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Zgodnie z naszg oceng gospodarka znalazta sie w recesji
w | kwartale 2009 r. Przemawiajq za tym spadki po stronie
podazowej w ujeciu kwartalnym i rocznym. Kredyt dla go-
spodarki realnej praktycznie zamart w | kwartale gtéwnie
z powoddw po stronie podazy, ale wiele firm zrezygnowa-
to takze z kredytu inwestycyjnego. Po stronie popytowej
nastapit gwattowny spadek inwestycji w srodki trwate, ale
jeszcze szybciej firmy pozbywajg sie nadmiernych zapasow.

Po raz drugi krétkoterminowe prognozy pogorszyty sie
znacznie od poprzedniego wydania, chociaz zapewne wia-
$nie zakonczyta sie ostatnia runda rewizji Swiatowych pro-
gnoz wzrostu gospodarczego. To pogorszenie perspektyw
u naszych najwazniejszych partneréw w Swiecie stawia
pod znakiem zapytania mozliwos¢ osiggniecia dna recesji
przez gospodarke w drugim kwartale br. Wedtug naszej
prognozy PKB zacznie stabo rosna¢ dopiero w Il kwartale,
od IV kwartatu jego dynamika bedzie podnosita sie stop-
niowo, aby pod koniec 2010 r. zblizy¢ sie do dynamiki po-
tencjalnej. Konsumpcja pozostanie filarem wzrostu
gospodarczego mimo jej ostabienia dzieki obnizce PIT
i znacznej rekompensacie dla emerytow, oraz podwyzkom
ptac, cho¢ malejacym. W 2010 r. eksport i inwestycje pu-
bliczne w infrastrukture bedq prowadzity do przyspieszenia
tempa wzrostu. Notabene, spodziewamy sie, ze wkiad eks-
portu netto bedzie dodatni. W Il pofowie 2010 r. moze za-
czac sie ozywienie w inwestycjach prywatnych.

Sytuacja na rynku pracy w | kw. br. pogorszyta sie wyraz-
nie z powodu zatamania sie wzrostu PKB, aczkolwiek nie
tak silnie jak mozna bytoby sie spodziewa¢ po skali spadku
produkgji. Zatrudnienie nieco obnizyto sie w ujeciu r/r; naj-
bardziej w przetworstwie przemystowym, gdzie koncentru-
je sie tez wzrost bezrobocia. Nasza prognoza jest bardziej
pesymistyczna niz poprzednio wobec prawdopodobnej re-
cesji w | pdtroczu. Zatrudnienie wg BAEL powinno obnizy¢
sie 0 1,3% w 2009 r. zas w sektorze przedsiebiorstw
0 3,6%. Stopy rejestrowanego bezrobocia i bezrobocia we-
dfug BAEL podniosa sie odpowiednio do 12,8% i 9% na ko-
niec 2009 r., a w 2010 r. — jeszcze wyzej, bo bezrobocie jest
opdznionym wskaznikiem koniunktury. Obniza sie dynami-
ka pfac; ten trend bedzie trwat do co najmniej poto-
wy 2010 r. Pfaca przecietna powinna zwiekszy¢ sie o 4-5%

w 2009 r., co przefozy sie na 2-procentowy wzrost ptacy
realnej. W 2010 r. po poczatkowym obnizeniu sie dynami-
ki powinno nastapic jej odbicie w gore.

W poréwnaniu z innymi krajami OECD spadek inflagji
w Polsce jest bardzo powolny; tam gwattowny spadek cen
surowcow doprowadzit niemal do tendencji deflacyjnych.
W Polsce, odwrotnie, zjawiska po stronie podazy — pod-
wyzki regulowanych cen energii i akcyzy - podtrzymaty in-
flacie na relatywnie wysokim poziomie 3,2% r/r
w | kwartale br. w poréwnaniu z 3,7% r/r w IV kwarta-
le 2008 roku. Ceny energii odnotowaty najwyzszg dynami-
ke od dekady lat. Nie oczekujemy jednak, aby te zjawiska
byty dtugotrwate. Drugim czynnikiem inflacjo-twdrczym
byt wzrost cen zywnosci, podczas gdy ceny paliwa, trans-
portu, telekomunikacji i wiekszosci rynkowych ustug osta-
biaty presje inflacyjna. Uksztattowanie sie inflacji w | kw.
powyzej poprzedniej prognozy skfania nas do korekty
przewidywan w gore. Roczna stopa inflacji CPI bedzie cza-
sowo wyzsza w Il kw. br., aby latem obnizy¢ sie ponizej
goérnej granicy celu inflacyjnego NBP, gdzie pozostanie
do konca roku. Na poczatku 2010 r. inflacja ostabnie wy-
raznie, bo ustgpig skutki podwyzek cen, energii;
od Il kw. 2010 r. stopa inflacji powinna znalez¢ sie ponizej
$rodka celu NBP (2,5% r/r). Srednioroczna stopa CPI wy-
niesie odpowiednio w obu latach 3,5% i 2,3%.

Uporczywa inflacja w potaczeniu z deprecjacjg ztotego to-
nowata mozliwe obnizki stép procentowych NBP. | choc¢
rytm obnizek zostat spowolniony, oczekujemy, ze RPP bedzie
nadal redukowata stopy procentowe tj. gtowna stopa ope-
racji rynku otwartego spadnie do 3,25% w IIl kwartale br.

Wysoka dynamika wydatkéw rzadowych i mizerny przy-
rost dochoddéw, odpowiednio 22,3% r/r i 2,5 r/r, charaktery-
zowaty budzet panstwa w | kw. br., sugerujac, ze polityka
fiskalna byta bardzo ekspansywna. Z tej przyczyny odnoto-
wano bardzo duzy deficyt budzetowy w tym okresie; rok
wczesniej budzet wypracowat w tym samym kwartale matg
nadwyzke. Stato sie to przede wszystkim dzieki dziataniu au-
tomatycznych stabilizatoréw, cho¢ pewne wydatki przesu-
nieto tez na poczatek roku. Rzad bedzie musiat zrewidowac
budzet panstwa w potowie roku i w sposéb znaczny pod-
wyzszy¢ prognoze deficytu na rok 2009. Ten fakt ma mate



znacznie ekonomiczne, bo zostat zdyskontowany przez ryn-
ki finansowe. Przewidujemy, ze kasowy deficyt moze uro-
sng¢ do 41 mld zt lub 3,1% PKB, prognozowanego na 1310
mld ztotych w 2009 roku. Deficyt sektora finanséw publicz-
nych moze przekroczy¢ 5 - 6% PKB. W 2010 r. niedobdr w fi-
nansach publicznych bedzie nizszy dzieki przyspieszeniu
dynamiki PKB oraz dziataniom obnizajgcym deficyt.
Wyjatkowo wysoki spadek eksportu i importu w | kw. br.
nie powinien juz sie powtdrzyé, gdyz otoczenie zewnetrz-
ne Polski zacznie sie powoli poprawiaé. Duze ostabienie
ztotego w ujeciu realnym bedzie sprzyjato coraz mniej-
szym spadkom eksportu; to ono gtéwnie sprawito wyraz-

mniejsza skala recesji w Polsce niz u partneréw handlo-
wych sugerowataby cos odwrotnego. Rachunek biezacy
byt prawie w réwnowadze w | kwartale i to zapowiada je-
go duzy spadek w 2009 roku do 2-3% PKB z 5,5% w 2008
roku. Mimo wysokiego spadku inwestycji bezposrednich
netto, prognoza bilansu popytu i podazy na waluty obce
czyli catego bilansu ptatniczego sugeruje przewage ich po-
dazy w 2009 r., wiec ztoty powinien wykazywac tendencje
do wzmacniania sie. Sprzyjac¢ temu bedzie takze stopnio-
wa obnizka premii za ryzyko inwestowania w aktywa fi-
nansowe w naszym kraju.

Specjalnym tematem tego wydania PG TOP jest ryzyko

nie nizszy spadek dynamiki eksportu niz importu. Znacznie deflacji w naszym kraju.

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

Dane Prognozy CASE
Wskaznik 2008 2009
200 | 2007 | 2008 T T m T ww Tam g 20| 1

Nominainy PKB, mid 21 1060,0 [ 1176,7 [ 1271,7 | 297,8 | 310,6 | 3143 | 349,0 | 3057 | 3196 | 3222 | 3631 |1310,6 | 1380,3

(% zmiana, t/r)
PKB 62 | 67 | 49 | 61 | 60 | 50 | 30 | 13 | 05 | 01 | 20 | 00 | 30
Spozycie indywidualne 50 | 50 | 54 | 56 | 56 | 51 | 53 | 20 | 21 | 27 | 29 | 25 | 20
{'mztyc'e bruttow srodki | 449 | 176 | 81 | 157 | 147 | 35 | 44 | -100 | 109 | -64 | -25 | -69 | 1,0

(4kwartaly, % PKB)

Bilans obrotow biezacych | -27 | -47 | 55 | 50 | -52 | 53 | 55 | -41 | 35 | 29 | 25 | 25 | -26

(% zmiana, r/r)
Eksport (EUR mid) 204 | 134 | 127 | 212 | 198 | 195 | 75 | 229 | <190 | -170 | 48 | -142 | 70
Import (EUR mid) 240 | 195 | 149 | 225 | 217 | 226 | -44 | 289 | 257 | -195 | -06 | -191 | 50
Sprzedana produkcja 12 | 95 | 33 | 85 | 85 | 34 | 63 | -100 | 58 | 20 | 1.0 | 43 | 25
przemysiowa ) y y y y ’ i) i) i) i) y i) y
Wartod¢ dodana brutto 60 | 66 | 50 | 56 | 63 | 49 | 35 | 12 | 06 | 01 | 19 | 01 | 32
CPl 10 | 25 | 42 | 41 | 43 | 47 | 37 | 32 | 38 | 35 | 34 | 34 | 23
PPI 23 | 23 | 25 | 30 | 25 | 21 | 24 | 50 | 55 | 55 | 56 | 54 | 33

Przecietna placanominalna | 49 | 87 | 104 | 1041 | 116 | 106 | 7.7 | 63 | 53 | 40 | 23 | 44 | 32

Zatrudnienie (%, BAEL) 3,1 3,1 3,7 4,6 3,5 3,6 3,0 0,7 -1,9 =159 -2,4 -1,3 0,0

Wskaznik bezrobocia
zarejestrowanego (%) 14,8 11,4 9,5 10,9 9,4 8,9 9,5 11,2 10,9 11,7 12,8 12,8 14,3

PLN/EUR, Sredni 383 | 358 | 417 | 353 | 335 | 341 417 | 450 | 440 | 435 | 410 | 433 | 3,90
WIBOR 3M, %, koniec okresu | 4,20 | 568 | 588 | 615 | 665 | 663 | 588 | 4,17 | 400 | 3,80 | 3,75 | 3,65 | 4,50
NBP, stopa procentowa 4,00 | 500 | 500 | 575 | 600 | 600 | 500 [ 3,75 | 3,50 | 325 | 325 | 3,25 | 4,00

(% zmiana, r/r, koniec okresu)
Poda? pieniadza (M3) 160 | 134 | 186 | 136 | 163 | 173 | 186 | 175 | 150 | 100 | 70 | 70 | 85
E{)‘:T‘]jgtw‘yghgos"(’da“t‘” 334 | 379 | 446 | 374 | 344 | 335 | 446 | 437 | 325 | 200 | 110 | 110 | 90
Kredyt dla przedsigbiorstw 13,7 24,1 29,0 25,2 24,5 24,1 29,0 25,8 21,0 13,0 6,1 6,0 5,0

(% PKB)
Deficyt fiskalny -3,9 -1,9
Dtug publiczny 477 449 | 471 b.d. 431 b.d. 471 b.d. b.d. b.d. b.d.

Zrodto: GUS, Eurostat, NBP oraz wiasne wyliczenia CASE.

-3,9 b.d. b.d. b.d. -3,9 b.d. b.d. b.d. b.d. -5,9 -3,7
52,0 | 54,0
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Kwartalnik PG TOP ukazuje sie dzieki wsparciu Banku PEKAO SA oraz Fortis Banku Polska SA
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