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Ocena sytuacji makroekonomicznej Polski

Otocznie zewnetrzne

Wyniki gospodarcze dotyczace Il kw. br. sugerujg, ze recesja w gospodarce Swiatowej
zaczyna ustepowac. Sygnaty sg jednak niejednoznaczne i trudno na tym etapie oceni¢, czy

mamy do czynienia z poczatkiem wyraznego i trwatego ozywienia koniunktury.

Do pozytywnych informacji mozna zaliczyé: poprawe sytuacji w kluczowych segmentach
rynku finansowego i pewne ztagodzenie dotychczas bardzo ostrych warunkéw kredytowych,
odbicie wskaznikow koniunktury, bedace w gtéwnej mierze efektem lepszej oceny przysziej
sytuacji gospodarczej, oznaki stabilizacji sytuacji na rynkach nieruchomos$ci w niektérych
krajach, prawdopodobnie dobiegajacy konca proces dostosowania zapaséw czy wyrazne
zmniejszenie spadku obrotéw Swiatowego handlu. Czynniki te znalazlty potwierdzenie
w lepszych od oczekiwan danych dotyczgcych dynamiki PKB w Il kw. w gtéwnych
gospodarkach swiata, w tym w strefie euro i jej najwiekszych gospodarkach, tj. Niemczech
i Francji. Najwyrazniejsze oznaki poprawy koniunktury widoczne sg jednak w krajach

emerging markets, zwtaszcza azjatyckich.

Wiele czynnikow sugeruje jednak, ze dynamika ozywienia koniunktury w gospodarce
Swiatowej, w tym w strefie euro, w najblizszych kwartatach bedzie raczej umiarkowana.
Wysoki poziom wolnych mocy wytworczych, niski poziom zyskownos$ci przedsiebiorstw,
wysokie i rosngce bezrobocie i w efekcie niskie tempo wzrostu dochodow do dyspozycji
gospodarstw domowych oraz wysoki poziom dtugu publicznego bedg hamowaty wieksze
odbicie popytu krajowego.

Sygnaty swiadczace o ustepowaniu recesji nie zmieniajg faktu, ze w catym 2009r.
nastgpi gteboki spadek aktywnosci na gtéwnych rynkach eksportowych Polski. Przewiduje
sie, ze spadek PKB w strefie euro wyniesie w br. ok. 4%, wobec wzrostu o 0,7% rok
wczesdniej. Biezace prognozy sg o 0,5-0,9 pkt proc. lepsze od tych sprzed ukazania sie
wynikéw za Il kw. Oczekuje sie, ze w przysztym roku strefa euro zanotuje nieznacznie
dodatnie tempo wzrostu gospodarczego, ktére powinno stopniowo przyspieszaé¢ w kolejnych
2-3 latach do poziomu wyznaczanego przez srednig z ostatniej dekady (tj. ok. 2%). Wraz
z wychodzeniem przez strefe euro z recesji poprawia¢ sie bedzie réwniez koniunktura
w krajach Europy Srodkowo — Wschodniej. Najwiecej niepewnosci zwigzanych jest
z perspektywami gospodarek Rosji, a zwilaszcza Ukrainy, ktére w br. zanotuja gteboki
spadek koniunktury gospodarczej. Niemniej i w tym przypadku mozna oczekiwaé

stopniowego wychodzenia z recesji.



Perspektywy gospodarki swiatowej, w tym sytuacji na rynkach eksportowych Polski,
obarczone sg wyjatkowo duzg niepewnoscig, cho¢ bilans ryzyk wydaje sie by¢ bardziej
zréwnowazony niz to oceniano kilka miesiecy temu. Gtéwnym zagrozeniem pozostaje
mozliwo$¢ wystapienia silniejszego lub bardziej trwatego negatywnego sprzezenia
zwrotnego miedzy sytuacjg sektora finansowego a sferg realng gospodarki.

Produkt krajowy brutto

Dane GUS dotyczace tempa wzrostu PKB w | potroczu 2009 r. (0,9% r/r) wskazuja, ze
pomimo bardzo niekorzystnego otoczenia zewnetrznego, w Polsce udato sie unikngé reces;ji
w skali catej gospodarki. Oczekuje sie, ze w Il potowie roku gospodarka bedzie sie rozwijaé¢
w podobnym tempie i w skali catego 2009 r. realna stopa wzrostu PKB utrzyma sie na
poziomie 0,9%, wobec 5%1 w 2008 r. Gtownym czynnikiem wzrostu gospodarczego
w Polsce w 2009r. bedzie popyt konsumpcyjny — szacuje sie, ze wkiad spozycia
indywidualnego we wzrost PKB wyniesie 1,3 pkt. proc. Istotny wptyw na dynamike PKB
bedzie miat rowniez eksport netto. Oczekuje sie wprawdzie, ze w zwigzku ze Swiatowym
kryzysem gospodarczym obroty handlowe wyraznie spadng, jednak obecne szacunki
wskazujg, ze spadek importu bedzie wyraznie gtebszy niz spadek eksportu, co wptynie na
poprawe salda wymiany handlowej. W efekcie, pomimo ujemnej kontrybucji eksportu we
wzrost PKB (minus 3,3 pkt. proc.), kontrybucja eksportu netto powinna by¢ dodatnia
i wynies¢ 2,0 pkt. proc. Wktad inwestycji i zmiany zapasow we wzrost PKB bedzie natomiast
ujemny, odpowiednio na poziomie minus 0,6 pkt. proc. i minus 2,2 pkt. proc.

Przewiduje sie, ze w 2010 r. tempo wzrostu PKB przyspieszy do 1,2%, co bedzie
wynikato z utrzymania relatywnie wysokiej dynamiki spozycia publicznego oraz powrotu
akumulacji (dzieki wzrostowi inwestycji publicznych oraz oczekiwanej stopniowej odbudowie
stanu zapasow) na $Sciezke wzrostowg. Oczekiwania dotyczace wzrostu gospodarki
Swiatowej oraz ksztaltowania sie konkurencyjnosci cenowej polskich przedsiebiorstw
pozwalajg szacowaé, ze wkitad eksportu we wzrost PKB w 2010 r. wyniesie 1,1 pkt. proc.
i bedzie on waznym czynnikiem wzrostu. W zwigzku z silniejszym popytem krajowym oraz
efektem bazy zwigzanym z wysokim spadkiem importu w roku biezacym, oczekuje sie
zwiekszenia ujemnego wktadu tej kategorii ekonomicznej w przysztym roku do 1,3 pkt. proc.
W rezultacie kontrybucja eksportu netto wyniesie minus 0,2 pkt. proc.

Przedstawiony scenariusz ksztaltowania sie sytuacji makroekonomicznej zaktada
relatywnie konserwatywng prognoze wzrostu gospodarczego. Zwigzane jest to z ciggle duzg
niepewnoscig dotyczaca ksztattowania sie koniunktury u gtéwnych partneréw handlowych

1 Dane dotyczace kwartalnych rachunkéw narodowych za | i Il kw. 2009r. nie sg w peni
poréwnywalne z danymi rocznymi za 2008 r. opublikowanymi przez GUS w dniu 23.09.2009 .
Wynika to z faktu, ze dane kwartalne bedg dostosowane przez GUS do skorygowanego szacunku
warto$ci nominalnej PKB w terminie pdzniejszym.



Polski. Zasada ostroznosci, niezbedna w procesie planowania budzetu, pozwoli ograniczy¢
ewentualne konsekwencje zmaterializowania sie potencjalnych negatywnych ryzyk
i wystgpienia niekorzystnych uwarunkowan dla budzetu panstwa.

Analiza podstawowych sktadnikéw zagregowanego popytu

Popyt krajowy

W | potroczu 2009 r. popyt krajowy spadt realnie o 1,5% w poréwnaniu z analogicznym
okresem roku 2008. Zwigzane to bylo z wysokim, 18,9% spadkiem akumulacji. Popyt
konsumpcyjny utrzymywat sie na relatywnie wysokim poziomie (wzrost realny o 2,8% r/r).
Przewiduje sie, ze w catym 2009 r. tempo wzrostu popytu krajowego wyniesie minus 1,0%.
W 2010 r. tempo wzrostu popytu krajowego bedzie dodatnie. Zwigzane to bedzie gtéwnie
z poprawg wynikéw dla akumulacji oraz utrzymaniem relatywnie wysokiego tempa wzrostu

spozycia zbiorowego. Pozwoli to na realny wzrost popytu krajowego w 2010 r. 0 1,4%.
Spozycie indywidualne

Gtéwnym czynnikiem wzrostu gospodarczego w | potroczu byt popyt konsumpcyjny. Zgodnie
zdanymi GUS, spozycie indywidualne gospodarstw domowych wzrosto w tym okresie
0 2,6% rir. W kontekscie negatywnych tendencji na rynku pracy wynik ten nalezy uzna¢ za
bardzo dobry. Oczekuje sie jednak, ze w Il potowie roku tempo wzrostu tej kategorii
nieznacznie wyhamuje i w catym 2009 r. wyniesie 2,2%, wobec wzrostu o 5,9% w 2008 r.
Szacuje sie, ze w 2010 r. nastgpi dalszy spadek tempa wzrostu spozycia indywidualnego do
0,9%. Czynnikiem determinujgcym ksztattowanie sie popytu konsumpcyjnego bedg przede
wszystkim negatywne tendencje na rynku pracy, znajdujgce odzwierciedlenie zaroéwno
w spadku zatrudnienia, jak i ograniczeniu wzrostu wynagrodzeh w gospodarce narodowej.
Nie bedzie tez dodatkowych pozytywnych impulséw zwigzanych ze zmianami podatkowymi
(stawki PIT, ulgi na dzieci), ktére mogty przyczyni¢ sie do wzrostu spozycia w roku biezacym,
jednak w roku przysztym beda juz uwzglednione w bazie odniesienia dla dynamiki roczne;j.
Czynnikiem ograniczajgcym spowolnienie popytu konsumpcyjnego gospodarstw domowych
bedzie stosunkowo wysoki realny wzrost funduszu emerytur i rent, ktéry wyniesie 6,1%
w 2009 r.i5,1% w 2010 r.

Spozycie zbiorowe

Przewiduje sie, ze realne tempo wzrostu spozycia zbiorowego w 2009 r. oraz w 2010r.
wyniesie ok. 1,6%. Tempo wzrostu spozycia zbiorowego bedzie determinowane przede
wszystkim wydatkami sektora instytucji rzgdowych i samorzgdowych ponoszonymi na koszty
pracy oraz na zakupy towardéw i ustug, w tym m.in. na pfatnosci zwigzane z realizacjg

Funduszy Europejskich oraz zobowigzania z tytutu wydatkéw militarnych.



Akumulacja brutto

W | pétroczu 2009 r. naktady brutto na srodki trwate spadty realnie 0 1,2% w poréwnaniu
z analogicznym okresem poprzedniego roku. Ten w sumie niewielki spadek mozliwy byt tylko
dzieki rekordowo wysokiemu wzrostowi inwestycji sektora rzadowego. Inwestycje sektora
prywatnego notowaty bowiem w | poiroczu br. silne spadki. Przewiduje sie, ze w caltym
2009 r. realne tempo wzrostu naktadéw brutto na sSrodki trwate wyniesie minus 2,5%.
W 2010 r. kategoria ta wzrosnie o 0,2%. Jednym z czynnikéw, ktéry bedzie negatywnie
oddziatywaé na poziom aktywnosci inwestycyjnej sg pozostajgce na niskim poziomie oceny
koniunktury gospodarczej przez przedsiebiorcow. W kierunku pogtebienia spowolnienia
bedzie réwniez oddziatywac zaostrzenie warunkéw kredytowych przez banki. Dodatkowo,
nawet w przypadku ozywienia koniunktury, decyzje o zwiekszeniu aktywnosci inwestycyjnej
przez sektor prywatny bedg zapewne podejmowane z opdznieniem, co jest zwigzane
z wyraznym spadkiem wykorzystania mocy produkcyjnych w ostatnich kwartatach.
Czynnikiem ograniczajgcym spadek aktywnosci inwestycyjnej w 2009 r. bedzie cykl
produkcyjny w budownictwie mieszkaniowym i zwigzane z tym oddawanie przez inwestorow
inwestycji mieszkaniowych rozpoczetych w okresie boomu z 2007 r. i | potowy 2008 r.
Bardzo stabe dane dotyczace nowych pozwoleh na budowe oraz inwestycji rozpoczetych

wskazujg jednak, ze w przysztym roku budownictwo mieszkaniowe wyraznie zwolni.

W odrdznieniu od inwestycji prywatnych, w przypadku inwestycji publicznych, szczegdlnie
zwigzanych z budowg infrastruktury drogowej, oczekuje sie znacznego przyspieszenia.
Inwestycje te sg powigzane z biezaca koniunkturg w mniejszym stopniu niz inwestycje
prywatne. Ponadto inwestycje publiczne w Polsce sg w duzej czesci finansowane naptywem
funduszy strukturalnych z UE, a tym samym w ograniczonym stopniu obcigzajg budzet
panstwa, co ma szczegdlne znaczenie w okresie dekoniunktury. Intensyfikacja dziatan
w celu maksymalizacji skali absorpcji tych srodkéw UE jest priorytetem przyjetego przez
Rzad Planu stabilnosci i rozwoju. Wysokie tempo wzrostu inwestycji publicznych powinno
w przysztym roku zrekompensowaé oczekiwane spadki w sektorze prywatnym.

Oczekuje sie, ze po stosunkowo wysokim wzroscie zapaséw w 2008 r. (20,9 mid zt), ich stan
w catym 2009 r. zmniejszy sie o ok. 6,8 mld. zt. Po uwzglednieniu zmian cenowych oznaczac
to bedzie kontrybucje we wzrost PKB na poziomie minus 2,2 pkt. proc. Ograniczanie stanu
zapasoOw zwigzane jest z dostosowywaniem ich do duzo nizszego poziomu aktywnosci
gospodarczej w stosunku do ubiegtego roku, a takze ze znaczng niepewnosécig co do
mozliwosci zbytu produktdow w najblizszym czasie. Przewiduje sie, ze wraz z poprawg
koniunktury w 2010 r. przedsiebiorstwa zaczng odbudowywaé zapasy. Przyczyni sie to do

zwiekszenia kontrybucji ich zmiany we wzrost PKB do 0,6 pkt. proc.



Eksport netto

Realne tempo spadku eksportu w | pétroczu 2009 r. wyniosto 14,6% r/r. Znaczna,
wynoszaca 19,7%, deprecjacja realnego efektywnego kursu ztotego, jaka miata miejsce
w tym okresie, nie zdotata zneutralizowa¢ negatywnego wptywu pogorszenia koniunktury
u polskich partneréw handlowych. Przewiduje sie, ze w skali catego 2009 r. realny spadek
eksportu wyniesie 8,0%. Oczekuje sige, ze poprawa sytuacji na gtéwnych rynkach
eksportowych znajdzie odzwierciedlenie w wynikach eksportu w 2010 r., w ktérym realny
wzrost tej kategorii ekonomicznej prognozowany jest na 2,8%.

W | poétroczu 2009 r. popyt krajowy zanotowat pierwszy od 2001 r. realny spadek.
Najwiekszy spadek dotyczyt wysoce importochtonnych inwestycji. Skutkiem tego byt bardzo
duzy, 19,0%, realny spadek importu. Oczekuje sie, ze w skali catego 2009 r. import spadnie
realnie o 11,6% r/r. W wyniku szybszego spadku importu niz eksportu poprawie ulegnie
saldo handlu zagranicznego, czego wynikiem bedzie wysoka (2,0 pkt. proc.) dodatnia
kontrybucja we wzrost PKB ze strony eksportu netto. W 2010 r., wraz z prognozowanym
przyspieszeniem realnego tempa wzrostu popytu krajowego, oczekuje sie zwiekszenia
dynamiki importu do 3,2% r/r. Wkiad eksportu netto zmniejszy sie do ok. minus 0,2 pkt. proc.

Bilans ptatniczy

Zgodnie ze wstepnymi danymi NBP, rachunek obrotow biezgacych w | potowie 2009 r.
wykazat nadwyzke w wysokosci 1,2 mld EUR, a jego saldo w poréwnaniu do analogicznego
okresu 2008 r. poprawito sie o ok. 11,4 mld EUR. Dwunastomiesieczny deficyt obrotow
biezacych wyniést minus 2,1% PKB, wobec minus 5,2% PKB przed rokiem. W 2009r.
oczekiwany jest dalszy spadek deficytu do ok. -1,8% PKB, a w 2010r. jego ponowny
stopniowy wzrost do minus 3,4% PKB.

Podstawowymi czynnikami wptywajgcymi na zmniejszenie sie nierownowagi zewnetrzne;j
polskiej gospodarki w | potowie br. byta wyrazna poprawa sald dochoddéw i obrotow
towarowych. W roku przysztym prognozowane jest odwrdcenie tych tendencji. Wraz ze
stabilizacjg sytuacji gospodarczej, w umiarkowanym stopniu powinny sie poprawi¢ wyniki
finansowe przedsiebiorstw, a wraz z nimi dochody zagranicznych inwestoréow bezposrednich,
co przyczyni sie do ponownego pogorszenia salda dochoddéw. Niekorzystny wptyw na nie
bedzie miato réwniez stopniowe zmniejszanie sie przekazéw wynagrodzen od polskich
pracownikdéw sezonowych pracujgcych za granica, bedace wynikiem utrzymujgcej sie trudnej
sytuacji na rynku pracy krajéw Europy Zachodniej. W 2010 r. oczekiwany jest wzrost polskiej
miedzynarodowej wymiany towarowej, w odroznieniu od jej spadku w roku obecnym.
Ponowny wzrost popytu krajowego, po jego spadku w obecnym roku, wraz z aprecjacjq
ztotego powinny przyczyni¢ sie do nieznacznie szybszego wzrostu importu niz eksportu.



W efekcie, po bardzo znacznym obnizeniu w 2009 r., deficyt obrotéw towarowych ponownie
wzrosnie do ok. 12,0 mid EUR (-3,6% PKB).

Oceniajac pozycje zewnetrzng Polski nalezy uwzglednié¢ fakt, iz w najblizszych latach
wiekszo$¢ srodkow naptywajgcych z Unii Europejskiej bedzie klasyfikowana poza
rachunkiem biezacym, tj. na rachunku kapitalowym. Przewidywana warto$¢ net lending
(+)/net borrowing (-) (tj. sumy sald rachunku biezacego i kapitatowego) w 2010 r. powinna
uksztattowac¢ sie na poziomie ok. -1,9% PKB.

W wyniku $wiatowego kryzysu finansowego zmniejszeniu ulegt naptyw kapitatu, w tym
inwestycji bezposrednich, do krajow emerging markets, czego doswiadczyta rowniez Polska
w | potowie br. Relatywnie korzystniejsza sytuacja gospodarcza w poréwnaniu do innych
panstw regionu, zaktadane przyspieszenie planéw prywatyzacji i stabilizacja sytuacji na
miedzynarodowym rynku finansowym powinny jednak przyczyni¢ sie do ponownego wzrostu
zagranicznych inwestycji bezposrednich w przysztym roku, kiedy oczekiwany ich naptyw
powinien sfinansowaé wiekszos¢ deficytu rachunku biezacego. Mimo pogtebienia sie deficytu
obrotow biezgcych w 2010 r. w poréwnaniu do 2009 r., prognozowane nadwyzki rachunku
kapitatowego i finansowego przyczynia sie do zwiekszenia oficjalnych aktywow
rezerwowych.

Rynek pracy

Spadek dynamiki aktywnosci gospodarczej znalazt odzwierciedlenie w pogorszeniu sie
sytuacji na rynku pracy. Poczatek 2009r. to kontynuacja negatywnych tendencji
obserwowanych w ostatnich miesigcach 2008 r. W lutym — po raz pierwszy od listopada
2004 r. — odnotowano roczny spadek zatrudnienia w przedsiebiorstwach (o0 0,2%), ktory
w kolejnych miesigcach jeszcze sie pogtebiat (2,2% w lipcu br.). W obliczu spadajacych
zamowien eksportowych i niepewnosci odnosnie do popytu wewnetrznego, przedsiebiorcy
ograniczajg zatrudnienie. W przetwérstwie przemystowym — sekcji bardzo silnie zaleznej od
eksportu — zatrudnienie spada juz od kwietnia 2008 r. W pierwszych siedmiu miesigcach br.
ubyto w tym sektorze ok. 120 tys. zatrudnionych, tj. blisko 6%. Réwniez dane dotyczace
przecietnego zatrudnienia w gospodarce narodowej (bez jednostek matych) w | pétroczu. br.
wskazujg na ograniczanie popytu na prace (przecietne zatrudnienie w gospodarce
narodowej byto mniejsze niz w Il pétroczu ub.r. o okoto 70 tys. oséb, tj. 0 0,9%). O ile w | kw.
br. roczne tempo wzrostu zatrudnienia w gospodarce narodowej byto dodatnie (0,2%),
to w Il kw. zanotowano juz jego ujemng wartos¢ (-0,5%). Szacuje sie, ze przecietne
zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw w 2009 r. bedzie nizsze o 1,7% niz w 2008 r.,
a w catej gospodarce narodowej2 spadek zatrudnienia wyniesie 1,1% (wobec wzrostu o0 4,0%
w 2008 r.).

2
Petna zbiorowosé, tj. tacznie z podmiotami, w ktérych liczba pracujacych nie przekracza 9 osob.
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Zmiany na rynku pracy zachodzg stopniowo i ze znacznym opéznieniem w stosunku do
zmian aktywnosci catej gospodarki. Jedynie niewielki wzrost popytu inwestycyjnego
i konsumpcyjnego w 2010 r., po bardzo duzym spadku popytu inwestycyjnego w 2009 r., nie
wystarczy, by skompensowac¢ negatywne oddziatywanie innych czynnikbw na wielkosé
popytu na prace. Wejscie w zycie w drugiej potowie sierpnia 2009 r. ustawy o tagodzeniu
skutkdw kryzysu ekonomicznego, majacej na celu m.in. wspieranie przedsiebiorstw w celu
ochrony miejsc pracys, bedzie mogto jedynie ztagodzi¢ trudng sytuacje na rynku pracy. Na
wyrazng poprawe trzeba bedzie poczekac¢ dtuzej, co najmniej kilka kwartatéw po trwatej
poprawie takich wskaznikow jak produkcja przemystowa czy inwestycje. W rezultacie, mimo
przewidywanego lekkiego zwiekszenia tempa wzrostu PKB, rok 2010 charakteryzowac sie
bedzie wcigz wysokim, podobnym do obserwowanego w 2009 r., spadkiem zatrudnienia.
Szacunki wskazuja, ze przecietne zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw w 2010r.
spadnie 01,1% ({j. o 57 tys. osob), a w catej gospodarce narodowej bedzie o 1,0%
(tj. o ok. 100 tys. oséb) nizsze niz w roku 2009.

Spadajacy popyt na prace prowadzi do wzrostu bezrobocia. Liczba bezrobotnych
zarejestrowanych w urzedach pracy na koniec lipca br. byta o ponad 200 tys. wieksza
w poréwnaniu z koncem 2008 r. W tym samym okresie stopa bezrobocia wzrosta z 9,5% do
10,8% (przed rokiem w tym okresie zanotowano spadek o 2,0 pkt. proc.).
Z przeprowadzonych analiz wynika, ze na koniec 2009r. liczba zarejestrowanych
bezrobotnych wyniesie okoto 1,9 min oséb, a stopa bezrobocia uksztattuje sie na poziomie
12,5%, co w porownaniu do roku poprzedniego oznacza zwigkszenie liczby bezrobotnych
0 0,5 mIn osdb, tj. 0 32,1%, a stopy bezrobocia o 3,0 pkt. proc.

Zgodnie z prognozg demograficzng GUS, rok 2010 bedzie pierwszym, w ktérym
zmniejszy sie liczba ludnosci w wieku produkcyjnym (18-59/64 lata). Spadek ten bedzie
jeszcze bardzo niewielki i nieistotny z punktu widzenia prognozy makroekonomiczne;.
W zakresie aktywnosci zawodowej — w przeciwienstwie do wieloletniego spadku notowanego
jeszcze w 2007 r. - na koniec 2010 r. zaktada sie utrzymanie aktywnosci zawodowej ludnosci
w wieku produkcyjnym na poziomie konca lat 2008-2009 (ok. 65%). Z jednej strony, juz
wprowadzone w zycie dziatania w kierunku zwiekszenia aktywnosci zawodowej i wskaznika
zatrudnienia (m.in.: Program 50+, wydtuzenie efektywnego wieku emerytalnego -
zakonczenie programu wczesniejszych emerytur, wprowadzenie emerytur pomostowych dla

os6b wymagajacych wczesniejszej dezaktywacji w oparciu o kryteria zdrowotne) zmniejszg

M. in. stworzenie wszystkim przedsiebiorcom mozliwosci wydtuzania okreséw rozliczeniowych czasu pracy do
12 miesiecy, mozliwo$¢é wprowadzenia przez pracodawce indywidualnego rozktadu czasu pracy przewidujgcego
rézne godziny rozpoczynania i konczenia pracy oraz zatrudniania pracownikéw na podstawie uméw o prace na
czas okreslony maksymalnie do 24 miesiecy; dla przedsigbiorcéw, ktérzy znalezZli sie w ktopotach finansowych
stworzenie mozliwosci otrzymania dopfat do wynagrodzenia pracownika podczas przestoju ekonomicznego
i obnizenia wymiaru czasu pracy, jak rowniez dofinansowania na optacenie sktadek pracownikow na
ubezpieczenie spoteczne w czesci ptatnej przez pracodawce.
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napiecia po stronie podazy pracy wynikajace m.in. ze spodziewanego spadku liczby ludnosci
w wieku produkcyjnym. Z drugiej strony, trudna sytuacja na rynku pracy i zmniejszajacy sie
popyt na prace moga zniechecaé¢ do aktywnego uczestnictwa w rynku pracy. Uwzgledniajac
powyzsze czynniki oraz przewidywane zmniejszenie popytu na prace, szacuje sie, ze liczba

bezrobotnych na koniec 2010 r. wzrosnie do ok. 2,0 min osdéb, a stopa bezrobocia do ok. 12,8%.

Inflacja

Wedtug danych GUS, w ciggu pierwszych siedmiu miesiecy 2009 r. roczna dynamika
cen towaréw i ustug konsumpcyjnych wyniosta $rednio 3,5%, ksztattujac sie w przedziale od
2,8% w styczniu do 4,0% w kwietniu. W okresie od maja do lipca wskaznik cen
konsumpcyjnych ustabilizowat sie w poblizu gérnej granicy dopuszczalnego odchylenia od
celu inflacyjnego Rady Polityki Pienieznej (RPP) (3,5%). Relatywnie wysoki poziom inflacji
byt wynikiem m.in. ostabienia ziotego z Il potowy 2008 r. i poczatku 2009 r., wysokiego
wzrostu cen zywnosci notowanego w pierwszych miesigcach 2009 r., podwyzek cen energii
elektrycznej i paliw, a takze wzrostu stawek podatku akcyzowego na wyroby tytoniowe
i alkoholowe. W Il potowie 2009 r. roczna dynamika inflacji powinna utrzymywaé sie na
podobnym poziomie, a w catym 2009 r. prognozowana jest na 3,6%.

W 2010r. presja inflacyjna powinna ulec ostabieniu, co bedzie zwigzane przede
wszystkim ze skutkami niskiej dynamiki wzrostu gospodarczego, w tym szczegolnie dynamiki
spozycia, oraz ze stabszg presjg ptacowa. Niskiej inflacji bedzie takze sprzyja¢ trend
aprecjacyjny polskiej waluty oraz wysoka podaz produktéw rolnych zwigzana z dobrymi
tegorocznymi zbiorami. Przy zatozeniu braku szokow i stabilizacji cen na $wiatowych
rynkach rolnych i surowcowych, $rednioroczny wzrost cen towardw i ustug konsumpcyjnych
w 2010 r. prognozowany jest na 1,0%.

Srednioroczna dynamika cen produkcji sprzedanej przemystu w 2010 r. szacowana jest
na 0,3%. Prognozowany niewielki wzrost cen produkcji sprzedanej przemystu zwigzany jest,
z jednej strony, z utrzymywaniem sie niskiej presji kosztowej, a z drugiej — z oddziatywaniem

efektow statystycznych bazy.

Parametry nominalne: stopy procentowe i kurs walutowy

Stopy procentowe

Prognoza stop procentowych opiera sie na zatozeniu, ze w latach 2009-2010 zmiany
kosztu pienigdza dokonywane przez RPP beda podporzadkowane realizacji ciggtego celu
inflacyjnego w wysokosci 2,5%, z dopuszczalnym przedziatem wahan +/-1 punkt procentowy.
Kluczowg role w sygnalizowaniu kierunku polityki pienieznej bedzie jak dotychczas
odgrywata stopa referencyjna.
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Po spadku stop procentowych NBP w pierwszej potowie 2009r. o 1,5 pkt proc.
przewiduje sie, ze do konca roku podstawowe stopy procentowe pozostang na
niezmienionym poziomie. Powyzsze zatozenie oznacza, ze gtdwna stopa procentowa —
stopa referencyjna — uksztattuje sie w 2009 r. srednio na poziomie 3,8%, a na koniec roku
wyniesie 3,5%.

W 2010r., wobec przewidywanego spadku biezacej inflacji znacznie ponizej celu
inflacyjnego oraz powolnego ozywienia gospodarczego w kraju, rozpoczecie przez RPP
cyklu zaciesniania polityki pienieznej prognozowane jest w drugiej potowie roku. W rezultacie
szacuje sie, ze stopa referencyjna w ujeciu $redniorocznym wyniesie nieznacznie powyzej
3,5%.

Kurs walutowy

W okresie styczen — sierpien 2009 r. $redni kurs ztotego uksztattowat sie na poziomie
4,40 PLN/EUR i 3,26 PLN/USD. W poréwnaniu z analogicznym okresem 2008 r. ztoty byt
stabszy w stosunku do euro o 28,1%, a wobec dolara amerykanskiego o 45,1%.

Sredni kurs ztotego w 2009r. prognozowany jest w wysokosci 4,37 PLN/EUR
i 3,19 PLN/USD, a w 2010 r. na poziomie 4,08 PLN/EUR i 2,94 PLN/USD. Oznacza to, ze po
znacznym osfabieniu polskiej waluty w 2009 r. (o 24,2% wobec euro i 32,6% do dolara
w ujeciu sredniorocznym), w 2010 r. przewidywana jest srednioroczna aprecjacja ztotego.
W stosunku do euro skala umocnienia zlotego szacowana jest na 6,6%, a wobec dolara na
poziomie 7,9%.

Prognoza kursu walutowego zaktada, ze w latach 2009-2010, po stabilizacji nastrojow
na globalnych rynkach finansowych i w miare powrotu gospodarki $wiatowej na Sciezke
wzrostu, ztoty bedzie sie stopniowo umacniat. Aprecjacje ziotego bedg w tym okresie
wspieraty relatywnie silne fundamenty polskiej gospodarki, w tym znacznie nizszy niz
w 2008 r. poziom nierbwnowagi zewnetrznej oraz naptyw zagranicznych inwestycji

bezposrednich.

Lata 2011-2013

Oczekuje sie, ze w latach 2011-2013 bedzie miato miejsce stopniowe przyspieszenie
tempa wzrostu PKB do 2,8% w 2011 r., 3,0% w 2012r. i 3,4% w 2013 r., przy wzroscie
popytu krajowego odpowiednio o 3,1%, 3,4% i 3,8%. Do wzrostu popytu krajowego w latach
2011-2013 przyczyni sie realny wzrost spozycia gospodarstw domowych, przewidywany na
poziomie 2,2% w 2011 r. i 3,5% w latach 2012-2013, oraz realny wzrost naktadoéw brutto na
srodki trwate, ktory wyniesie odpowiednio 4,6%, 4,1% i 7,0%. Oczekuje sie, ze od 2011 r.
coraz wigkszg role we wzroscie aktywno$ci inwestycyjnej bedzie odgrywat sektor prywatny.
Waznym wydarzeniem bedag mistrzostwa Europy w pitce noznej w 2012 r. Organizacja
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EURO2012 powinna przyczyni¢ sie do niewielkiego przyspieszenia konsumpcji prywatne;j
i wyrazniejszego wzrostu aktywnoséci inwestycyjnej. Szacuje sie, ze w latach 2011-2013
tempo wzrostu eksportu wyniesie odpowiednio 6,2%, 8,5% i 4,5%, przy tempie wzrostu
importu na poziomie 6,7%, 9,1% i 5,4%.

W latach 2011-2013 oczekiwane jest dalsze umiarkowane narastanie nierbwnowagi
zewnetrznej do poziomu zblizonego do 2008 r. (szczyt ostatniej fazy wzrostu tej
nierébwnowagi); w 2013 r. wyniesie ok. -5,3% PKB.

Od 2011 r. stopniowo zacznie sie tez poprawia¢ sytuacja na rynku pracy. Przyspieszenie
wzrostu gospodarczego, w tym zwiekszenie tempa wzrostu inwestycji i popytu
konsumpcyjnego, pozytywnie wptyng na tworzenie nowych miejsc pracy we wszystkich
sektorach. Ponadto w 2011 r. nastapi zmiana sytuacji na rynku pracy w zakresie zasobdéw
pracy — zgodnie z prognozg demograficzng GUS, w latach 2011-2013 spodziewany jest
Srednioroczny spadek liczby ludnosci w wieku produkcyjnym wynoszacy ok. 140 tys. osdb,
co jest znaczaca liczbg z punktu widzenia prognozy makroekonomicznej. Prognozuje sie, ze
w latach 2011-2013 rosnacy popyt na prace wraz ze zmianami demograficznymi doprowadzi
do zmniejszania bezrobocia. Na koniec 2013 r. stopa bezrobocia wyniesie ok. 10%,
a wskaznik aktywnosci zawodowej wzrosnie do ok. 65,5%. Szacuje sie, ze w latach
2011-2013 srednie tempo wzrostu realnego wynagrodzenia w gospodarce narodowej
wyniesie 2,4%.

W latach 2011-2013 celem polityki pienieznej NBP bedzie stabilizacja tempa wzrostu
cen konsumpcyjnych na poziomie celu inflacyjnego, co pozwoli na wypetnienie przez Polske
inflacyjnego kryterium konwergencji. Inflacja w tym okresie powinna stopniowo zbliza¢ sie do
poziomu celu inflacyjnego (2,5%). Skala i tempo przewidywanych w okresie prognozy zmian
stép procentowych NBP beda zaleze¢ od perspektyw przywrécenia inflacji do poziomu celu.
Réwnoczesnie oczekiwane jest utrzymanie sie tendencji aprecjacyjnej ztotego. Stopniowemu
umacnianiu sie polskiej waluty bedzie sprzyjato przyspieszenie wzrostu gospodarczego oraz
podwyzki stép procentowych NBP w ramach cyklu zaciesniania polityki pienieznej.

Uwarunkowania prognozy makroekonomicznej

Podstawowym ryzykiem dla prezentowanej prognozy jest dtugos$¢ recesji w krajach
strefy euro, ktére sg gtébwnym partnerem handlowym Polski. Przediuzajaca sie recesja w tych
krajach nie sprzyjataby ozywieniu wymiany handlowej, co z kolei mogtoby znalez¢
odzwierciedlenie w wiekszej redukcji zatrudnienia w sektorze eksportowym Polski.
Realizacja takiego negatywnego scenariusza skutkowataby ograniczaniem popytu na rynku
krajowym, co z kolei wymusitoby wieksze dostosowania produkcji krajowej, oznaczajgce
dalszg redukcje zatrudnienia i ograniczenia po stronie aktywnosci inwestycyjne;j.
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Duze znaczenie dla globalnej koniunktury bedzie tez miato ewentualne wycofywanie
rekordowych co do skali impulsow fiskalnych w najwiekszych gospodarkach $wiata. Silne
zaciesnienie polityk fiskalnych moze bowiem w krétkim okresie wigza¢ sie z bardzo duzym,
negatywnym impulsem popytowym, ktéry moégtby znaczaco ograniczyé tempo wzrostu
Swiatowego PKB.

Istotnym czynnikiem ryzyka dla prognozy jest niepewnos¢ zwigzana z ksztaltowaniem
sie sytuacji na rynku pracy, ktéra moze skutkowac istotnym wzrostem stopy oszczedzania
gospodarstw domowych. Prowadzitoby to do wiekszego, niz wynikatoby to z dochodéw do
dyspozycji, ograniczenia konsumpcji gospodarstw domowych. To z kolei oznaczatoby

znaczne uszczuplenie najwazniejszej dla sektora finanséw publicznych bazy podatkowe;.

Kolejnym istotnym ryzykiem jest ksztattowanie sie akcji kredytowej dla sektora
prywatnego. Duza awersja do ryzyka moze ograniczy¢ dostepnos¢ kredytu i znaczaco
podnies¢ jego koszt. Ryzyko to dotyczy zaréwno sektora przedsiebiorstw, jak i gospodarstw
domowych.

Czynnikiem ryzyka dla realizacji prognozy inflacji — obok niepewnosci zwigzanej
z ksztaltowaniem sie wzrostu gospodarczego - pozostaje mozliwo$é wystgpienia szokow
podazowych na rynkach surowcowych i na rynkach produktéw rolnych, a takze realizacja
planéw dotyczacych petnego lub czesciowego uwolnienia cen energii elektrycznej dla
gospodarstw domowych. Wyzsza od przewidywanej sciezka inflacji moze by¢ rowniez
pochodng ewentualnego ostabienia ztotego w przypadku powrotu zaburzen na swiatowych
rynkach finansowych i ponownego wzrostu awersji do ryzyka. Odmienny od zatozonego
przebieg procesow inflacyjnych jest z kolei podstawowym czynnikiem ryzyka dla prognozy
stép procentowych, co wynika z faktu, iz decyzje RPP w zakresie ceny pienigdza sg
uwarunkowane realizacjg przyjetego celu inflacyjnego. Dodatkowo, inna od oczekiwanej
$ciezka inflacji skutkowa¢ moze odmiennym od oczekiwan ksztattowaniem sie sity nabywczej
gospodarstw domowych.
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