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2. Przewidywane warunki rozwoju dziatalnosci w 2009 roku

Spowolnienie gospodarcze

Rok 2009 bedzie okresem gtebokiej recesji w najwiek-
szych gospodarkach $wiata, m.in. w strefie euro i USA.
Przedtuzajace sig ostabienie koniunktury za granicg
bedzie miato negatywny wptyw na sytuacje w polskiej
gospodarce. Tempo wzrostu gospodarczego znacznie
wyhamuje w poréwnaniu do lat poprzednich.

Konsumpcja

Konsumpcja prywatna bedzie stopniowo stabta, gtéwnie
jako efekt negatywnych zmian na rynku pracy. Spadek
nominalnej dynamiki funduszu ptac bedzie znaczny,
cho¢ realna dynamika obnizy sie nieco mniej dzieki
spadkowi inflacji. Ponadto dos¢ duza bedzie skala
kolejnej waloryzaciji rent i emerytur (ok. 6%). Dodatko-
wym wsparciem dla dynamiki dochodéw do dyspozycji
gospodarstw domowych ogétem bedg zmiany w PIT
i VAT (wg rzadu w kieszeniach podatnikow zostanie
8 mid zt z PIT i 2 mid zt z VAT), przy czym wigkszosé
Srodkéw z obnizki PIT trafi do oséb o wyzszych do-
chodach, a wiec nizszej sktonnosci do konsumpcji.

Inwestycje

Wsparciem dla aktywnoéci inwestycyjnej bedzie zwigk-
szony naptyw $rodkéw z UE (o ok. 2 mld euro), co
w pewnym stopniu zniweluje efekt nizszych inwestycji
zagranicznych. Duza niepewno$¢ wigze sie z efektami
rzadowego ,planu stabilno$ci i rozwoju”. Niemniej war-
tos¢ wzrostu limitu poreczen i gwarancji oraz dodatko-
wej akcji kredytowej z BGK jest porownywalna z przyro-
stem kredytow dla firm w 2008 roku (ponad 40 mid zt).

Eksport

Wyniki eksportu bedg zaleze¢ od wzrostu PKB w UE,
cho¢ za sprawg stabszego zlotego moze wystgpié¢
pozytywny dla polskich towaréw i ustug efekt substy-
tucyjny. Jednoczesnie, stabszy popyt krajowy (przy
duzej jego importochfonnosci szczeg6lnie w przypadku
inwestycji) doprowadzi do silnego obnizenia dynamiki
importu, zapewniajgc dodatni wktad eksportu netto
do wzrostu PKB. Deficyt obrotéw biezgcych powinien
obnizy¢ sie w ciggu roku (z 5,3% do ok. 4% PKB), ale
pogorszy si¢ struktura jego finansowania.

Inflacja

Znaczne ostabienie popytu wewnetrznego i zmniej-
szenie napieé na rynku pracy dziata w kierunku osta-
bienia fundamentalnej pres;ji inflacyjnej (niezwigzanej
z czynnikami egzogenicznymi). Juz w ostatnim kwartale
2008 roku widoczne byto obnizenie rocznej dynamiki
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cen w niektorych kategoriach ustug (np. restauracje
i hotele). Najsilniej na obnizenie inflacji bedzie jednak
wptywac dziatanie czynnikbw egzogenicznych, czyli
przede wszystkim cen zywnosci i surowcow. Widocz-
ne juz od szeregu miesiecy silne spadki cen surow-
cow rolnych na $wiecie i wigkszoéci towaréw rolnych
w kraju, spowodujg znaczne obnizenie rocznej dynami-
ki cen zywnosci i napojéw bezalkoholowych. Mozna tez
zatozy¢, ze roczna dynamika cen w transporcie bedzie
ujemna. Elementem ograniczajgcym w kraju dezinfla-
cyjny wptyw spadku cen surowcéw rolnych i przemy-
stowych na $wiecie bedzie ostabienie ztotego, choé
— wedtug szacunkow — zniweluje to tylko cze$¢ spadku
cen $wiatowych. Czynnikiem najsilniej inflacjogennym
pozostang koszty uzytkowania mieszkania i nosni-
kow energii. W sumie, inflacja CPI prawdopodobnie
powréci do celu 2,5% w potowie roku, a CPI bez cen
zywnosci i energii juz w styczniu spadnie ponizej celu.

Rynek kredytow

Dynamika kredytéw ulegnie zapewne znacznemu
obnizeniu w 2009 roku. Réwnolegle oczekiwany jest
spadek dynamiki depozytéw ogdtem. W przypadku
kredytow zadziata efekt kursowy (przy zatozeniu, ze
na koniec 2009 roku ztoty bedzie mocniejszy niz na
koniec 2008 roku). Dodatkowym powodem bedzie
wyrazne zaostrzenie warunkéw kredytowych. Najsilniej
obnizy sie dynamika kredytow mieszkaniowych jako
efekt dziatania ww. czynnikbw oraz wstrzymywania
sie czesci potencjalnych kredytobiorcéw z zakupem
nieruchomosci przez caly 2009 rok w oczekiwaniu na
spadek cen. Z drugiej strony, pozytywny wptyw powin-
ny mie¢ zmiany w programie doptat do kredytow.

Stopy procentowe

W reakcji na znaczgce spowolnienie wzrostu gospo-
darczego i dalszy spadek inflacji, Rada Polityki Pie-
nieznej prawdopodobnie bedzie kontynuowa¢ tagodng

polityke pieniezna.
Kurs ztotego

W obliczu utrzymujacej sie podwyzszonej awersji do
ryzyka na $wiecie, kurs zlotego prawdopodobnie po-
zostanie pod presjg przez znaczg czesc¢ roku. Nalezy
sie przy tym liczy¢ z wystepowaniem duzej zmienno-
Sci kursowej ze wzgledu na niestabilnosé nastrojow
inwestoréw. Ztotemu nie bedzie réwniez sprzyjaé
odsuwajgca sie w czasie perspektywa przystapienia
do ERM Il oraz trudna sytuacja budzetu. Wyrazne
umocnienie polskiej waluty mozliwe jest dopiero pod
koniec roku wraz z poprawg nastrojéw na migdzynaro-
dowych rynkach finansowych i poczgtkiem ozywienia
w gospodarce.





