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W Il kwartale br. polskg gospodarke charakteryzowaty: stop-
niowo stabngca dynamika wzrostu gospodarczego, ciggle obniza-
jace sie bezrobocie i rosngce zatrudnienie, odwrdcenie trendu
inflacyjnego, korzystny bilans fiskalny, lekko rosnacy deficyt na ra-
chunku biezacym w relacji do PKB oraz ciggnace sie dyskusje o re-
formach strukturalnych.

Zgodnie z wczesniejszymi oczekiwaniami (zob. PG TOP 1/2008
i 2/2008) gospodarka zaczeta hamowac¢ w Ill kwartale br.
pod wptywem wydarzen zewnetrznych — recesja w strefie euro.
Ale to spowolnienie nie nosito znamion gwattownego spadku dy-
namiki, ktory nastgpit w pazdzierniku 2008 r. Kulminacja swiato-
wego kryzysu finansowego uderzyta takze w Polske, ktdrej
perspektywy gospodarcze ulegty wyraznemu pogorszeniu i staty
sie niepewne wskutek psychologicznego stresu i paniki, ze docie-
ra do nas kryzys; banki komercyjne zarazity sie brakiem zaufania
do siebie od swoich macierzystych, pograzonych czesto w stra-
tach, instytucji. W konsekwencji, dobrze funkcjonujace jeszcze we
wrzesniu rynki depozytow miedzybankowych i kredytéw prawie
zamarty w pazdzierniku. Banki gwattownie zaostrzyty standardy
kredytowe i podwyzszyty stopy procentowe; zaczety racjonowad
kredyt dla gospodarki realnej, a w nastepstwie firmy zaczety kory-
gowac w dot swoje plany inwestycyjne.

Te wydarzenia wraz z destabilizacjg gospodarki swiatowej i pro-
gnozami najgtebszej recesji po Il wojnie Swiatowej podnoszg
znacznie poziom niepewnosci, dlatego przedstawiamy dwa scena-
riusze wzrostu PKB w przysztym roku. W podstawowym scenariu-
szu, w ktorym zatozono, ze banki wznowig kredytowanie
gospodarki realnej, NBP zredukuje stopy procentowe, aby zniwelo-
wadé wptyw podwyzszonych marz od kredytéw i Swiatowa recesja
okaze sie jednak stabsza niz pesymistyczne prognozy, nasza gospo-
darka powinna rozwijac sie w tempie od 3 do 4 procent w 2009 ro-
ku. Jednak, gdyby te zafozenia nie sprawdzity sie, zwtaszcza to
pierwsze, to moze ona znalez¢ sie nawet w stagnacji przy czym pa-
ralele do roku 2001 r. sg ztudne, bo duzo lepszy jest teraz stopien
zréwnowazenia gospodarki polskiej. Prawdopodobienstwo takiego
scenariusza oceniamy ciggle jako nizsze niz scenariusza bazowego.

Jesli sprawdzitby sie pierwszy scenariusz, to zatrudnienie utrzy-
ma sie na dotychczasowym poziomie, a bezrobocie nie bedzie na-
rastato, cho¢ nastgpia szybsze zwolnienia na rynku pracy, ktére
jednak beda absorbowane przez przybytek nowych miejsc pracy.
Dynamika PKB ponizej 3% PKB prowadzitaby do zwyzkowej ten-
dencji bezrobocia z powodu przyrostow wydajnosci pracy.

Jak przewidywalismy, inflacja osiggneta szczyt w IIl kwartale br.,

kiedy zaczety ustepowac impulsy po stronie podazowej; postepu-
jaca Swiatowa recesja wywotata nagty zjazd cen praktycznie
wszystkich surowcdw. Urodzaj ptodéw rolnych w swiecie dopro-
wadzit do zahamowania wzrostu i obnizki cen zywnosci. Do lamu-
sa odeszta dyskusja o stagflacji, a zastgpit jg strach przed deflacja.
Te globalne zjawiska prowadza do spadku inflacji w Polsce. Po-
nadto, w zwigzku z dynamikg PKB znacznie ponizej potencjalnej
w 2009 r. ustgpia takze napiecia natury popytowej. Praktycznie je-
dynym czynnikiem inflacyjnym beda podwyzki regulowanych cen
energii i ich wtérne efekty, bo spodziewamy sie miarkowania z3-
dan ptacowych wobec gorszej kondycji firm i grozby utraty zatrud-
nienia, a takze przewidujemy, ze kurs ztotego bedzie neutralny dla
rozwoju inflacji w naszym kraju. Te przyczyny skfaniajg nas
do znacznej korekty w doét naszych prognoz inflacji w 2009 r.; spo-
dziewamy sie ze stopa roczna CPI spadnie do gdrnej granicy prze-
dziatu NBP pod koniec | kwartatu 2009 r., a pod koniec Il kwartatu
znajdzie sie ponizej 3%. Potem zapewne nastapi stabilizacja stopy
inflacji nieco powyzej srodka celu NBP 2,5%. Niespodzianki w dot
s jednak niewykluczone, gdyby gospodarka staneta w miejscu.
Ostabienie presji inflacyjnej sktoni NBP do serii obnizek stép pro-
centowych; do lata 2009 przewidujemy minimum trzy ciecia o co
najmniej 1 punkt procentowy tacznie.

Poziom zréwnowazenia kasowego budzetu panstwa byt bardzo
wysoki po trzech kwartatach br., gdyz nizszym niz prognozowanym
dochodom podatkowym towarzyszyly jeszcze nizsze niz planowane
wydatki. Podobnie jak w 2007 r., niedobér w kasie budzetu zacznie
szybko przyrasta¢ w IV kwartale, kiedy rzad bedzie ptacit rachunki
za inwestycje oraz projekty zwigzane z finansowaniem przez UE.
Niemniej, kasowy deficyt w 2008 r. powinien by¢ nizszy niz przewi-
dywane 27,1 mld ztotych o jakies 2-3 mld ztotych. Zatozenie dyna-
miki wzrostu PKB 4,8% w projekcie budzetu panstwa na 2009 r. jest,
oczywiscie, przesadnie optymistyczne wobec marnego stanu gospo-
darki swiatowej. Wedtug nas, rewizja tej dynamiki do 3% w przy-
sztym roku prowadzitaby do ubytku dochodéw podatkowych
o okoto 5 mld zt w relacji do projektu, a wtedy deficyt wzréstby
do 1,7% PKB z prognozowanych 1,3% PKB, ceteris paribus. Nie po-
winno to spowodowacd przebicia dozwolonego pufapu 3% dla defi-
cytu catego sektora finanséw publicznych w ujeciu ESA-95.

Kroczacy deficyt na rachunku biezacym wedtug naszych szacun-
kow osiggnat 5% PKB w Il kwartale br. wobec 4,7% pod ko-
niec 2007 roku. Powazna rewizja danych NBP wstecz ujawnita, ze
narasta on powoli w 2008 r. w odréznieniu od szybkich przyro-
stow w 2007 roku. Gtéwna przyczyng jego powiekszania jest ro-



snacy deficyt bilansu handlowego w ujeciu rocznym. Eksport po-
dawany przez NBP w euro nie odnotowat zadnej stabosci
w Il kwartale pomimo recesji w strefie euro, a import jest z nim
silnie skorelowany, wiec raczej nie nastapi niekontrolowany dalszy
skok tego deficytu. Oczekujemy, ze wyhamowanie dynamiki eks-
portu pojawi sie wkrétce w statystyce, gdyz przedsiebiorstwa sy-
gnalizujg coraz szybszy spadek zamoéwien eksportowych juz
od poczatku 2008 roku. Nie prognozujemy jednak wyraznego po-
gorszenia sie deficytu bilansu handlowego, gdyz import surow-
cow bedzie duzo tanszy w 2009 r. niz w 2008 roku, za$
gwaftowna deprecjacja ztotego w pazdzierniku br. odbudowata
konkurencyjng pozycje polskich firm. Obnizy sie takze import in-
westycyjny do Polski. Ponadto, Polska wykorzysta w przysztym ro-
ku duzo wiekszg porcje funduszy unijnych niz w 2008 roku.
W tych warunkach w 2009 roku przewidujemy stabg tendencje
spadkowa deficytu na rachunku biezacym do PKB.

Nie powinno by¢ probleméw z finansowaniem tego deficytu nawet
w sytuagji niskiej ptynnosci rynkéw finansowych i mocno podwyzszo-
nej awersji do ryzyka; ponad 1,6% PKB z deficytu byto sfinansowane
przez nadwyzke na rachunku kapitatowym, ktéra sktada sie gtéwnie
z pomocy finansowej UE, a wiec czynnika poza rynkowego.

Reformy strukturalne zmierzajg w dobrym kierunku, ale slimacza
sie z powodow politycznych. Wyrazamy nadzieje, ze kryzys global-
ny usunie polityczne bariery ich wdrozenia i ustrzeze rzad przed ich
rozmyciem, aby podwyzszy¢ zaufanie biznesu do polskiej gospo-
darki. Jednym z takich elementéw jest ,mapa drogowa" przyjecia
euro w 2012 r.; cel ten jest ambitny, ale ciggle realistyczny.

Zainfekowanie kryzysem krajow wschodzacych i Europy Cen-
tralnej podczas jego kulminacji zainspirowato powstanie specjal-
nego tekstu na temat odpornosci gospodarki polskiej
na zawirowania na rynkach finansowych. Przedstawiamy argu-
menty, dlaczego jest ona relatywnie wysoka.

Tabela 1. Polska gospodarka — gtéwne wskazniki makroekonomiczne i prognozy CASE

Sprzedana produkcja

przemysfowa 37 | M2 | 95 | 85 | 85

Dane Prognozy CASE
Wskaznik 2008 2008 2009
2005 | 2006 | 2007 ———o T o T w2008 | 2009

Nominalny PKB, mid 2 9833 | 1060,1 | 1175,3 | 2953 | 3099 | 315,8% | 3563 | 3121 | 3281 | 338,0 | 3824 | 12775 | 1360.7

(% zmiana, r/r)
PKB 36 | 62 | 67 | 60 | 58 | 45° | 34 | 22 | 29 | 40 | 44 | 49 | 34
Spozycie indywiduaine 20 | 50 | 50 | 56 | 55 | 58* | 52 | 30 | 40 | 36 | 41 | 52 | 38
mwestycle brutow S0kl |65 | 149 | 176 | 157 | 152 | 125 | 64 | 28 | 47 | 11 | 35 | 128 | 00

(4kwartaty, % PKB)

Bilans obrotow biezacych | 12 | 27 | 47 | -49 | 49 | 50* | -48 | 47 | -45 | -44 | 45 | 48 | 45

(% zmiana, r/r)
Eksport (EUR mid) 178 | 204 | 134 | 203 | 209 | 187 | 84 | 16 | 35 | 40 | 47 | 174 | 35
Import (EUR mid) 134 | 240 | 195 | 206 | 215 | 199 | 90 | 22 | 29 | 39 | 44 | 190 | 34

3,4 2,3 0,9 2,2 3,4 7,5 5,6 3,5

Warto$¢ dodana brutto 3,3 6,0 6,6 55 6,1 4.4* 3,6 23 2.8 4,0 4.4 4.8 48
CPI 2,1 1,0 2,5 4.1 43 4,7 3,8 3,5 3,0 2,8 29 4,2 3,0
PPI 0,7 2,3 2,3 3,0 2,5 2,1 2,4 1,8 1,5 1,5 1,9 2,5 1,7
Przecietna pfaca nominalna 3,8 49 8,7 11,5 11,7 10,7 8,8 9,5 9,1 7,6 6,7 10,6 8,2
Zatrudnienie (%, BAEL) 2,3 3,1 3,1 4,6 3,5 2,5 1,5 0,5 0,3 0,0 0,0 3,1 0,2
Wskaznik bezrobocia

zarejestrowanego (%) 17,6 14,8 11,4 10,9 9,4 8,9 9,1 9,5 8,8 8,9 9,4 9,1 9,4
PLN/EUR, koniec okresu 3,86 | 383 | 358 | 353 | 335 | 3,41 355 | 350 | 347 | 345 | 3,40 | 355 | 3,40
WIBOR 3M, %, koniec okresu | 4,60 | 4,20 | 568 | 6,15 | 665 | 663 | 640 | 570 | 540 | 510 | 505 | 6,40 | 5,05
NBP, stopa procentowa 4,50 4,00 5,00 5,75 6,00 6,00 5,75 5,25 4,75 4,50 4,50 5,75 4,50
(% zmiana, r/r, koniec okresu)

Podaz pienigdza (M3) 13,1 16,0 13,4 13,6 16,3 17,3 16,5 13,4 13,2 13,1 14,0 16,5 9,0
ggﬁ’gtw‘;'ghg“p"damw 260 | 334 | 379 | 374 | 344 | 335 | 375 | 340 | 295 | 250 | 180 | 375 | 180
Kredyt dla przedsigbiorstw 2,5 13,7 241 25,2 24,5 241 30,0 25,0 21,0 18,0 13,1 30,0 13,1

(% PKB)

Deficyt fiskalny -4,3 -3,8 -2,0 b.d. b.d. b.d. -2,4 b.d. b.d. b.d. b.d. -2,4 -2,8
Dtug publiczny 471 477 | 44,9 b.d. 431 b.d. 43,9 b.d. b.d. b.d. b.d. 43,9 44,0

(*) oznacza prognozy i szacunki w kolumnie z danymi
Zrédto: GUS, Eurostat, NBP oraz wlasne wyliczenia CASE.
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