
W IV kwartale 2008 r. w gospodarkê Polski uderzy³ globalny
kryzys finansowy, którego kulminacjê w tym okresie wywo³a³o
za³amanie gospodarcze na Zachodzie. Te zjawiska prze³o¿y³y siê
na wyhamowanie trendu wzrostowego w Polsce. Zatrudnienie
w IV kwartale ub. r. ci¹gle ros³o, ale bezrobotnych zaczê³o szyb-
ko przybywaæ pod koniec kwarta³u. Po odwróceniu siê wzrosto-
wego trendu rocznej inflacji w III kwartale nadal obni¿a³y siê
napiêcia inflacyjne w zwi¹zku ze œwiatowym spadkiem cen paliw,
surowców i ¿ywnoœci (zbó¿). Mimo znacznego os³abienia siê dy-
namiki wzrostu PKB, nadal narasta³ deficyt na rachunku bie¿¹-
cym w euro z powodu za³amania siê eksportu. Deficyt rz¹dowy
w ujêciu kasowym ukszta³towa³ siê du¿o powy¿ej oczekiwañ
w IV kwartale, choæ roczny deficyt by³ poni¿ej projekcji. Najwa¿-
niejsz¹ reform¹ strukturaln¹ by³o uchwalenie ustawy o likwidacji
wczeœniejszych emerytur.

W IV kwartale 2008 r. Polska gospodarka znalaz³a siê w³aœciwie
blisko stagnacji, gdy¿ w ujêciu kwartalnym po korekcie sezono-
wej tempo wzrostu gospodarczego obni¿y³o siê do 0,3%. Spadek
rocznej dynamiki PKB by³ te¿ wyraŸny (do 2,9%). Sta³o siê to z po-
wodu za³amania siê eksportu i spowolnienia inwestycji brutto
w œrodki trwa³e. Konsumpcja indywidualna utrzyma³a wysok¹ dy-
namikê. Pocz¹tek roku 2009 przyniós³ dalsze pogorszenie. W po-
przednim PG TOP zarysowaliœmy dwa scenariusze na 2009 r.
W tym podstawowym dynamika PKB mia³a wynieœæ 3% pod wa-
runkiem, ¿e banki wznowi¹ kredytowanie gospodarki, NBP obni-
¿y wyraŸnie stopy procentowe i recesja œwiatowa oka¿e siê
s³absza ni¿ przewidywana. Spe³ni³o siê tylko jedno za³o¿enie tej
prognozy – obni¿ki stop procentowych, ale one s³abo prze³o¿y³y
siê na spadek stóp rynkowych. Wobec takiego negatywnego
splotu wydarzeñ rozwija siê z³y scenariusz; w I kwartale polska
gospodarka znajdzie siê w stagnacji, która przeci¹gnie siê
do koñca pó³rocza. Potem nast¹pi powolne odbicie, ale dynami-
ka PKB raczej nie przekroczy 1,5% w 2009 r.

Zerowe tempo wzrostu PKB w I pó³roczu bêdzie sprzyja³o dal-
szemu os³abieniu inflacji, której roczna dynamika obni¿a³a siê
dot¹d g³ównie od wp³ywem czynników poda¿owych – spadek
cen paliw i ¿ywnoœci. Przeciwdzia³aj¹ temu urzêdowe podwy¿ki
cen noœników energii na pocz¹tku 2009 r. Powa¿ne ryzyko dla
dalszego procesu dezinflacji stanowi du¿e os³abienie siê kursu
z³otego do poziomu odbiegaj¹cego daleko od fundamentów
polskiej gospodarki w IV kw. ub. r. i I kw. 2009 r. pod wp³ywem

irracjonalnie wysokiej awersji inwestorów do walut krajów na-
szego regionu w tym z³otego. Nasza waluta powinna zacz¹æ
stopniowo wzmacniaæ siê do koñca roku, wiêc, przyjmuj¹c ten
scenariusz, prognozujemy spadek stopy inflacji rocznej do 1,7%
w IV kw. 2009, a œredniorocznej – do 2,1%. Szybki powrót infla-
cji do œrodka celu inflacyjnego i stagnacja gospodarki polskiej za-
chêci NBP do dalszych obni¿ek stóp procentowych; ten cykl
powinien zakoñczyæ siê na poziomie 3-3,25% w po³owie roku. 

Korzystne trendy na rynku pracy skoñczy³y siê w IV kw. 2008 r.
na co najmniej rok, jeœli nie pó³tora. Zatrudnienie przesta³o przy-
rastaæ, natomiast wzrost stopy bezrobocia rejestrowanego
w grudniu 2008 r. i styczniu 2009 r. przekroczy³ poziom zgodny
ze zjawiskami sezonowymi. W 2009 r. zatrudnienie bêdzie spada-
³o, a bezrobocie ros³o w zwi¹zku ze stagnacj¹ gospodarcz¹;
na koniec roku stopa rejestrowanego bezrobocia zapewne osi¹-
gnie 12,2%. Dopiero dynamika PKB powy¿ej 3% mo¿e powstrzy-
maæ narastanie bezrobocia, ale na to nie zanosi siê przed 2010.
Cykliczne bezrobocie bêdzie przyczyn¹ zmniejszaj¹cej siê dyna-
miki p³ac, która oka¿e siê wyraŸnie ni¿sza ni¿ w 2008 r.

Jak dot¹d, deficyt na rachunku bie¿¹cym liczony przez NBP po-
wiêksza³ siê w 2008 r. z kwarta³u na kwarta³, ale w IV kwartale
spowodowa³ to znaczny spadek eksportu z powodu recesji
u g³ównych partnerów Polski tak na zachodzie jak i na wschodzie
Europy, podczas gdy wczeœniej decydowa³a o tym w du¿ej mie-
rze podwy¿ka cen importowanych paliw i surowców oraz ró¿ni-
ca w tempie wzrostu miêdzy Polsk¹ a Zachodem. Ta tendencja
zostanie przerwana w najbli¿szych kwarta³ach, gdy¿ import ule-
gnie dalszemu zahamowaniu, bo os³abi³ siê popyt krajowy i po-
tania³y surowce, na co jeszcze nak³ada siê efekt znacznej
deprecjacji z³otego. Natomiast, eksport powinien skorzystaæ
na du¿ej deprecjacji z³otego, aczkolwiek jej pozytywne efekty bê-
d¹ silnie tonowane przez brak popytu u handlowych partnerów
Polski. Poprawa konkurencyjnoœci jest jednak tak du¿a, ¿e polskie
firmy maj¹ szanse wykrojenia sobie wiêkszego udzia³u na obcych
rynkach dziêki obni¿kom zagranicznych cen na ich produkty;
w okresie recesji dla nabywców liczy siê przede wszystkim cena,
a to jest podstawowa metoda konkurowania przez polskie firmy.

W IV kw. 2008 r. gwa³townie przyrós³ deficyt bud¿etowy rz¹du.
W ka¿dym kwartale 2008 r. skala niedoboru dochodów w relacji
do ich projekcji rz¹dowej powiêksza³a siê, ale w IV kw. zwiêkszy³a
siê skokowo, czego nie by³y w stanie skompensowaæ tak¿e ni¿sze
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ni¿ planowano wydatki. Dochody bud¿etu pañstwa w IV kw. 2008
r. by³y na poziomie dochodów z IV kw. 2007 r. w czym udzia³ mia-
³o zahamowanie wzrostu gospodarczego oraz przesadnie optymi-
styczne prognozy rz¹du w ustawie. Nasza prognoza kasowego
deficytu rz¹du z PGTOP 3/2008 okaza³a siê trafna, a bliska rzeczy-
wistoœci mo¿e okazaæ siê tak¿e prognoza deficytu ca³ego sektora
finansów publicznych. W 2009 r. raczej nie uda siê zrealizowaæ za-
miarów rz¹dowych utrzymania deficytu kasowego w wysokoœci 18
mld z³ mimo zapowiedzianych ciêæ w wydatkach. Szybciej ni¿ de-
ficyt rz¹dowy zwiêkszy siê niedobór pozosta³ych czêœci sektora
w zwi¹zku z dzia³aniem automatycznych stabilizatorów koniunk-
tury takich jak spadek podatków i sk³adek na ubezpieczenia spo-
³eczne oraz wy¿szymi wydatkami na infrastrukturê przez
samorz¹dy lokalne, dlatego spodziewamy siê, ¿e deficyt ca³ego

sektora wyniesie 3-3,5% PKB zamiast rz¹dowej prognozy 2,5%.
Polska mo¿e zatem przestaæ wype³niaæ kryterium z Maastricht, co
utrudni³oby wejœcie do ERM-2. 

Rz¹d ci¹gle trwa przy zamiarze wejœcia do strefy euro w 2012 r.,
choæ data ta staje siê coraz bardziej niepewna wobec zawirowañ
na rynku walutowym i niechêci g³ównej partii opozycyjnej, od któ-
rej zale¿¹ niezbêdne zmiany w Konstytucji. Dlatego nie zwiêkszy³
celu deficytu mimo powa¿nej rewizji prognozy dynamiki PKB. Nie
jest jednak w stanie usun¹æ ryzyka politycznego do wyborów pre-
zydenckich i parlamentarnych, które mo¿e wywo³aæ nadmierne
wahania kursu z³otego podczas pobytu w ERM-2.

Tym razem dylemat czy pobudzaæ gospodarkê, czy celowaæ
z deficytem w Maastricht jest tematem specjalnego tekstu:
Is There A Room for Fiscal Expansion?
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Dane Prognozy CASE
2008 2008 2009Wskaźnik

2005 2006 2007
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

2008* 2009

Nominalny PKB, mld zł 983,3 1060,1 1175,3 295,3 309,9 312,1 349,3 304,2 317,6 322,5 364,4 1266,6 1308,7
(% zmiana, r/r)          

PKB 3,6 6,2 6,7 6,0 5,8 4,8 2,9 0,0 0,7 1,6 2,8 4,8 1,4
Spożycie indywidualne 2,0 5,0 5,0 5,6 5,5 5,1 5,2 2,2 2,8 3,2 3,7 5,4 3,1
Inwestycje brutto w środki
trwałe

6,5 14,9 17,6 15,7 15,2 3,5 3,5 -9,0 -6,1 -3,0 -1,9 7,9 -4,0

(4kwartały,% PKB)          
Bilans obrotów bieżących -1,2 -2,7 -4,7 -4,9 -5,1 -5,2 -5,4 -5,2 -4,6 -4,4 -4,3 -5,4 -4,3
           

(% zmiana, r/r)          
Eksport  (EUR mld) 17,8 20,4 13,4 20,3 21,3 17,9 -8,5 -23,1 -17,3 -13,9 4,3 12,1 -13,1
Import   (EUR mld) 13,4 24,0 19,5 21,7 24,2 21,1 -3,2 -22,2 -19,9 -13,7 -1,3 14,1 -14,0
     
Sprzedana produkcja
przemysłowa

3,7 11,2 9,5 8,5 8,5 3,4 -6,3 -12,0 -5,0 -2,0 1,0 3,3 -4,3

Wartość dodana brutto 3,3 6,0 6,6 5,5 6,1 4,7 3,4 0,1 0,9 1,8 2,7 4,9 1,4
           
CPI 2,1 1,0 2,5 4,1 4,3 4,7 3,7 2,9 2,1 1,8 1,7 4,2 2,1
PPI 0,7 2,3 2,3 3,0 2,5 2,1 2,4 2,7 2,3 2,4 2,4 2,5 2,4
Przeciętna płaca nominalna 3,8 4,9 8,7 10,1 11,6 10,6 7,7 6,7 6,5 4,4 2,8 10,4 5,0
           
Zatrudnienie (%, BAEL) 2,3 3,1 3,1 4,6 3,5 3,6 3,0 1,2 -1,0 -1,5 -2,0 3,7 -1,0
Wskaźnik bezrobocia
zarejestrowanego (%)

17,6 14,8 11,4 10,9 9,4 8,9 9,5 11,2 11,4 11,2 12,2 9,5 12,2

           
PLN/EUR, koniec okresu 3,86 3,83 3,58 3,53 3,35 3,41 4,17 4,70 4,50 4,20 4,00 4,17 4,00
           
WIBOR 3M, %, koniec okresu 4,60 4,20 5,68 6,15 6,65 6,63 5,88 4,40 3,85 3,80 3,75 5,88 3,75
NBP, stopa procentowa 4,50 4,00 5,00 5,75 6,00 6,00 5,00 3,75 3,25 3,25 3,25 5,00 3,25
           
(% zmiana, r/r, koniec okresu)          
Podaż pieniądza (M3) 13,1 16,0 13,4 13,6 16,3 17,3 18,6 17,0 15,0 10,0 7,0 18,6 7,0
Kredyt dla gospodarstw
domowych 26,0 33,4 37,9 37,4 34,4 33,5 44,6 40,0 29,5 20,0 11,0 44,6 11,0

Kredyt dla przedsiębiorstw 2,5 13,7 24,1 25,2 24,5 24,1 29,0 26,0 21,0 13,0 6,1 29,0 6,0
         

(% PKB)          
Deficyt fiskalny -4,3 -3,8 -2,0 b.d. b.d. b.d. -2,8 b.d. b.d. b.d. b.d. -2,8 -3,5
Dług publiczny 47,1 47,7 44,9 b.d. 43,1 b.d. 46,1 b.d. b.d. b.d. b.d. 46,1 47,0

Tabela 1. Polska gospodarka – g³ówne wskaŸniki makroekonomiczne i prognozy CASE

(*) oznacza dane i szacunki
�ród³o: GUS, Eurostat, NBP oraz w³asne wyliczenia CASE.


