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Tadeusz Chro scicki

W 2010 r. polska gospodarka rozwijata sie znacznie szybciej niz przed rokiem i niz to
prognozowano. O ile w 2009 r. PKB naszego kraju zwiekszyt sie 0 1,7%, to w 2010 r.
o 3,8%, podczas gdy w ustawie budzetowej na 2010 r., w obawie o dtugotrwate
skutki globalnego kryzysu, zatozono przy przystepowaniu do prac nad ubiegtoroczng
ustawg budzetowg wzrost jedynie 0 1,2%. Gtéwnymi czynnikami dynamizujgcymi
naszg gospodarke byty: popyt konsumpcyjny i korzystne wyniki wymiany handlowej z
zagranicg. Do pozytywow zaliczy¢ takze nalezy poprawe sytuacji finansowej
przedsiebiorstw, pozostajgca pod kontrolg, prawie do konca roku, inflacje i stopniowy
wzrost popytu na prace, skutkujgcy zwiekszajgcym sie zatrudnieniem. Drugi kolejny
rok zdecydowanie poprawiata sie sytuacja na gietdzie papieréw wartosciowych i
wzrosta wartos¢ jednostek funduszy inwestycyjnych. Czynnikiem ozywiajgcym
gospodarke byta tagodna polityka NBP, ktérej jednak nie udato sie, w dostatecznym
stopniu, wptyng¢ na intensyfikacje proceséw inwestycyjnych.

Rozwojowi polskiej gospodarki sprzyjato wychodzenie z recesji naszych gtéwnych
partneréw handlowych. Z danych Komisji Europejskiej wynika, ze po spadku PKB
krajow cztonkowskich w 2009 r. 0 4,2%, rok 2010 przyniost 1,8% wzrost, w tym w
Niemczech o 3,6%, przy czym obroty handlowe tego kraju z zagranicg zwiekszyly sie

0 ponad 20%, co byto wynikiem nie notowanym od zjednoczenia.

Pod wzgledem dynamiki rozwoju zajelismy w ubiegtym roku trzecig lokate wsrod
krajow UE, ustepujgc jedynie Stowaciji i Szwecji, ktore to kraje, po gtebokiej zapasci
w 2009 r., zaczely szybko odrabia¢ straty. Biorgc jednak pod uwage tgcznie lata

2009-2010, tylko Polsce udato sie przekroczy¢ ( o ponad 5% ) poziom 2008 r.

Zagrozeniem dla dalszego przyspieszonego wzrostu i postrzegania Polski w swiecie
pozostawata szybko narastajgca nierownowaga finanséw publicznych i gwattowny
przyrost dtugu publicznego. Znacznie wyzszy poziom wydatkéw niz dochodow, przy
ograniczonych wptywach z prywatyzacji, kreowaly deficyt zagrazajgcy stabilnosci
finansowej Panstwa. W relacji do PKB deficyt finanséw publicznych wyniést w
ubiegtym roku okoto 8%, a dtug publiczny 53,5%.



Przewidywania dla Polski na 2011 r. i lata nastepne obarczone sg duzg
niepewnoscig, zwigzang szczegoblnie z mato nadal stabilng sytuacjg gospodarczg w
skali globalnej, w tym szeregu krajéw UE. Najwieksze nadzieje wigze sie z
ozywieniem naszego popytu wewnetrznego, w tym inwestycyjnego, ale watpliwe jest
utrzymanie jego trendow wzrostowych na dtugotrwale wysokim poziomie.
Podejmowaniu dziatanh prorozwojowych sprzyjac¢ bedzie rosngcy stopien
wykorzystania mocy produkcyjnych oraz bardzo dobra sytuacja finansowa duzych i
Srednich przedsiebiorstw, szczegolnie o profilu proeksportowym. Mimo trudnosci w
rozszerzaniu zagranicznych rynkow zbytu, deklarujg one istotny wzrost planowanych

inwestyciji.

W latach 2011-2012 s$rednie roczne tempo wzrostu naktadow brutto na srodki trwate
moze przekroczy¢ 10%, a wciggu nastepnych dwéch lat 6%. Tempo to bedzie
poczatkowo 2,5-krotnie wieksze od wzrostu PKB, a nastepnie przewyzszy go prawie
dwukrotnie, w wyniku czego w koncu potowy biezgcej dekady stopa inwestycji
osiggnie nie notowany od 14 lat poziom przekraczajgcy 23%. Sprzyja¢ temu bedzie
wykorzystanie srodkow pomocowych UE, od dawna oczekiwane ozywienie inwestycji
prywatnych oraz zwiekszony naptyw bezposrednich inwestycji zagranicznych.

Duze oczekiwania wigze sie z zapowiadanymi dziataniami konsolidacyjnymi w
sektorze finanséw publicznych. Zgodnie z zaleceniami Komisji Europejskiej, Polska
powinna do konca 2012 r. trwale zredukowa¢ nadmierny deficyt. W zwigzku z tym
uruchomione zostang mechanizmy ograniczajgce wzrost wydatkow sektora
rzgdowego samorzgdowego. Stanie sie to m.in. dzieki regule zmniejszajgcej realny
wzrost wydatkow do 1% ( wydatki dyskrecjonalne i tzw. nowe wydatki sztywne ).

Realizacja konsolidacji fiskalnej wzmocni¢ powinna fundamenty polskiej gospodarki i
pozwoli unikng¢ przekroczenia przez dtug publiczny drugiego progu
ostroznosciowego ( 55% PKB ). Bedzie ona jednoczes$nie olbrzymi obcigzeniem dla
gospodarki. Szczegdlnie bolesna stanie sie dla niej ( bardzo zresztg watpliwa w tej
skali ) redukcja deficytu finanséw publicznych do 3% PKB w 2012 r. Istotnym
elementem powodzenia tego planu jest wprowadzenie od 2012 r. limitéw wysokos$ci
deficytu budzetow samorzgdowych. Docelowo ma on wynies¢ 1% dochoddéw miasta

czy gminy.



Lata po 2013 r. nie przyniosg poprawy. Skohczg sie pienigdze z funduszy
pomocowych na okres 2007-2013, co ograniczy m.in. wydatki na cele prorozwojowe,
a w konsekwencji dynamike PKB. Drugim ogromnym wyzwaniem, przed ktGrym stoi
Polska, jest niewystarczajgca wielkos$¢ inwestycji sektora energetycznego, co moze
doprowadzi¢ w ciggu najblizszych kilku lat do niedoboréw energii i dramatycznego
wzrostu jej cen. Sredni wiek polskich elektrowni jest jednym z najwyzszych w
Europie. Istnieje pilna potrzeba budowy dodatkowych —bardzo kosztownych, o diugim
cyklu realizacyjnym- mocy wytworczych i kompleksowej modernizacii
zdekapitalizowanych blokéw energetycznych i sieci przesytowych.

17 kwiecieh 2011 r.

Pawet Durjasz

Dane o aktywnosci gospodarczej w lutym i marcu zmniejszyty niepewnosc¢ dotyczacyg
wzrostu PKB przynajmniej w pierwszych miesigcach 2011 r. Silny wzrost sprzedazy
detalicznej w lutym, a nastepnie utrzymanie sie jej stosunkowo wysokiej dynamiki w
marcu, pozwolity zmniejszy¢ obawy o zachowanie podwyzszonej dynamiki
konsumpciji z 1l potowy 2010 r. Kontynuowana jest tendencja wzrostu produkcji
sprzedanej przemystu. Po stabym styczniu, luty i marzec przyniosty wyrazny wzrost
produkcji budowlano-montazowej. Jest takze szansa, ze eksport netto wptywat
wyraznie mniej negatywnie na wzrost PKB w | kw. 2011 r., niz to sie dziato w IV kw.
2010 r. Widac takze pewne przestanki wskazujgce, ze zaczynajg rosngc prywatne
inwestycje duzych przedsigbiorstw. Dane te pozwalajg oczekiwa¢ dynamiki PKB w |
kw. zblizonej do 4% r/r. Czynnikiem ryzyka pozostaje tu jednak w krotkim okresie
silny wzrost cen, ktéry ogranicza dynamike realnych dochodow gospodarstw
domowych. Niepewnosc¢ zwigzana ze wzrostem inflacji, spodziewanym zaostrzeniem
polityki pienieznej i zaciesnieniem polityki fiskalnej moze przyczyniac sie do
ostabienia sktonnoséci do inwestycji. Dlatego tez, pomimo utrzymania stosunkowo
wysokiego tempa wzrostu gospodarczego w | kw. i dosé optymistycznych prognoz
przedsiebiorstw, rejestrowanych w badaniach koniunktury, powstrzymatem sie na

razie przed podwyzszeniem prognozy wzrostu PKB w 2011 r. ponad 3,8%.

Obnizytem takze $ciezke wzrostu PKB w kolejnych latach. Wynika to miedzy innymi z

uwzglednienia koniecznosci zacie$nienia polityki fiskalnej, co moze odbi¢ sie



negatywnie miedzy innymi na wzroscie inwestycji. Dynamika konsumpcji w 2011 r.
pozostanie raczej umiarkowana wobec wzrostu inflacji i stosunkowo ograniczone;j
jeszcze dynamiki ptac nominalnych. W 2012 r. do jej przyspieszenia powinny
przyczynic¢ sie mistrzostwa Europy w pitce noznej. Juz w 2012 r. trzeba sie liczy¢ ze
stabnieciem tempa wzrostu inwestycji publicznych. Od ozywienia inwestycji
prywatnych zaleze¢ wiec bedzie og6lna dynamika naktadow na srodki trwate. Widac¢
juz pewne sygnaty wzrostu inwestycji w duzych przedsiebiorstwach, korzystajgcych z
dobrej koniunktury na rynkach zagranicznych. Zaczyna sie poprawia¢ stopniowo

aktywnos¢ w budownictwie mieszkaniowym.

Notowany ostatnio wzrost inflacji jest ciggle jeszcze efektem czynnikéw
pozostajgcych poza obszarem oddziatywania polityki pienieznej. Ciggle nie widaé
oznak wzrostu presji ptacowej w przedsiebiorstwach, zarowno w danych
rzeczywistych, jak i w deklarowanych przez firmy planach ptacowych na Il kw. 2011 r.
Nie oznacza to jednak, ze taka sytuacja utrzyma sie do konca 2011 r. Przy inflacji
(CPI) przekraczajgcej 4%, wobec prawdopodobnego spadku stopy bezrobocia,
presja na wzrost ptac moze sie w Il potowie roku zintensyfikowa¢. Podwyzszylem
prognoze sredniorocznej inflacji w 2011 r. do 4,1%, zaktadajgc pewien spadek cen
paliw w kolejnych miesigcach i powr6t cen zywnosci do przecietnej sciezki wzrostu z
poprzednich lat. Podniostem takze prognoze tgcznej podwyzki stopy referencyjnej
NBP w 2011 r. ze 100 do 125 pkt. bazowych. Dodatkowym czynnikiem
wzmachniajgcym prawdopodobienstwo takiego scenariusza polityki pienieznej jest
mozliwe przekroczenie przez deficyt obrotow biezgcych bilansu ptatniczego poziomu
5% PKB juz w potowie 2011 r. Narodowy Bank Polski zapowiedziat bowiem rewizje
danych w zwigzku z badaniem zrédet wysokiego salda bledow i opuszczen bilansu
ptatniczego. Oznaczac to bedzie zapewne zwiekszenie deficytu obrotow biezgcych o
1%-1,5% PKB. Stosunkowo wysoki deficyt obrotow biezgcych moze przyczyniac sie
do zwiekszenia podatnosci ztotego na pogarszanie sie sentymentu rynkowego.
Ewentualna stabo$¢ ztotego, przed ktorg rzad i NBP prébujg sie zabezpieczy¢
poprzez wymiane $srodkéw z Unii Europejskiej bezposrednio na rynku walutowym,

moze utrudni¢ polityke pieniezng RPP.

Pomimo negatywnego ostatnio wptywu czynnikow zewnetrznych zaktadam

utrwalenie sie ozywienia w gospodarce swiatowej, w tym w gospodarce Niemiec.



Ostabienie dynamiki PKB w USA w | kwartale 2011 r. i odzwierciedla zaréwno wptyw
czynnikéw jednorazowych (ostra zima paralizujgca inwestycje, zaburzenia dostaw dla
przemystu w zwigzku z kataklizmem w Japonii), jak réwniez wptyw wzrostu cen paliw
i zywnosci na konsumpcje. Wptyw wysokich cen paliw i zywnosci moze nadal
ogranicza¢ dynamike wzrostu gospodarczego w Il kw. Oczekuje jednak wzrostu
dynamiki PKB w USA najpdzniej w Il potowie 2011 r. Pomimo niekorzystnego
ostatnio oddziatywania czynnikdw zewnetrznych ostatnie dane potwierdzajg
utrzymywanie sie dos¢ dynamicznego, cho¢ nierownomiernego ozywienia w strefie
euro. Restrykcyjna polityka fiskalna, rozpoczecie cyklu podwyzek stop przez EBC,
wzrost cen paliw i zywnos$ci oraz umacniajgce sie euro — to czynniki, ktére oddziatujg
obecnie hamujgco na dynamike PKB w strefie euro. Dotychczasowy wzrost cen ropy,
nie powinien jednak w istotny sposob zagrozi¢ ozywieniu w tym regionie —

~-napedzanemu” przez gospodarki Niemiec i Franciji.

Bardzo i istotnym czynnikiem, zaréwno dla rynkéw finansowych, jak i calej
gospodarki swiatowej bedzie w najblizszej przysziosci proces normalizacji polityki
pienieznej w gtdbwnych gospodarkach swiata. EBC podniost juz stopy procentowe o
25 pkt. bazowych na swym kwietniowym posiedzeniu. Oceniam, ze wobec wyzsze]
od oczekiwan inflacji HICP, rosngcej inflacji bazowej i prognoz utrzymania sie
solidnego wzrostu gospodarczego, EBC w tym roku dokona jeszcze dwodch
podwyzek stop po 25 pkt. kazda, kontynuujgc je regularnie co kwartat takze w 2012 r.
W przypadku Fed, wobec silnego impulsu inflacyjnego i zahamowania spadku inflacji
bazowej zapobieganie deflacji przestaje mie¢ uzasadnienie. Fed nie bedzie jednak
reagowaé na rosngcy pod wptywem przejsciowych wstrzgséw podazowych ogolny
wskaznik cen zwlaszcza, ze kluczowymi dla niego czynnikami przy formutowaniu
polityki pienieznej sg takze stopieh wykorzystania mocy wytwérczych i stopa
bezrobocia, ktére sg jeszcze dalekie od poziomoéw przy ktérych mandat Fed
(stabilnos¢ cen, peilne zatrudnienie) mozna uznac¢ za realizowany. Fed zaczyna
jednak stawacC stopniowo przed problemem demontazu nadzwyczajnych dziatan
wspomagajgcych system finansowy i gospodarke. Jednak, takze wobec oznak
pewnego spowolnienia wzrostu gospodarczego w pierwszych miesigcach 2011 r.,
proces ten bedzie zapewne przebiegat bardzo ostroznie. Wycofywanie ,ilosciowego
luzowania” bedzie istotnym testem dla zdrowiejgcej po kryzysie finansowym

gospodarki amerykanskiej. Przykrecenie kurka z tanim pienigdzem oznaczac bedzie



zapewne wzrost rentownosci obligacji a takze wyeliminowanie jednego z istotnych

dotychczas czynnikdw wzrostu cen akcji i innych ryzykownych aktywdéw.

6 maj 2011 r.

prof. Witold M. Ortowski

1. Mimo ze wyniki gospodarki polskiej odnotowane w ostatnim kwartale 2010 i
pierwszym kwartale 2011 wyglgdajg znakomicie — dane sugerujg utrzymanie sie
catkiem wysokiego, bo siegajgcego ok. 4.5% tempa wzrostu PKB — moje
prognozy na najblizsze lata ulegly wyraznemu pogorszeniu. Przypominam
zresztg, ze w poprzednich prognozach zwracatem uwage na znaczne ryzyko, ze
sprawy mogg potoczy¢ sie gorzej. W szczegolnosci méj wzgledny optymizm
uzalezniony byt od tego, czy otoczenie zewnetrzne dla rozwoju Polski pozostanie
korzystne i czy polska polityka gospodarcza bedzie umiata stawi¢ czota

ewentualnym wyzwaniom.

2. Na pogorszeniu moich prognoz zawazyly gtéwnie dwa czynniki. Po pierwsze, w
poczatkowych miesigcach 2011 nastgpito niespodziewanie gwattowne
zwiekszenie sie pres;ji inflacyjnej. Obserwowana stopa inflacji siegneta w marcu
4.3%, co oznacza przebicie sie ponad gérny poziom akceptowalnego odchylania
od celu inflacyjnego NBP. W warunkach realizacji polityki bezposredniego celu
inflacyjnego powinno to wywotac¢ zdecydowang reakcje Rady Polityki Pienieznej,
tym bardziej ze wzrostowi inflacji obserwowanej towarzyszyt wyrazny wzrost
wszystkich miar inflacji bazowej (wzrost siegajgcy od 0.4 punktu procentowego w
przypadku miary wytgczajgcej najszybciej rosngce ceny zywnosci i paliw, do 1
punktu procentowego w przypadku pozostatych miar). Mimo ze poczatkowa
reakcja RPP byla umiarkowana, w powszechnej opinii w najblizszych miesigcach
nastgpig jeszcze kolejne podwyzki stép procentowych. Niezaleznie od
ewentualnego wplywu na popyt inwestycyjny, mogg sie one przetozy¢ na dalszg

aprecjacje ziotego, wyhamowujgc nieco polski eksport.

3. Po drugie, wydaje sie ze wzrasta wyraznie ryzyko niewyptacalnosci Grecji, a w

$lad za tym perturbacji na miedzynarodowych rynkach dtugu publicznego.



Dochodzi do tego wyrazne ostrzezenie, udzielone rzgdowi polskiemu przez
agencje Standard & Poor’s (grozba obnizenia ratingu kredytowego w przypadku,
jesli w ciggu najblizszego roku nie zostang podjete dziatania oszczednosciowe
stabilizujgce budzet), a takze utrzymujgce sie ryzyko przekroczenia bariery
ostroznosciowej 55% relacji dtugu publicznego do PKB. Jak sgdze, moze to
wymusi¢ na Polsce podjecie w roku 2012 — a wiec zaraz po wyborach
parlamentarnych — zdecydowanych dziatarn zmierzajgcych w kierunku redukcji
deficytu budzetowego. Efektem tych dziatan moze byé zaréwno stagnacja
spozycia zbiorowego (po 2 latach sprzecznego z deklaracjami rzadu,
dynamicznego wzrostu), jak zmniejszenie dynamiki inwestycji publicznych
(zwlaszcza realizowanych przez samorzgdy). Zaréwno spozycie zbiorowe jak
gwalttownie rosngce inwestycje publiczne odgrywaty wprawdzie wazng role
impulsu keynesowskiego podtrzymujgcego wzrost w okresie ostatnich 2 lat, ale

jednoczesnie doprowadzity do znacznego wzrostu dtugu publicznego.

4. Oba te czynniki mogg zaowocowac¢ wyraznym spowolnieniem tempa rozwoju w
roku 2012. Poniewaz jednak uwazam, ze tak gwattowny wzrost Swiatowych cen
zywnosci i surowcow energetycznych ma po czesci charakter spekulacyjny,
uwazam za mozliwe ostabienie tych zjawisk, a w slad za tym ponowne

przyspieszenie wzrostu PKB juz w latach 2013-14.

5. Jednoczesnie uwazam nadal za realistyczny scenariusz, w mys| ktérego w roku
2015 lub 2016 nastepuje wprowadzenie w Polsce euro. W przypadku, jesli na
Swiecie nie wystgpig dalsze, destabilizujgce fale kryzysu finansowego,
gospodarka polska powinna by¢ w stanie powrdci¢ w srednim okresie na sciezke
wzrostu PKB rzedu 4-4.5%.

28 kwiecien 2011 r.

prof. Jan Przystupa

Wedlug danych GUS, PKB Polski wzrést w 2009 r. , czyli w ostrej fazie kryzysu
finansowego, o 1,7%. Czynnikiem w sposob rzeczywisty stymulujgcym PKB byta
konsumpcja indywidualna. Dodatni wktad eksportu netto, wynikajgcy z wiekszego

spadku importu niz eksportu, jedynie kompensowat w sposob statystyczny ujemny



wktad akumulaciji, a przede wszystkim spadek zapaséw. Jednoczesnie wykorzystanie
zapaséw do produkcji (zamiast siegania po import komponentéw) bylo optymalng
reakcjg firm na gwattowng deprecjacje ziotego.

W 2010 r. gospodarka z ostrej fazy kryzysu weszta w pierwszg czesc¢ fazy ozywienia.
Charakterystyczng cechg tej fazy cyklu koniunkturalnego jest odbudowa zapasow
skonsumowanych w kryzysie. W catym 2010 r. wkiad przyrostu zapaséw we wzrost
PKB wyniost 50,0%, zmieniajgc sie od 66,7% w | kwartale do 53,3% w IV kwartale.
Potwierdzeniem wejscia w faze ozywienia jest rowniez fakt, ze w 2010 r. 68,4%
przyrostu PKB pochodzito z konsumpcji ogétem, w tym 50% z konsumpcji
indywidualnej, zatem drugi rok z rzedu konsumpcja byta jedyng kategorig, ktéra waa

sposob realny (a nie wytgcznie statystyczny) zapobiegata spadkowi PKB.

Pytanie, czy gospodarka przejdzie do drugiej fazy ozywienia, jest pytaniem o
inwestycje bedace reakcjg na odbudowujgcy sie popyt. Na pewno nie miato to
miejsca w 2010 r. Przedsiebiorstwa w dalszym ciggu odktadaly decyzje o
inwestycjach: naktady brutto na srodki trwate spadty w | kw. 2010 r. 0 11,6% i w Il kw.
0 0,4%. Dopiero w kolejnych kwartatach odnotowano minimalny wzrost inwestycji —
odpowiednio 0 1,2 i 1,3%. W catym 2010 r. inwestycje spadty o 1,2%.

Istniaty rowniez obawy, ze odbudowa zapasow plus oczekiwany przyrost eksportu
mogg spowodowac bardziej niz proporcjonalny przyrost wolumenu importu zwigzany
z wysokg importochtonnoscig gospodarki. Tym wiekszy, ze juz w IV kw. 2009 r.
przychody ze sprzedazy na eksport zwiekszyly sie w stosunku do poprzedniego
kwartatu o prawie 15 pkt proc., podczas gdy przychody ze sprzedazy krajowej spadty
o ponad 1 pkt proc., a w catlym 2010 r. réznica tempa wzrostu przychodéw z
produkcji na eksport i na kraj siegata 10 pkt proc. na korzys¢ produkcji na eksport.
Jednak dopiero w IV kw. 2010 r. zaobserwowano bardziej niz proporcjonalny wzrost

importu, zaréwno zaopatrzeniowego, jak i przeznaczonego na konsumpcje.

Zatem, w kwietniu 2011 r. nie mozna jednoznacznie stwierdzi¢, czy polska
gospodarka ptynnie przejdzie do drugiej fazy ozywienia, zakonczonej w 2012 r. ok.
5% wzrostem PKB, czy tez bedzie to cykl koniunkturalny bazujgcy na odbudowie

zapasow i konczacy sie zazwyczaj powrotem do recesji. W tym drugim przypadku



przyrost PKB w 2012 r. mogtby nawet by¢ istotnie mniejszy niz 3%. Na podstawie
dostepnego statystycznego opisu gospodarki, mozna wnioskowaé, ze wzrost popytu
zarbwno wewnetrznego, jak rowniez u gtdwnych partnerow gospodarczych Polski
(czyli wzrost konsumpcji i eksportu) wymuszg przyrosty inwestycji o 7-8% w latach
2011-12. Ten kierunek rozwoju jest rowniez uprawdopodobniany przez dwa czynniki:
dochody z EURO-2012 i wzrost transferéw prywatnych zwigzany z otwarciem rynku
pracy Niemiec i Austrii.

Zaprezentowane wskazniki nie pozwalajg na jednoznaczng ocene stanu gospodarki.
Sugerujg raczej wzrost niepewnosci dotyczgcej mozliwej Sciezki dalszego wzrostu. W
wariancie, ktory wydaje sie nieco bardziej prawdopodobny, polska gospodarka
zachowuje sie zgodnie z regutami klasycznego cyklu koniunkturalnego wchodzac w
drugg faze ozywienia, w ktorej w 2011 r. inwestycje wyraznie przyspieszajg (0 6,8%).
Sg one stymulowane przez konsumpcje indywidualng (wzrost o 3,3%) i wspomagane
przez srodki finansowe z funduszy spoéjnosci UE, a lekko hamowane przez wzrost
stop procentowych zwigzany ze zblizaniem sie inflacji do gornej granicy celu

inflacyjnego.

W prognoze nie wbudowano zadnego kryzysu finanséw publicznych, ktéry
zaburzylby zaleznosci wystepujgce w gospodarce. Nie przewiduje sie rowniez
gwaltownych zmian wartosci ztotego, nawet mimo zmieniajgcej sie réznicy miedzy
krajowymi a zagranicznymi stopami procentowymi. Prawdopodobna niewielka
aprecjacja ztotego, zblizajgca go do kursu rownowagi (aktualne niedowartosciowanie
zlotego nie przekracza 5%) jest odbiciem w sumie pozytywnej oceny fundamentow

gospodarki.

Natomiast w prognozie na 2011 r. (wzrost PKB o 4,1%) zostaly uwzglednione
czynniki specyficzne dla biezgcego roku (wybory parlamentarne), a dla najblizszych
dwoch lat - EURO-2012 oraz naptyw srodkéw z funduszy strukturalnych UE.

28 kwiecien 2011 r.
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tukasz Tarnawa i Aleksandra Swiatkowska

Stan finanséw panstw pozostaje w tym roku jednym z najistotniejszych tematéw
uwzglednianych w ocenie sytuacji biezgcej i perspektyw sytuacji gospodarczej oraz
na rynkach finansowych. Wysokie zadtuzenie sektora publicznego, ktore bardzo
gwattownie wzrosto w okresie kryzysu finansowego w efekcie rzgdowych programéw
stymulowania popytu (wypetniajacych luke po kurczgcym sie popycie podmiotéw
prywatnych) lub pomocy publicznej dla sektora bankowego, ktére igcznie z
dziataniami w zakresie polityki monetarnej miaty zaradzi¢ kryzysowi wynikajgcemu z
nadmiernego zadiuzenia sektora prywatnego i generalnie skutecznie pomogty
unikng¢ scenariusza depresji gospodarczej, stanowi obecnie zrédio niestabilnosci
sektora publicznego i kolejne wyzwanie dla polityki gospodarczej. Na przetomie
kwietnia i maja agencja ratingowa Standard&Pooor’s po raz pierwszy w historii
obnizyta do negatywne] ze stabilnej perspektywe ratingu USA obnizyta takze
perspektywe ratingu Japonii, krajow o najwyzszej ocenie ratingowej. Jednoczesnie w
Europie nastgpit wzrost obaw rynkowych przed restrukturyzacjg zadtuzenia Grecji, a
Portugalia, jako trzeci kraj strefy euro zwrdcita sie o uruchomienie programu pomocy
finansowej UE-MFW. W Polsce, cho¢ szczesliwie nie trapionej tak duzg skalg
probleméw fiskalnych, coraz istotniejszg kwestig staje sie przedstawienie i wdrozenie

wiarygodnego sredniookresowego planu konsolidacji finanséw publicznych.

Ocena sytuacji w sektorze publicznym jest istotna dla oceny w jakim punkcie po 2,5
roku po upadku Lehman Brothers znajduje sie gospodarka sSwiatowa, rzutujgc na
ocene perspektywy gospodarki globalnej i krajowej, bez ktorej nie jest mozliwe
przygotowanie kompletnego scenariusza rozwoju sytuacji w gospodarce i na rynkach

finansowych.

Zaczynajgc od oceny sytuacji w strefie euro, gdzie problemy fiskalne ujawnity sie
najwczesniej, kolejnym epizodem trwajgcego od ponad roku maratonu perturbacji o
charakterze fiskalnym byto na przetomie kwietnia i maja nasilenie obaw rynkowych
przed realizacjg scenariusza restrukturyzacji zadtuzenia Grecji. Restrukturyzacja
diugu rozwinietej gospodarki, bedacej przy tym czionkiem strefy euro jest kolejnym z
wydarzen, ktore jeszcze kilka lat temu klasyfikowane bylo w kategorii ,nie do

pomyslenia”. Obecnie w perspektywie najblizszych kilku lat takiej opcji nie mozna
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wykluczy¢, jednak w perspektywie najblizszych miesiecy prawdopodobiehAstwo
restrukturyzacji diugu Grecji oceniamy jako niskie. W ostatnich tygodniach zapewne
miaty miejsce rozmowy miedzy MFW, UE i rzgdem greckim, ze narasta ryzyko
scenariusza, w ktorym Grecja nie bedzie mogta, wbrew zatozeniom uruchomionego
w maju 2010 programu pomocy finansowej, powréci¢ na rynek finansowy w 2012 r.
by finansowac swe potrzeby pozyczkowe. To oznaczatoby koniecznos¢ przedtuzenia
I zwiekszenie pomocy finansowej dla Grecji, jesli miataby unikngC restrukturyzaciji
swego zadtuzenia. Nie mozna wykluczy¢, ze brano takze pod uwage scenariusz
restrukturyzacji greckiego diugu, a pojawiajgce sie w mediach informacje o
nieodlegtej perspektywie restrukturyzacji, byly testem jak taka decyzja zostataby
przyjeta przez rynki finansowe. Negatywna ocena przez rynki finansowe w postaci
wzrostu globalnej premii za ryzyko, wzrostu rentownosci obligacji skarbowych takze
pozostatych tzw. krajow peryferyjnych, jak rOwniez - w naszej ocenie — obecnie
niekorzystny bilans takiego rozwigzania zaréwno dla Grecji jak i strefy euro czyni
scenariusz restrukturyzacji diugu greckiego w najblizszych miesigcach scenariuszem

mniejszosciowym.

Z punktu widzenia rzgdu Grecji, niezaleznie od ostatecznej formy restrukturyzacji
diugu, jej przeprowadzenie miatoby sens wytgcznie, jesli po jej przeprowadzeniu
Grecja bylaby w stanie wdrozy¢ reformy strukturalne i osiggng¢ stabilnos¢ fiskalng w
postaci nadwyzki pierwotnej w finansach publicznych. To za$ przywrdcitoby
wiarygodnos¢ Grecji jako dituznika pozwalajgc jej na powr6t na rynki finansowe by
sfinansowaé swe potrzeby pozyczkowe. Biorgc pod uwage opublikowane ostatnio
statystyki dotyczgce stanu finanséw publicznych w Grecji za 2010 r. (korekta danych
dot. deficytu sektora finansow publicznych do 10,5% PKB, wobec wstepnych
szacunkoéw 9,6% PKB, wzrost diugu publicznego do blisko 143% PKB) szanse na
osiggniecie tego celu przez Grecje w 2011 r. sg nikte i z pewnoscig nizsze w
poréwnaniu ze scenariuszem konsolidacji finanséw w ramach pomocy finansowj UE-
MFW. Zatem z punktu widzenia interesow Grecji, biorgc pod uwage chocby
kryterium rynkowego kosztu pozyskania finansowania, czy tez kosztu politycznego,
scenariusz szybkiej restrukturyzacji diugu jest niepozgdany i nie wydaje sie by
wiadze greckie party do jego realizacji w najblizszym czasie.

12



Nie wydaje sie tez by scenariusz szybkiej restrukturyzacji diugu greckiego byt
obecnie najbardziej pozadanym przez panstwa strefy euro i instytucje Unii
Europejskiej. W przypadku strefy euro najistotniejszym negatywnym efektem takiego
scenariusza bytoby, poprzez efekt domina, zaostrzenie kryzysu fiskalnego w
pozostatych, trapionych problemami fiskalnymi, peryferyjnych krajow strefy euro,
cho¢by w postaci nasilenia spekulacji rynkowych na temat restrukturyzacji diugu
Irlandii i Portugalii. To za$ naruszytoby zapewne biezgcg kruchg stabilno$¢ nastrojow
rynkowych odnosnie oceny sytuacji strefy euro osiggnietg po znacznym pogorszeniu
nastrojow w potowie 2010 r., kiedy kwestionowana byta spojnosc i trwatos¢ strefy
euro. Wazkim argumentem by obecnie za wszelkg cene unikngC restrukturyzaciji
diugu greckiego jest fakt, iz wierzycielami rzgdu greckiego sg banki z catej strefy
euro. Stgd scenariusz restrukturyzacji skutkowatby gwattownym wzrostem ryzyka
ponownej fali kryzysu sektora bankowego w strefie euro, w szczegoélnosci jesli
wywotatoby efekt domina i rozszerzanie sie kryzysu na pozostate kraje peryferyjne
strefy euro. O tym, Zze ryzyko takie nie jest trywialne swiadczy opublikowany w
kwietniu pétroczny raport MFW Global Financial Stability Report. Wskazuje on na
wcigz dalekg od stabilnej sytuacje finansowg sektora bankowego w strefie euro, jak
rowniez na ogromny wplyw sytuacji sektora publicznego na stabilnos¢ sektora
bankowego.

Dodatkowe argumenty, ze scenariusz restrukturyzacji nie jest na agendzie UE, to
charakter dziatan zaproponowanych przez przedstawicieli Unii Europejskiej na
szczycie 24-25 marca. Dzialania te skoncentrowane sg na pomocy dla krajéow w
krotszym okresie, najblizszych lat do 2013 r. (m.in. obnizenie kosztu pozyczki,
wydtuzenie okresu sptaty) przy braku konkretnych informacji nt. dtuzszej perspektywy
funkcjonowania mechanizmu stabilizacyjnego. W Swietle tych dziatah wydaje sie, ze
przedstawiciele UE majg swiadomos¢, ze poprawa sytuacji finansowej krajow strefy
euro o najwiekszych kilopotach fiskalnych nie jest jeszcze zadowalajgca oraz ze
konieczne jest opracowanie dtugoletnich mechanizmow, ktére nie dopuszczg do
takiego nawarstwienia ryzyk, z jakim mamy do czynienia obecnie, ale takie

mechanizmy nie sg jeszcze gotowe.

Biorgc pod uwage powyzsze argumenty wieksze prawdopodobienstwo przypisujemy

scenariuszowi zwiekszenia pomocy finansowej dla Grecji w postaci udostepnienia
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dodatkowych srodkoéw finansowych, obnizenia kosztu finansowania lub wydtuzenia
okresu sptaty pozyczki. Nawet przy utrzymujgcym sie ryzyku, ze ostatecznie — w
perspektywie kilkuletniej - do scenariusza restrukturyzacji mogtoby dojs¢ (w naszej
ocenie najwczesniejszy moment to 2013 rok), zysk w postaci unikniecia pogtebienia
sie kryzysu calej strefy euro przewyzsza straty z tytulu kosztu biezgcej pomocy
finansowe] dla tego kraju. Realizacja scenariusza makroekonomicznego,
prywatyzacyjnego i reform strukturalnych w Grecji w trakcie biezgcego roku bedzie z
kolei kluczowa dla odpowiedzi na pytanie, jak bedzie przebiega¢ Sciezka
wychodzenia Gracji z kryzysu finanséw publicznych lub pogrgzania sie w kryzysie w
kolejnych latach. Powyzsza diagnoza odnosnie uruchomienia dodatkowej pomocy
dla Grecji i unikniecia w krotkim okresie restrukturyzacji diugu skfania nas do
oczekiwania poprawy sytuacji na europejskich rynkach finansowych w tym
utrzymania relatywnie silnego kursu euro tj. powyzej 1,35 USD/EUR (tj. powyzej
poziomow z okresu potowy 2010 i konca 2010 r. w okresie kryzysu greckiego i
kryzysu irlandzkiego). Niemniej obecna skala wzmocnienia euro na poczatku maja do
poziomu bliskiego 1,50 USD/EUR, stymulowana oczekiwaniami na podwyzki stop
procentowych przez EBC wydaje nam sie nadmierna, uwzgledniajgc opisane ryzyka

dla stabilnosci finansowej niektérych krajow strefy euro w srednim okresie.

Duzo trudnej z kolei jest oceni¢ wplyw pogorszenia oceny sytuacji fiskalnej USA na
rynki finansowe, z powodu statutu waluty rezerwowej, jaki ma amerykanski dolar.
Decyzja o obnizeniu perspektywy ratingu kraju przez agencje Standard&Poor’s
odzwierciedlajgca gwattowny wzrost diugu publicznego USA do ponad 90% PKB w
2010 r., wobec 62% w 2007 r., zdecydowanie wysokiego jak na kraj o najwyzszej
ocenie ratingowej, pozostata bez wplywu na notowania amerykanskich obligacji czy
dolara, natomiast w wiekszym stopniu negatywnie wptyneta na notowania aktywow
finansowych uznawane przez inwestorow za bardziej ryzykowne. Czes¢ komentarzy
wskazywata, ze decyzja agencji juz wczesniej byla odzwierciedlona w cenie
instrumentow finansowych, wydaje sie jednak, ze nie jest to jedyny powdd. Ocena
skutkow scenariusza wzrostu obaw o stabilnos¢ finansowg USA dla globalnego rynku
finansowego jest sporym wyzwaniem intelektualnym. Narastajgce problemy fiskalne
danego kraju powinny przektadac¢ sie na spadek cen instrumentéw finansowych tego

kraju w wyniku spadku wiarygodnosci tego kraju jako dtuznika. Jednak ta oczywista

14



zaleznos¢ w przypadku ,standardowej” waluty ,standardowego” kraju nie jest juz tak
jednoznacznie okreslona w przypadku dolara, gtéwnej sSwiatowej waluty rezerwowej,
szczegOlnie, ze wcigz nie wida¢ by w krétkim okresie znalazt sie ,kandydat” na
,Zzastepce” dolara w tej roli. W tej sytuacji jednoznacznie okreslony skutek wzrostu
niestabilnosci finansow publicznych USA to wzrost globalnej premii za ryzyko i tym
samym wyprzedaz instrumentdw uznawanych za bardziej ryzykowne, szczegdlnie,
ze problem niestabilnosci finanséw publicznych nabiera coraz bardziej globalnego
charakteru, gdyz dotyczy jednoczes$nie wielu gospodarek. Troche przypomina to
sytuacje z poczagtkow ostatniego kryzysu finansowego, kiedy w pierwszej fazie
problemy na rynku instrumentow finansowych powigzanych =z kredytami
podwyzszonego ryzyka (subprime) ostabiaty dolara. Z czasem jednak, pomimo, ze
w 2008 r. centrum kryzysu byta gospodarka amerykanska i jej sektor finansowy, dolar
zaczat silnie zyskiwa¢ z uwagi na rozlewanie sie kryzysu finansowego na reszte
Swiata. | cho¢ bynajmniej nie prognozujemy trwatego wzmocnienia dolara z tytutu
pogorszenia sytuacji fiskalnej USA, warto jedynie wskaza¢ na trudng do

przewidzenia w tym kontekscie reakcje rynkowa.

Sytuacja fiskalna Polski jest zdecydowanie bardziej stabilna poréwnujgc z wieloma
krajami strefy euro. Niemniej takze w przypadku Polski obecnie najistotniejszym
wyzwaniem jest $rednioterminowe ograniczenie deficytu sektora finansow

publicznych.

Przyjete przez rzad zmiany w systemie emerytalnym skutkujgce spadkiem transferow
finansowych z budzetu panstwa do funduszy emerytalnych wyraznie ograniczylty
ryzyko przekroczenia przez ditug publiczny poziomu 55% PKB (wg metodologii
krajowej SNA 93). Obecnie gtbwnym wyzwaniem jest obnizenie poziomu deficytu
sektora finansoéw publicznych do 3% PKB (wg metodologii ESA 95), zgodnie z
wymogami Komisji Europejskiej. Na przetomie kwietnia i maja zostaty przyjete przez
rzad: aktualizacja Wieloletniego Planu Finansowego Panstwa i aktualizacja programu
konwergencji oraz projekt Ustawy Budzetowe] na 2012 r. Jednoczesnie minister
finanséw zadeklarowat obnizenie deficytu sektora finanséw publicznych (SFP) do
poziomu 2,9% PKB juz w 2012 r. Nie sprecyzowano, wg jakiej metodologii (tj.

krajowej czy unijnej) deficyt w 2012 r. ma wynies¢ 2,9% PKB. Niemniej wedtug
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nieoficjalnie podanych danych nt. aktualizacji programu konwergencji przestanego
przez rzad do Komisji Europejskiej, deficyt SFP wg metodologii unijnej ma wynies¢ w
2012 r. wiasnie 2,9% PKB, tj. tyle samo, co wedlug WPFP deficyt wg metodologii

krajowej.

Oceniajgc same zatozenia makroekonomiczne oraz projekt budzetu z deficytem na
poziomie 35 mld zi. mozna oceni¢ go jako realistyczny, cho¢ niekoniecznie
konserwatywny (ostrozne zatozenia makroekonomiczne dot. wzrostu gospodarczego
i rynku pracy, ale juz do$¢ optymistyczna projekcja dochodow podatkowych przy
takim scenariuszu makroekonomicznym). Kategorig dochodow, ktéra wskazuje na
mozliwos¢ realizacji wyzszego poziomu dochodow przy zrealizowaniu
zaprezentowanego scenariusza makroekonomicznego jest z kolei zalozenie w
projekcie braku dochodéw z tytutu zysku NBP w 2012 r. W efekcie w naszej ocenie
przestrzen do realizacji nizszej skali deficytu przy zatozeniu realizacji korzystnego
scenariusza makroekonomicznego jest ograniczona. To co zwraca uwage Ww
przedstawionych zatozeniach to oczekiwania bardzo silnego blisko 15-procentowego
wzrostu inwestycji prywatnych rekompensujgcych wyrazne spowolnienie dynamiki
inwestycji publicznych. Historycznie tak wysoka dynamika wzrostu inwestycji sektora
prywatnego byta odnotowywana przy duzo stabilniejszym otoczeniu zewnetrznym
oraz korzystniejszych perspektywach popytu krajowego. Analizujgc doktadnie dane
w zakresie realizacji programéw unijnych oraz ich finansowania, jak réwniez skale
finansowania inwestycyjnego sektora samorzgdowego w minionych latach,
uwazamy, ze przedstawiony przez MF scenariusz jest mozliwy do zrealizowania przy
zalozeniu wzrostu znaczenia efektu ,wypychania” tego finansowania na spoiki
zalezne JST Ilub poprzez programy PPP. W takim scenariuszu mielibysmy do
czynienia z kontynuacjg trendu wzrostowego inwestycji infrastrukturalnych, ktore
formalnie bylyby jednak klasyfikowane jako inwestycje prywatne i silnie zawyzatyby
dynamike inwestycji sektora prywatnego, obnizajgc jednoczesnie wartos¢ inwestycji
jak rowniez zadtuzenia sektora publicznego. Zgodnie z informacjami Ministerstwa
Finanséw konsolidacja fiskalna zaplanowana na lata 2011-2012 ma dotyczyé
obszaréw budzetu centralnego (poza zmianami w regufach zadluzania sie
samorzadow). Tym samym, ustawy budzetowe na lata 2011 i 2012 powinny

uwzglednia¢ zaplanowane dziatania oszczednosciowe.
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Po analizie przedstawionych danych oceniamy jednak, ze trudno bedzie osiggnac
ograniczenie deficytu sektora finanséw publicznych deklarowane przez ministra
Rostowskiego do 2,9% PKB w 2012 r., co implikowaloby ograniczenie deficytu
wzgledem opublikowanych danych za 2010 r. (7,9% PKB) o 5% PKB. Porownujgc juz
opublikowane dane za 2010 r. oraz postugujgc sie przyjetymi w projekcie Ustawy
Budzetowej na 2012 r. wartosciami mozemy wnioskowac, ze ograniczenie deficytu
sektora centralnego (deficyt budzetu panstwa i deficyt budzetu Srodkow
europejskich) ma siegngé¢ blisko 17 mild zt. - czyli ponad 1% PKB (poréwnujgc
szacunki na 2012 r. z danymi na 2010). Nizsza skala transferu do OFE po
wprowadzeniu zapowiedzianych zmian obniza wartos¢ deficytu w skali ok. 1,5%
PKB. Jednoczesnie w poréwnaniu do 2010 r. w 2012 r. na dwukrotnie nizszym
poziomie zaplanowane sg przychody z prywatyzacji, ktore podwyzszg wartos¢
deficytu o blisko 0,5% PKB. Tym samym sumujgc powyzsze kategorie (ktore zostaty
uwzglednione w projekcie Ustawy Budzetowej na 2012 r.) tj. deficyt budzetu
panstwa, deficyt $Srodkéw europejskich, przychody z prywatyzacji oraz ich
rozdysponowanie (m.in. transfery do OFE) obnizenie deficytu SFP w tych
kategoriach w poréwnaniu z 2010 r. siegnie 2%-2,5% PKB. Obnizenie deficytu o
kolejne 2,5%-3% PKB wymaga zatem spadku deficytu sektora samorzgdow,

ubezpieczen spotecznych czy Funduszu Drogowego.

Trudno odnies¢ sie do planéw Ministerstwa Finanséw w tym zakresie, szczegolnie,
ze inaczej niz zazwyczaj w projekcie Ustawy Budzetowej na 2012 r. pominieto
rozdziat o sektorze finansow publicznych. W 2012 r. mozna oczekiwac¢ nizszego
deficytu sektora samorzadow. Zlozg sie na to: spadek wydatkow inwestycyjnych z
uwagi na coraz nizszg skale wydatkowania srodkéw unijnych, wyhamowanie skali
wydatkdbw samorzgdéw po okresie wyborczym, jak réwniez obiektywny czynnik
ograniczenia mozliwosci zadluzania sie samorzgddéw ze wzgledu na zmiany
legislacyjne ograniczajgce poziom deficytu samorzgdow. Jezeli faktycznie — tak jak
obecnie zapowiada sie od 2012 r. deficyt samorzgdow nie bedzie mogt przekroczyé
4% wartosci dochoddéw oznaczaé to bedzie spadek deficytu sektora JST do ok. 7-8,5
mid zt, wobec 14 mld odnotowanych w 2010 r. To ograniczenie bedzie skutkowac
obnizeniem deficytu SFP rzedu blisko 0,5% PKB.
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Oczekujemy takze wyraznego ograniczenia deficytu sektora ubezpieczen
spotecznych ze wzgledu na oczekiwang poprawe sytuacji na rynku pracy, co pozwoli
na kolejne zmniejszenie deficytu w skali ok. 0,75% PKB. W zakresie Funduszu
Drogowego przy oczekiwanym utrzymaniu na niezmienionym poziomie skali
finansowania w ramach $srodkéw UE oczekujemy zblizonej (minimalnie wyzszej) skali
finansowania ze srodkéw wiasnych (emisja obligacji drogowych) co przetozy sie na
blisko zerowg zmiane deficytu w relacji do PKB. Sumujgc powyzsze zmiany (deficyt
szczebla centralnego, transfery do OFE, deficyt sektora samorzgdowego, sektora
ubezpieczen spotecznych oraz Funduszu Drogowego) szacujemy spadek deficytu
sektora finanséw publicznych do 4%-4,5% PKB w 2012 r. (spadek o ok. 3,5% PKB)
wg metodologii unijnej i do 3,2% PKB wg metodologii krajowej. Obnizenie deficytu
SFP do poziomu deklarowanego przez MF bedzie wymagac¢ zatem dalszych
oszczednosci rzedu 1%-1,5% PKB (ok. 20 mid zt.) co mogtoby nastgpi¢ poprzez (lub
kombinacje tych czynnikéw): podjecie dalszych dziatah w zakresie konsolidacji
finansdw publicznych po wyborach parlamentarnych na jesieni 2011 r. czy tez
silniejszego wypychania finansowania inwestycji infrastrukturalnych poza sektor
publiczny. W przypadku przedstawienia wiarygodnego planu obnizenia deficytu SFP
ponizej 4,0% PKB w 2012 oraz ponizej 3,0% PKB w 2013 r. nie wykluczalibySmy
takze catkowicie scenariusza przesuniecia przez KE terminu wymaganego spetnienia

kryterium 3% PKB o jeden rok.

Drugim z ,gorgcych” tematdéw gospodarczych od poczgtku roku jest globalny wzrost
inflacji i skala adekwatnego don zacies$nienia polityki pienieznej w gospodarce
globalnej. Cho¢ kontynuacja silnego wzrostu cen ropy naftowej i zywnosci skutkujgca
wzrostem inflacji w strefie euro poskutkowata wczesniejszym od naszych oczekiwan
rozpoczeciem cyklu zaciesnienia polityki pienieznej w strefie euro i szybszym
tempem podwyzek stép w kraju uwazamy, ze biezgce prognozy rynkowe dot. skali
dalszego zacie$nienia sg zbyt wysokie. O ile relatywnie stabilna sytuacja
gospodarcza, jak rowniez silny wzrost biezgcego wskaznika inflacji przy biezgcym
.konserwatywnym” — w przypadku EBC — podejsciu do realizacji celu inflacyjnego,
poskutkowata podwyzkg stop procentowych na posiedzeniu kwietniowym, to w
naszej ocenie skala zaostrzenia polityki pienieznej w najblizszych 12 miesigcach
bedzie nizsza niz obecnie dyskontuje rynek i nie przekroczy 75 pkt. baz. Cho¢ trudno

obecnie prognozowac sciezke cen ropy naftowej w najblizszych miesigcach, to w
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naszej ocenie przy wcigz trudnej sytuacji gospodarczej w krajach rozwinietych,
trudnej sytuacji na rynku pracy - mozliwos¢ przerzucania wyzszych kosztow produkcji
na ceny finalne (efekty drugiej rundy) bedzie ograniczona. Stgd przy koniecznych
dostosowaniach w zakresie konsolidacji finansow publicznych, zacie$nienie polityki
pienieznej w gospodarkach rozwinietych (USA, strefa euro, Wielka Brytania) bedzie

w najblizszych miesigcach ograniczone.

Wobec informacji o problemach Grecji ponownie waznym czynnikiem
ograniczajgcym skale podwyzek stop w strefie euro jest trudna sytuacja finansowa
krajéw peryferyjnych, dla ktérych kluczowym wyzwaniem w kontekscie utrzymania
stabilnosci finansowej jest poziom kosztu finansowania oraz wcigz trudna sytuacja
sektora bankowego. Dotychczasowy wzrost cen ropy naftowej wptyngt silnie na
podwyzszenie $ciezki inflacji globalnie, jednak w $wietle uwarunkowan popytowych
na rope dotychczasowa skala wzrostu cen surowca jest zbyt wysoka i w naszej
ocenie mozliwe jest pogtebienie korekty spadkowej cen odnotowanej na poczatku
maja. Jednoczesnie dotychczasowy wzrost cen ropy naftowej, jak rowniez
ewentualny dalszy wzrost (np. wywotany dalszg eskalacjg ryzyk o charakterze
geopolitycznym na Bliskim Wschodzie) w najblizszych miesigcach mogg coraz silniej
wptywacC negatywnie takze na sfere realng gospodarki, na co wskazuje (m.in. z
powodu wzrostu cen paliw i negatywnego efektu dochodowego) wyhamowanie
dynamiki PKB w USA w | kw. Dos$¢ jednoznacznie ocene wplywu wzrostu cen ropy
naftowej na gospodarke i polityke pieniezng przedstawia Fed, ktory majgc rowniez za
cel polityki pienieznej stabilizowanie stopy bezrobocia utrzymuje luzng polityke
pieniezng, przewidujgc, ze trudna sytuacja na rynku pracy bedzie ograniczata
narastanie presji inflacyjnej. Stad biezgcy wzrost inflacji okaze sie jedynie
przejsciowy. Do sporej korekty oczekiwan dot. skali zaciesnienia polityki pienieznej
doszto juz pod koniec kwietnia i kontynuacji tego oczekujemy w miesigcach

najblizszych.

W przypadku krajowej polityki pienieznej, takze szybszy wzrost inflacji biezgcej
przetozyt sie na przyspieszenie podwyzek stép procentowych w kraju. W kolejnych
miesigcach oczekujemy kontynuacji stopniowego zaciesniania polityki pienieznej
przez Rade Polityki Pienieznej i nie korygujemy naszej dotychczasowej prognozy, ze

lgczna skala podwyzek stop procentowych NBP wyniesie w 2011 r. 100 pkt. baz.
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Sadzimy, ze wiekszos¢ czionkdw RPP opowiada sie za roziozeniem procesu
podwyzek stop procentowych w czasie, eksponujgc fakt, iz wzrost inflacji ma
charakter podazowy, o zrodtach poza granicami kraju (i wptywem NBP) a ryzyko
x<drugiej rundy” jest ograniczone dzieki wzrostowi aktywnosci zawodowej na krajowym
rynku pracy, ograniczonemu wpltywowi zwigzkdw zawodowych na proces negocjaciji
ptacowych w przedsiebiorstwach oraz wysokiej dyscyplinie kosztowe] w sektorze
przedsiebiorstw. Dodatkowo przestankg do roziozenia w czasie cyklu zaciesnienia
polityki pienieznej bedzie fakt, iz mimo postepujgcego ozywienia aktywnosci
gospodarki krajowej, przy braku ,twardych” danych nt. ozywienia inwestycji w
sektorze prywatnym, struktura wzrostu PKB wecigz odbiega od pozagdanej, w ktorej
zamiast odbudowy zapaséw role motoru wzrostu odgrywajg naktady brutto na srodki
trwate i cykl zbyt czestych podwyzek stép, to potencjalne ozywienie inwestycyjne

mogtby zdusi¢ w zarodku.

Jako element zaciesnienia polityki pienieznej (i substytut dla podwyzki stop
procentowych) mozna takze uzna¢ decyzje Ministerstwa Finansoéw i NBP dot.
wymiany na rynku walutowym czesci srodkéw pochodzacych z transferéw z UE
ktérego celem ma by¢ umocnienie kursu ztotego, jak rowniez nizsza skala wzrostu
nadptynnosci sektora bankowego. Decyzja o0 systematycznej wymianie walut
pochodzgcych z $rodkéw UE na rynku walutowym jest sporg zmiang. Dotychczas
praktykg byta wymiana przez MF srodkéw w NBP. Celem takiego dziatania byto
ograniczenie silnego umocnienia zlotego, szczegdlnie w okresie silnego naptywu
kapitatu do ESW przed kryzysem, w wyniku ktdrego takze ztoty dynamicznie zyskiwat
na wartosci. Skutkiem takiej polityki byt wzrost nadptynnosci sektora bankowego do
ponad 100 mld zt obecnie (efekt emisji pienigdza przez NBP w zamian za $rodki
walutowe), koniecznos$¢ kosztownej sterylizacji nadptynnosci poprzez emisje bonéw
NBP i jednoczesny przyrost rezerw walutowych banku centralnego. Rosngca
nadptynnos¢ w sektorze skutkowata z kolei, na co wskazano w komunikacie, presjg
na spadek stawek rynku miedzybankowego - stawka POLONIA istotnie odbiegata w
ostatnich kwartatach od stopy referencyjnej NBP (pewne zawezenie spreadu
nastgpito w ostatnich miesigcach w wyniku dziatan NBP w postaci emisji krétszych
niz standardowe 7-dniowe bony NBP).
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Dotychczas MF wymieniat waluty na rynku walutowym jedynie sporadycznie: w | kw.
2009 r. w w celu powstrzymania gwattownej deprecjacji ziotego w okresie nasilenia
globalnego kryzysu finansowego oraz dwukrotnie na koniec 2009 i 2010 r. w celu
umochienia ziotego na koniec roku by poprawi¢ relacje diugu publicznego do PKB.
Wedtug naszych oczekiwan wartosc¢ kapitatu ktory moze naptyngé w ramach budzetu
UE to 13 mld EUR w 2011 r. i ponad 14 mld EUR w 2012 r. i takg kwotg bedzie
dysponowat resort finansow (Polska wptaca sktadke do budzetu UE w ziotych, a inne
zobowigzania walutowe bedg mogly by¢ pokryte srodkami z emisji obligacji

skarbowych na rynkach zagranicznych).

W naszej ocenie celem powyzszych dziatan w przypadku NBP jest ograniczenie
przyrostu nadptynnosci oraz kontrolowane umocnienie ztotego ograniczajgce inflacje.
Z kolei w przypadku MF celem tych dziatan jest umocnienie ziotego skutkujgce
spadkiem wartosci ziotowej zadiluzenia zagranicznego. Najbardziej przejrzystym
podejsciem do powyzszej kwestii, gdyby celem sprzedazy srodkéw miato by¢ jedynie
zahamowanie wzrostu nadptynnosci sektora bankowego, byloby zadeklarowanie, ze
wszystkie srodki zostang sprzedane na rynku walutowym. Sgdzimy jednak, ze w
takich warunkach presja na umocnienie ztotego mogtaby okazac¢ sie zbyt silna
wzgledem intencji MF i NBP, stad jedynie czes¢ srodkéw bedzie wymieniana na
rynku. Potwierdza to zapowiedz przedstawicieli resortu finansow, Zze skala
przewalutowywanych $rodkéw i czestotliwos¢ transakcji bedg uzaleznione od sytuacii
rynkowej, co oznacza, ze dziatania te majg znamiona sterowania kursem walutowym.
Jednak w naszej ocenie ryzyko ,przegranej” MF z rynkiem jest niskie ze wzgledu na
znaczacy i trwaty naptyw srodkow walutowych. Ponadto nalezy zwroci¢ uwage, ze
dziatania MF nie bedag ,obrong“ kursu zilotego w sytuacji wyprzedazy krajowych
instrumentow finansowych — od Il kw. 2010 r. obserwujemy znaczny naptyw kapitatu
zagranicznego do Polski, jednak finansowanego (szczegolnie w przypadku SPW)
transakcjami FX swap, co nie skutkowato adekwatnym umocnieniem ziotego.
Decyzja NBP i MF bedzie ogranicza¢ niesprzyjajace wycenie ziotego efekty
zastgpienia przez inwestoréw zagranicznych transakcji FX spot transakcjami typu
swap. Wspiera to nasz bazowy scenariusz umocnienia ztotego do poziomu ok. 3,80
PLN/EUR na koniec 2011 r.

10 maj 2009 r.
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prof. Wiadystaw Welfe

Stabe o zywienie i rosn ace zagro zenia?®.
Pozytywne wyniki gospodarcze ostatnich miesiecy 2010 r. sprawily, ze
zaktualizowane prognozy na rok 2011 staty sie bardziej optymistyczne. W roku 2010
nastgpito powolne ozywienie, czego wyrazem byt przyrost stopy wzrostu PKB do
blisko 3,8%. Spodziewamy sie, iz w latach nastepnych tempa wzrostu bedg wyzsze,
przekraczajgc 4% juz w 2011 r. Bedzie to tgczy¢ sie z globalnym ozywieniem w
gospodarce swiatowej, a takze ze wzrostem aktywnosci inwestycyjnej poczgwszy od
2011 r. Wzrost ten bedzie rezultatem m.in. spadku ryzyka inwestycyjnego oraz
absorpcji funduszy pomocowych, a wreszcie bedzie zwigzany z organizacjg
mistrzostw Europy w pitce noznej w 2012 roku, cho¢ restrykcyjna polityka finansowa
moze spowodowaé ostabienie tempa wzrostu inwestycji publicznych, m.in. w
transporcie, a takze infrastrukturalnych, finansowanych przez samorzady.
Spodziewamy sie zatem, iz w latach 2012-2017 dojdzie do ponownego
przyspieszenia tempa wzrostu gospodarczego do ok. 4-5% rocznie, osiggajacego

apogeum w roku 2012.

Podtrzymanie umiarkowanych temp wzrostu w ostatnich kwartatach byto w znacznej
mierze nastepstwem utrzymania stosunkowo wysokich stop wzrostu popytu
konsumpcyjnego gospodarstw domowych. Po ich wzroscie do ponad 3%, w 2010 r.
przewiduje sie podtrzymanie w 2011 r. stép wzrostu spozycia indywidualnego rzedu
3,5% oscylujgcych w latach 2012-2013 wokoét 4%. W latach 2014-2017 przewiduje

sie stabilizacje stop wzrostu konsumpcji na poziomie bliskim 3,6-3,8%.

Istotne znaczenie dla obnizenia tempa wzrostu popytu krajowego w minionych latach
miat drastyczny spadek aktywnosci inwestycyjnej. Znaczgce ostabienie oczekiwan
inwestoréw nastgpito juz w roku 2008. Nastgpit gteboki spadek temp wzrostu
naktadow inwestycyjnych na srodki trwate w catym roku 2009, wynikajgcy zarowno z

ostabienia sktonnosci do inwestowania ze strony krajowych inwestoréw, jak tez

% Prognoza zostata skonstruowana przyciu kwartalnego modelu gospodarki polskiej WK 2008szystkie
obliczenia g dzietem dr Roberta Kelma.
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ograniczenia naptywu zagranicznych inwestycji bezposrednich. Mimo rosngcych
inwestycji w infrastrukturze finansowanych ze srodkéw strukturalnych tempo wzrostu
spadio do zera i bylo réwniez ujemne w roku 2010. Ozywienie dziatalnosci
inwestycyjnej nastgpito dopiero z poczatkiem 2011 roku, co w skali roku zapewnia
tempo wzrostu o ok. 8%, nizszych niz poprzednio przewidywano m.in. za sprawg
restrykcji dotyczgcych inwestycji publicznych. W latach 2012-2013 spodziewamy sie
dalszego wzrostu naktadow inwestycyjnych (rzedu 9,5-10,5%) nie tylko w zwigzku z
realizacja inwestycji w infrastrukturze i rosngcym naptywem zagranicznych inwestycji

bezposrednich, ale rowniez na skutek poprawy koniunktury gospodarczej.

Skutkiem powyzszych tendencji byt przyrost krajowego popytu finalnego w 2010 roku
0 okoto 4%. Ozywienie aktywnosci gospodarczej, ktore przeciggneto sie na kolejne
kwartaty 2010 r. z rosngcg intensywnoscig, spowoduje, ze przyrost krajowego popytu
finalnego podniesie sie w roku 2011 do 4,5%, by w latach nastepnych utrzymywac
sie na poziomie 4,5-5,0%.

Po glebokim spadku eksportu o ponad 9%, mimo deprecjacji ziotego dynamika
eksportu zaczeta od poczatku 2010 r wykazywaC wyrazne ozywienie, 0Siggajgc
niemal 11%. Spodziewamy sie, ze poziom eksportu zostanie odbudowany w 2011 r.

W latach 2011-2016 tempo wzrostu eksportu moze wzrosng¢ do poziomu 9%.

Spadek aktywnosci gospodarczej potgczony z deprecjacjg ztotego pociggnat za sobg
gteboki spadek tempa wzrostu importu w 2009 r. W roku 2010 nastgpit wszakze
przyrost importu rzedu 11%. W roku 2011 i latach nastepnych tempa wzrostu importu
bedg nieznacznie wieksze od dynamiki eksportu, mimo wzrostu konkurencyjnosci
krajowej produkcji. Salda bilansu handlowego oraz salda obrotow biezgcych bedag
nadal ujemne. W latach 2011-2017 nastgpi daleko idgce ich pogorszenie.

Spadek stopy wzrostu gospodarczego przy stabszych efektach postepu
technicznego, pociggnat za sobg w minionych kwartatach spadek zatrudnienia, ktéry,
uwzgledniajgc malejgcy przyrost emigracji zarobkowej, utrzymywat sie rowniez w
niewielkiej skali w poczatkach 2010 r. Spowodowato to pewne pogorszenie sytuacji

na rynku pracy. Stopa bezrobocia nieznacznie zmalata do okoto 12,3% w koncu roku
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2010. W dluzszym horyzoncie czasowym stopa bezrobocia bedzie maleé i

ustabilizuje sie na poziomie ok. 9%.

Wzrost napie¢ na rynku pracy, przy rosngcej w ograniczonym stopniu wydajnosci
pracy, pociggngt za sobg ostabienie presji na wzrost wynagrodzeh w sferze
przedsiebiorstw, a takze w sferze budzetowe]. Przyrost ptac nominalnych
uksztattowat sie na poziomie ok. 3,3% w roku 2010, co przetozyto sie na wzrost ptac
realnych tylko o niespetna 1,5%. W 2011 roku wysokie stopy bezrobocia ograniczg
presje ptacowe i wywolujgc zamrozenie ptac w sferze budzetowe] (wyjgwszy
nauczycieli) przetozg sie na wzrost wynagrodzen o okoto 4,8% w ujeciu nominalnym.
W latach nastepnych ozywienie pociggnie za sobg presje ptacowe, w wyniku ktérych
stopy wzrostu ptac nominalnych podniosg sie do okoto 5,5-6%, gdy realnych do 2,5-
3,1%.

Uwzgledniajgc ograniczone rozmiary luki popytowej, mozna przyjac, iz prognoza
stopy inflacji, przewidujgca ponad 2,5% tempo wzrostu cen detalicznych i kosztow
utrzymania w 2010 roku zostata spetniona. Wzrosnie ono w 2011 roku do blisko 3,5%
uwzgledniajgc importowang inflacje (wzrost swiatowych cen surowcow, w tym ropy
naftowej oraz surowcow i produktéw zywnosciowych) i w nastepnych latach bedzie
sie waha¢ w granicach 2,5-3,0% przy zalozeniu, ze nastgpi stabilizacja na

Swiatowych rynkach surowcowych

Systematyczny spadek podstawowej stopy procentowej, ustalanej przez RPP, ktory
nastgpit na przetlomie lat 2008 i 2009, gtownie w sSlad za ogolnoswiatowymi
tendencjami, zmierzajgcymi do powstrzymania procesow ostabiania gospodarki, a
nawet recesji zostat zahamowany. W 2010 r. nastgpita ich stabilizacja, zas w 2011
roku miat miejsce ponowny ich wzrost. Przewiduje sie, iz stopa ta bedzie w dalszym
ciggu podnoszona na przetomie lat 2011-2012. Wplynie to ujemnie na wzrost

gospodarczy przy ograniczonym oddziatywaniu na stope inflaciji.

Spadek poziomu aktywnosci gospodarczej w 2009 r., a takze niski jego poziom w
2010 r. doprowadzit do znaczgcego spadku dochoddéw sektora finanséw publicznych,
w tym budzetu panstwa. Stworzyto to niekorzystne warunki dla ograniczania deficytu

budzetu panstwa. Co wiecej, w wyniku zainicjowanej ekspansji fiskalnej deficyt ten
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wzrést do ok. 3,1% PKB w 2010 r. Przewidujemy, iz mimo zapowiedzianych restrykcji
w latach nastepnych deficyt budzetowy znajdzie sie na wysokim poziomie
przekraczajgcym 3%. Zapowiadana przez rzagd reforma finanséw publicznych ma
prowadzi¢ do ograniczenia przyrostu wydatkow publicznych, co uzasadnic ma
spadkowg tendencje deficytu w ciggu najblizszych dwodch lat dopiero. Towarzyszy jej
jednak duze ryzyko zwiekszenia wydatkbw na cele socjalne oraz koniecznos¢
dalszego finansowania rozwoju zarbwno poprzez wzrost nakladéw 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.

Powyzsza prognoza skiania do podtrzymania poglgdu, iz przystgpienie do
mechanizmu ERM2 nie powinno by¢ nadmiernie op6zniane. Moze ono nastgpi¢ po
roku 2014, gdyby spetnienie wszystkich kryteriéw traktatu z Maastricht nastgpito juz
w latach 2012-2013.

Przedstawiona prognoza opiera sie na zatozeniu, iz rzad bedzie prowadzi¢
prowzrostowg polityke ekonomiczng, ktérej bedzie towarzyszyé aktywna polityka
pieniezna. Znaczgce powiekszenie deficytu budzetowego tak w 2009 r., jak i w
budzecie na 2010 r. przelozylo sie na zwiekszenie realnej wielkosci wydatkow
budzetu, a wiec na quasi-ekspansywng polityke fiskalna. Zapowiadane jest wszakze
jej ograniczenie w okresie lat 2011-2013 dla zmniejszenia deficytu budzetowego i
zadtuzenia kraju czego wyrazem byto podniesienie z poczagtkiem 2011 roku stawek
VAT, nowelizacja ustaw emerytalnych oraz redukcja inwestycyjnych na infrastrukture.
Niestety, nie bedzie sie to tgczyé z pozgdanym, systematycznym wspieraniem
dziatalnosci inwestycyjnej, a takze z koniecznoscig silniejszego promowania
eksportu. Byloby takze pozgdane zdecydowane popieranie aktywnosci naukowo-
badawczej przez systematyczne podnoszenie nakladow na B+R do pozioméw
rekomendowanych przez UE, jak tez stwarzania warunkéw dla szybszego rozwoju

kapitatu wiedzy.

Z pola widzenia nie mogg znikng¢ znaczace zagrozenia majgce swe zrodta w
btedach polityki gospodarczej. Po pierwsze, udato sie wprawdzie unikngé
niszczgcych nastepstw ogoélnoswiatowej recesji. W 2009 r. miat miejsce wzrost PKB

unikalny w skali europejskiej. Jednakze brak dziatan, gdy chodzi o wspomaganie
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inwestycji spowodowat, iz ich spadek przeciggnat sie na niemal caly rok 2010, a wiec
utracono mozliwos¢ podniesienia stopy wzrostu PKB 0 1-2 p.p.. Trudno sie w tej
sytuacji spodziewac¢ prowadzenia bardziej aktywnej polityki gospodarczej. Po wtére,
nastgpit wzrost cen ropy naftowej oraz cen surowcow pochodzenia rolniczego i
mineralnego, z ujemnymi skutkami dla wzrostu i inflacji. Tendencje te ulegng
zapewne pogtebieniu w wyniku przewidywanego przez ekspertow ozywienia
gospodarki USA i krajow UE, a takze perturbacji jakie majg miejsce w krajach

arabskich.

W polityce wewnetrznej moze w nastepnych latach grozi¢ nawrét do konserwatywnej
polityki fiskalnej (np. podniesienie stawek podatkowych) oraz pienieznej (nadmierne
podwyzki stép procentowych). W ich rezultacie mogtoby nastgpi¢ kolejne znaczace
ograniczenie popytu krajowego, przede wszystkim inwestycyjnego. Doprowadzitoby
to do ponownego spadku tempa wzrostu gospodarczego (w skrajnym przypadku do
1-2% rocznie), réwnolegle do wzrostu deficytu finanséw publicznych, a w slad za tym

do odsuniecia perspektywy konwergencji.

29 kwiecien 2011 r.
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