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1.1. STRESZCZENIE
PROGNOZY:

Wedtug prognoz INE PAN, w 2011 roku PKB wzro$nie realnie o 4,6%. W catym okresie prognozy
popyt krajowy bedzie rdst w tempie wyzszym niz PKB, co implikuje ujemny wktad handlu zagranicz-
nego we wzrost. Przewidujemy znaczacy wzrost dynamiki inwestycji; $rednio w catym roku nakfady
brutto na $rodki trwate zwigkszg sie realnie 0 5,2%.

Sytuacja na rynku pracy w roku biezacym nie powinna znacznie sie zmieni¢ w stosunku do ubiegtego
roku. Stopa bezrobocia w 2011 r. utrzyma sig¢ na poziomie zblizonym do obserwowanego w 2010
roku.

Rok 2011 przyniesie istotny wzrost inflacji w stosunku do ubiegtego roku. Przewidujemy, ze na koniec
br. inflacja w Polsce wyniesie 3,5%. Jednocze$nie zaktadamy trzy podwyzki stép procentowych: w |,
[1i Il kwartale.

Tempo globalnego wzrostu gospodarczego w 2011 r. bedzie nizsze niz w ubiegtym roku. Rézne per-
spektywy wzrostu i podej$cie do jego pobudzania oraz rozbiezne wyzwania, przed ktérymi stojg USA,
kraje UE i rynki wschodzace, mogg by¢ zrédtem napige¢ w biezacym roku.

OPINIE:

Na przekor prognozom, w ktérych przewidywano osiggnigcie drugiego dna, polska gospodarka wyszta
ptynnie ze spowolnienia spowodowanego kryzysem $wiatowym i znajduje sie na $ciezce wzglednie
stabilnego wzrostu PKB nawet powyzej 4% rocznie.

Mimo utrzymujgcego sie solidnego tempa wzrostu eksportu ro$nie deficyt obrotéw biezacych z zagra-
nicg, bo silne ozywienie popytu wptyneto na jeszcze wigksze przyspieszenie importu, a dotgd wzgled-
nie stabilnemu kursowi ztotego zagraza z jednej strony rosngca inflacja, a z drugiej — podwyzki stép
procentowych.

Konsumpcja pozostaje wiodgcym czynnikiem wzrostu gospodarczego.

Inflacja ogranicza wzrost ptac realnych; fundusz ptac ro$nie w wyniku coraz wigkszego zatrudnie-
nia.

W warunkach rosngcego zatrudnienia — ze wzgledu na wigkszg podaz sity roboczej — nastepuje
wzrost bezrobocia.

Przedsigbiorstwa odnotowaty poprawe swojej sytuacji, czego przejawem byt wyzszy poziom wskaz-
nikdw ekonomiczno-finansowych i lepsze niz rok temu wyniki finansowe (z wyjatkiem wyniku na
pozostatej dziatalno$ci operacyjnej i wyniku zdarzen nadzwyczajnych).

Na skutek korzystnego kursu walutowego przedsiebiorstwa eksportujgce swoje towary odnotowaty
duzo wigkszg poprawe wynikéw od tych firm, ktdére produkujg na rynek krajowy.

W najgorszej sytuacji znalazto si¢ budownictwo — chociaz w poréwnaniu z rokiem ubiegtym odno-
towano wzrost produkcji montazowo-budowlanej, to budownictwo (gtéwnie mieszkaniowe) nadal
ma problemy z barierg popytowa.

Przedsigbiorstwa gromadzg $rodki pieniezne i planujg podejmowanie inwestycji, ktére (ze wzgledu
na niskie wykorzystanie mocy produkcyjnych) beda miaty charakter inwestycji drobnych — gtéwnie
o charakterze modernizacyjnym.

Kumulacja probleméw sektora transportu kolejowego w grudniu ub.r. doprowadzita do paralizu tej
gatezi transportu.

Skutki wprowadzanych przez UE regulaciji dotyczacych energetyki i emisji CO, bedg w Polsce duzo
bardziej odczuwalne niz w pozostatych czes$ciach Europy.
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Telekomunikacyjna megaustawa dotychczas nie wptyneta na tempo rozwoju inwestycji i wykorzy-
stania $rodkéw pomocowych UE.

Polska musi przej$¢ najwieksza konsolidacje fiskalng w ostatnich pigtnastu latach; jej wptyw na
gospodarke bedzie istotny. Najwigkszg pozycjg w dziataniach oszczedno$ciowych bedzie prawdopo-
dobnie redukcja inwestycji publicznych przez rzad i samorzady. Kompozycja reform fiskalnych moze
zatem budzi¢ obawy z punktu widzenia wzrostu gospodarczego.

W debacie o OFE racje rozktadajg sie po obu stronach sporu.

Aktywa bankéw wzrosty i powrdcity do poziomu sprzed kryzysu w relacji do PKB, jednak nastgpito
to nie tyle dzieki akcji kredytowej, ile przez podwojenie portfela ptynnych papieréw skarbowych
i bonéw pienieznych NBP. Akcja kredytowa ograniczytfa sie do kredytu mieszkaniowego, przy zupetnej
stagnacji w segmencie korporacyjnym i zahamowaniu kredytu konsumpcyjnego.

Wynik finansowy sektora bankowego prawie powrdcit do poziomu sprzed kryzysu, gtéwnie dzieki
obnizeniu kosztu pozyskania funduszy oraz cze$ciowemu zmniejszeniu odpiséw na rezerwy. Pozwolito
to na poprawe efektywnosci sektora i wzmocnienie bazy kapitatowej, co jest szczegolnie wazne
w sytuacji pogarszajacej sie jakosci portfela kredytowego.

Rok 2010 przyniést spowolnienie dynamiki indekséw gietdowych. Poczawszy od listopada, GPW,
podobnie jak inne rynki rozwijajace sig, zachowuje sie wyraznie gorzej od rynkdw dojrzatych.
Postepujgcemu umiedzynarodowieniu polskiej gietdy, ktére mozna uznac¢ za najbardziej wyrézniajgcq
ceche analizowanego okresu na GPW, sprzyja dalszy wzrost jej znaczenia w Europie.

Reforma OFE przynajmniej $redniookresowo ostabi warszawski parkiet.

Kontynuacja stymulaciji fiskalnej gospodarki USA bez strategii redukcji zadtuzenia publicznego moze
w przyszto$ci spowodowac utrate wiarygodnosci kredytowej i wzrost ryzyka wstrzasu na rynku
papieréw dtuznych.

Inflacja zwigzana z wysokimi cenami zywno$ci i surowcéw spowalnia wzrost w krajach wschodza-
cych bedacych motorem rozwoju gospodarki $wiatowej.

Perspektywy wzrostu gospodarczego w krajach UE sg ttumione przez konieczno$¢ konsolidacji finan-
sow publicznych i napigcia na rynkach finansowych, zwigzane z sytuacjg w krajach peryferyjnych
strefy euro.

Brak perspektyw szybkiego zakonczenia kryzysu w strefie euro stwarza konieczno$¢ dostosowania
polskiej gospodarki do mniej korzystnych perspektyw wzrostu w regionie i stabszych prognoz dla
rynkéw finansowych.

Mechanizmy majace ustabilizowaé gospodarki panstw strefy euro mogq doprowadzi¢ do powstania
Unii dwdch predkosci. Odpowiedz polskiego rzadu na to zagrozenie oceniamy pozytywnie.
Dyskusja na temat nowych mechanizméw zarzadzania gospodarczego w UE juz teraz ma silne impli-
kacje dla ksztattu budzetu Wspoélnoty po 2013 r., a zwtaszcza dla polityki spéjnosci.

Odpowiednie mechanizmy warunkowosci w polityce spdjnosci moga zwiekszy¢ efektywno$¢ wyko-
rzystania jej srodkéw w Polsce.

Poziom wydatkowania srodkéw europejskich jest zadowalajgcy. Nadal nie obserwujemy ryzyka nie-
wykorzystania srodkéw z obecnej perspektywy finansowe;.



