziomie
dynamiki konsumpcji stabilizujgcej skale ostabienia aktywnosci gospodarki. Taka teza zaktada jednak, ze skala pogorszenia
klimatu koniunktury i optymizmu przedsigbiorcow wraz z historycznie zdecydowanie silniejszg kondycjg finansowg
przedsiebiorstw pozwoli na fagodne dostosowania cykliczne w zakresie rynku pracy. Gdyby jednak doszto do silniejszego
pogorszenia oceny sytuacji gospodarczej przez przedsiebiorstwa, to realnym zagrozeniem statoby sie silne ograniczenie skali
inwestycji, zatrudnienia, co w nastepstwie spowodowatoby wyraznie nizszg dynamike takze konsumpcji oraz PKB.”

Wiadystaw Welfe: ,Spadek napie¢ na rynku pracy, pomimo rosngcej w ograniczonym stopniu wydajno$ci pracy, pociagnat za
sobg presje na wzrost wynagrodzen w sferze przedsiebiorstw, a nastepnie w sferze budzetowej. Bedg one realnie rosty w
tempie ok. 4% w 2008 r, zas w latach pozniejszych ponizej 3% rocznie. Wywofa to poczatkowo przyrost kosztow pracy,
malejgcy jednak w latach nastepnych ze wzgledu na przewidywany przyrost wydajnosci pracy. Okazuje sie, ze obawy przed
powrotem wysokiej inflacji ptacowej byty ptonne. Dodajmy, iz podstawowa stopa inflacji nie wykazywata silnych tendencji
wzrostowych. Efekty wzrostu cen ropy naftowej byty hamowane w wyniku aprecjacji ztotego, nadto w drugiej potowie 2008 r.
ceny ropy naftowej na rynkach $wiatowych zaczety malec. Uwzgledniajgc ograniczone rozmiary luki popytowej, mozna przyja¢
za miarodajng prognoze stopy inflacji, przewidujgcg ponad 3,5% tempo wzrostu cen detalicznych i kosztéw utrzymania w
2008 r. Bedzie ono w nastepnych latach male¢ do 3%. Spodziewamy sie, iz nastapi zahamowanie dalszego wzrostu
podstawowej stopy procentowej ustalanej przez RPP. Tendencja do podnoszenia stép procentowych zostanie zapewne
odwrdcona na przetomie lat 2008 i 2009.(...) W poprzedniej prognozie sygnalizowali$my pojawienie sie nowych zewnetrznych
zagrozen. Okazaty sige one szcze$liwie ptonne. Po pierwsze, kryzys na amerykanskich rynkach finansowych nie doprowadzit
do recesji w USA, jednak pociggnat za sobg spowolnienie wzrostu w skali $wiatowej, a to z pewnym opdznieniem, jednak
nadal stabo oddziatato na kondycje gospodarki polskiej. Po wtdre, nastapit dalszy silny wzrost cen ropy naftowej i cen
surowcow pochodzenia rolniczego, z ujemnymi skutkami dla wzrostu i inflacji. Tendencje te, ktdore znalazty wyraz w
podniesieniu cen ropy naftowej do niemal 1508 za barytke w koricu ub. pétrocza ulegty zmianie w wyniku znaczacego spadku

cen ropy naftowej u progu Ill kwartatu 2008 r.”
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