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Wzrost gospodarczy przyspieszyt w IV kw. 2009 podczas, gdy
bezrobocie stopniowo rosto, bo dynamika wzrostu PKB byta jednak
nizsza od potencjalnej. Motorem ozywienia byt nadal eksport net-
to, ale popyt krajowy, ktory wydobyt sie z recesji w lll kwartale
wspart roczng dynamike PKB po raz pierwszy od IV kw. 2008 r.
Roczna stopa inflacji pozostata na podwyzszonym poziomie w re-
lacji do celu inflacyjnego, ale bank centralny nie zmieniat stép pro-
centowych, opierajagc sie na swojej obnizonej prognozie
na nastepne lata w poréwnaniu z poprzednia prognoza. Deficyt
na rachunku biezacym nadal spadat wyraznie w skali roku, dzieki
ozywieniu w $wiecie i konkurencyjnemu poziomowi ztotego. Kaso-
wy deficyt budzetu panstwa byt niski w IV kw. dzieki ozywieniu, ale
dziura w finansach publicznych podwoita sie w relacji do 2008 r.,
wedtug pierwszych szacunkéw rzadu. To spowodowato spory przy-
rost dtugu publicznego, ktoéry przekroczyt 50% PKB. Duzy deficyt
catego sektora jest jedynym zagrozeniem dla stabilnosci makroeko-
nomicznej i wzrostu gospodarczego w Polsce w srednim okresie.

Szybsze postepy ozywienia gospodarczego w IV kw. ub. r. niz
spodziewane nie sktaniaja nas do istotnej rewizji w gére progno-
zy PKB w 2010 r. Gtéwnym zagrozeniem dla wzrostu w Polsce sq
ciggle kruche podstawy ozywienia w Europie, a nieco mniejszym,
juz krajowym, zastdj kredytowy. Dobrze, ze stopniowo ozywia sie
popyt wewnetrzny, bo wzrost gospodarczy zyskuje szersze pod-
stawy; o jego trwatym, wyraznym przyspieszeniu moze bowiem
zdecydowad, czy wzrost popytu krajowego bytby w stanie zasta-
pi¢ eksport netto na przetomie 2010 r. i 2011 r., gdyby ten drugi
ostabt z powodu anemicznego ozywienia na Zachodzie i rozpo-
czecia wycofywania bodzcow popytowych w celu skonsolidowa-
nia finanséw publicznych. Polskie ozywienie opiera sie na dwdch
filarach: eksporcie netto i inwestycjach publicznych. Dynamika
konsumpcji prywatnej bedzie relatywnie niska do czasu zastopo-
wania wzrostu bezrobocia w Il potowie roku i odblokowania kre-
dytowania. Mimo niepewnosci co do trwatosci ozywienia
na Zachodzie, przewidujemy dalsze przyspieszenie dynamiki
wzrostu PKB do 4-5% w 2011 roku.

Nie ma popytowych zagrozen dla inflacji, ktérej roczna stopa ob-
nizyta sie nieco w IV kw. 2009 r. Podtrzymywaty jg wzrostowe ten-
dencja na rynku paliw i débr przemystowych, odbijajace zwyzke
cen surowcow i wezesniejszg deprecjacje ztotego. Wobec dynami-
ki PKB ponizej potencjalnej i powiekszajacej sie w zwigzku z tym lu-
ki PKB, oraz ustagpienia efektow podwyzek cen regulowanych
z poczatku 2009 r., trend inflacji bedzie znizkowy przez wieksza
cze$¢ 2010 r. Podnosimy nieco jej prognozowang sciezke w porow-
naniu z PEO 3/2009 na co skfada sie kilka przyczyn. Po pierwsze,

ciut wyzsza niz przewidywana okazata sie inflacja w IV kw. 2009 r.
Po drugie, po stronie popytu troche wyzsza prognoza dynamiki go-
spodarczej, przektadajaca sie dodatnio na dynamike ptac, bedzie
pozwalata na wieksze podwyzki cen. Wreszcie, dobre wyniki go-
spodarcze w USA i Azji prowadza do korekty w goére prognoz cen
surowcdw w tym ropy naftowej i metali.

Wobec powoli ustepujacych napiec¢ inflacyjnych i wstepnej fazy
ozywienia, NBP nie zmienit stdp procentowych nie tylko w IV kw.
ub. r., ale takze w dwdch pierwszych miesigcach 2010 r. O dynami-
ce ponizej potencjalnej byta juz mowa, ale nowym czynnikiem
na poczatku 2010 r. stafa sie tez silna aprecjacja ztotego. Prognozo-
wane obecnie pasmo wahan inflacji w 2010 r. jest zblizone do tego
z pazdziernikowej prognozy, mimo wyzszej projekgji centralnej
(1,8% wobec 1,5% r/r), wiec nie oczekujemy podwyzek stép procen-
towych przez wiekszg czes¢ roku. Ponadto, prognozujemy dalsza
aprecjacje ztotego, ktéra razem z dokonang juz od marca 2009 r.,
bedzie silnie negatywnie oddziatywata na roczng stope inflagji.

Warunki na rynku pracy pogarszaty sie w IV kw., ale mniegj niz
mozna byto sie spodziewac. Odnotowano takze pozytywne sy-
gnaty. Za ich przyczyng i w zwigzku z podwyzszong lekko progno-
zg dynamiki PKB, nasza prognoza rozwoju sytuacji na rynku pracy
ulegta takze pozytywnej rewizji. Oczekujemy, ze bezrobocie wg
BAEL pozostanie w 2010 r. na poziomie z 2009 r. Jego stopa
wzrosnie do 9,9% w | kw. br., ale powinno ustabilizowa¢ sie
przy stopie 9,5% pod koniec roku. Przewidujemy, ze stopa bezro-
bocia rejestrowanego i jego stopa wg BAEL spadng w 2011 r. od-
powiednio do 11% i 8%.

Dynamika ptac bedzie wypadkowa dziatania dwéch czynnikdw;
z jednej strony ogoélna sytuacja gospodarcza i na rynku pracy sta-
bilizuje sie a nawet polepsza, z drugiej strony ciggle jeszcze be-
dzie przybywato bezrobotnych, bo firmy beda najpierw
przedtuzaty czas pracy oséb juz pracujacych zanim zaczng przyj-
mowac nowych pracownikéw. W wyniku spodziewamy sie usta-
bilizowania sie rocznej dynamiki ptac w | kwartale br., a potem
ptaskiej tendencji wzrostowej. W 2010 r. przecietna ptaca nie po-
winna wzrosna¢ wiecej niz o0 4% czyli okoto 2% realnie. Dalsze
przyspieszenie dynamiki nastapi dopiero w 2011 r.

Finanse publiczne cechuje najwiekszy stopien nieréwnowagi
od 1992 r.; deficyt sektora podwoit sie w 2009 r. do 7,2% PKB, wg
pierwszych szacunkéw MF. Niemniej w IV kw. ub. r., deficyt kaso-
wy rzadu byt maty dzieki przyspieszeniu ozywienia. Niestety, dane
z poczatku roku nie potwierdzity, ze pozytywny czynnik cykliczny
zaczyna hamowac deficyt; wzrosta powaznie dotacja do ZUS,
a dochody podatkowe byty raczej niskie. Mimo to, nasza progno-



za zakfada, ze w 2010 r. szeroki deficyt bedzie mniejszy od prze-
widywanego przez rzad. Sprawdza sie zatozony przez nas scena-
riusz, ze dtug publiczny nie przekroczy 55% PKB w 2010 r., ale
duze ryzyko takiego obrotu rzeczy istnieje w 2011 r.

O ile nierownowaga w finansach publicznych powiekszata sie
w 2009 r., o tyle raptownie znikata nieréwnowaga bilansu bieza-
cego. Wg wstepnych danych, deficyt ten wyniost 1,6% PKB, wie-
cej niz oczekiwalismy, ale po korekcie o saldo obrotéw
na rachunku kapitatowym, gdzie rejestruje sie wiekszos¢ srodkéw
z UE, zniknat zupetnie. W IV kw. ub. r. deficyt obrotow biezacych
nadal spadat w skali roku, ale byt okofo dwukrotnie wyzszy
od niedoboréw w Il i lll kwartale. Jest to sygnat, ze przyspiesze-
nie gospodarcze i aprecjacja ztotego dynamizujg juz import oraz
zwiekszajg odptyw dochodow z zyskownych inwestycji zagranicz-
nych. Jednak w ujeciu rocznym, import obnizat sie nadal

w IV kwartale, cho¢ znacznie mnigj niz w poprzednich kwarta-
tach, natomiast eksport odnotowat pozytywng roczng dynamike
po raz pierwszy od Il kw. 2008 r. Pomimo wzmocnienia od lute-
go 2009 r. kurs ztotego ciggle wspierat eksport, ktory jest bardzo
konkurencyjny i gtéwnie dlatego uwazamy, ze w 2010 r. deficyt
w obrotach biezacych spadnie do 1,2% PKB; tempo przyrostu eks-
portu bedzie przekraczato dynamike importu. Oba strumienie to-
wardw i ustug beda rosty w szybkim tempie. W zwigzku z takim
scenariuszem prognostycznym dla bilansu biezacego, ztoty be-
dzie sie nadal umacniat, cho¢ podstawowe czynniki tej aprecjacji
znajdujg sie po stronie finansowej. Zapowiadane szybkie postepy
w prywatyzacji oraz wysoce dodatnia réznica miedzy stopami
procentowymi (przy redukgji premii za ryzyko) w Polsce a kluczo-
wymi walutami beda przyciggaty kapitat zagraniczny. Jesienig no-
wy impuls moze nadad tez polityka.

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

Inwestycje brutto w srodki 149 | 176 8.2 1.0 -3,0

Przecigtna ptaca nominalna 49 8,7 16,4 6,8 44

Zatrudnienie (%, BAEL) 3,1 3,1 3,7 1,3 1,0
Wskaznik bezrobocia
zarejestrowanego (%) L 1A 48 12 1y

PLN/EUR, $redni 3,89 3,78 3,52 450 | 445
WIBOR 3M, %, koniec okresu | 4,20 5,68 5,88 417 4,44
NBP, stopa procentowa 4,00 5,00 5,00 3,75 3,50
(% zmiana, r/r, koniec okresu)

Podaz pienigdza (M3) 16,0 13,4 18,6 17,5 14,4
Kredyt dla gospodarstw

domowych 33,4 37,9 446 | 437 35,7
Kredyt dla przedsigbiorstw 13,7 241 29,0 25,8 15,0

(% PKB)

Deficyt fiskalny -3,9 -1,9 -3,9 b.d. b.d.
Dtug publiczny 47,7 450 | 47,2 43,6. b.d.

Dane Prognozy CASE
Wskaznik 2009 2010
2006 | 2007 | 2008 o 2 3 T, 2009 o 2 3 Q4 2010
Nominalny PKB, mid zt 1060,0 | 1176,7 | 1272,8 | 3141 | 326,3 | 331,5 | 370,0 | 1341,9 | 332,9 | 344,8 | 349,2 | 389,2 | 1416,1
(% zmiana, r/r)
PKB 6,2 6,8 49 0,8 1,1 1,7 31 1,7 2,9 31 3,3 3,7 3,2
Spozycie indywidualne 5,0 49 54 3,3 1,7 2,2 2,0 2,3 1,9 2,5 2,8 3,4 2,3

trwate

(4kwartaty, % PKB)
Bilans obrotow biezacych -2,7 -47 -5,1 -3,8 -2,8

(% zmiana, r/r)

Eksport (EUR mid) 20,4 13,4 12,7 | -221 | -21,8
Import (EUR mld) 24,0 19,5 149 | -274 | -29,7
Sprzedana produkcja ) )
przemystowa 11,6 10,7 3,6 10,0 6,7
Warto$¢ dodana brutto 6,0 6,7 5,0 1,1 0,8
CPI 1,0 2,5 42 3,2 3,7
PPI 2,3 2,3 2,5 49 42

-1,5 1,6 -0,3 -1,1 3,0 4,9 5,6 3,0

-2,2 -1,6 -1,6 -1,7 -1,6 -1,3 -1,2 -1,2

-20,5 1,5

, -16,3 | 138 | 152 | 175 | 132 | 150
27,2 | -10,3

240 | 82 | 136 | 110 | 142 | 118
43 | 55 | -43 | 70 | 65 | 75 | 80 | 72
18 | 30 | 17 | 28 | 31 | 32 | 35 | 31
36 | 34 | 35 | 30 | 19 | 22 | 25 | 24
30 | 27 | 40 | 30 | 39 | 46 | 51 | 42

0,5 -0,5 0,7 -0,3 -0,1 0,1 0,3 0,0
109 | 119 [ 119 | 133 | 129 | 126 | 128 | 128

420 | 417 | 433 | 4,01 39 | 39 | 375 | 3,85
418 | 427 | 427 | 410 | 405 | 400 | 395 | 4,05
350 | 350 | 350 [ 3,50 | 3,50 | 3,50 | 3,50 | 3,50

9,6 8,1 8,1 6,5 79 8,5 9,5 9,5
26,3 | 12,0 | 155 5,0 7,0 8,5 9,0 9,0
6,8 -3,3 1,0 -5,0 -1,0 4,3 5,0 5,0

b.d. -7,2 -7,2 b.d. b.d. b.d. -5,5 -5,5
b.d. 50,7 | 50,7 b.d. b.d. b.d. 53,5 | 53,5

Uwzglednione dane do 28 lutego 2010.
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