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Naj wi nks zaestych d
kryzyR wi @ gospadarki.
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grupa syndex

1. Nowy Gad ekonomiczny

7z

Kryzys finansowy zbiegG Sin
kryzysem gospodarczym, z | aki
od czas-w Il wojny Rwiatowe]j

Obserwujemy koniec cyklu ekonomicznego ktérego

fundamentem byG wzrost gosSpoo
przede wszystkimv StanactZjednoczonycto r az kapi t a
ki - w wschodzlicygh a( gtGakwhe e k €
dostarczajlcych surowce. Mo c
przesz Go Rcjak, iluzjpoedzophindcznego Ty
kredytRok 2008 okazaG sin rokiem

Rok 2009 =zapowiada sin na w
wi hksze jest teTTermavdiopradwdi
gospodarczego na Rwiecie oka
Insigth 14/1/2009)

Kraje Stref/ Euro, Japoniai US&lpogr i Tone w re
W krajach rozwi sizatryecche smd T nsa
2%. W czwartym kwartale 2008 rnast i pi Go zn:
osGabienie wzrostu wwahamanach,
2009 r.do poziomu6,5%dlap or - wnani a, w 200
on 9%.W Rosjib n d z iapewrierok stagnacjia Brazylia
mo Te s p &dlwzostia |

Rwi at owy (wkastyPKBMWs%)

Swiat

s |

2009 -0.5

Polska

2007 6,7

2009 1,4

Azjabez
Japonii
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Narzndzia |iberalnej polityk
obecnej sytuacji nifektywne Ok aza Go Tei ol it
monetarna ma ograniczone mo T
wprowadzenie ujemnych realnyatdp procentowych nie
pr zyn i aglaezultatbw Obecny kryzys jest
radykal nym podwaTenzme mak z as a¢
pokazuje chnl p ode jemjonalayochi a d z
ze strony bankow centralnych

Estt o r - wni ergcesk deyeguiagiOznacza
upadek dominujlcego w Pol sce

nasz kraj jest wyizolowanyw t ym st opni u, Te
mndzynarodowe or az rynki fil
ni epoxoiplowodu kdegstwarfaepolski

dogmatyzm ideologicznyc z 1 Rc i pol skich P

ekonomistow

Obecny kryzys s p aw opdlitykiva G p
ekonomicznej,r o zumi ane|j j ogrn@zaiaz d o | n
wp Gyoyklow ekonomicznychzaréwno w prypadku
przegrzania gospodarek, jakviprzypadkurecesjiGG - wn y
nurtradykalh e z mi ena GRWi pd pengh |
bGnd-w wi nk s,zibeRhych ekoromistow ywve h
koOcu par zyiGh c dipGyad bydibprdine e g o
odchyleniamonetaryzmid er egul acj h

Jest z a bywsctzwei Resziydézni kiyzys zmieni
Rwiakewiemyj u §z miT& 8 z @skasji w ekonomi,
przywr -ci G koneepcjom K ebyyntewsad a
regulacyjneji nt er we n c jTiudnopva @js chwilia .
przewi gzieelaziimfzakoOczhle sin
jedno jest pewne polityka liberalna deregulacja oraz
minimelzac j a rol i paOsfjwaw&k @edokiaau@Gy
w sposob ironiczny apele d uydh bankdw oraz wielkich
korporacji o pie ni | ppdateikéw. Bk mawiag G- wn'y
ekonomista Finawial Times Martin Wolt W are all
Keynesians ndw

Kraje takie jak Pobswal zcazniis
radykal ne, dzi Rzyawmkrizgsaleakz a g G
rownowagiw podzi al e wabytoRadu Ty op a2
rent own o R priwatkacjp bystemG adrowotreg
or az systemu eam gontrpla asysteraug o |, |
kredytowego szczegoélnie | @dtkii o kredyty w
dewi zach, silne nakiGCagoamoea rd
domowych politykaekonomiczna kontracykliczilaa z uj | c a
przedewszystkimna polityce monetarnej, niewso mi naj | ¢
o podat ku | i ni owy mkutkiikryzgsu, ) . B €
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Przywr - ci | zaufani eczy pobudzi | grupasyndex | (

j eRIl i n,ibg historia sermy powt - r zy Ga,
bAndziemy st oaaywal T i hee popr ze
obowil.zuj |l ce

Nouriel Roubini, profesor ekaomii z University's Stern

Clany gofnaartzenn e ganaal of Business Nowym Yorky ktoryw's Ga wyimG s i A

ma j haceau ratowarkeu | e |

: : TdguT w |Iistopadzie 2007 r. [
©spodarki Rwi zaGamaniem systemwmadclraddgzlower
krac,em systemu finansow&kgdy, ni e

podkyrERI ani ezbnhndne j est podtr
gospodirstw domowych aby « nieunikniona dwuletnia
recesja nie zamieni Ga s»n w d

Prawiewszysk i e znaczice na n®wi eci
planymaj | ce na ¢ e lekonorsitpgpmaezl o wa n
deficyt .budTet owy

Dla krajow G20p| any pobudzenia gos|
poziom 1.5% PKB w 2009 oraz 1.25% w201l0wa Ta si n
j edn alby zapbeec spowolnieniplany, o ktérych
mowapowinnys i 1 gozibnli2 , 5% Rwi at owego
Pl any o Tpodaiceeganaj fhpawedu utrzymaie
popytu wewmh tergm Gy g @osaikow od
dochoddéw, stawek VAToraz akcyy. 15 krajow G20
zamiera zwi hkszyl wy difraskuktuyn a r o z
przede wszystkimw sektorze transportu. Inne wydatki
dotybagil admini st wspaciasektarae gi o n
budowni ct wa, ma Gy ¢ h [ Rredni
Rwi a cacjalrged

Plany ratunkowe na f wi eci e

S A: China: Japan:

Up ta $850bn §586bn $105bn

infra: $475bn Infra: §440bn

Source: Financial Times, Wall Street Journal, Asia Times Online, Citi Investment Research

~
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Na poziomeer opej skim, | eaderzy kr
UE porozumielis i n  wiu g sprawlie wdrg e ni a pl an
pobudzenia gospodarki wa r2000mRi@li ( 1, 5% PKB
Decyzja ta spowodowaGa tymcza
paktu stabil noRci [ rozwoj u.
z paOstw czGonkowskich Uni.i E
narodowego PKB, przy czym fundusze europejskie

zapevbriaakjulj i ce 0, 3 %.
Najistotniejszeplany pobudzenia gospodatti

- Wielka Brytaniastymulusw a r t o Rild. E (192 BKB)
przewiplumdccedl a budownictwa,
pr z e d sw onabk rozovojusinfrastruktury

-Niemcy: planwar t oRidil 52 %oBKBMuj i cy
plary inwestycyjne ulgi podatkowe, zdécnt y do kup
ener goos sanpchatdldwy cdibni Tki koszt
gwarantowanie kredyt- -w dla pr
MSP oraz ddatkowe inwestycjgv i nf r a;st rukturn

-Francja: 26nld. G na p o mo cdownicteva, g5 P, b 1
podatkowe na inwestycje,z wi n k s z edotoveanydhi c z by
miejsc pracy oraz fundusze na przekwalifikowanie
pracownikow;

- Hiszpania:plan wa r t dJlli G ( PRB) na
rozbudown vy diafpzang@ur urkcttuorr yzacyj
pomoc w przypadku tr ud n avR ¢ $ p Ckeedytove
zacilgnintych przez osoby be:
finansowe, zachnty na Kupno
dofinansowanistanowiskpracy dlaprzesli Abi or st w.

Whbrew niektérym zapewnieniom, kryzys finansowy
przybiera na sil e. Stoi my
ni ebezpi ecglobdhsjt watyn réwnowagi
finansowej.

JuT wkr-tce bihzike omusigaGj iz
Ti depraiCes t w e ud otpyeq =ikavemih, fna nan s
poziomieblisko 800 mldd, r o s ohi defigytow a przede
wszystkimapele 02000 do 2500 mid$ na sfinansowanie
pl anu oTywienia gospodl®czego
PKB w USA Do tego dj démi sje przedsi Ff
poszukuj i cisnidpg kapgiytkdwGu.Te wie
oTywipearzieast ani édboi sntirei edndzi e r
sfinansowanipr zy zachowani u. rozsi dny

Na rynku obligacji t ¥Gugywsi i
(z bardzo sGabym zwrotem z I
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wart oRci oywlyccrhe jo ,kzbarwt a Rmo J e pnk

spowodowal rzeczywisty brak p
Niekt-re kraje, jak Hiszpani
powaTny mi trudnoRci ami, a e
moTe zapewni | doprowadzeni e d
oTywi enaacgegpodi Chiny.

W winkszoRci paOstw, poczynaj
koni ecznoRci podni esieni a pl
bank - w, kt-rych bi |l ganmsieT sl

przewidywano. 750nld$ z planu Paulsona zdecydowanie

juT ni e.Tevpiesitdazec zyr zeznaczone
ogranicc mo Tl i woRci foiskichrpprdwa ni a
oTywienia gospodarczego

Sukces planéwpobudzenia gospodarkii e zal eTy | ¢
od woli politycznej, .ale gG-w

Wi el e bantejdwwijluiTujpso sGiurg pi eni
poTyczonymi od b aby k u whhohg e nt r a
skarbowe i obligacje paOstwo\
politykbw, dos8npedso fi nansowani a ¢
prywatnych nGeat witejGszyi 1 wcal e
Na razi e, wobec oysykaadeflagin e g o
aktyw-w wywo Guj acych post aw
inwestorow, mtrzebyfinansowed ot yczIl przede w
pomocy W Pprzywr - cendadwnpdly nno R
przedsinbiorstw, jak i gospod
Jednak kiedy nadejdzie okres wznowienak t y wn o Rc i
zasadniczym warunkiem zapewni
wyj Rcia z Kkryzysu bndzi e K we
Naj winkszym wyzwaniem j est

finansowychNie zapominajmyichn a j wa Trnd lelj sjzé st
finansowani godarzéja Gal noRci gos

Brak dostnpnoRci kapitaGu | i
realnej gospodarki z rynkami finansowymi.
|l stnieje duTe prawdopodobi e O

silnie zaburzone przez caGy
powodu wp Gy wu komuni kkadth- w o
przedsinbiorstw i bank:- w.

Taka sytuacj a mo T e wzmocni |
kierunku bezpiecznych aktywéwym samymo gr ani cz aj |
moTIl i woRI oTywi eni @ospodarst® a |l e Tr
domowych i p,rkz e dsyi fbeisotr sjtemd n a |
aktualnychpilnach oTywieni a.

TrwaGpRwi e 2z kryzypgonownegdbdzi e
wzmocnienia popytu, co moTe n
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nowej umowy spofBezwrnépjicoGag
puGapek Tycia na kredyt

Aktual na opdlitykdwv | @rad S partnerow
spozehna kryzys musi uwzgl ndn
Zzbudowal podst adzieleniazoavyrcthT ea s
k or zmiRrtdniengsariuszamw pr zedsi nbi or s
spoGeomadmawi edzi al noR]| staje
obowilzkiem w sektorach kor :
Pat®sizpl an-w oTywienia gospodar

Pl anom pobudzeni a goosv odar k
podej Rci 8 pds orbyw ptekcj@ani@ayunw a
szczeg-l noRci w przemyRI e m

przemyRl e hutniczym..
AmerykaOscy przemysGiowicysinz

proRbi do Senatu o wGiczenie
oTywi eni a gospodarczego r
uprzywilejowanej pozycprodukowanej u nis gali, przy

budowie infrastruktury finans

«Buy america®). Podobny plan zapropowano w

Indiach (Plan Buy Indian). Wi el e paOstlvb pr - b
pr - buj e p o doma saR Inne srajeotakgak mpG
Francjau z a | e flomoca jz i ddupolitykis pr zyj aj [ ¢
zatudnianuwGasnych obywede éattdw Jest
Ni emczezhn, i mapnywohi w hut nnact wi e
rynku pracykonflikty zemigrantamiaP ol acy si | ed
narodéw, ktorych zjawisko to szczegodlnie dotycNawet

na tak globalnym rynku, jakim jest rynek stali,
protekcjonistyczne proby coraz bardzigg mu s da j |
my Rl enia 0o rezul tgodpedactegop!| an - w

kategoriach przynaleTnoRci te
Jak na razie ueopejski planantk r y zy sowy | es't
ograniczonyco w z wi | ztérytiorialaym charakterem

pl an- w pobudzeni a gosgiordar ki

nelor zy st ne dl aropejskiegoeWhysan@ju e
Europie ¢ h ndgraniczaniaeksportu skutkow planow
pobudzenia gospodarek jest coraz silniejsza. Kraje mocno
uzal eTn inwestgcji zagianicZinych czgksportu

wydaj | S i rdziej b u r a Thapydekejonam

Powinny zatens t ar al sin o wdegaiTani e
powszechaego plaru o Ty wi eni a nagmaomied ar ki
europejskim a dodatkowo d a wa | pwary & Bajdl c

ambitre plary narodowe.
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2.Kryzys w Polsce

Kryzys nie omija Polski, wzrost gospodarczy 002 r.
bndzie odlegGgo okt styamnldapdz wz

nas ostatnie | ata. Mi nazymal i z
chowani e gGowy w piasek pr o
bezruchu. Tymczasem Kkryzys, t
nie dg ugiink gjfoha mat omi ast ogr
zasi ng, a przede oguszSmse kidrmh a
gospodarki skutkiSGowa krytyKki ze str
spoGecznych nie si bezpodst a\
ni ewielu kraj-w, kt -re nie ma
prawdziwegod ar zeni a, w tym planu d

wzrost gospodarczy w latach 2009 i 2010.

Zmiana PKB w % r/r

1.0

2007 | 2008a)

8.0 1

A R R W U O L S O S N
RAN @\3{\ .:fbeh & o\“\‘{—‘é’@xf? & 0‘3\@\‘?9\\'«‘% L \fé‘b@(}\é“ & & F \‘F’G‘ Q,%r"} & oF &

> R P & T t‘@e
@ Q_e?' =

Prognozy =zakGadajlce wzrost
niestety realistyczne, wy gl i
patrzIic na upgospddararegoww czwwasym
kwartale 2008 r. (2,7%).

W czwartym kwartal e przest
napindzajl ce wzr Jedyhie ugzgnsapeo dar c
wysokiego poziomu popytu gospodarstw domowych
pozwoli wunikni|] winkszego spa
Inwestycje spad@,i e k s p or t tymtzasknTpepyt

publiczny nie wzrasta.
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Dynamika realna produktu krajowego brutto

niewyrownanego sezonowo (ceny f r edni or oczne

r oku

poprzedniego - analogiczny okres roku poprzedniego = 100 )

2006 2007| 2008 2008
Wyszczegolnienig |- IV [ 1-1V|I-1V I
kw. | kw. [ kw. | I kw. [l kw.| kw. |V kw.
SpoTyci e [105,2104,7[104,0 104,04 103,9| 104,0| 104,G
w tym:
SpoTyci
indywidualng 105,0] 105,0[ 105,4| 105,6| 105,5| 105,1| 105,4
pubiczne 106,1/ 103,7[ 99,0 | 98,2 | 98,8|100,0f 99
Nak Gady
na Rr odKk|[114,9 117,6(107,9 115,7|115,2| 103,5 97,2
Eksport 114,6/109,1{ 109,01 111,1{ 108,5| 107,1| 103,2
Import 117,3]113,6{ 107,5| 111,5| 108,7| 105,9| 104,1
Popyt krajowy 107,3| 108,6( 104,8| 106,2( 106,0| 104,3| 102,7
Produkt krajowy
brutto 106,2| 106,7| 104,8| 106,0( 105,8| 104,8| 102,7

Wzr ost

pozi omw ostatgiah datpchwrazz e O
zespadkiem pozi omu
wewnntr zgnG- vejniéGitd zrag d re |
gospodarczy. Poziom popytu polskich gospodarstw

domowych jestwraz z funduszami europejskigiG- wny m
atutem Polski w akiinej sytuacii.

Przeci Nt ne

sektorze

beke opopy ta

pol ski

mi esi N’cream@bruvwwvnagr odzen
p r z (andlsgicAdybokres rokut w
poprzedniego = 100) - GUS

10
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Wynagrodzenia odgrywaj.l szcz
popytu. W 2008 r. fundusz pGa
przeds rolrist w z wi Ak s zdo@oprzedmegow st o

roku o 15,4% (wobec wzrostu o 14,4% w 2007 Wzrost

ten jest skutkiemleweiloptozi wmne
zatrudnienia, jednakosdmdi @i
tendenciji

Przeci ntne zsEkttrourdzne e pire edns i n
Wz r ovs @@rdwnaniu z2007 j ednak w drugi
roku notowano zmniejszenie tempa wzrostd/ grudniu

ub. r oku przecintne zatrudni
przed$ nbi drysGtow o 2, Bi% wyrTsed r ol
(wobec wzrostu 0 4,9% w gdmniu 2007 r.)

Jak odnotowuje GUS : PrRzeci nhtne mi €
wynagrodzenia nominalne brutt
poprzednich | atach, przy czym
obser@ wa n o osGabi eniVe watukaoip a W 2
znacznej dynamiki cep war - w i us Gug k o
odnot owano natomi ast mni ej szy
wysoki, wzsot p Gac realzmuchl cW ghkalii
sin siGa nabywcza przeci Atnyc
systemu ubezpiecwe®dsoBiOBeczny
indywidualny@h

Spowol nienie realnego wzrost
spadku poziomu inflagji,e s t  z n adkriese weroktw Oc a
wynagrodzeO w Polsce. W 20009
ni Tszy ni T w 2008. Tak samo
zysk w z oszczhdnoRci oraz str
fundusze emelwytwdlemea | b mdigat ¢ wn
na popyt gospodarstw domowyclz, mn i e jdachodyj | c
alezaefRncajlc dve wodzobavaimi zani a
dotycpreymiz GoRci

Wzrost konsumpg i i ndywi dual nej bnhdz
w 2009 r. Recesja u partnerow handlowych Polski
spowoduje znaczy spadek ekspartinwestycje sektora
prywatnego, gospodarstw domowych oraz
przedsi nbilortsatkwl,e szp amplmwodu sp
orazt r ud rzopBzgganiemRr odk - w f,ianans o\
takTe ze wzstpl nadynku niau cphrozneo Rc i
spowodowany zachowanien aktor - w antycy
obnicdgnk n

Ze wzglAdu na brak zesstranpego
instytucji publicznych oraz stymulacji popytu sektora
prywatrego, poziom wzrostu gospodarczego mocno
spadnie w 2009 .

11
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Ni e nuaé¢l€iTeyzy | na I nwestycje
Agencja Informacji i Inwestycji Zagranicznych (PAlilZ)

poi nf oy rnfoewa Gwe d Gu g wsthApnych
bezpoRrednie i nwdaldeyve2080r.zagr a
brndl sinAn kszt adomloearb. Sascurkir ani c
dotyczice inwestycji-122midbi egG
euro.

Naptyw inwestycji zagranicznych do Polski
w latach 2000-2008 (w mid EUR)
15.741 16.674

B dane z miesigoy |-XI 2008

10334 10.237 11.213
330
6372

4371 40867

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Zrodio: Narodowy Bank Poiski

W zwi [ zz hrakiem planu pobudzenia gospodarki,
dzisiejsza dynamikk a Te Jled zwz|r,o st gospo

powi ni en osilgnl| poziom 1, 4%
spadek w stosunku do naszych prognoz ze stycznia 2009 r.
(wt edy szacowal i Rmy t 8%). wzr

Prognozy douyczymejilinsid%cpa p
na rok 2009.

Prognozy na rok 2009 w przypadku braku planu pobudzenia

gospodarki
Wzrost w % r/r 2009
SpoTycie og- G¢ 3,4%
w tym:
SpoTyci e
- indywidualne 4,0%
- publiczne 0,0%

Nak Gady brutt
na Rrodki trwg-92%

Sadlo handlu zagranicznego | -0,2%

Popyt krajowy 1,%%

Produkt krajowy brutto 1,4%
Kalkulacje S. Partner

12



Prawie rok

(EU Economic Sentiment Index)

S) partner

Pol ski rzTe warzgstnagespodar cz
|l ecz wcil T szacuje jego pozio
Te prognozy jak nasze, mo g | byl uznan
optymistyczne wakimsersie Te ni e przewi duj |
rynku pracy. Patrzic na wzros
mo T na o c z kukatrudaidnia a2H%. d

MoTna wiThe hhemradboci e w 2009

od 12% do 125%Rr edwni @i | g y przy ozknu )

wart oRihie utwz gl Adni a mas@vich ual ny
powrotow z Irlandi, czy z Andl. Nagsy powr -t emi gr
spowodowaduTmo Twezr ost miemo o F@c

wi | zaGoby s krdikotgrninowym,ecr isileyT  z
wzroste m popytu wewnntrznego, a
gospodarzym Ni e moTna jednak wyk

gwaGt ownego wWzrostu bezroboc

al armBfjobp®. bezrobocia rejestr
styczniu 2009 r. 10,5%.

Ze wzgl ndu n a silny wp Gy w
wewnntrznego, poziom obkiatrud
gospodarstw domowy cda Pdiski d i det
dobiekryzys.

Oznacza to koniecanR | ut r docmodowi a
gospodastw domowych orazk oni ec z no R/ zapo
odruchom obronnympol egaj i cym nva 0S Z ¢

zwi i

zku z abeceg) sywmacjekRrommiczne;.
Polityka gospodpamécaraa zp ozava ;e \an
Wi nksze poczucie bezpieczeOst"

Zaufaniejest jeden zkluczowychelementéw obecnego
kryzysuW tym przypadku Polska dysponigénym atutem.

Kryzys nathd zend @ mz i copaphowsije c z e Os
pewien optymizmkt - ry juT dawno zni k
europe j skich Kkrajach. W Pol sce,

z n adpiero w maj 2008 r.,a przez prawie rok polska
gospodarkanadals i n r ,Qakgaybyjnigdgaicva T ne g o

si A ni e.Waymdbsamczagi€édwinnych krajach Unii

brak zaufania byG ol ewlinelkel eha rc
wr zeRni a odcluvéhy szok. jest brutalny.
Konsumengit ak | ak producenci zac.
nadchodzlicego kryzysu.

r-3nidy wwifdadaknynm azufkary zysem
- Eurostat

B & - CZ.ESI 0
v N na J - [ o R | 10
SAAIEIIN g SSSe ~ e ||
D e S N :
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Wﬂﬁ = \\\_\\ (Y IE.ESI 7110
L .
g - ES.ESI
\.\‘ \\ 50 4
FR.ESI
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Konsumenci

—Pzemys]
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Strata zaufania konsumentow jest przede wszystkim
zwi bz ambutratyimiejsppr acl ir zjdRchce
zapobiec, misvpi er ws zejz alk d Il e jsri diRcsiy t 1
rynku pracy.

Brak zaufania powoduje spadek konsumpciji, ludzie mniej
ryzy kuj i, co powgknizyfim gospodar kn

CBOS

Czy w ostatnim czasie z powodu informacji o kryzysie finansowym: Odsetki odpowiedzi

twierdzacych
— mezygnowal(a) Pan(i) z zakupu wymagajacego poniesienia znaczacych
wydatkow 9
— mrezygnowal(a) Pan(i) z wzigcia kredytu z obawy o mozliwosci jego splaty 6
— mlecydowat(a) sig Pan(i) na zakup towardw, ktore mogg zdrozec 1

— wycofal(a) Pan(i) pieniadze z inwestycji ryzykownych (takich jak akcje)

= wycofai(a) Pan(i) pieniadze z banku

sr - d GBDS, 2008

Jednym z naj w®Tndileaj spolciht ywyiz

bAdzie utrzymanie zaufani a, n
si halsipi pesymi zmu, kt -rej sku
szczeg:-Ilnie bol esny spos- b

kryzy s em. Fundament amumi eaatao
przewidywania sytuacjiwr zy sz GoRc i , pOCZuUC
poczuci e bezpieczeOst wa or az

Stabil noRI i pr zej rkinoges tleo R t

14



S) partner

dziaGaO w sferze publicznej
powi nna wpisal sin polityka P
Liberalizacja rnju pracy, uGat wieni a

zwol ni eO pracowni k- w (w t oyt
przedemeryalnym), ograniczanie zdobyczy socjalnych

stanowil gG-wne Sr-dGa niepew
rodzin, gdy T naruszajl i c
Ni eoszacowalhlicee goy zrysk as ycsitie mi e
uzaleTniajlcym przyszGoRI pr.
gieGdzie, o kt-rej nieprzewid
i nfor mowani , oznacza skazywan
caGkowiti niepewnoR]

Utrzymani e z aufndamentainymeaemnno |
polityki PaOstwa. Oddalenie r
idzied raty wynagrodzenia powi nnc
i nstrument em. By byGo to moTl
sGuTlice utrzymaniu pdaibimuni za
go; stymulowaniu popytu, a nie ograniczaniu dpaj | eps z |
odpowiedzil na kryzys pozost a
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3.BudsSet na niestakowl 00 9
stosownej odpowiedzi na obecne
zagrosSeni a

Mi mo pogGnbienia sin kryzyst
celemustay budTet owej z dnia 9 s
respektowani e przez Pol skn
wyni kapkopawmiOlz programu zmodyf
w grudniu 2008 r . ,ograitzenee go
deficytu budTetu paOstwa do 2
defcytu Polski z poziomu 22,fnld. do 18,2mld PLN (4.

od 1,9% do 1,3% PKB).

DI a w= lj Rci e d etanewi progtetyPoldkiu r o

rzld jest jednym z nieljcznyc
kt - ry zapowiedziaG zmniejszen
2009r . Drugim powodem ogranicz
jestpr - ba sR&LoOyni PoiBrngjki d®i elmmnin’
stbp pr ocent owy c h, co mogGoby P
Ni estety, obecny kryzys poka

pi eni A Tuzoeycznyacharakterteggp o my s Gu .

ArbitraTe budTetowe dokonane
ograniczeniRwicza@ O na rzeczo9® -b fi
wart oRci nominal amgziomuBE%dooznac
15% PKB,a tym samym finansowanig2 z 4,7 mid.

0s zc z fbdundoTrectio wymih . t ®jr zrfakigyk c j i
Te od 1 styczni a 2009 r.
przedemerytalnes Ifinansowane z Funduszu Prakipry

nie jest dofinansowywany prze

Wydat ki budsSetu Panst wa
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