Rozdziat |

Ocena sytuacji makroekonomicznej Polski

Produkt krajowy brutto

Dane GUS dotyczace tempa wzrostu PKB w | potroczu 2007 r. (7,1%) potwierdzajq fakt,
ze Polska znajduje sie obecnie w fazie szybkiego wzrostu gospodarczego. Oczekuje sie, ze
w |l potowie roku gospodarka nieco zwolni, jednak w skali catego 2007 r. realne tempo
wzrostu PKB utrzyma sie na wysokim poziomie 6,5%. Gtdwnym czynnikiem wzrostu
gospodarczego w Polsce, podobnie jak w 2006 r., pozostang popyt konsumpcyjny
i inwestycyjny (kontrybucja we wzrost PKB odpowiednio 4,0 pkt. proc. i 5,2 pkt. proc.).

Prognozuje sie, ze w 2008 r. tempo wzrostu PKB zwolni do 5,5%, co wynika z nizszego
oczekiwanego tempa wzrostu akumulaciji, ktérej wktad we wzrost PKB szacuje sie na 3,6 pkt.
proc. Nieco wolniejszy wzrost popytu krajowego (7,2%) warunkuje zmniejszenie w 2008 r.
kontrybucji importu do 5,2 pkt. proc. Oczekiwania dotyczgce wzrostu gospodarki swiatowej
oraz ksztattowania sie konkurencyjnosci cenowej polskich przedsiebiorstw pozwalajg
szacowac, ze wkiad eksportu we wzrost PKB w 2008 r. wyniesie 3,1 pkt. proc.

Srednie realne tempo wzrostu PKB w latach 2007-2008 wyniesie ok. 6,0% i bedzie
wyzsze niz potencjalne tempo wzrostu gospodarki polskiej szacowane na ok. 5,5%.
Oczekuje sie, ze w prognozowanym okresie luka produkiowa bedzie dodatnia.
Uwzgledniajac fakt, ze wielko$¢ luki produktowej nie bedzie duza (Srednio ok. 0,5 pkt. proc.),
ewentualna dodatkowa presja inflacyjna z nig zwigzana nie powinna by¢ silna i bedzie
dodatkowo tagodzona przez efekty zwigzane z procesem globalizacji oraz oczekiwang
aprecjacjq ztotego.

Analiza podstawowych skiadnikéw zagregowanego popytu

Popyt krajowy

W | pétroczu 2007 r. tempo wzrostu popytu krajowego utrzymato sie na wysokim
poziomie. Zgodnie z danymi GUS popyt krajowy w tym okresie wzrést realnie o 9,0%.
Szacuje sie, ze w 2008 r. tempo wzrostu popytu krajowego zwolni do 7,2% za sprawg
nizszego tempa wzrostu akumulacji brutto. Wysokie tempo wzrostu popytu krajowego w
latach 2007-2008 jest skutkiem przede wszystkim znaczgcego tempa wzrostu inwestycji
i spozycia indywidualnego.



Tablica 1. Dynamika sktadowych popytu krajowego

2005 | 2006 | 2007 | 2008

Popyt krajowy 102,4| 106,6( 109,2( 107,2

Spozycie ogétem 102,7| 104,9| 105,0| 105,1
Spozycie indywidualne 102,0( 105,2( 106,0( 106,2
Spozycie zbiorowe 105,0| 103,7| 101,5| 101,0
Akumulacja brutto 101,4| 1141| 128,6] 113,9
Naktady brutto na $rodki trwate 106,5| 116,5| 121,5| 1145
PKB 103,6| 106,1| 106,5| 105,5

Zr6dto: GUS, obliczenia MF.

Spozycie indywidualne

Popyt konsumpcyjny sektora gospodarstw domowych w | potroczu 2007 r. wzrdst realnie
0 6,0%. Oczekuje sie, ze w Il potowie roku tempo wzrostu tej kategorii uksztattuje sie na
zblizonym poziomie. Ocenia sie, ze czynnikiem determinujacym tempo wzrostu spozycia
indywidualnego w latach 2007-2008 bedzie przede wszystkim utrzymanie sie pozytywnych
tendencji na rynku pracy, przektadajgcych sie na zdecydowang poprawe sytuacji
dochodowej gospodarstw domowych w tym okresie.

Przewiduje sie, ze w latach 2007-2008 fundusz wynagrodzen w gospodarce narodowe;j
moze wzrosngc¢ realnie odpowiednio o okoto 9,0% i 5,7%, na co sktadac sie bedzie zaréwno
wzrost zatrudnienia, jak i wynagrodzeh w ujeciu realnym. Szacuje sie, ze w latach 2007-
2008 r. fundusz emerytur i rent wzrosnie realnie odpowiednio o okoto 1,3% i 4,7%. Efekt
poprawy sytuacji dochodowej w sektorze gospodarstw domowych bedzie réwniez widoczny
wsréd pracodawcdédw i pracujgcych na wiasny rachunek, a w szczegdlnosci
w gospodarstwach indywidualnych w rolnictwie. Zgodnie z prognoza przeptywow
finansowych w latach 2007-2008 naleznosci srodkow z UE w ramach Wspdinej Polityki
Rolnej (facznie z kwotami wsparcia krajowego w ramach wspotfinansowania) wyniosg okoto
6,0 mid EUR.

Przewiduje sie, ze kontynuowany bedzie dalszy wzrost zadtuzenia gospodarstw
domowych w systemie bankowym z tytutu zacigganych kredytéw, zaréwno hipotecznych, jak
i konsumpcyjnych przy nieco nizszej niz w 2006 r. stopie oszczednosci brutto gospodarstw
domowych. Biorgc pod uwage utrzymanie sie korzystnych tendencji na rynku pracy oraz
znaczace transfery dla gospodarstw domowych (zaréwno transfery z UE w ramach WPR, jak
i transfery dochodéw z pracy za granicg), a takze realizowane obnizenie tzw. klina
podatkowego, prognozuje sie, ze w 2007 r. spozycie indywidualne gospodarstw domowych
wzrosnie realnie odpowiednio 0 6,0% (wobec wzrostu 0 5,2% w 2006 r.), a w 2008 r. 0 okoto 6,2%.




Spozycie zbiorowe

Szacuje sie, ze realne tempo wzrostu spozycia zbiorowego w 2007 r. wyniesie ok. 1,5%,
aw 2008 r. ok. 1,0%. Tempo wzrostu spozycia zbiorowego bedzie determinowane gtéwnie
wydatkami ponoszonymi na zakupy towardéw i ustug, w tym m.in. na ptatnosci zwigzane
z dostawami sprzetu i ustug, objetych programem wieloletnim ,Wyposazenie Sit Zbrojnych
RP w samoloty wielozadaniowe” oraz na ptatnosSci zwigzane zrealizacjg programow
operacyjnych w ramach funduszy strukturalnych.

Akumulacja: naktady brutto na srodki trwate oraz przyrost srodkéw obrotowych

W | poétroczu 2007 r. tempo wzrostu naktadow brutto na srodki trwate przyspieszyto
w poréwnaniu z 2006 r. i wyniosto 25,3%. Przewiduje sie, ze w catym 2007 r. realne tempo
wzrostu naktadow brutto na srodki trwate przyspieszy do 21,5%, a w 2008 r. realny wzrost tej
kategorii ekonomicznej wyniesie 14,5%. Powyzszy scenariusz dla tempa wzrostu inwestyciji
zwigzany jest z bardzo dobrg kondycjg finansowg przedsiebiorstw w Polsce oraz
poprawiajaca sie oceng przez przedsiebiorcéw rozwoju gospodarki w przysztosci. Bardzo
duze zainteresowanie inwestorow zagranicznych lokowaniem kapitatu w Polsce, wysoki
stopien wykorzystania mocy produkcyjnych, rosnace koszty pracy w relacji do kosztu
kapitatu, wysokie tempo popytu konsumpcyjnego w kraju oraz naktadajgce sie ptatnosci
unijne z perspektyw finansowych 2004-2006 i 2007-2013 — w warunkach rosnacego ich
wykorzystania - pozwalajg korzystnie oceniaé potencjat wzrostu popytu inwestycyjnego
w najblizszym okresie.

Szacowane tempo wzrostu naktadow brutto na $rodki trwate pozostanie znaczaco
wyzsze niz tempo wzrostu PKB. Przewiduje sie, ze udziat inwestycji w PKB w 2008 r.
wzrosnie do 24,8% (z 22,8% w 2007 r.), czyli bedzie nieco wyzszy niz relacja inwestycji do
PKB z 1999 r., konca okresu boomu gospodarczego drugiej potowy lat 90.

Odnosnie do zapaséw, oczekuje sie ze po stosunkowo niskim przyroscie tej kategorii
ekonomicznej w 2006 r. wedtug rachunkéw narodowych, w roku biezacym przedsiebiorstwa
bedga musialy odbudowaé zapasy, co bedzie skutkowa¢ dodatnim wktadem przyrostu
zapasow we wzrost PKB (plus 0,6 pkt. proc.). W roku 2008 stan zapaséw bedzie zwiekszat
sie proporcjonalnie do rozwoju popytu finalnego, a kontrybucja zmiany zapaséw we wzrost
PKB bedzie neutralna dla wzrostu gospodarczego.

Eksport netto

Przewiduje sie, ze w latach 2007-2008 otoczenie zewnetrzne nie bedzie juz tak
korzystne jak w wyjgtkowo dobrym 2006 roku, a tempo wzrostu polskich rynkow
eksportowych obnizy sie, pozostajac jednak powyzej dtugookresowej Sredniej.



Dane GUS dotyczace | pétrocza 2007 r. pokazujg, ze pomimo utrzymywania sie
stosunkowo korzystnej sytuacji w gospodarce swiatowej, realne tempo wzrostu polskiego
eksportu zwolnito do 9,7% wobec 16,8% wzrostu w | potowie 2006 r. Przewiduje sie, ze
tendencje te bedg kontynuowane w kolejnych kwartatach i w skali catego 2007 r. realny
wzrost eksportu wyniesie 8,6%, a w 2008 r. wyniesie 8,0%. Pomimo nizszej dynamiki, udziat
eksportu w PKB w 2008 r. uksztattuje sie na rekordowym poziomie 42,9% wobec 40,4%
w 2006 r.

Bardzo wysoki wzrost popytu krajowego wskazuje, ze w 2007 r. realne tempo wzrostu
importu wyniesie 14,9% (w | pétroczu br. wyniosto ono 14,4% t/r.). W rezultacie kontrybucja
eksportu netto we wzrost PKB bedzie silnie ujemna i wyniesie ok. minus 2,7 pkt. proc.
W 2008 r., wraz ze zmniejszeniem realnego tempa wzrostu popytu krajowego, oczekuje sie
lekkiego spowolnienia dynamiki importu do 12%. Ujemna kontrybucja eksport netto
zmniejszy sie do ok. minus 2,1 pkt. proc.

Bilans ptatniczy

W zwigzku z oczekiwanym dynamicznym wzrostem popytu krajowego napedzanym
szybko rosnaca konsumpcjg oraz wysokim poziomem aktywnosci inwestycyjnej, w 2008 r.
nalezy oczekiwa¢ dalszego pogtebienia sie deficytu obrotéw biezacych z ok. 4% PKB
szacowanych na rok 2007 do ponad 5% PKB.

Wzrost nierébwnowagi zewnetrznej bedzie w gtdbwnej mierze wynikiem rosnacego
deficytu handlowego za sprawg wysokiego poziomu importu, ktéry bedzie w 2008 r. rést
zdecydowanie szybciej od eksportu. Eksport wyrazony w EUR wzrosnie w przysztym roku
o ok. 13,2%, podczas gdy wzrost importu wyniesie 17,1%. W efekcie deficyt towarowy
ulegnie pogorszeniu z ok. 12,2 mild EUR (3,2% PKB) w 2007 r. do ok. 17,5 mld EUR (4,7%
PKB) w 2008 r.

Bardzo dobre wyniki finansowe przedsiebiorstw i prognozowane utrzymanie sie bardzo
dobrej koniunktury gospodarczej w Polsce spowodujg dalszy wzrost deficytu dochoddw
z 13,4 mld EUR prognozowanych na rok biezacy do ok. 14,2 mld EUR w roku 2008. Salda
towardéw i dochodow bedg gtdwnymi determinantami ksztattowania sie rachunku obrotow
biezacych.

Oczekiwany naptyw zagranicznych inwestycji bezposrednich bedzie w latach 2007-2008
w dalszym ciggu odgrywat dominujgca role w finansowaniu nierbwnowagi zewnetrznej,
finansujac ok. 80% deficytu w roku 2007 i ok. 60% w 2008 r. Wzrost deficytu w obrotach
biezacych w roku 2008 bedzie na tyle istotny, ze przyczyni sie do zmniejszenia oficjalnych
aktywow rezerwowych.
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Rynek pracy

Dane dotyczace przecietnego zatrudnienia w pierwszej potowie 2007 r. potwierdzajg
bardzo dobrg sytuacje na rynku pracy. W | potroczu br. zanotowano wysoki wzrost
zatrudnienia w gospodarce narodowej' (w skali roku przecietne zatrudnienie wzrosto
0 3,1%), przy czym szczegdlnie dobre wyniki dotyczg sektora przedsiebiorstw — przecietne
zatrudnienie w przedsiebiorstwach w okresie styczenh — lipiec br. wzrosto w skali roku o 4,5%
(t. o 221 tys. 0sOb). Szacuje sie, ze przecietne zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw
w 2007 r. bedzie wyzsze o 4,6% niz w 2006 r., a w catej gospodarce narodowej wzrost
zatrudnienia wyniesie 2,8% (wobec wzrostu o0 1,6% w 2006 r.)

Zwiekszony popyt konsumpcyjny i inwestycyjny napedzajace wzrost gospodarczy
w 2008 r. bedg dodatnio oddziatywa¢ na wielko$¢ popytu na prace, w tym na tempo
tworzenia nowych miejsc pracy. Obnizenie klina podatkowego w 2007 r. i 2008 r.2
(wynikajace z ustawy o zmianie ustawy o podatku dochodowym od oséb fizycznych3 oraz
z ustawy o zmianie ustawy o systemie ubezpieczen spotecznych?) w sposéb posredni -
poprzez korzystny wptyw na popyt krajowy - przyczyni sie do wzmocnienia wzrostu popytu
na prace. W zwigzku z powyzszym zaktada sie, ze obserwowany w latach 2005-2007
wzrostowy trend w popycie na prace bedzie kontynuowany. Szacuje sie, ze przecietne
zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw w2008 r. wzrosnie 0 3,2%, natomiast
w jednostkach sfery budzetowej®, bedzie miata miejsce dalsza racjonalizacja zatrudnienia
(spadek o 0,5%). Na podstawie prognoz zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw
i w jednostkach sfery budzetowej oraz przyjmujac, ze w pozostatych jednostkach gospodarki
bedzie obserwowany wzrost miejsc pracy, szacuje sie, iz przecietne zatrudnienie
w gospodarce narodowej w 2008 r. bedzie 0 2,0% wyzsze niz w 2007 r.

Obserwowanemu przyspieszeniu wzrostu popytu na prace w br. towarzyszy znaczny
spadek bezrobocia. Pierwsze miesigce 2007 r. to kolejne rekordy w spadku liczby
bezrobotnych. Na koniec lipca br. liczba bezrobotnych byta o 453,3 tys. 0os6b nizsza niz na
koniec 2006 r. Z przeprowadzonych analiz wynika, Zze na koniec 2007r. liczba

1 Bez jednostek matych - jednostki mate to podmioty, w ktérych liczba pracujacych nie przekracza 9 osob.

2 Klin podatkowy, obliczony dla przecietnego wynagrodzenia w gospodarce narodowej, zmniejszy sie z 44,0% w
2006 r. do 42,1% w Il potowie 2007 r., do 39,9% w 2008 r.

3 Ustawa wprowadzita m.in. waloryzacje progéw podatkowych, zryczattowanych kosztéw i tzw. kwoty wolnej w
latach 2007-2009.

4 Zgodnie z ww. ustawa stopa sktadki na ubezpieczenie rentowe z dniem 1 lipca br. ulegta zmniejszeniu o 3 pkt.
proc. (z 13% do 10%), przy czym cato$¢ redukcji nastgpita po stronie pracownika. Z dniem 1 stycznia 2008 r.
stopa sktadki rentowej zmniejszy sie o kolejne 4 pkt. proc. (bedzie wynosi¢ 6%), przy czym w tym przypadku
obnizenie sktadki bedzie po stronie pracodawcy i pracownika (stopa sktadki rentowej dla pracownika wyniesie
wiec 1,5%, dla pracodawcy 4,5%).

5 Wedtug zakresu prezentowanego przez GUS, {j. tacznie z samorzadowa sferg budzetowa.
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zarejestrowanych bezrobotnych wyniesie okoto 1,7 min 0séb, a stopa bezrobocia uksztattuje
sie na poziomie 11,3%, co w poréwnaniu do roku poprzedniego oznacza zmniejszenie sie
liczby bezrobotnych o 24,9%, a stopy bezrobocia o 3,6 pkt. proc.

Zgodnie z prognozg demograficzng GUS na koniec 2008 r. liczba osob w wieku
produkcyjnym (w wieku 18-59/64 lat) moze by¢ wieksza o 55 tys. osdb. Zaktada sie, ze
w 2008 r. nie bedzie wystepowat tak znaczny, jak obserwowany w ostatnich latach, spadek
aktywnos$ci zawodowej ludnosci w wieku produkcyjnym. Szybko rosngce ptace stanowic
powinny zachete do aktywnego uczestnictwa w rynku pracy, co znajdzie swoje
odzwierciedlenie w wiekszej sktonnosci do poszukiwania i podejmowania pracy.
Uwzgledniajac powyzsze oraz wynikajacy z prognozy makroekonomicznej wzrost popytu na
prace w 2008 r. szacuje sie, ze liczba bezrobotnych na koniec 2008 r. moze zmniejszy¢ sie
do okoto 1,5 min oséb, a stopa bezrobocia do okoto 9,9%.

Znacznemu wzrostowi popytu na prace w | pétroczu 2007 r. towarzyszyto takze wysokie
tempo wzrostu wynagrodzen. Zgodnie z danymi GUS przecietne miesieczne wynagrodzenie
brutto w gospodarce narodowej w | potroczu 2007 r. wzrosto w stosunku do analogicznego
okresu roku poprzedniego nominalnie o 8,0%, a realnie 0 5,7%. Ocenia sie, ze w catym
2007 r. wzrost przecietnego wynagrodzenia w sektorze przedsiebiorstw w 2007 r. wyniesie
8,9% (realnie 6,6%), natomiast w gospodarce narodowej uksztattuje sie na poziomie 8,3%
(realnie 6,0%).

Zakfada sie, ze przecietne wynagrodzenie w gospodarce narodowej w 2008 r. wyniesie
2843 zt, co oznacza 6,0% nominalny i 3,6% realny wzrost w stosunku do 2007 r. U podstaw
powyzszej prognozy leza =zatozenia dotyczace realnego wzrostu ptac w sektorze
przedsiebiorstw i wskaznika wzrostu ptac w panstwowej sferze budzetowej. Szacuje sie, ze
przecietne wynagrodzenie brutto w sektorze przedsiebiorstw wzrosnie realnie o 4,1%.
Mniejszy niz szacowany na 2007 r. wzrost ptac brutto w przedsiebiorstwach jest wynikiem
przyjecia w prognozie, ze wzrost wynagrodzen w ujeciu netto zwigzany z obnizeniem sktadki
rentowej w2007 r. i 2008 r. w czesci ptaconej przez pracownika zniweluje czesciowo
obserwowang presje na wzrost ptac w przedsiebiorstwach.

Inflacja

Pomimo wysokiego wzrostu gospodarczego, poprawy sytuacji na rynku pracy oraz
wysokiej dynamiki cen zywnosci inflacja pozostaje pod kontrola, chociaz wykazuje tendencje
wzrostowg. W pierwszych odmiu miesigcach 2007 r. roczna dynamika cen konsumpcyjnych
ksztattowata sie na ogét ponizej celu inflacyjnego Rady Polityki Pienieznej wynoszacego
2,5% (osiagajac ten cel w marcu br. i przekraczajac go o 0,1 pkt. proc. w czerwcu br.,
a w sierpniu dochodzac do dolnej granicy przedziatu waharn wokoét celu inflacyjnego, czyli 1,5%).
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W kolejnych miesigcach 2007 r. i w 2008 r. dynamika cen bedzie ksztattowacé sie
z jednej strony pod wptywem wysokiej dynamiki popytu krajowego i poprawy sytuacji na
rynku pracy, skutkujgcej wzrostem kosztow pracy, a z drugiej strony pod wptywem
spodziewanej aprecjacji ztotego, proceséw globalizacyjnych wptywajacych na obnizanie cen
towarow podlegajacych silnej konkurencji miedzynarodowej oraz zacie$nienia polityki
pienieznej.

Przy zatozeniu braku silnych negatywnych szokdéw podazowych na rynku artykutéw
rolnych oraz na rynkach surowcowych $rednioroczny wzrost cen towardw i ustug
konsumpcyjnych w 2007 r. prognozowany jest na 2,2% (wobec 1,0% odnotowanego
w2006r.), a w 2008r. na 2,3%. Dynamika cen produkcji sprzedanej przemystu
prognozowana jest na 2,6% w 2007 r. i 2,9% w 2008 r., a cen naktaddéw inwestycyjnych na
3,0% w obu latach.

Parametry nominalne: stopy procentowe i kurs walutowy

Stopy procentowe

Prognoza stép procentowych przewiduje, ze w latach 2007-2008 Narodowy Bank Polski
bedzie nadal prowadzit polityke pieniezng w ramach strategii bezposredniego celu
inflacyjnego. Podstawowym zadaniem polityki monetarnej w tym okresie bedzie
stabilizowanie inflacji na niskim poziomie, poprzez realizacje ciggtego celu inflacyjnego
w wysokosci 2,5% w ujeciu rok do roku, z dopuszczalnym przedziatem wahan +/-1 punkt
procentowy. Kluczowg role w sygnalizowaniu kierunku polityki pienieznej bedzie jak
dotychczas odgrywata stopa referencyjna, okreslajgca minimalne oprocentowanie
podstawowych operacji otwartego rynku.

Przyjeto, ze w latach 2007-2008 decyzje Rady Polityki Pienieznej w zakresie wysokosci
podstawowych stdp procentowych NBP beda podejmowane w warunkach utrzymujgcego sie
ryzyka wzrostu presji inflacyjnej ze wzgledu na wysokie tempo wzrostu popytu krajowego
oraz pogarszajaca sie relacje pomiedzy wzrostem wydajnosci pracy i wynagrodzen
w gospodarce. Biorgc pod uwage powyzsze czynniki przyjeto, ze w 2007 r. stopa
referencyjna uksztattuje sie srednio na poziomie 4,4%, a w 2008 r. wzrosnie do 5,2%.

Kurs walutowy

W okresie styczen-sierpien 2007 r. odnotowano aprecjacje ztotego, odpowiednio o 1,8%
do euro i 8,9% do dolara. W kolejnych miesigcach br. kurs ztotego bedzie pozostawat pod
wptywem wydarzen krajowych oraz sytuacji na miedzynarodowych rynkach finansowych.
W dalszym horyzoncie prognozy oczekuje sie natomiast stopniowej aprecjacji ztotego
w relacji do euro. Wsparcie dla ztotego beda stanowity przede wszystkim silne fundamenty
makroekonomiczne polskiej gospodarki, wzrost atrakcyjnosci aktywow denominowanych
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w ztotych w rezultacie zaciesniania przez RPP polityki pienieznej oraz naptyw kapitatu do
Polski (w szczegdlnosci wzrost zagranicznych inwestycji bezposrednich). Jednoczesnie
w catym horyzoncie prognozy zatozono stabilizacje kursu dolara amerykanskiego w relacji do
euro na poziomie zblizonym do aktualnie notowanego.

Uwzgledniajac powyzsze czynniki wptywajace na popyt i podaz walut zagranicznych
oraz prognoze ksztattowania sie kursu dolara amerykanskiego do euro w latach 2007-2008
szacuje sie, ze w 2007 r. $rednioroczny kurs ziotego uksztattuje sie na poziomie
3,83 PLN/EUR oraz 2,85 PLN/USD. Natomiast w 2008 r. srednio w roku kurs ztotego
wyniesie 3,74 PLN/EUR i 2,77 PLN/USD.

Prognoza makroekonomiczna na lata 2009-2010

Oczekuje sie, ze w kolejnych latach tempo wzrostu PKB bedzie nieco nizsze od
potencjalnego i luka produktowa bedzie sie domykaé. Powinno to przyczyni¢ sie do
wyhamowania tempa narastania nierbwnowagi zewnetrznej i zmniejszy¢ napiecia inflacyjne
w nominalnej sferze gospodarki krajowej. Szacuje sie, ze w latach 2009-2010 realne tempo
wzrostu PKB wyniesie odpowiednio 5,2% i 5,0% przy wzroscie popytu krajowego
odpowiednio 0 6,0% i 5,1%. Wzrost popytu krajowego w latach 2009-2010 bedzie zwigzany
z oczekiwanymi 5,4% i 4,7% dynamikami realnymi spozycia gospodarstw domowych oraz
11,51 9,5% realnymi wzrostami inwestycji. Szacuje sie, ze wktad we wzrost PKB ze strony
eksportu netto wyniesie minus 1,2 pkt. proc. w 2009 r. i minus 0,5 pkt. proc. w 2010 r.

W latach 2009-2010 nastgpi wyhamowanie tempa narastania nierbwnowagi
zewnetrznej, jednak deficyt obrotéw biezgcych bedzie sie utrzymywat na wysokim poziomie
ok. 6% PKB.

Pozostawanie polskiej gospodarki na $ciezce szybkiego wzrostu gospodarczego
pozwala na kontynuacje, zapoczgtkowanych w 2005r., wzrostowych tendenciji
w zatrudnieniu. Prozatrudnieniowemu wzrostowi gospodarczemu sprzyja¢ tez bedzie
realizacja programow gospodarczych. Transfer ptatnosci z UE do Polski skierowany bedzie
w duzej mierze na poprawe mobilnosci sity roboczej i elastycznosci rynku pracy, co powinno
zmniejszy¢ niedopasowania strukturalne popytu i podazy pracy i tym samym bedzie miato
pozytywny wptyw na rynek pracy. Prognozuje sie, ze w latach 2009-10 odnotowywac sie
bedzie znaczacy wzrost popytu na prace, co pozwoli na dalsze zmniejszanie bezrobocia. Na
koniec 2010 r. stopa bezrobocia ksztattowaé sie bedzie na poziomie 7,5% a wskaznik
zatrudnienia wzrosnie do okoto 54,9%. Szacuje sie, ze tempo wzrostu realnego
wynagrodzenia w gospodarce narodowej w 2009 r. wyniesie 4,1%, a w 2010 r. wzrosnie do
4,3%.
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W latach 2009-2010 celem polityki pienieznej NBP bedzie osiggniecie stabilnosci cen
pozwalajacej na wypetnienie przez Polske inflacyjnego kryterium konwergencji. Realizaciji
tego celu podporzadkowana bedzie polityka stép procentowych banku centralnego, w tym
krétkoterminowej stopy operacji otwartego rynku. Wysokos¢ stép procentowych bedzie
w tym okresie determinowana zarowno przez czynniki o charakterze popytowym, jak
i podazowym. Jednoczes$nie inflacja powinna ksztattowac sie na poziomie zblizonym do celu
inflacyjnego (2,5%). Prognoza kursu ztotego na lata 2009-2010 zaktada, ze bedzie on w tym
okresie podlegat stopniowej aprecjacji wynikajacej przede wszystkim z silnych fundamentéw
makroekonomicznych gospodarki polskie;.

Uwarunkowania prognozy makroekonomicznej

Przedstawiong powyzej prognoze podstawowych kategorii makroekonomicznych nalezy
traktowaé jako najbardziej prawdopodobny scenariusz bazowy. W przypadku kazdej
zmiennej makroekonomicznej mozna wskazac zagrozenia, ktore moga spowodowac inne jej
wykonanie.

e Wsrod gtownych zagrozeh dla szacunkdédw wzrostu gospodarczego nalezy wymienic¢
sytuacje gospodarczg u gtdbwnych partneréw handlowych Polski w zwigzku
z wydarzeniami na $wiatowych rynkach finansowych. Obserwowany w ostatnim okresie
wzrost ryzyka na swiatowych parkietach i pogorszenie ocen rozwoju przysztej sytuacii
gospodarczej przez konsumentéw mogg skutkowacé obnizeniem sie popytu swiatowego.
Sytuacja na gietdach Swiatowych znajduje réwniez odzwierciedlenie w notowaniach
warszawskiej Gietdy Papieréw Wartosciowych. W przypadku silnej korekty,
uwzgledniajagc znaczny wzrost oszczednosci w funduszach inwestycyjnych
w oszczednosciach ogétem Polakow, mozna spodziewac¢ sie obnizenia wydatkdéw
konsumpcyjnych. Dodatkowym zagrozeniem dla popytu konsumpcyjnego sa réwniez
napiecia inflacyjne w gospodarce i zwigzana z tym reakcja polityki pienieznej,
a obserwowane ostatnio zawirowania na scenie politycznej moga obnizy¢ zaufanie
inwestorow zagranicznych do fundamentéw gospodarczych.

e Ewentualne nasilenie zawirowan na rynkach finansowych moze przetozy¢ sie na dalszy
wzrost awersji do ryzyka i zmniejszenia zaangazowania inwestorow zagranicznych
w polskim rynku, a tym samym znaczacy odptyw inwestycji portfelowych, zmniejszajac
tym samym nadwyzke rachunku finansowego z niekorzystnymi konsekwencjami dla
finansowania deficytu obrotow biezacych.

e (Czynnik ryzyka moze takze stanowi¢ nasilenie barier podazowych dla gospodarki
w zakresie rynku pracy (m.in. w rezultacie migracji zarobkowej, dezaktywizacji ludnosci
w wieku produkcyjnym na skutek zmian w przepisach przewidujgcych wygasanie
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mozliwosci przechodzenia na wczesniejsze emerytury i renty lub wprowadzenie zbyt
szerokiego zakresu uprawnionych do korzystania z emerytury pomostowej).

Czynnikiem ryzyka dla prognozy inflacyjnej oraz dla prognozy stopy procentowej moze
by¢ szybsze od zaktadanego narastanie ograniczen podazowych w gospodarce
prowadzace do wzrostu presji inflacyjnej i silniejszego zacies$nienia polityki pienieznej.
Kolejnym zrodtem niepewnosci zwigzanym z realizacjg prognozy inflacyjnej pozostaje
mozliwo$¢ wystapienia negatywnych szokow podazowych na rynkach surowcowych i na
rynkach produktéw rolnych.

Dla prognozy kursu walutowego czynnikami ryzyka moga by¢ znaczne zmiany nastrojéw
inwestycyjnych w regionie (prowadzace do wzrostu zmiennosci kursu ztotego) oraz inne
niz zaktadane uksztattowanie sie kursu dolara amerykanskiego na globalnym rynku
walutowym.
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