Raport specjalny do nr. 8/2009.

NIEPEWNOSC

(Préba syntezy prognoz i komentarzy do prognoz opracowanych przez
ekspertéow ,,RK”' w kwietniu 2009 r.?)

Marek Misiak
Dotychczasowe reakcje na kryzys ze strony osrodkow decyzyjnych w USA i UE
tagodza niektére jego objawy, ale nie ma pewnosci, czy terapia okaze sie
wystarczajaco skuteczna w dalszej perspektywie. Patrzac na sytuacje polskiej
gospodarki z dzisiejszej perspektywy istothe wydaje sie zwtaszcza udroznienie
kanatu kredytowego i kursowego oraz mozliwie szybkie i bezpieczne wejdzie
do strefy EUR. Bardzo wazna jest takze odpowiedz na pytanie - jak w obecnej
niekomfortowej sytuaciji gtebokiego spowolnienia wzrostu PKB wprowadzaé
potrzebne i trudne reformy.

Uwarunkowania zewnetrzne

Utrzymujq sie napiecia regionalne i miedzyregionalne w finansowaniu wysokiego i
podwyzszajacego sie zadtuzenia zagranicznego i diugu publicznego. Obszarem
ryzyka jest porozumienie w sprawie instytucji zajmujacych sie regulacjg rynkow
finansowych. Utrzymujg sie zagrozenia zwigzane z perspektywa demograficzna,
bezpieczenstwem energetycznym, ekologicznym.

Recesja w Europie Zachodniej, to zty sygnat dla Polski. Prof. Witold Ortowski:
.Niestety, skala oczekiwanej recesji w Zachodniej Europie okazuje sie silniejsza, niz
mozna byfo oczekiwac, a w Slad za tym pogarszajq sie i szanse polskiej gospodarki
na unikniecie technicznej reces;ji.”>

Pawet Durjasz dostrzega wprawdzie pozytywne efekty polityki antykryzysowej,
zwlaszcza w USA, ale nie ukrywa, ze dalszy rozwdj sytuacji pozostaje obszarem
duzej niepewnosci: ,(...) Zrédtem umiarkowanego optymizmu dla konsumentow,
przedsiebiorstw amerykanskich i uczestnikow rynkow finansowych jest determinacja
rzadu i banku centralnego USA, by oddali¢ catkiem realne widmo deflacji, ozywi¢
popyt, zastgpic ubytek kredytu prywatnego, poprzez powiekszenie bilansu Fed, a
takze by uzdrowi¢ system bankowy (...) Jesli rzgdowy program stymulacji
koniunktury nie zadziata i nie uda sie ozywi¢ kredytu, to poprawa wskaznikow

! Ekspertami ,,RK” sg osoby publikujace systematycznie od wielu lat swoje prognozy w miesi¢czniku ,,Rynek
Kapitatowy”. Aktualnie jest to osiem os6b: Tadeusz Chro$cicki, ekspert niezalezny; Pawet Durjasz, gléwny
ekonomista PZU; Marek Misiak, komentator ,,Nowego Zycia Gospodarczego”; Witold M.Ortowski, Niezalezny
Osrodek Badan Ekonomicznych NOBE; Jan Przystupa, Instytut Badan Rynku, Konsumpcji i Koniunktur;
Krystyna Strzata, Uniwersytet Gdanski; Lukasz Tarnawa, Dyrektor Biura Giéwnego Ekonomisty PKO BP;
Wiadystaw Welfe, Instytut Ekonometrii i Statystyki Uniwersytetu L.6dzkiego oraz LIFEA — £.6dz, Institute of
Forecasts and Economic Analyses.

? Prognozy z poprzednich okreséw sa dostepne w raportach specjalnych opublikowanych w dwutygodniku
,.Nowe Zycie Gospodarcze” w nr. 24/2008; 1-2/2009; 3/2009; 4/2009, 6-7/2009 i w miesigczniku ,,RYNEK
KAPITALOWY” w nr nr 3/2007; 10/2007;7-8/2007; 12/2007; 3/2008; 6/2008; 10/2008 oraz w publikacjach
we wczesniejszych numerach tego miesi¢cznika. Fragmenty komentarzy do prognoz wraz z obszernym
zestawem tabel sg takze dostgpne na Portalu www.pte.pl Prognozy makroekonomiczne i wynikajace z nich
rekomendacje dla polityki gospodarczej byly przedmiotem jednej z sesji panelowych na Kongresie
Ekonomistéw Polskich w listopadzie 2007 r. Prognozy z maja 2008 r. i z pazdziernika 2008 r. byly w czerwcu i
w listopadzie 2008 r. przedmiotem konwersatoriéw w ZK PTE w ramach ,,Czwartkéw u Ekonomistow”.
Prezentowane obecnie prognozy wraz z rekomendacjami dla polityki gospodarczej, po odpowiednim
rozwinigciu, zostang opublikowane w postaci ksigzkowej w ramach wydawnictw ZK PTE.

? tu i dalej cytaty z komentarzy do prognozy z kwietnia 2009 r.



wzrostu gospodarczego moze okazac sie krotkotrwata, a wyjscie z recesji w takim
pesymistycznym scenariuszu moze przesungc sie na Il potowe 2010 r..”

Jan Przystupa: "Siegajgce setek miliardow dolaréw straty bankow, przecena akcji
na wszystkich $wiatowych gietdach, wynikajgcy z braku wzajemnej wiarygodnosci
spadek ptynnosci na rynku miedzybankowym, konieczno$c do kapitalizowania
bankow z budzetu oraz finansowane przez banki centralne proby utrzymania
ptynnosci na rynku miedzybankowym powodujq, ze perspektywy wzrostu gospodarki
Swiatowej ulegly zdecydowanemu pogorszeniu. W zalezno$ci od powodzenia
ogtaszanych plandow ratunkowych, moze to byc¢ spowolnienie trwajgce od 4 do 9
kwartatow, z ujemnym tempem wzrostu gospodarki amerykanskiej i europejskiej w
2009r. i2010r.”

Prof. Krystyna Strzata nie jest takze przesadnie optymistyczna: ,Najnowsze
wskazniki aktywnos$ci w przemys$le w USA sygnalizujag mozliwos¢ wyhamowania
narastania negatywnych tendencji w gospodarce amerykanskiej(...) Analogiczne
wskazniki dla strefy euro ksztaftujg sie mnie korzystnie, gdyz indeksy aktywnos$ci w
przemysle i ustugach dla strefy euro w styczniu 2009 roku spadty ponownie ponizej
oczekiwan.”

Prof. Wiadystaw Welfe pisze o nowych zagrozeniach, ktére pojawity sie w 2009 r.:
,Po pierwsze, kryzys na amerykanskich rynkach finansowych nie doprowadzit
wprawdzie do recesji w USA, jednak pociggnat za sobg z pewnym opdznieniem,
wystgpienie recesji krajach UE, a w sumie spowolnienie wzrostu w skali $wiatowey.
Efekty te poczgtkowo stabo oddziatywaty na kondycje gospodarki polskiej, jednakze
wplyng one w silnym stopniu ujemnie w 2009 r. Nastapi spadek eksportu, zostanie
ograniczony naptyw Kkapitatow zagranicznych, co wraz z pesymistycznymi
oczekiwaniami inwestorow wpfynie na spadek inwestycji, a takze deprecjacje
ztotego.. Po wtdre, nastgpit dalszy silny spadek cen ropy naftowej oraz cen
surowcow pochodzenia rolniczego i mineralnego, z dodatnimi skutkami dla wzrostu i
inflacji, mimo wzrostu kursu dolara i EURO.”

PKB

Stanowczo zbyt dlugo egzystowat u nas mit o ,bezpiecznej zatoce”. Okazuje sie, ze
w ograniczonym stopniu chroni nas przed kryzysem zaréwno opdznienie w
stosowaniu wyrafinowanych instrumentéw finansowych, relatywnie niski udziat
eksportu w PKB i wiele temu podobnych polskich specyfik.

PKB i inwestycje w 2009 r. sg w prognozach ekspertow ,RK” z kwietnia 2009 r.
istotnie nizsze w poréwnaniu z prognozami z grudnia 2008 r. i z wrzesnia 2008 r.. W
nieco mniejszym stopniu odnosi sie to do 2010 r. Przy$pieszenie w latach 2011 -
2012 jest takze mniejsze od prognozowanego w grudniu 2008 r., ale tu mozna juz
méwic nie tyle o wzroscie pesymizmu, co o obnizeniu pesymizmu. Kryzys uderza w
nas wprawdzie mocniej, niz sadzilismy wczes$niej, ale nadal uwazamy, ze po dwéch
latach Czysciec zacznie pozostawa¢ za nami. Bedziemy z niego wychodzi¢ nieco
wolniej, niz nam sie wczesniej wydawato, ale osiggane przez nas tempo wzrostu
PKB bedzie wyzsze od sredniej wieloletniej wiekszosci krajéw naszego regionu.

* raport specjalny: ,,Scenariusze na niepogode”, NZG nr. 6-7/2008



Wzrost PKB w latach 2009-2014 wedtug sredniej prognoz ekspertow RK z wrzesnia
2008, grudnia 2008 r. i z kwietnia 2009 r.

2009

2010

2011

2012

2013

2014

|m PKB, prognozy z IX/2008 B PKB, prognozy z XIl/2008 O PKB, prognozy z IV/2009 |

Prof. Witold Ortowski juz w grudniu 2008 r. prognozowat wzrost PKB w 2009 r. i w
latach 2010 - 2013 znacznie ponizej sredniej prognoz ekspertow. Teraz pisze : "W
prognozie nie ma wielkich zmian w stosunku do prognozy sprzed kwartatu. Jednak
jeszcze silniejszy spadek zagranicznych inwestycji i eksportu, niz poprzednio
sgqdzitem, moze sprowadzi¢ wzrost PKB w roku 2009 poblize zera. W $lad za tym
nieco silniejszy moze tez byc¢ spadek inflacji. Generalnie jednak moje prognozy nie
ulegajg zmianie: czekajg nas 2 lata stagnacji (a w przypadku dalszego pogarszania
sie sytuacji w Zachodniej Europie by¢ moze nawet recesji), a szybszego wzrostu
mozemy sie spodziewac dopiero w roku 2011

Tadeusz Chroscicki najgtebiej obnizyt prognozowang przez siebie dynamike
wzrostu PKB w 2009 r.. , Zakfadatem - pisze - , ze w biezgcym roku tempo wzrostu
naszej gospodarki ulegnie wydatnemu ostabieniu. Dotyczyc¢ to bedzie zarowno
spozycia indywidualnego, ktérego wzrost moze byc tylko o 1,8 proc. wyzszy, niz
przed rokiem, ale przede wszystkim dziatalno$ci inwestycyjnej (naktady brutto na
Srodki trwate spadng o 10,0 proc.). Przy neutralnym wkiadzie eksportu netto oznacza
to, ze wartos¢ PKB bedzie o 1,3 proc. nizsza, niz w 2008 r. , wobec 2,0 proc. wzrostu
zaktadanego w mojej poprzedniej projekcji. Czynnikiem decydujgcym o spadku PKB
jest narastajgca bariera popytowa. Nalezy liczy¢ sie z blisko dziesiecioprocentowym



spadkiem produkcji przemystowej i zaledwie jednoprocentowym wzrostem produkcji
w budownictwie. Stagnacja w szczegolno$ci w | potroczu - obejmie sprzedaz
detaliczng i przewozy tadunkow wszystkimi srodkami transportu.”

Prof. Wiadystaw Welfe w grudniu 2008 r. byt i pozostaje optymista, ale i u niego
p[tomizm ostabt. W kwietniu 2009 r. zrewidowat swojg prognoze wzrostu PKB z 3,8
do 1,5 proc., a wiec nadal prognozuje ten wzrost powyzej sredniej wiekszosci
prognoz. W 2010 r. spodziewa sie ,powolnego ozywienia”, a nastepnie ,ponownego
przyspieszenia”. Pisze: ,.Spodziewamy sie wiec, iz w latach 2010-2012 dojdzie do
ponownego przyspieszenia tempa wzrostu gospodarczego do ok. 5-6 proc. rocznie.”

CASE, IRG-SGH, IBhGR

Podobne zmiany wprowadzity w swoich prognozach inne osrodki analityczne
systematycznie publikujace prognozy - miedzy innymi: CASE, IRG-SGH, IBnGR,
IBKiK, INE-PAN i Instytut Ekonomiczny NBP. CASE obnizyto w marcu 2009 r. w
poréwnaniu z pazdziernikiem 2008 r. prognozowany na 2009 r. wzrost PKB z 3,3
proc. do 1,4 proc.. IRG-SGH w lutym 2009 r. w poréwnaniu z majem 2008 r.
odpowiednio z 5,0 proc. do 2,1 proc.. IBhGR w koncu stycznia 2009 r. w poréwnaniu
z wrze$niem 2008 r. z 3,9 proc. do 2,6 proc..

CASE: ,,Poczatek roku 2009 przyniost dalsze pogorszenie sytuacji gospodarczey.
W poprzednim Przeglgdzie Gospodarczym CASE ,Tendencje - Opinie - Prognozy”
zarysowali$my dwa scenariusze na 2009 r. W tym podstawowym dynamika PKB
miata wynie$¢ 3% pod warunkiem, ze banki wznowigq kredytowanie gospodarki, NBP
obnizy wyraznie stopy procentowe | recesja S$wiatowa okaze sie stabsza niz
przewidywana. Spetnito sie tylko jedno zatozenie tej prognozy - obnizki stop
procentowych, ale one stabo przetozyly sie na spadek stop rynkowych. Wobec
takiego negatywnego splotu wydarzen rozwija sie zty scenariusz; w | kwartale polska
gospodarka znajdzie sie w stagnacji, ktora przeciggnie sie do korica potrocza. Potem
nastapi powolne odbicie, ale dynamika PKB raczej nie przekroczy 1,5% w 2009 r. ,°

Prof. Elzbieta Adamowicz i dr. Joanna Klimkowska z IRG-SGH w komentarzu do
wynikéw badania koniunktury w | kw. 2009 r. pisza: ,W dalszym ciggu obserwujemy
narastanie pesymizmu zarowno wsrod przedsiebiorcow, jak i konsumentow.
Respondenci coraz bardziej negatywnie oceniajg kondycje gospodarki polskiej (...)
Uwzgledniajgc zaréwno tendencje rozwojowe w poszczegolnych dziedzinach
gospodarki, jak i nasilanie sie pesymistycznych nastrojow wsrod uczestnikow
dziatalnos$ci gospodarczej, przewidujemy dalsze pogarszanie sie koniunktury w
gospodarce polskiej, a tym samym dalsze spadki wartosci barometru IRG SGH.
Biorgc pod uwage niesmiato optymistyczne przewidywania respondentow dotyczgce
najblizszych miesiecy, mozemy spodziewac sie pewnego spowolnienia dynamiki
spadkow w Il kwartale. By¢ moze beda one mniejsze niz obecnie ze wzgledu na
pozytywne oddziatywanie czynnikow sezonowych w tym okresie. Jednak nie
spodziewamy sie, by oddziatywanie czynnikow sezonowych byto silniejsze niz
oddziatywanie czynnikow cyklicznych. W kolejnych kwartatach biezgcego roku
oczekujemy dalszego spowolnienia aktywnosci w gospodarce polskiej.” ©

IBNnGR: ,(...) w roku 2009 tempo wzrostu produktu krajowego brutto wyniesie 2,0
procent. Wzrost gospodarczy zwolni do poziomu 1,5 procenta w pierwszym kwartale oraz 1,3
procenta w drugim kwartale. Druga potowa roku powinna by¢ juz lepsza dla gospodarki —
tempo wzrostu PKB w trzecim i czwartym kwartale wynosi¢ bedzie odpowiednio 2,0 oraz 2,8

> raport CASE o gospodarce po IV kw. 2008 r. - www.case.edu.pl

¢ Koniunktura w gospodarce polskiej w I kw. 2009”, wyd. IRG-SGH, www.pte.pl



procenta. Rok 2010, wedtug IBnGR, bedzie nieco lepszy - wzrost PKB w Polsce wyniesie 3,0
procent”.

Z pewnym opG6znieniem korygowane byty w podobnym kierunku takze prognozy
rzadu. NBP byt nieco szybszy od rzadu.
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Bilans ptatniczy

Spadty gteboko prognozowane obroty towarowe w handlu zagranicznym.
Przyczynag byt drastyczny spadek tych obrotow w ostatnich miesigcach 2008 r. i w
pierwszych miesigcach 2009 r.. Szczesciem w nieszczesciu jest to, ze obroty te
spadajq nie tylko po stronie eksportu, ale takze po stronie importu. Jak na razie
spadek po stronie importu jest nawet nieco gtebszy, niz po stronie eksportu. W
rezultacie wbrew niektérym pesymistycznym przewidywaniom nie pogtebia sie
nierbwnowaga zewnetrzna w obrotach handlowych z zagranicg i na rachunku
obrotow biezacych bilansu ptatniczego.

Tadeusz Chroécicki: ,0d poczatku 2009 r. na dynamike polskiego eksportu
negatywnie wptywa niski popyt importowy naszych partnerdow handlowych,
determinowany potegujacymi sie tendencjami recesyjnymi oraz dziataniami
protekcjonistycznymi, zmierzajgcymi do ochrony rynku wewnetrznego. Szczegdinie
znacznie ostabt eksport sektora motoryzacyjnego (zwtaszcza sprzedaz czesci) oraz
dobr konsumpcji trwaftej, ti. produktow, ktdrych eksport jest najbardziej wrazliwy na
zmiany globalnej koniunktury. Skale importu natomiast ogranicza zmniejszajgce sie
zapotrzebowanie na relatywnie coraz drozsze dobra zaopatrzeniowe, oferowane
przez zagranicznych dostawcow. W celu obnizenia kosztow produkcji,
przedsiebiorstwa skfaniajg sie do Zzastepowania importu dostawami rodzimych
producentdw, tym bardziej, ze w wielu przypadkach moga liczy¢ na renegocjacje
zawartych umoéw, na bardziej korzystnych niz uprzednio warunkach (obnizenie
ustalonych cen, odroczenie ptatnosci lub roztozenie ich na raty, kredyt kupiecki i

" raport IBnGR o stanie i prognozie koniunktury gospodarczej, styczen 2009, www.ibngr.pl



inne). W skali catego roku przewidywany jest spadek eksportu, liczonego w EUR, o
okoto 20%, a importu o okoto 25%. Sygnalizujq to juz wyniki stycznia biezgcego roku,
kiedy to eksport byt 0 26,3% mniejszy niz przed rokiem, a import o 28%.. Gdyby w
nastepnych miesigcach utrzymata sie tak prognozowana dynamika obrotow, co jest
bardzo prawdopodobne, oznaczatoby to zmniejszenie ujemnego, rocznego salda z
25 mid. euro w 2008 r. do okotfo 17 mid. euro w 2009 r.”

W przeliczeniu na ztote spadki sg mniejsze z powodu spadku kursu naszej waluty.

Jan Przystupa: ,Poréwnanie ocen z sierpnia-wrzesnia 2008 r. z prognozami z
konca grudnia pokazuje obnizenie prognoz wzrostu o 2 pkt proc. w 2009 r. i ok. 1,5
pkt proc. w 2010 r. Od grudnia 2008 do marca 2009 prognozy zostaty obnizone o
kolejny punkt procentowy - ujemne tempo wzrostu staje sie coraz bardziej
prawdopodobne rowniez w 2010 r. Oznaczatoby to spadek wolumenu polskiego
eksportu w 2009 r. 0 6,3% i wzrost w 2010 r. 0 0,4%. W zwigzku wysoka
elastyczno$ciq importowg eksportu oraz spadkiem popytu, wolumen importu
zmniejszy sie w 2009 r. o 7,4%. W 2010 r. moze natomiast wzrosngc o 1,7%
(odbudowa zapasow do produkcji). W obydwu latach wptyw eksportu netto na
dynamike PKB bedzie nieznacznie ujemny i wyniesie odpowiednio -0,2 i -0,5 pkt
proc.”

Pawet Durjasz uwaza, ze ostatnie wydarzenia wskazujg na ostabienie zagrozenia
niekontrolowanej deprecjacji ztotego: "Ostatnie zmniejszenie awersji do ryzyka na
migdzynarodowych rynkach finansowych sprzyjato wzglednemu ustabilizowaniu
kursu ztotego w przedziale 4,40-4,60 PLN za EUR. Wahania kursu ztotego sq jednak
nadal stosunkowo silne. Zamykane kontrakty opcyjne nadal przyczyniajg sie do
okresowego ostabiania ztotego — sytuacja ta utrzyma sie co najmniej do lata. Wydaje
sie jednak, ze zagrozenie niekontrolowang deprecjacja ztotego, ktéra mogtaby
pograzy¢ gospodarke, wyraznie ostabto. Ryzyko spekulacji na ostabienie ztotego
wzrosto. Do uczestnikow rynkow finansowych zaczyna przebijac sie teza, ze ryzyko
walutowej niewyptacalnosci Polski zostato ostatnio mocno przeszacowane i jej
sytuacja na tle krajow regionu jest stosunkowo dobra. Bardzo wazne dla
ugruntowania tej tendencji bedzie potwierdzenie szybkiego zmniejszania sie deficytu
obrotdw biezgcych, co zmniejszy zaleznos¢ Polski od zagranicznego finansowania.
Optymistycznie oceniam mozliwo$¢ zmniejszenia deficytu obrotow biezgcych bilansu
ptatniczego wskutek silnego ostabienia ztotego i wyttumienia popytu krajowego -
moja prognoza w tym zakresie zostata w stosunku do poprzedniej jeszcze
poprawiona.

CASE:’Uak dotad, deficyt na rachunku biezgcym liczony przez NBP powieksza t
sie w 2008 r. z kwartatu na kwartat, ale w 1V kwartale spowodowat to znaczny spadek
eksportu z powodu recesji u gtownych partnerow Polski tak na zachodzie jak i na
wschodzie Europy, podczas gdy wczes$niej decydowata o tym w duzej mierze
podwyzka cen importowanych paliw i surowcow oraz réznica w tempie wzrostu
miedzy Polskg a Zachodem. Ta tendencja zostanie przerwana w najblizszych
kwartatach, gdyz import ulegnie dalszemu zahamowaniu, bo ostabit sie popyt krajowy
i potaniaty surowce, na co jeszcze naktada sie efekt znacznej deprecjacji ztotego.
Natomiast, eksport powinien skorzysta¢ na duzej deprecjacji ztotego, aczkolwiek jej
pozytywne efekty bed g silnie tonowane przez brak popytu u handlowych partnerdw.
Polski. Poprawa konkurencyjnosci jest jednak tak duza, ze polskie firmy majg szanse
wykrojenia sobie wigkszego 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.” 8

IBnGR:,Kryzys gospodarczy moze w najwigkszym stopniu dotkngc firmy i sektory
majgce duzy udziat eksportu w sprzedazy. Recesja w krajach UE spowoduje, ze w skali
makroekonomicznej spodziewac sie nalezy istotnego spowolnienia wzrostu eksportu.
Wedtug prognozy IBnGR, w roku 2009 eksport wzro$nie o 3,2 procenta, a rok pozniej o 3,6
procenta. Gorsza koniunktura u naszych partneréw handlowych bedzie w pewnym stopniu
fagodzona utrzymujgcym sie wysokim kursem euro, co umozliwi wielu eksporterom
przetrwanie najgorszego okresu. Staby ztoty powodowat bedzie jednocze$nie wzrost cen
dobr importowanych, co bedzie miato negatywny wplyw na dynamike importu. W roku 2009
import powinien wzrosngc¢ o 4,5 procenta, a w roku 2010 o 4,2 procenta.”

Rynek pracy

Wszyscy eksperci skorygowali w dot prognozy zatrudnienie i w gére - prognozy
bezrobocia. Po aktualizacji nizsze sg tez prognozy wzrostu ptac nominalnych i
realnych.

Tadeusz Chroscicki: ,W koncu 2008 r. zarysowaly sie negatywne zmiany na
rynku pracy. Uksztaftowat sie wyraznie malejgcy trend wzrostu zatrudnienia. W
niektérych sekcjach sektora przedsiebiorstw, np. w przemysle zatrudnienie obnizyto
sie ponizej poziomu notowanego rok wczesniej. Sytuacja pogorszyta sie znacznie na
poczatku 2009 r., kiedy to spadek Zzatrudnienia wystgpit w catym sektorze, a
najbardziej dotkliwy w przemysle przetworczym (...) W nastepnych miesigcach
nalezy liczy¢ sie z szybko malejgcym popytem na prace w firmach ograniczajgcych
dziatalno$é produkcyjng i ustugows. Swiadczg o tym planowane przez nie redukcje
pracownikow, spadek wolnych miejsc pracy, a takze wzrost liczby 0sob pracujgcych
na czas okreslony.(...). Niewykluczony jest takze zwigkszony powrdt do Kraju
naszych obywateli, ktérzy w celach zarobkowych podjeli prace zagranicq. Dotyczy¢
to bedzie gtownie Wielkiej Brytanii, Irlandii, i Niemiec, gdzie emigracja zarobkowa
Polakdéw jest bardzo liczna, a tendencje recesyjne szczegdlnie silne.”

Pawet Durjasz: ,Tempo pogarszania sie sytuacji na rynku pracy w ostatnich
miesigcach przekracza oczekiwania analitykow. Tak silne dostosowania na rynku
pracy spowodujg wyrazne ograniczenie dynamiki wynagrodzen w przedsiebiorstwach
- Srednio nawet ponizej 5%. Obawy przed wzrostem bezrobocia sq obecnie
najwazniejszym czynnikiem zdecydowanego pogarszania Sie  wskaznikow
koniunktury konsumenckiej. Mozna obawia¢ sie zatem silniejszego - niz
prognozowatem w koricu grudnia - obnizenia dynamiki konsumpcji.”

CASE: ,Korzystne trendy na rynku pracy skoriczyty sie w IV kw. 2008 r. na co
najmniej rok, jezeli nie pottora. Zatrudnienie przestato przyrastac, natomiast wzrost
stopy bezrobocia rejestrowanego w grudniu 2008 r. i styczniu 2009 r. przekroczyt
poziom zgodny ze zjawiskami sezonowymi. W 2009 r. zatrudnienie bedzie spadato, a
bezrobocie rosto w zwigzku ze stagnacjg gospodarczg, na koniec roku stopa
rejestrowanego bezrobocia zapewne osiggnie 12,2%. Dopiero dynamika PKB
powyzej 3% moze powstrzymac narastanie bezrobocia, ale na to nie zanosi sie przed
2010. Cykliczne bezrobocie bedzie przyczyng zmniejszajgcej sie dynamiki ptac, ktora
okaze sie wyraznie nizsza niz w 2008 r’ '°

IBnGR w koncu stycznia 2009 r. prébowat jeszcze uspokajac: , Wzrost bezrobocia
w roku 2009 jest w zasadzie pewny - dyskusyjna jest jedynie jego skala. Wedtug
prognozy IBnGR, na koniec roku 2009 stopa bezrobocia w Polsce wynosi¢ bedzie

¥ zrédto — portal: www.case.edu.pl
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11,0 procent, co oznaczac bedzie jego wzrost o 1,5 punktu procentowego w
stosunku do roku 2008. W roku 2010 bezrobocie powinno zmniejszy¢ sie do poziomu
10,5 procenta. To wzglednie optymistyczne spojrzenie na sytuacje na krajowym
rynku pracy motywowane jest przede wszystkim tym, ze oczekiwane spowolnienie
wzrostu gospodarczego trwac bedzie, wedtug prezentowanego scenariusza, dwa
kwartaly (I'i Il kwartat 2009 r.), a rynek pracy nie reaguje na zmiany koniunktury
makroekonomicznej w sposob bardzo elastyczny. Niektorzy przedsiebiorcy nie zdgzg
wiec podjg¢ decyzji o powaznym ograniczeniu zatrudnienia przed oczekiwanym
ponownym przyspieszeniem tempa wzrostu.”' W przedstawianym w koricu kwietnia
kolejnym raporcie IBnGR ocena rynku pracy bedzie z pewnos$cig mniegj
optymistyczna..
Inflacja

Spadek popytu krajowego ma jednak takze dobrg strone - ttumi inflacje. Inflacja
(CPI) w latach 2009 - 2011 w prognozach ekspertow ,RK” z kwietnia 2009 r. jest
nizsza, niz w prognozach z grudnia 2008 r. (w latach 2012 — 213 jest wyzsza)

inflacja (CPI) w latach 2009-2014 wedug sredniej prognoz ekspertéw RK z grudnia
2008 r. i kwietnia 2009 r..
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Tadeusz Chroscicki: . ,Duzgq niewiadomg stanowi uksztattowanie sie naszej
inflacji w konicu br.. Trudno w tej chwili przesadzic¢, ktére z czynnikow na nigq
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wptywajgcych bedg decydujgcymi. Podobnie jak uprzednio zaktadam, ze w grudniu
roczny wzrost cen zblizy sie do celu inflacyjnego NBP (2,5 proc.), ale w wariancie
pesymistycznym regresowi PKB moze towarzyszy¢ przyspieszona inflacja. Istotne
znaczenie mogg miec tutaj decyzje o podwyzkach cen regulowanych, drozejgce
surowce i paliwa na rynkach swiatowych, a takze wahania kursu ztotego, z ponowng
tendencjg do jego aprecjacji, a w dtuzszej perspektywie dokonane juz i
prognozowane obnizki stop procentowych NBP.”

Wolniej ro$nie prognozowana podaz pienigdza. Wptywa na to - z jednej strony -
nizszy popyt spowodowany nizszymi inwestycjami i wolniej rosngcg konsumpcija - i z
drugiej strony -niska aktywnos¢ kredytowa bankéw. Wskazujg na to wysokie rynkowe
stopy procentowe od kredytow.

Na wolniejszy wzrost podazy pienigdza wptywajq - z jednej strony - nizsze
inwestycje i wolniej rosngca konsumpcja - i z drugiej - obnizona aktywnos¢ kredytowa
bankéw. Wskazujg na to wysokie rynkowe stopy procentowe od kredytow. Obszerng
charakterystyke tych zjawisk wraz z rekomendacjami dla polityki gospodarcze;j
opublikowalismy w NZG w nr. 1-2/2009 w raporcie specjalnym tukasza Tarnawy
(raport byt zaktualizowanym na przetomie stycznia i lutego br. komentarzem do jego
poprzedniej prognozy). Ciggle pozostaje aktualna rekomendacja z jego raportu o
potrzebie - ze strony NBP - ,,obnizenia poziomu rezerwy obowigzkowej oraz - ze
strony rzadu - wdrozenia w Z/cie planu szerszego stosowania gwarancji dla
podmiotéw gospodarczych”.’

Sprawa staje sie tym bardziej pilna, ze w | kw. dowiedzieliSmy sie o gtebszym od
oczekiwanego pogorszeniu wynikow finansowych przedsiebiorstw w 2008 r.. W | kw.
2009 r. wyniki te bedg znacznie gorsze, nizw 2008 r..

Finanse publiczne

Nizsza produkcja i wolniejszy wzrost cen ograniczajg dochody budzetowe, co
stawia rzad wobec kolejnych probleméw. Wiekszos¢ ekspertow uwaza, ze
ograniczenie wydatkbw bedzie musialo by¢ nieco mniejsze od ograniczenia
dochoddw i nie unikniemy nowelizacji tegorocznej ustawy budzetowe;j.

Witold Ortowski: ,Rzad deklaruje, ze mimo kryzysu bedzie sie starac¢ utrzymac
dyscypline fiskalng, podtrzymujgc swojg deklaracje o gotowosci spetnienia w roku
2011 kryteriow uczestnictwa w strefie euro. Utrzymanie deficytu w planowanych
granicach moze by¢ w latach 2009-10 niezwykle trudne, albo wrecz niemozliwe.
Oczekuje raczej, ze rzad bedzie zmuszony przesungc o rok-dwa date spetnienia
kryteriow Maastricht, pozwalajac na czasowy wzrost deficytu. Sadze jednak, ze
pozostanie on pod kontrolg, a okoto roku 2012 ponownie stanie sie mozliwe
wypetnienie kryteriow”.

Wiadystaw Welfe: "Wysoka aktywnos$c¢ gospodarcza w minionych kwartatach
prowadzita do odpowiednio wysokiego przyrostu dochodow sektora finanséw
publicznych, w tym budzetu panstwa. Stwarzato to korzystne warunki dla
ograniczenia deficytu budzetu parnstwa wynoszgcego -1,9% PKB (z OFE) w 2008 r.
Spowolnienie wzrostu gospodarczego moze jednak doprowadzi¢ do trudnosci w
realizacji zatozonego w budzecie spadku deficytu. W dalszych latach przewiduje sie
spadek. do okoto 1,9% w roku 2010 i 1.6% w koricu rozwazanego oKresu.
Zapowiadana przez rzad reforma finansow publicznych ma prowadzi¢ do
ograniczenia przyrostu wydatkow publicznych, co uzasadnia spadkowg tendencje
deficytu w dtuzszym okresie. Towarzyszy jej jednak duze ryzyko zwigkszenia
wydatkow socjalnych, zwtaszcza zasitkow dla bezrobotnych oraz w dalszej
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perspektywie konieczno$¢ dalszego finansowania rozwoju zarowno poprzez wzrost
naktadow na inwestycje publiczne, jak i na nauke i rozwdj (B+R), przy silnej
partycypacji UE. Z tej perspektywy zatozona w prognozie konsolidacja fiskalna moze
budzi¢ watpliwosci”. Tadeusz Chroscicki: ,Konsekwencjg zatamania koniunktury
bedzie spadek dochoddw z podatku od 0sdb prawnych i od 0sob fizycznych,
szczegolnie z VAT. W rezultacie deficyt budzetu paristwa siegnie 40 mid zt., wobec
zatozonych 18,2 mid zt.. Potrzeby pozyczkowe budzetu (t.zw. kwota pozyczek, ktore
tfrzeba uzyskac, by sfinansowac zaplanowane wydatki), wynikajgca miedzy innymi ze
sptaty wczedniej zaciggnietego zadtuzenia, na co trzeba zaciggng¢ nowe pozyczKi
(wyemitowac papiery skarbowe), przekracza 160 mid zt, prowadzgc do bardzo
silnych napie¢ fiskalnych i szybkiego wzrostu dfugu publicznego, ktory w relacji juz w
br. moze przekroczy¢ 50 proc. PKB, a wiec pierwszy prog oszczednosciowy
okreslony przepisami ustawy o finansach publicznych.”

Whniosek: MF nie powinno czekac¢ z decyzjg o przystapieniu do prac nad
projektem nowelizacji tegorocznego budzetu. Wydaje sie, ze juz wiemy dostatecznie
duzo, zeby zdawac sobie sprawe z tego, ze nowelizacja jest nieunikniona. Operacja
jest nietatwa. Wskazujg na to doswiadczenia z tak zwanych ,cie¢” wydatkéw z przed
dwdch miesiecy. Przygotowaniem do tej operacji powinny sie juz zajmowaé
odpowiednie ponad resortowe zespoty eksperckie

| na koniec odniesienie sie do sprawy reform gospodarczych w warunkach kryzysu

Kryzys nie stwarza komfortowych warunkéw do trudnych reform. W warunkach
dobrej koniunktury nie ma jednak motywacji do reform. Jak dobra koniunktura sie
konczy, to okazuje sie, ze bez reform nie mozna sie obejs¢. Dlatego we wszystkich
prawie komentarzach eksperci zwracajg uwage, ze kryzys nie tylko nie zwalnia od
reform, ale - wrecz przeciwnie - wymusza je.

Prof. Krystyna Strzata: Biorgc po uwage uwarunkowania zewnetrzne a takze
wewnetrzne, trzeba podkreslic, ze miniony 2008 rok byt prawdopodobnie jednym z
ostatnich dobrych okresow w perspektywie najblizszych trzech - czterech lat na
Sskuteczne reformowanie gospodarki.(...) Podtrzymuje tylko z drobnymi korektami,
zalecenia sformutowane w poprzedniej edycji.” Na pierwszym miejscu wsrdd tych
zalecen prof. K. Strzata wymienia: ,(...) poprawe struktury budzetu poprzez
ograniczenie lub tez docelowo zmniejszenie udziatu wydatkow sztywnych, a
jednoczes$nie wygospodarowanie rezerw w zwigzku z mozliwym duzym wzrostem
bezrobocia i napie¢ spotecznych; uelastycznienie rynku pracy, a w tym deregulacja
prawa pracy, niezbedna w okresie spowolnienia gospodarczego™®

Podsumowanie

W Swietle aktualizowanych prognoz jest wiec gorzej, niz przewidywalisSmy i
przyszte wychodzenie z kryzysu tez moze nastepowac wolniej i z wiekszym
opdznieniem. Swiadczy o tym jednoznacznie kierunek zmian prognoz PKB. W
jeszcze wiekszym stopniu zaréwno kierunek jak i gtebokos¢ zmian prognoz
inwestycji, ktérych wzrost jeszcze we wrzesniu byt srednio blisko dwucyfrowy i
dodatni, a obecnie jest takze blisko dwucyfrowy, ale ujemny. Obszarem duzych
niespodzianek i niepewnosci byt i jest bilans ptatniczy. Gwattownemu obnizeniu
obrotow handlu zagranicznego nie towarzyszy wprawdzie dotychczas wzrost
napiecia w rownowadze zewnetrznej, ale nie wiadomo, co sie bedzie dziato w
przysztosci. Wzrdst pesymizm ocen i prognoz rynku pracy. Z inflacjg jest podobnie,
jak z bilansem ptatniczym. Spadek popytu inwestycyjnego i konsumpcyjnego ttumi
inflacje i tak bedzie najprawdopodobniej w najblizszym czasie. W dalszej

1 Szczegbtowy opis reform rekomendowane przez prof. K. Strzate dostepny w Internecie na portalach
www.nzg.pl i www.pte.pl
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perspektywie moze natomiast by¢ r6znie w zaleznosci od wielu okolicznosci, w tym
od nas niezaleznych (zmian cen walut na rynkach zagranicznych, zmian cen
surowcow strategicznych i innych zmian na globalnym rynku finansowym). W tym
oceanie niepewnosci duzo bedzie zalezato od spdjnosci naszej polityki gospodarcze;j
w jej dziataniach majacych na celu zapobieganie i przeciwdziatanie ujemnym
skutkom kryzysu. ™

Marek Misiak

' Do raportu publikowanym w wersji rozszerzonej na portalu internetowym NZG (www.nzg.pl) i na portalu
PTE (www.pte.pl) zalaczone sa aneksy zawierajace: 1 - pelny tekst cytowanych w tym raporcie komentarzy do
prognoz ekspertéw RK z kwietnia br..; 3 - prezentacje statystyczng aktualnych prognoz ekspertéw RK i innych
osrodéw analitycznych; 3 - dane Zzrédtowe do aneksu 2.
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