Czy grozi nam recesja? Jaka przysztos¢, jaka
strategia?

Przed spotkaniem ,U Ekonomistow” 5 czerwca : Czy qrozi nam
recesja’’.

Komentarze ekspertow do prognoz makroekonomicznych
na lata 2008-2013.

Tabele z prognozami sg dostepne w artykule Marka Misiaka:
,LOt w nieznane”. W artykule ,Lot w nieznane” sg takze
przedstawione krétkie fragmenty ponizszych komentarzy.
Przedstawiajgc je ponizej w catosci chcielismy umozliwi¢
uczestnikom lepsze przygotowanie sie do czwartkowej debaty 5
czerwca w ZK PTE (poczatek o godz. 16.30). Rozwinieta
prezentacja komentarzy bedzie takze dostepna w miesieczniku
,nasz Rynek Kapitatowy” w nr. 6/2008.

Tadeusz Chroscicki, ekspert niezalezny

Wyniki, jakie uzyskata nasza gospodarka w | kwartale 2008 r. wskazujg, ze szczyt
koniunkturalny mamy juz za sobg, ale ostabienie trendéw wzrostowych bedzie mniejsze, niz
to wczesniej prognozowano. Podobnie, jak uprzednio uwazam, ze w br. PKB zwigkszy¢ sie
moze o prawie 6 proc., a w nastepnych latach roczny wzrost przekroczy 5 proc. Uzasadnia
to m,. in. wysoki poziom naktadow inwestycyjnych, ktérych srednio roczne tempo wzrostu
utrzyma dwucyfrowy poziom, ponad dwukrotnie przewyzszajgcy przyrost PKB. W rezultacie
na poczatku drugiej dekady stopa inwestycji (relacja naktadow brutto na srodki trwate do
PKB) osiggnie rekordowy poziom ok. 30 proc. Przemawia za tym prorozwojowe nastawienie
firm, ktére w zdecydowanej poprawie konkurencyjnosci oferty towarowej i ustugowej upatrujg
mozliwos¢ efektywnego funkcjonowania w coraz bardziej zacietej walce o rynki zbytu.
Zwyciezy¢ w niej moga jedynie podmioty inwestujgce w nowe technologie i innowacyjne
wyroby. Inwestowaniu sprzyja¢ bedzie absorpcja znaczacych srodkéw pomocowych Unii
Europejskiej z nowej perspektywy finansowej 2007-2013, w tym przeznaczonych na
realizacje zadan zwigzanych z przygotowaniami do Euro 2012. Nie jest przesada
stwierdzenie, ze juz wkrétce Polska stanie sie wielkim placem budowy. Na przygotowania do
mistrzostw Europy w pitce noznej najwiecej sSrodkéw przeznaczonych zostanie na
infrastrukture drogowg (120 mld zt), kolejowg (33 mld zt) oraz budowe hoteli (5 mid zt). Do
2012 r. powstanie 2,1 tys. km drog ekspresowych i 0,9 tys. km autostrad.

Zagrozeniem dla realizacji prognozy utrzymania nadal szybkiego wzrostu gospodarki moga
by¢ decyzje zmierzajgce do nadmiernego jej schtodzenia. Wielokrotne podwyzki stdp
procentowych zblizyty sie do granicy, przekroczenie ktérej doprowadzi¢ moze do bardzo
wysokich kosztéw pozyskiwania kapitatu zaréwno na cele prorozwojowe, jaki i finansowanie



biezacej dziatalnosci przedsigbiorstw. Dalsze zaciesnianie polityki pienieznej prowadzi¢
bedzie takze do aprecjacji ztotego, skutkujacej utratg konkurencyjnosci eksporterow. Z
drugie strony decyzje Rady Polityki Pienieznej majg coraz bardziej ograniczony wptyw na
inflacje, ktorg ostatnio generuja trzy czynniki niezalezne od polityki monetarnej. Pierwszy to
nieuzasadniony wydajno$cig pracy wzrost wynagrodzen, zwigzany z sytuacjg na rynku
pracy, drugi - uwarunkowania podazowe, a mianowicie rosngce na rynkach swiatowych ceny
paliw, surowcow i zywnosci, trzeci - zmiany cen regulowanych.

Niewiadoma pozostajg skala i skutki spowolnienia gospodarki amerykanskiej. Z badan
Europejskiego Banku Centralnego wynika, ze obnizenie wzrostu w Stanach Zjednoczonych
przektada sie na okreslone ostabienie koniunktury w strefie euro z opdznieniem od jednego
do trzech kwartatéw. Spadek tempa wzrostu PKB o 1 pkt. proc. w USA powoduje obnizenie
tempa wzrostu w strefie EUR o 0,25 pkt. proc.. Silne euro, rekordowo wysokie ceny paliw i
energii oraz zawirowania na rynkach finansowych sktonity ostatnio Miedzynarodowy Fundusz
Walutowy do obnizenia prognoz wzrostu PKB dla strefy euro do poziomu 1,3 proc. w 2008 r.
i 1,1 proc. w 2009 r. Jak moze to rzutowaé na sytuacje makroekonomiczng Polski?
Zmniejszenie popytu importowego naszych gtéwnych partneréw handlowych bedzie dotkliwe
dla polskich firm. Tym bardziej, jezeli dojdg do tego - co jest bardzo prawdopodobne - dalsza
aprecjacja ztotego, pogorszenie terms of trade oraz wzrastajgce koszty pracy. Popyt
wewnetrzny, przy silnym krajowym zapotrzebowaniu na import, nie zrownowazy ujemnego
wktadu eksportu netto w przyrost PKB. Negatywnym skutkom ostabienia ekspansji
eksportowej nie bedzie w stanie zapobiec poprawa jakosci i nowoczesnosci naszych
towardw i ustug.

Jeszcze wiekszego zagrozenia w skali globalnej, ale takze i dla nas upatrywa¢ mozna w
silnej presiji inflacyjnej. Organizacja Narodéw Zjednoczonych ds. Wyzywienia i Rolnictwa
(FAO) przewiduje, ze swiatowe ceny zywnosci w br. wzrosngé moga o 10 — 15 proc., przy
czym za 25-30 proc. tego wzrostu odpowiada uprawa biopaliw, a za pozostatg czesc
zwiekszony popyt na zywnos¢ w Indiach i Chinach oraz kleski naturalne. W nastepnych
latach nie mozna liczy¢ na poprawe sytuacji ze wzgledu na kryzys paliwowy determinujgcy
dziatania wspierajagce uprawe biopaliw, a takze rosngcy popyt na zywnosc¢ ze strony panstw
Trzeciego Swiata. W latach 2008 — 2010 $rednia roczna inflacja przekroczy w Polsce 4 proc.,
a nastepnie zwolni do poziomu nie przekraczajacego tej skali, ksztattujgc sie w granicach
kryterium okreslonego Traktatem z Maastricht.

Jednym z podstawowych priorytetow polityki makroekonomicznej najblizszych lat jest
ograniczenie nieréwnowagi finansowej. Pomimo znacznego obcigzenia budzetu kosztami
reform (gtéwnie emerytalnej i klina podatkowego) oraz wydatkéw niezbednych dla poprawy
infrastruktury zaktadam, ze w 2010 r. relacja deficytu finanséw publicznych do PKB nie
przekroczy 2,5 proc., aw 2013 r. - 1 proc. Mimo to, ze wzgledu na wysokie potrzeby
pozyczkowe budzetu, w warunkach ograniczonych wptywéw z prywatyzacji, nalezy liczy¢ sie
z dalszym narastaniem panstwowego dtugu publicznego, ktéry w 2013 r., w najbardziej
optymistycznym wariancie, osiggnie 760 mld zt, zwiekszajgc sie — w poréwnaniu z 2006 r. —
0 255 mid zt. W relacji do PKB stanowi¢ on jednak bedzie ok. 41 proc., wobec 47,6 proc.,
przed siedmioma laty.

Pawet Duriasz, gtowny analityk PZU

Po bardzo dobrych danych o aktywnosci gospodarczej w styczniu i lutym 2008 r.
wydawato sie, ze dynamika PKB w | kw. wyniesie nawet ok. 6% r/r, a wzrost gospodarczy w
catym 2008 r. moze okazac sie szybszy od oczekiwan. Wyraznie stabsze wyniki produkciji
przemystowej i sprzedazy detalicznej w marcu — cho¢ spowodowane przede wszystkim
mniejszg iloscig dni roboczych — ostudzity jednak nieco ten optymizm. Wzmogty sie obawy o
wptyw recesji w USA na gospodarki krajow Unii Europejskiej i w konsekwencji na tempo



wzrostu gospodarczego w Polsce. W tej rundzie prognostycznej jedynie nieznacznie
podniostem prognoze wzrostu PKB w Polsce w 2008 r. pozostawiajgc jg na stosunkowo
niskim - na tle innych prognoz - poziomie. Obnizytem natomiast nieco prognoze wzrostu PKB
w dwdch kolejnych latach, uwzgledniajagc mozliwe pogorszenie uwarunkowan zewnetrznych,
wptyw silniejszego niz uprzednio przewidywatem zaostrzenia polityki pienieznej i reakcji firm
na rosngce szybko koszty pracy.

Tendencje na rynku pracy nadal sprzyjajg wzrostowi konsumpcji. Ptace powinny
nadal rosng¢ szybko w najblizszych miesigcach. Rosnie zatrudnienie, cho¢ jego dynamika
zaczyna powoli stabngé. Zmniejsza sie systematycznie stopa bezrobocia. Rosngce szybko
dochody gospodarstw domowych wydajg sie na razie rekompensowac¢ negatywne dla
konsumpcji efekty silnego wzrostu cen - o czym Swiadczg wyniki kwietniowego badania
koniunktury konsumenckiej GUS. Nadal wysoka dynamika kredytéw konsumpcyjnych
przyczynia sie takze do wzrostu sity nabywczej gospodarstw domowych. Trzeba jednak
dostrzec takze mniej optymistyczne sygnaty — badania koniunktury sygnalizujg pogarszanie
sie prognoz zatrudnienia w przedsiebiorstwach, ktére z czasem bedg musiaty zareagowaé
na silny wzrost kosztow pracy.

Najnowsze badania koniunktury (NBP, GUS) wskazujg na pogorszenie prognoz
popytu i produkcji. Zmniejszenie optymizmu widoczne jest zwtaszcza u eksporterow, ktérzy
zmagajg sie z konsekwencjami mocnego ztotego. Wprawdzie dobra koniunktura nadal sie
utrzymuje, ale uwarunkowania podejmowania inwestycji zaczynajg sie nieco pogarsza¢. W
IV kw. 2007 r. sytuacja finansowa przedsiebiorstw byta co prawda ciggle bardzo dobra, ale
silnie obnizajgca sie ostatnio dynamika ich depozytéw bankowych moze nie by¢ tylko
efektem rosnacego finansowania inwestycji ze srodkow witasnych, ale takze sygnalizowaé
pewne pogorszenie ich kondycji finansowej w pierwszych miesigcach 2008 r.

W Il potowie 2008 r., gospodarki strefy euro odczujg juz skutki recesji w USA. Wtedy
tez spowolnienie wzrostu PKB zacznie by¢ bardziej widoczne takze w Polsce. Jednak
sytuacja gospodarcza w Niemczech jest na poczatku 2008 r. nadspodziewanie dobra, co
zmniejsza ryzyko wyraznego pogorszenia sie zewnetrznych uwarunkowan wzrostu produkgji
przemystowej i PKB w Polsce. Sgdze, ze dojdzie do cyklicznego obnizenia tempa wzrostu
PKB w dwéch kolejnych latach. Przyczyni sie do tego takze obecne zwigkszenie poziomu
restrykcyjnosci polityki pienieznej — dokonujgce sie nie tylko poprzez wzrost stop
procentowych, ale takze aprecjacje ztotego. Czynnikiem stabilizujgcym dynamike inwestyciji
bedzie wzrost inwestycji infrastrukturalnych finansowanych z funduszy unijnych, a dynamike
konsumpcji podtrzymywac¢ bedzie planowane obnizenie stawek podatkowych. Trudno
precyzyjnie okresli¢ skale tego spowolnienia, zaktadam Zze w tych warunkach nie bedzie ono
silne.

Podniostem oczywiscie prognoze inflacji na 2008 r., nie zmieniajgc jednak zasadniczo
prognoz na kolejne lata. Przyczyng wzrostu inflacji nie jest tylko bezposredni wptyw wzrostu
cen zywnosci i paliw oraz innych surowcéw. Rosng oczekiwania inflacyjne, co w obecnych
warunkach rynku pracy moze przektada¢ sie na skuteczng presje na wzrost ptac. Wzrost
popytu krajowego przekracza juz od dtuzszego czasu potencjalne tempo wzrostu PKB.
Wida¢ wyraznie przyspieszenie tempa wzrostu cen ustug. Oceniam, ze inflacja (CPI)
osiggnie szczytowy poziom w sierpniu (ok. 4,7% r/r), potem zacznie sie obnizac. Inflacja
bazowa netto moze jednak nadal rosng¢ przekraczajgc w grudniu nawet 3,5% r/r. Dlatego
tez zadanie RPP w najblizszych miesigcach nie bedzie tatwe. Biorgc pod uwage
prognozowany wzrost inflacji w najblizszych miesigcach, a takze wzrost oczekiwan
inflacyjnych i wysokg dynamike ptac, sgdze, ze RPP bedzie zmuszona jeszcze podnies¢
stopy o 25-50 pkt. bazowych — zaktadajac kontynuacje pozytywnych danych o wzroscie
gospodarczym w najblizszych miesigcach.

Prof. Witold M.Ortowski, NOBE



Gwattowny i niespodziewany spadek dynamiki produkcji przemystowej zaobserwowany w
marcu (miesigcu, w ktérym ze wzgledu na czynniki sezonowe zazwyczaj mamy do
czynienia z wysokim poziomem produkcji, w znacznej mierze decydujgcym o wynikach
catego pierwszego kwartatu), spowodowaty pojawienie sie licznych ocen dotyczgcych
generalnego spowolnienia rozwoju gospodarczego kraju. Wsréd innych wymienianych
czynnikéw podaje sie rébwniez spadek optymizmu konsumentow, wysoka inflacje
ograniczajgcg popyt konsumpcyjny, badania NBP dotyczace negatywnego wptywu
mocnego ztotego na sytuacje eksporteréw, pogarszajgce sie perspektywy wzrostu
gospodarczego gtoéwnych partneréw handlowych Polski oraz niekorzystne efekty stabej
koniunktury na rynku gietdowym.

. W moim przekonaniu bark jest jednak podstaw, ktére pozwalatyby przyjg¢ ze stabe
wyniki zaobserwowane w marcu sg przejawem zjawisk bardziej trwatych, a nie tylko
krétkookresowych wahan wynikajgcych z oddziatywania czynnikéw o charakterze
jednorazowym. Jak sie wydaje, niezmienne pozostajg popytowe fundamenty wzrostu
gospodarczego. Przede wszystkim, mimo podniesienia sie inflacji, mamy w Polsce do
czynienia z utrzymywaniem sie wysokiej dynamiki realnych ptac i spadajgcym
bezrobociem. Efektem jest wiec kontynuacja szybkiego wzrostu dochodoéw i popytu
konsumpcyjnego, dodatkowo wzmacnianego btyskawicznie zwiekszajgcego sie kredytu
konsumpcyjnego. Polscy konsumenci nie zachowujg sie wiec tak, jak konsumenci z
bogatych krajéw zachodnich, dla ktorych jednym z waznych czynnikéw decydujgcym o
skali zakupdw jest ocena stanu wtasnych oszczednosci, a nie tylko biezgcego dochodu.

Brak jest jeszcze danych, ktére pozwolityby z petng wiedzg oceni¢ sytuacje w zakresie
inwestycji. Mozna oczywiscie zywi¢ obawy, ze generalny spadek zaufania do rynkéw
wschodzacych moze spowodowac¢ w roku 2008 ograniczenie swiatowych przeptywdw
inwestycji bezposrednich, prowadzgc do pewnego wyhamowania ich dynamiki w naszym
kraju. Jak sie jednak wydaje, Polska — podobnie jak wiekszos$¢ pozostatych krajow
Europy Srodkowej — zachowa swdj wizerunek atrakcyjnego miejsca do inwestowania.
Wysoka dynamika produkcji sprzedanej budownictwa sugeruje, ze proces intensywnego
inwestowania jest kontynuowany, cho¢ mozna sie oczywiscie liczy¢ ze stopniowym
spadkiem jego dynamiki. Czynnikiem amortyzujagcym beda natomiast rozwijajgce sie
inwstycje infrastrukturalne, finansowane w znacznej mierze z budzetu Unii.

. Zaniepokojenie sytuacjg w eksporcie wydaje mi sie przesadne. Oczywiscie, ze mocny
ztoty i staba koniunktura u partneréw handlowych stanowi dla eksporteréw zagrozenie.
Nalezy jednak pamietac, ze obecnie wiekszos¢ polskiego eksportu realizowana jest w
ramach wielkich koncernoéw miedzynarodowych, przez fabryki wybudowane na fali
trwajgcego wcigz boomu inwestycyjnego zwigzanego z cztonkostwem w Unii. Eksport
taki ma charakter wewnatrzgateziowy i charakteryzuje sie niewielkg wrazliwoscig na
zmiany popytu i kurséw walutowych. Oczekuje wiec stopniowego spadku dynamiki
eksportu w najblizszych latach, ale z pewnoscig nie zadnego zatamania.

Nieco wigksze niz dotad zaniepokojenie budzi¢ moze natomiast sytuacja w dziedzinie
inflacji. W pierwszych miesigcach 2008 mieliSmy do czynienia z gwattownym
pogtebieniem sie kryzysowej sytuacji na miedzynarodowych rynkach zywnosci, w
rezultacie czego wzmocnieniu ulegty trendy wzrostu cen podstawowych zbéz. Wraz z
wcigz drozejgca ropg naftowg powoduje to powstanie na catym swiecie silnych impulséw
inflacyjnych, ktérych — poki co — nie hamuje stosunkowo tagodna recesja w USA. Nalezy
wiec obawiac sie, ze ,importowana” do Polski inflacja, nie ostabiana juz (tak jak
poprzednio) wzmacnianiem sie kursu ztotego, moze znacznie utrudni¢ polityke pieniezng
NBP. Nie zmieniajgc w zasadniczy sposob swoich ocen dotyczacych osiggniecia przez
inflacje maksymalnego poziomu w potowie roku uwazam, ze jej spadek bedzie potem
jedynie nieznaczny, a poziom krétkookresowych stop procentowych wyzszy, niz sgdzitem
poprzednio.



6. W stosunku do poprzedniej prognozy, moje oceny obecnego przebiegu proceséw
gospodarczych nie ulegty wiec wiekszej zmianie. Uwazam, ze polska gospodarka bedzie
stopniowo zmniejsza¢ w najblizszych 2-3 latach swojg dynamike (by¢ moze proces ten
bedzie nieco szybszy i silniejszy, niz dotad sadzitem, ze wzgledu na mniej sprzyjajgce
otoczenie zewnetrzne). Nadal jednak sadze, ze oczekiwane w latach 2011-12
spowolnienie rozwoju gospodarczego bedzie stosunkowo tagodne. Ztoty pozostanie
mocng walutg, a coraz bardziej realne wydaje mi sie ze — przy odpowiedniej determinaciji
rzgdu — w latach 2012-13 moze by¢ zastgpiony przez euro.

prof. Jan Przystupa, Instytut Bdan Rynku,
Konsumpcji i koniunktur

Korekty PKB i jego sktadowych dokonane przez GUS w kwietniu br. nie zmienity mojego
pogladu na prawdopodobny przebieg proceséw gospodarczych w bliskiej przysztosci. 5,2%
wzrost PKB w biezgcym roku i niewiele mniejszy w latach nastepnych bedzie skutkiem
rosngcego dynamicznie popytu finalnego. Przy czym skala wptywu poszczegdlnych
sktadowych tego popytu bedzie zmieniata sie w kolejnych latach. O ile w 2007 r. spozycie
indywidualne, naktady brutto na $rodki trwate i eksport w rownym stopniu (po ok. 30%)
determinowaty przyrost popytu finalnego, to prawdopodobnie w 2008 r. zwiekszy sie rola
spozycia, kosztem inwestycji i eksportu. Natomiast w kolejnych latach wiodaca role moze
ponownie przeja¢ eksport, pod warunkiem, ze nominalny efektywny kurs ztotego (wazony
strukturg walutowg obrotéw) nie zaprecjonuje sie wiecej niz o ok. 7%.

Optymizm, co do pozytywnego wkfadu eksportu wynika z dwoch przestanek:

- po pierwsze bezposrednie inwestycje zagraniczne (BlZ) maja od 2001 r. wyraznie
proeksportowy charakter. Z badan IBRKK wynika, ze maksymalny efekt eksportowy BIZ
wystepuje juz po szesciu kwartatach od dokonania inwestycji, a wyniosty one 19,6 mid
USD w 2006 r. i 17,6 mid w 2007 r.;

- po drugie wzrost naktadéw na srodki trwate 0 15,6% w 2006 r. i 19,3% w 2007 r. powinien
przynie$¢ istotne zwiekszenie wydajnosci pracy w przemysle w 2008 r., co przy
spodziewanej stabilizacji lub nieznacznej aprecjacji kursu ztotego wptynie na poprawe
konkurencyjnosci polskich towaréw i mimo mniejszej dynamiki popytu zewnetrznego
pozwoli na utrzymanie relatywnie wysokiego tempa wzrostu wolumenu eksportu towaréw i
ustug. To z kolei zapobiegnie znaczgcym spadkom dynamiki popytu finalnego, w tym
wolumenu inwestycji i spozycia indywidualnego.

Przyrost spozycia indywidualnego, przynajmniej w 2008 r., bedzie przede wszystkim efektem

wzrostu wartosci kredytéw przeznaczonych na cele konsumpcyjne udzielonych osobom

prywatnym. Przewiduje sie, ze ich warto$¢ w 2008 r. powigkszy sie o ok. 35 mid zt (23 mid zt

w 2007 r.). Bedzie to kwota wyzsza niz wynikajgca z przyrostu funduszu wynagrodzen.

Szybki wzrost kredytow konsumpcyjnych, szczegdlnie w okresie wysokich i rosngcych stép

procentowych, niesie ze sobg niebezpieczenstwo zmniejszenia konsumpcji w przysztosci

i/lub spadku oszczednosci gospodarstw domowych z negatywnym tego wptywem na
inwestycje. W takiej sytuacji, czynnikiem dynamizujgcym gospodarke pozostawatby eksport,
pod warunkiem, ze nie zmniejszy sie jego konkurencyjnosc, tj. pod warunkiem, ze aprecjacja
zlotego bedzie mniejsza niz spadek jednostkowych kosztow pracy, ktory, z kolei, zalezy
m.inn. od naktadéw inwestycyjnych. Natomiast kurs ztotego jest w mniejszym stopniu
zdeterminowany przez dysparytet stop procentowych (w uproszczeniu, przez wysokosc
krajowej stopy procentowej) niz przez oczekiwania dotyczace zmiany stopy krajowej i przez
zmienne fundamentalne okre$lajace wysoko$¢ premii za ryzyko (np. relacja salda na
rachunku biezgcym do PKB). Wiekszos¢ opisanych kategorii jest wrazliwa na decyzje
dotyczace stép procentowych, zatem w najblizszym okresie, od sposéb prowadzenia polityki



pienieznej zaleze¢ bedzie, czy gospodarka tagodnie przejdzie z fazy rozkwitu do fazy recesji
tempa wzrostu, czy tez amplituda wahan bedzie wysoka.

Prof. Krystyna Strzata, Uniwersytet Gdanski

Ostatni moment na wprowadzenie programu

naprawy finansow publicznych

Najswiezsze korekty tempa wzrostu gospodarczego za 2007 rok opublikowane

przez GUS oraz wstepne szacunki wzrostu PKB w | kw. biezagcego roku ponownie
ozywity optymistyczne nastroje tak analitykéw jak i sfer rzgadzacych. Dobre wyniki
gospodarki w pierwszych dwoch miesigcach roku znalazty odzwierciedlenie w juz
opublikowanych (Eastern Europe Consensus Forecasts) korektach w gére tempa
wzrostu gospodarki na rok biezgcy oraz lata nastepne.

Przechodzgc z oceny nastrojow na ocene faktow chciatabym sie w ponizszym

komentarzu odnies¢ do najwazniejszych zmian uwarunkowan oraz charakterystyk
biezgcej prognozy w stosunku do poprzednio opublikowanej, dokonujgc na wstepie
korekt zatozern makroekonomicznych.

@)

Nadal zaktadam, ze gospodarka USA uniknie dtugotrwatej recesji, ale niestety
naptywajgce dane makroekonomiczne wskazujg, ze bedzie balansowac¢ na jej
skraju przez dtuzszy czas. Skale oddziatywania na gospodarki europejskie trudno
precyzyjnie oszacowac, ale juz obecnie widoczne sg oznaki spowolnienia
dynamiki rozwoju w strefie euro. Zatozenie o braku znaczacych podwyzek cen
surowcow, w tym ropy naftowej rowniez nalezy ostabi¢, gdyz ceny baryiki ropy, co
i rusz atakujg poziom, do niedawna uznawany za nieosiggalny. Efekt zmiany
zatozenn makroekonomicznych najwyrazniej wida¢ w dokonanych przeze mnie
korektach wymiany zagranicznej. Tempo wzrostu eksportu w stosunku do
poprzedniej prognozy zostato skorygowane od 0,3 do 1 pkt. proc.

W sposo6b radykalny natomiast traktuje poprzednio sformutowane zatozenia w
zakresie uwarunkowan wewnetrznych, koncentrujgcych sie na wdrozeniu
programu naprawy finanséw publicznych, warunkéw prowadzenia dziatalnosci
gospodarczej — przeksztaicajgc je na ,palgce” zalecenia. Biezacy rok bedzie
charakteryzowat sie nadal wysokim tempem wzrostu gospodarczego, cho¢ nie tak
spektakularnym jak w ostatnich dwéch latach. W latach nastepnych tempo
wzrostu ulegnie stopniowemu spowolnieniu. Wpltyng na to gtdwnie
uwarunkowania zewnetrzne, zwigzane z globalnym spowolnieniem wzrostu oraz
rosngca presjg cenowg tak w zakresie towaréw zywnosciowych jak i surowcow.
Tak wiec, jest to jeden z ostatnich dobrych okreséw na wprowadzenie w zycie
dyskutowanych od dawna a do tego niezbednych zmian ograniczajgcych
dynamike wydatkéw budzetowych, poprawiajgcych strukture budzetu poprzez
ograniczenie lub tez docelowo zmniejszenie udziatu wydatkédw sztywnych. A
ponadto podjecie skutecznego wysitku reorganizacji stuzby zdrowia, zwiekszajgc
jej ekonomiczng efektywno$¢, a takze prowadzace do realnego oszacowania
kosztéw ochrony zdrowia oraz jawnego okreslenia koszyka ustug medycznych,
zanim zacznie sie dyskutowa¢ o podwyzszeniu sktadki zdrowotnej. Oczywiscie
nie wykluczam, Zze jest to konieczne, ale powinno wynikaé z rzetelnych,
faktycznych analiz i by¢é czescig pakietu reform. Samo podniesienie sktadki bez
wprowadzenia procedur zwiekszajgcych efektywnos¢ ekonomiczng placowek
ochrony zdrowia w Polsce w moim odczuciu bedzie rozwigzaniem wyjgtkowo
krétkotrwatym, tagodzacym tylko najwieksze napiecia a nie przyniesie zadnego
efektu nawet w tak zwanym $rednim okresie czasu, nie zmieniajgc w zaden
sposéb smutnych perspektyw dtugookresowych.
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Spowolnienie wzrostu'.

Wysokie tempa wzrostu gospodarczego przekraczajgce 6% w ostatnich kwartatach
2007 r. miaty tendencje malejgcg. Spodziewamy sie, ze stopy te bedg nadal malec,
aczkolwiek wysokie tempo wzrostu siegajace 5,5% utrzyma sie w roku 2008, po czym
nastgpi jego dalsza obnizka do 4.5% w 2009 r. Przewiduje sie, iz od roku 2010 nastgpi
kolejne ozywienie. taczy sie to z nowym impulsem wzrostowym zwigzanym m.in. z
absorbcjg funduszy pomocowych, a takze z organizacjg mistrzostw Europy w pitce noznej w
2012 roku. Tak wiec w latach 2010-2012 dojdzie do ponownego przyspieszenia tempa
wzrostu gospodarczego do ok. 5.5 % rocznie.

Wysoka aktywnos¢ gospodarcza w latach 2006-2007 byta przede wszystkim skutkiem
wysokich temp wzrostu popytu krajowego. Decydujgce znaczenie miata ekspansja
inwestycyjna, ktérej apogeum przypadto na 2007 rok. Wyrazem tej ekspansiji byt blisko 20%
przyrost w ciggu 2007 r. Obserwowano utrzymywanie sie optymistycznych oczekiwan
inwestorow potaczone z malejgcym ryzykiem inwestycyjnym. Wyczerpywanie sie mocy
produkcyjnych w wielu dziedzinach gospodarki dato nadzieje na utrzymanie wysokich,
osiggajacych 15% temp wzrostu naktadéw inwestycyjnych na srodki trwate w roku 2008. Po
spadku tempa wzrostu naktadéw inwestycyjnych do 11% w 2009 r. spodziewany jest
ponowny jego przyrost w latach 2010-2012 w zwigzku z realizacja inwestycji w
infrastrukturze i dalszym naptywem zagranicznych inwestycji zagranicznych.

Ekspansji inwestycyjnej towarzyszyta wysoka dynamika popytu konsumpcyjnego
zarbwno ze strony gospodarstw domowych, jak i instytucji publicznych. Zostanie ona
podtrzymana, gdy chodzi o popyt gospodarstw domowych w wyniku przyrostu dochodéw
realnych, bedgcych nastepstwem presji ptacowych, zwtaszcza w sferze budzetowej (ok. 5%
w 2008 r.) mimo pogorszenia warunkdéw zaciggania kredytéw (zwyzka stép procentowych).
W latach nastepnych przewiduje sie jednak zmniejszenie stép wzrostu spozycia
indywidualnego. Wszystko to sprawi, iz w 2008 r. utrzymajg sie wysokie stopy wzrostu
krajowego popytu finalnego rzedu 6%. Ostabienie aktywnosci gospodarczej po roku 2008
wydaje sie krétkotrwate.

W 2007 nastgpito daleko idgce ograniczenie tempa wzrostu eksportu do niespetna
9%, czesciowo zwigzane z ciggtg aprecjacjg ztotego. W zwigzku z zarysowujgcy sie grozba
recesji w Stanach Zjednoczonych, jej negatywnymi skutkami, gdy chodzi o kraje UE,
spodziewamy sie, iz w 2008 r. stopy wzrostu eksportu bedg nadal male¢ do 7,5%.
Przewidujemy, ze stopy te podniosg sie do 8,5% ok. 2010 roku, by wzrosnaé do przeszto
12% dopiero w latach nastepnych. Mimo wzrostu konkurencyjnosci krajowej produkciji
wysoka aktywnosé gospodarcza, potgczone z aprecjacjg ziotego pociggneta za sobg
wysokie tempo wzrostu importu wyzsze od tempa eksport o ok 5 p.p. w 2007 r. Podobne
zjawisko wystgpi w 2008 r. Dopiero w latach nastepnych roznice te bedag bliskie 2-3
punktéw procentowych. Pociggnie to za sobag znaczne pogorszenie salda bilansu
handlowego oraz salda obrotéw biezgcych.

Wysokie stopy wzrostu gospodarczego przy skromnych efektach postepu
technicznego, pociggnety za sobg ok. 2% tempa wzrostu zatrudnienia. Przy nieoczekiwanej
wczesniej emigracji zarobkowej spowodowato to poprawe sytuacji na rynku pracy. Stopy

' Prognoza zostata skonstruowana przy uzyciu kwartalnego modelu gospodarki polskiej WK 2000. Wszystkie
obliczenia sg dzietem dr Roberta Kelma



bezrobocia zmalaty do okoto 11% na koniec roku 2007, stajgc sie .jednocyfrowe juz w 2009
r. a nastepnie spadajgc do 7-8 % w koncu okresu prognozy.

Spadek napie¢ na rynku pracy, pomimo rosngcej w ograniczonym stopniu wydajnosci
pracy, pociggnat za sobg presje na wzrost wynagrodzen w sferze przedsigbiorstw, a
nastepnie w sferze budzetowej. Bedg one realnie rosty w tempie ponad 4,5% w 2008 r, zas
w latach nastepnych ponizej 3% rocznie. Wywota to poczgtkowo przyrost kosztow pracy, w
latach nastepnych malejgcy ze wzgledu na przewidywany przyrost wydajnosci pracy. Przeto
nie prognozujemy powrotu do wysokiej inflacji ptacowej tym wiecej, ze podstawowa stopa
inflacji nie wykazywata silnych tendencji wzrostowych. Uwzgledniajgc ograniczone rozmiary
luki popytowej, mozna przyja¢ za miarodajng prognoze stopy inflacji, przewidujgcg od 3.0
do 3.5 % tempo wzrostu cen detalicznych i kosztéw utrzymania. Spodziewamy  sie,
iz nastgpi dalszy wzrost podstawowej stopy procentowej ustalanej przez RPP, jeszcze w
ciggu kilku najblizszych kwartatéw. Pociggnie to za sobg ujemne nastepstwa, gdy chodzi o
zakupy finansowane z kredytu. Tendencja powyzsza zostanie zapewne odwrocona na
przetomie lat 2008 i 2009.

Wysoka aktywno$¢ gospodarcza w najblizszych kwartatach bedzie prowadzi¢ do
odpowiednio wysokiego przyrostu dochoddéw sektora finanséw publicznych, w tym budzetu
panstwa. Stwarza to korzystne warunki dla ograniczenia deficytu budzetu panstwa
wynoszacego 1,5% PKB (z OFE) w 2007 r., - do okoto 2.0% w roku 2010 i 1.3% w koncu
rozwazanego okresu. Zapowiadana przez rzad reforma finanséw publicznych ma prowadzic¢
do ograniczenia przyrostu wydatkow publicznych, co uzasadnia spadkowg tendencje
deficytu w dluzszym okresie. Towarzyszy jej jednak duze ryzyko zwiekszenia wydatkow
socjalnych oraz konieczno$¢ dalszego finansowania rozwoju zaréwno poprzez wzrost
naktadéw na inwestycje publiczne, jak i na nauke i rozwéj (B+R), przy silnej partycypacji
UE. Z tej perspektywy zatozona w prognozie konsolidacja fiskalna moze budzi¢ watpliwosci.

Powyzsza prognoza sktania do podtrzymania pogladu, iz przystgpienie do Unii
Monetarnej nie powinno by¢ nadmiernie opdzniane. Moze ono nastgpi¢ w latach 2011-
2012, gdyz spetnienie wszystkich kryteriéw traktatu z Maastricht wydaje sie realne juz w
roku 2009.

Przedstawiona prognoza opiera sie na optymistycznym zatozeniu, iz rzad bedzie
prowadzi¢ ekspansywng polityke ekonomiczng, nawigzujgc do osiggniec takich krajow UE
jak Finlandia czy Irlandia, przy zachowaniu neutralnej polityki pienieznej. Wymagac¢ to
bedzie systematycznego wspierania dziatalnosci inwestycyjnej w polityce fiskalnej, a takze
promowania eksportu. Z drugiej strony, zajdzie potrzeba zdecydowanego popierania
aktywnosci naukowo-badawczej m.in. przez systematyczne podnoszenie naktadéw na B+R
do poziomoéw rekomendowanych przez UE, jak tez stwarzania warunkéw dla szybszego
rozwoju kapitatu wiedzy.

Nie mozna jednak traci¢ z pola widzenia potencjalnych zagrozen, jakie moga sie
pojawi¢ w najblizszych latach. Z jednej strony, moze grozi¢ nawrét do konserwatywnej
polityki fiskalnej (np. wprowadzenie podatku liniowego) oraz pienieznej (nadmierne
podwyzki stép procentowych). W ich rezultacie mogtoby nastgpi¢ znaczgce ograniczenie
popytu krajowego, przede wszystkim inwestycyjnego. Doprowadzitoby to do spadku tempa
wzrostu gospodarczego (w skrajnym przypadku do 1-2% rocznie), a rownolegle do wzrostu
deficytu finanséw publicznych, a w slad za tym do odsunigecia perspektywy konwergencji.

Z drugiej strony, wystepuje grozba prowadzenia polityki o orientacji populistyczne;.
Szybki przyrost popytu krajowego, wywotany m.in. wysokimi przyrostami wynagrodzen lub
nadmierng ekspansjg kredytowg mégtby prowadzi¢ do zachwiania réwnowagi rynkowej,
potgczonej z znaczng presjg inflacyjng. Pociggnetoby to za sobg grozbe spadku dynamiki
PKB, a w slad za tym wzrostu dtugo publicznego, a nawet kryzysu finanséw publicznych.

Na firmamencie pojawity sie nowe zewnetrzne zagrozenia. Po pierwsze, kryzys na
amerykanskich rynkach finansowych, gdyby miat doprowadzi¢ do recesji w USA, mogtby
doprowadzi¢ do spowolnienia wzrostu w skali swiatowej, a by¢ moze takze, gdy chodzi o
gospodarke polska. Sg jednak szanse unikniecia tej reces;ji.

Po wtére, moze nastgpi¢ dalszy silny wzrost cen ropy naftowej i cen surowcow
pochodzenia rolniczego, z ujemnymi skutkami dla wzrostu i inflacji. Po trzecie, moze



nastgpi¢ dalszy spadek kursu dolara, co moze wywota¢ grozne reperkusje, gdy chodzi o
rezerwy dolarowe, znajdujace sie w posiadaniu wiekszosci krajow swiata.



