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Idea sesji kongresowej o prognozach makroekonomicznych jest zderzenie
ze soba opinii wielu roznych osrodkow prognostycznych o perspektywie
polskiej gospodarki i jej uwarunkowaniach wewnetrznych i zewnetrznych. W
giownym nurcie zblizajacego sie VIll Kongresie Ekonomistow Polskich powinna sie
zZnalezé¢ debata nad sredniookresowa prognoza gospodarcza kraju.
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Prognozy ekspertow ,nrk” z listopada 2007 r.
W REKACH POLITYKOW

Marek Misiak

Pierwotna idea byto, zeby przedmiotem jednej z sesji
panelowych VIII Kongresu Ekonomistéw Polskich byta
debata nad trafnoscia prognoz i ryzykiem rynkéw

finansowych, interakcja miedzy makroprognozami a

rynkami finansowymi, reagowaniem rynkéw finansowych
na zmiany w biezacej i prognozowanej krajowej i globalnej
sytuacji makroekonomicznej oraz - z drugiej strony -
reakcja instytucji odpowiedzialnych za jakos¢ prognoz
makroekonomicznych na zmiany i oczekiwania rynkow
finansowych, oceng zagrozenia spowodowanego bablem
spekulacyjnym. Czy takie sformutowanie tematu sesji
kongresowej nie jest nadmiernie seminaryjne? Taka

watpliwos¢ zgtosit prof. A Stawinski na jednym ze spotkan



sterujacych przygotowanie kongresu. Ostatecznie przyjete
zostato, ze sesja bedzie sie nazywata po prostu: ,,Prognozy
makroekonomiczne”. Ale dyskusja bedzie otwarta i z
pewnoscia nie zaszkodzi jej watek seminaryjny.

Ideg sesji kongresowej o prognozach makroekonomicznych jest zderzenie
ze soba opinii wielu réznych osrodkéw prognostycznych o perspektywie
polskiej gospodarki i jej uwarunkowaniach wewnetrznych i zewnetrznych.

W nrk publikowane sg systematycznie prognozy makroekonomiczne od 1990 r.,
tj od chwili narodzin naszego miesiecznika. W inicjatywie uczestniczy Nowe Zycie
Gospodarcze, ktére od wielu lat publikuje prognozy i komentarze do prognoz wielu
znanych ekspertéw.

Do udziatu w sesji panelowej o prognozach makroekonomicznych zostaty
poproszone instytuty naukowe i osrodki analityczne, w tym CASE, INE-PAN, IBnGR,
IRG-SGH, Komitet 2000 Plus przy Prezydium PAN i inne jednostki PAN zajmujacych
sie prognozowaniem (autorzy programu Foresight ,Polska 2020” Uczestnikami sesiji
bedg gtéwni ekonomisci z najwiekszych bankéw i innych instytucji sektora
finansowego i sektora niefinansowego. Do uczestnictwa w sesji sg zaproszeni
przedstawiciele rzadu i instytucji panstwowych i rzadowych zajmujgcych sie
prognozowaniem gospodarczym, w tym NBP, MF i MG.

Czes¢é |I: porownanie prognoz ekspertow nrk, INE-PAN, IBnGR, CASE i MF

Jakie tempo wzrostu PKB?

Eksperci nrk' zgodnie oceniaja, ze szczyt koniunktury mamy juz za soba.

Ekspertami nrk sa:

,Ch” Tadeusz Chroscicki, ekspert niezalezny

,D” Pawet Durjasz, gtéwny ekonomista PZU

.M” Marek Misiak, publicysta ekonomiczny

,O” Witold M.Ortowski, Niezalezny Osrodek Badan Ekonomicznych NOBE

.P” Jan Przystupa, Instytut Badan Rynku, Konsumpciji i Koniunktur




- Krystyna Strzata, Uniwersytet Gdanski

“W” Wiadystaw Welfe, Instytut Ekonometrii i Statystyki Uniwersytetu £ddzkiego
oraz LIFEA — £6dz, Institute of Forecasts and Economic Analyses, W&A Welfe
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PKB i jego sktadowe, 2008 r. Zmiany w %
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Orzad @ Chroscicki CASE, Przystupa-IBRKIiK O Srednia nrk

Prognozy IRG-SGH, INE-PAN, InGR i CASE sa zbiezne z prognozami
ekspertow nrk.

Prof. Elzbieta Adamowicz (IRG-SGH): Przebieg linii barometru (barometru
koniunktury IRG-SGH - MM) wyraznie wskazuje na spowolnienie koniunktury (...).
Najwiekszy udziat w spadku warto$ci barometru miata pogarszajgca sie koniunktura
w przemysle przetwdrczym i budownictwie.(...) Lekkie pogorszenie nastrojow
odnotowano takze w gospodarstwach domowych (z publikacji IRG-SGH, listopad).

Prof. Zbigniew Hockuba (do niedawna dyrektor INE-PAN, obecnie cztonek
zarzadu NBP): Przysztos¢ polskiej gospodarki, widziana przez pryzmat prognoz INE PAN,
jest dobra. Wprawdzie lekkiemu obnizeniu ulegnie tempo wzrostu PKB, lecz i tak wyniesie
ono ponad 6% w potowie 2008 r. W dalszym ciggu motorem wzrostu bedzie popyt krajowy, a
w szczegolnosci inwestycje przedsigbiorstw. Ich dynamiczny 20% przyrost przyczyni sie w
nieodlegtej przysztosci do zwiekszenia mozliwo$ci produkcyjnych gospodarki Polski, ktore w
tej chwili sg wykorzystane w ponad 80% (z publikacji INE-PAN, listopad).




Instytut Badan nad Gospodarka Rynkowa: W trzecim kwartale 2007 roku po raz drugi z
kolei tempo wzrostu gospodarczego w Polsce byfo nizsze niz odnotowane trzy miesigce
wczesniej. W dalszym ciggu utrzymywata sie jednak korzystna koniunktura gospodarcza.(...)
Gfownym czynnikiem wzrostu gospodarczego w dalszym ciggu pozostawat popyt krajowy
(...).Wysokie tempo wzrostu popytu krajowego wynikato przede wszystkim z szybkiego
przyrostu naktadow brutto na Srodki trwate. Trzeci kwartat z rzedu tempo wzrostu
inwestycji utrzymywato sie powyzej 20 proc., a wiec na poziomie zadowalajgcym z punktu
widzenia potrzeb rozwojowych polskiej gospodarki. Wysoka dynamike wzrostu utrzymato
rowniez spozycie ogotem, w tym takze spozycie indywidualne (z publikacji IBnGR,
pazdziernik).

CASE: Dane na temat strony podazowej gospodarki polskiej w trzecim kwartale br.
wskazujg, ze stracita ona nieco na szwungu w porownaniu z pierwsza potowg roku. Stato sie
to gtownie z powodu nizszej rocznej dynamiki wzrostu produkcji przemystowej i
budownictwa.(...) Prognozujemy, ze w IV kw. br. gospodarka bedzie sie rozwijata w tempie
ponad 5,5 proc.. Wedtug naszych ocen jest to ciggle dynamika wyzsza od potencjalnej. (z
publikacji CASE, listopad).

Rosnie deficyt obrotow biezacych PKB
Eksperci przewidujg wzrost deficytu obrotéw biezacych, ktéry w Polsce jest

dotychczas relatywnie niski w poréwnaniu z innymi nowymi krajami UE.

Saldo obrotéw biezacych bilansu ptatniczego w % PKB w
latach 2007-2009

2008 2009

Brzad B CASE IBnGR O Srednia nrk




CASE, listopad 2007 r.: (...) pogorszenie deficytu handlowego nie mozna przypisac
stabosci eksportu, lecz ekspansji importu w zwigzku z wyraznie wyzsza dynamikg wzrostu
PKB w Polsce niz u partnerdw ze strefy EUR. Deficyt biezgcy jest w dalszym ciggu tatwo
finansowany rekordowo wysoki naptywem zagranicznych inwestycji netto.(...) (z publikaciji
CASE, listopad).

IBnGR, pazdziernik 2007 r.: W 2007 r. tempo wzrostu eksportu bedzie wyraznie nizsze
niz tempo wzrostu importu, co jest stanem naturalnym w okresie szybkiego wzrostu
gospodarczego. Prognozowany w br. wzrost eksportu wynosi 9 proc., podczas gdy import
powinien wzrosng¢ w tym samym czasie o 12,5 proc. podobna relacja utrzyma sie w latach
2008 - 2009. (z publikacji IBnGR, pazdziernik)

MF: W zwigzku z oczekiwanym dynamicznym wzrostem popytu krajowego
napedzanym szybko rosngqcq konsumpcja oraz wysokim poziomem  aktywnoS$ci
inwestycyjnej, w 2008 r. nalezy oczekiwac¢ dalszego pogfebienia sie deficytu obrotow
biezgcych z ok. 4% PKB szacowanych na rok 2007 do ponad 5% PKB. Wzrost nieréwnowagi
zewnetrznej bedzie w gtownej mierze wynikiem rosngcego deficytu handlowego za sprawg
wysokiego poziomu importu, ktory bedzie w 2008 r. rost zdecydowanie szybciej od
eksportu.(...). Oczekiwany naptyw zagranicznych inwestycji bezpo$rednich bedzie w latach
2007-2008 w dalszym ciggu odgrywat dominujgcq role w finansowaniu nieréwnowagi
zewnetrznej, finansujgc ok. 80% deficytu w roku 2007 i ok. 60% w 2008 r. Wzrost deficytu w
obrotach biezgcych w roku 2008 bedzie na tyle istotny, ze przyczyni sie do zmniejszenia
oficjalnych aktywdw rezerwowych.(Z ,Uzasadnienia do projektu ustawy budzetowej na 2008
r.”, wrzesien 2007 r., http://www.mf.gov.pl)

Rosnie inflacja

Ustepujacy w listopadzie rzad liczyt na umiarkowany wzrost inflacji. Ostrozniejsze sg
oceny NBP i niezaleznych ekspertow.
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MF: ,W drugiej potowie 2007 r. i w 2008 r. dynamika cen bedzie ksztaftowac 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 wplywem spodziewanej
aprecjacji ztotego, procesoéw globalizacyjnych wplywajgcych na obnizanie cen towarow
podlegajgcych silnej konkurencji miedzynarodowej oraz zacie$nienia polityki pienieznej. Przy
zatozeniu braku silnych negatywnych szokdw podazowych na rynku artykutow rolnych oraz
na rynkach surowcowych Srednioroczny wzrost cen towardw i ustug konsumpcyjnych w 2007
r. prognozowany jest na 2,2% (wobec 1,0% odnotowanego w 2006 r.), a w 2008 r. na 2,3%.
Dynamika cen produkcji sprzedanej przemystu prognozowana jest na 2,6% w 2007 r. i 2,9%
w 2008 r., a cen naktadow inwestycyjnych na 3,0% w obu latach.” (Z ,Uzasadnienia do
projektu ustawy budzetowej na 2008 r.”, wrzesien 2007 r., http://www.mf.gov.pl)

Ostrozniejsze sa oceny NBP i niezaleznych ekspertéw.

NBP i RPP: ,Zgodnie z aktualng projekcja, przy braku zmian stop procentowych NBP,
poziom celu inflacyjnego zostanie przekroczony w IV kw. 2007 r. W horyzoncie projekciji
inflacji CPI bedzie stopniowo przyspiesza¢, poza krotkotrwatym wyhamowaniem tempa
wzrostu cen w | potowie 2008 r., i od Il kw. 2009 r. przekroczy gdérna granice pasma
dopuszczalnych odchylen od celu. (Z , Raportu o inflacji.”, pazdziernik 2007 r.,
http://www.nbp.pl)




IBnGR, pazdziernik 2007 r.: Inflacjia na poziomie nieco wyzszym od celu inflacyjnego
banku centralnego powodowata bedzie koniecznos¢ utrzymywania wzglednie rygorystycznej
polityki monetarnej.(z publikacji IBnGR, pazdziernik)

CASE, listopad 2007 r.: , (...) oczekujemy, ze cykl zaciesniania polityki pienieznej
zostanie wznowiony juz w listopadzie br. i bedzie kontynuowany przez caty 2008 r. w
zwigzku z szybkim narastaniem inflacji. Rozwierajgce sie nozyce miedzy polskimi stopami
procentowymi i stopami na kluczowych rynkach beda sprzyjaty aprecjacji ztotego, dodatkowo
wzmacnianego przez czynniki fundamentalne. Aprecjacja ztotego tylko czesciowo bedzie
mitygowata wzrost stopy inflacji. (z publikacji CASE, listopad).

Spada bezrobocie

Kolejne miesigce 2007 r. byty okresem poprawy sytuacji na rynku pracy. Na wysokim
poziomie utrzymywata sie dynamika przecigetnego zatrudnienia w sektorze
przedsiebiorstw. Oficjalna stopa zarejestrowanego bezrobocia we wrzesniu 2007 r.
obnizyta sie w poréwnaniu ze styczniem z 15,1% do 11,6%. Na spadek bezrobocia wptywat
wzrost zatrudnienia w kraju, tworzenie nowych miejsc pracy oraz emigracja zarobkowa.
Wzrostowi gospodarczemu towarzyszy wzrost wynagrodzen. Ptace nominalne z wyptatami
z zysku w sektorze przedsigbiorstw byly we wrzes$niu wyzsze o 9,5% w poréwnaniu do
wrzesnia 2006 roku, byt to nieco nizszy wskaznik wzrostu niz w sierpniu (kiedy wynosit
10,5%). Rdéwniez wysoki jest realny wzrost ptac. Roczny wskaznik realnego wzrostu ptac

wynidst we wrzesniu 7,2% (w sierpniu wzrost ptac realnych wynosit 9,1%).
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MF: Zgodnie z prognozg demograficzng GUS na koniec 2008 r. liczba 0sob w wieku
produkcyjnym (w wieku 18-59/64 lat) moze by¢ wieksza o 55 tys. osob.(...) szacuje sie, ze
liczba bezrobotnych na koniec 2008 r. moze zmnigjszy¢ sie do okoto 1,5 min 0sob, a stopa
bezrobocia do okofo 9,9%. Znacznemu wzrostowi popytu na prace w | potroczu 2007 r.
towarzyszyto takze wysokie tempo wzrostu wynagrodzen.(...). Ocenia sie, ze w catym 2007
r. wzrost przecietnego wynagrodzenia w sektorze przedsigbiorstw w 2007 r. wyniesie 8,9%
(realnie 6,6%), natomiast w gospodarce narodowej uksztattuje sie na poziomie 8,3% (realnie
6,0%). Zaktada 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. (Z
,Uzasadnienia do projektu ustawy budzetowej na 2008 r.”, wrzesien 2-007 r.,

http://www.mf.gov.pl)

NBP i RPP: Stopa bezrobocia bedzie utrzymywac sie ponizej stopy bezrobocia
rownowagi (NAWRU), a wzrost ptac realnych w horyzoncie projekcji przekroczy wzrost
wydajnosci pracy w gospodarce (w przeliczeniu na Zzatrudnionego poza rolnictwem
indywidualnym). Przewidywany wzrost przecietnych wynagrodzen brutto w ujeciu
nominalnym wyniesie 8,5 proc. w 2007 r. i obnizy sie do 7,6 proc. w 2008 r. oraz 6,1 proc. w
2009 r. (Z , Raportu o inflacji.”, pazdziernik 2007 r., http://www.nbp.pl)

IBnGR, pazdziernik 2007 r.: Spadkowi bezrobocia towarzyszy i bedzie nadal
towarzyszyt szybki realny wzrost poziomu wynagrodzen. W 2007 r. spodziewany jest




rekordowy, wynoszacy 5,8 proc. wzrost wynagrodzen. Tak silny wzrost pfac jest
spowodowany coraz wiekszymi problemami pracodawcow ze znalezieniem lub utrzymaniem
pracownikow oraz z poprawiajaca sie kondycjg finansowg przedsiebiorstw, ktore stac jest na
zwigkszanie kosztow wynagrodzen bez istotnego obnizenia rentowno$ci. (z publikacii
IBnGR, pazdziernik)

CASE, listopad 2007 r.: , (...) coraz szybszy trend wzrostowy cen przemystowych
sugeruje, ze narasta presja popytowa, podsycana przez nadmierny wzrost ptac, szybki
wzrost zatrudnienia i bardzo wysokg dynamike kredytu konsumpcyjnego. (z publikacji CASE,
listopad).

Priorytetem powinna by¢é poprawa warunkow dziatalnosci gospodarczej.
Najwiecej zrobiono w tej sprawie gtdbwnie na poczatku lat dziewiecdziesiatych.
Pézniejsze gabinety z reguty wiecej deklarowaty, niz robity. Reform wymaga rynek
pracy. Chodzi zwiaszcza o stworzenie warunkéw wzrostu aktywnosci zawodowej
ludnosci. Motywacje do wzrostu aktywnosci zawodowej ludnosci ostabiaja
wchodzace w zycie nowe regulacje odkiladajace reforme emerytur
pomostowych oraz skokowo podwyzszajgce ptace minimalng ostabiaja.

Finanse publiczne

W okresie trzech kwartatéw 2007 r. zaawansowanie realizacji wydatkéw budzetu
panstwa byto nizsze od dochoddéw i wystgpita nadwyzka budzetowa, wynoszaca prawie 0,2
mld zt. Realizacja ustawy budzetowej w zakresie dochodéw byta o 2,6 pkt wyzsza niz przed
rokiem; wptywy z podatkéw posrednich zwigkszyly sie o 15,5% (w tym z podatku
akcyzowego o 14,4%), wptywy z podatku dochodowego od oséb prawnych zwiekszyty sie o
25,3%, a od 0s6b fizycznych o 31,3%. Dochody budzetu panstwa z tytutu naptywu srodkéw z
Unii Europejskiej i innych zrédet nie podlegajace zwrotowi stanowity 3,8% ogotem dochodéw.
Zaawansowanie wydatkéw byto o 2,8 pkt nizsze niz rok temu. Mozna w zwigzku z tym
przewidywac, ze deficyt fiskalny na koniec br. bedzie znacznie nizszy od zaplanowanego.
Natomiast w latach 2008 i 2009 bedzie prawdopodobnie nieco wyzy niz w 2007 r., co bedzie
utrudniato wynegocjowanie odstapienia od zastosowanej wobec Polski procedury
nadmiernego deficytu.
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Saldo budzetu panstwa, % PKB, 2007 r., 2008 r i w 2009 r.
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IBnhGR: Dobra sytuacja (w budzecie panstwa MM) w gtdwnej mierze wynika z
wyzszych, niz planowano dochoddéw ze wszystkich rodzajow podatkéw. Jednoczes$nie
wolniej, niz zazwyczaj realizowane byty panstwowe wydatki.(z publikacji IBnGR, pazdziernik)

CASE: Odchodzacy rzad zaplanowat (po 2007 r.- MM) ekspansywng polityke fiskalng
(...). Nowy rzad zapewne bedzie usitowat zweryfikowacé te zatozenia i obnizy¢ wielko$¢
przewidywanego PKB w 2008 r. deficytu (...), a na to moze zabrakng¢ czasu z powodu
bliskich terminéw na przyjecie budzetu panstwa (...). Dlatego reform wydatkéw oczekujemy
dopiero w projekcie budzetu na 2009 r.(z publikacji CASE, listopad)

Od obnizenia deficytu w sektorze publicznym zalezy termin wejscia do
sfery EUR. Dlatego reforma fiskalna obnizajgca deficyt sektora finanséw publicznych
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jest priorytetowym zadaniem nowego rzadu. Ale obnizenie deficytu w sektorze
publicznym jest konieczne bez wzgledu na termin wejscia do sfery EUR. Bez
niego grozi nadmierny wzrost nie tylko deficytu w finansach publicznych i diugu
publicznego, ale takze przestrzelenie deficytu obrotéw biezacych bilansu pfatniczego,
skokowe ostabienie kursu ztotego, powrdt wysokiej inflacji, koniecznos¢ ostrego
zwiekszenia restrykcyjnosci polityki pienieznej i diugotrwate ostabienie tempa wzrostu

gospodarczego.

Celem reformy sektora publicznego powinno by¢ zmniejszanie nadmiernie
rozbudowanej administracji z jednoczesng racjonalizacjg spetnianych przez nig
funkcji regulacyjnych. W tym kierunku idg niektore postulaty nowego rzadu. Na
przyktad, gdy proponuje sie ograniczenie administracji w urzedzie wojewodzkim na
rzecz marszatkowskiego.

Opoznienia

Nie zreformowane pozostaja ustugi publiczne. Opoéznia sie
reprywatyzacja. Brak ciagtos¢ w reformowaniu sfery regulacyjnej. Z
opoOznieniem powstaja instytucje partnerstwa publiczno-prawnego. Obszarem
zwiekszonego ryzyka staly sie zmiany demograficzne i zmiany w stanie
srodowiska naturalnego. Pierwsze w zwigzku z emigracjg i spadkiem przyrostu
naturalnego. Drugie w zwigzku z nieodwracalnymi skutkami niszczenia $rodowiska

naturalnego (dwutlenek wegla) oraz na nas karami finansowymi naktadanymi za

niszczenie srodowiska.

| sg jeszcze ryzyka i zagrozenia zewnetrzne. Amerykanska lokomotywa
gospodarki swiatowej stabnie z powodu turbulencji na rynku nieruchomosci i szerzej -
na rynku kredytowym, z niekorzystnymi skutkami dla UE i w tym Polski. Obszarem
zwiekszonego ryzyka sg bardzo wysokie ceny i niejasna perspektywa dalszego
rozwoju sytuacji na swiatowym rynku ropy naftowej. W tej sytuacji bardzo trudno
zgodzi¢ sie z argumentacjg sugerujaca odktadanie reform, bo jest jeszcze wzglednie

dobrze, a reformy sg niepopularne dla znacznej czesci spoteczenstwa..

Czesé¢ ll: komentarze ekspertow nrk z listopada 2007 r.

Tadeusz Chroscicki

Utrzymuja sie, pomimo pewnego ostabienia w Il kw., silne tendencje wzrostowe

we wszystkich sektorach gospodarki. Dobra koniunktura sprzyja wysokiej dynamice
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produkcji przemystowej, budownictwa,obrotéw handlu wewnetrznego i zagranicznego
oraz ustug. Motorem wzrostu-podobnie jak w 2006 r.-pozostaje silny popyt krajowy,
zaréwno konsumpcyijny jak i inwestycyjny.

Czynnikami sprzyjajacymi wzrostowi spozycia indywidualnego sa poprawiajace
sie uwarunkowania na rynku pracy, tj. nienotowany dotychczas wzrost zatrudnienia i
spadajace bezrobocie, czemu towarzyszy coraz wyzsza dynamika przecietnych ptac.
Rosng tez dochody gospodarstw domowych z innych Zrédet (wysokie zyski z
dziatalnosci gospodarczej, transfery zagraniczne).Nie bez znaczenia jest tez
wydatnie zwiekszajace sie, od dtuzszego czasu, zapotrzebowanie na kredyty

konsumpcyjne i mieszkaniowe.
Na bardzo wysokg dynamike inwestowania wptywa przede wszystkim:

- pozytywna ocena przez podmioty gospodarcze perspektyw krajowego i
zagranicznego zapotrzebowania na produkty i ustugi;

- wyczerpywanie sie mozliwosci zaspokajania rosnacego popytu  przy
wykorzystaniu dostepnych obecnie mocy produkcyjnych;

- coraz lepsza sytuacja ekonomiczno - finansowa przedsiebiorstw. W | potroczu
2007 r. wskaznik rentownosci obrotu brutto osiggnat 6,6 %, a netto 5,3 %;

- fatwo dostepny i relatywnie tani kredyt bankowy. W koncu wrzesnia br. roczne
tempo wzrostu kredytow dla firm wyniosto 24,5 %;

- naptyw kapitatu zagranicznego. Rok 2006 byt rokiem rekordowego
zainteresowania tego kapitatu naszym krajem. Warto$¢ bezposrednich inwestycji
zagranicznych osiggneta 16,2 mld. USD i podobnej skali mozna oczekiwac tez w
2007 r.;

- absorpcja funduszy unijnych.

W 1l p6troczu br. nalezy liczy¢ sie z pewnym zwolnieniem tempa wzrostu PKB,
ale w skali catego roku wyniesie ono okoto 6,5%, co bedzie najlepszym wynikiem od
1997 r. Polska znajdzie sie w $cistej czotdwce najszybciej rozwijajacych sie krajéw
Unii Europejskiej. Wyzszg dynamike odnotujg jedynie kraje battyckie oraz Stowacja,
ale tempo wzrostu dla wszystkich 27 krajow cztonkowskich nie przekroczy 3%.

Nastepne lata, to takze dynamiczny, ponad piecioprocentowy sSredni roczny
wzrost gospodarki naszego kraju, przewyzszajacy 2-krotnie tempo prognozowane dla
catego ugrupowania. W rezultacie w 2013r.,bedacym horyzontem naszych prognoz,
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realne jest przekroczenie 60% PKB UE-27 przypadajgcego na mieszkanca, liczac
sita nabywczg walut (wg. PSNW),wobec 41% w 1995r.,46,7% w 2000 r. i 51,1% w
2006 r. Pozostaje pytanie czy wzrost ten bedzie wzrostem w miare zrbwnowazonym,
czy tez groza nam zawirowania mogace destabilizowa¢ gospodarke i opézniaé

niwelowanie réznic dzielacych nas od krajow rozwinietych.

Szczegblng uwage nalezy skoncentrowaé na procesach inflacyjnych. Od maja
2007 r. inflacia w Polsce nie jest juz uwzgledniana przy obliczaniu wartosci
referencyjnej dla krajéw cztonkowskich. Ostatnie prosocjalne decyzje Sejmu i
Senatu, majace w istocie znamiona rozdrapywania wzrostu gospodarczego,
catkowite fiasko koncepcji ,taniego panstwa” i nienotowana dotad presja ptacowa
wskazuja, ze procesy inflacyjne bedg narasta¢ i spetnienie kryterium okreslonego
traktatem z Maastricht —bedace jednym z warunkéw uczestniczenia w strefie euro-
moze by¢ bardzo trudne.

Prawie wszyscy sg obecnie zachwyceni doskonatg sytuacjg finanséw panstwa.
Mamy przeciez nadwyzke dochoddéw nad wydatkami, czego nie notowano od
poczatku transformaciji. Mato kio jednak bierze pod uwage, ze oficjalne saldo
budzetu, to tylko czes¢ prawdy. Najwazniejsze sg bowiem potrzeby pozyczkowe, na
ktore skiadajg sie poza ewentualnym deficytem finanséw panstwa, takze i ujemne
saldo przychodéw z prywatyzacji (koszty reformy systemu emerytalnego) oraz
ujemne saldo prefinansowania zadahn realizowanych 2z udziatem $rodkow
pochodzacych z budzetu UE. Potrzeby pozyczkowe, to wedlug zatozen ustawy
budzetowej na biezacy rok, ponad 41 mid.zt. W latach nastepnych mogg one szybko
sie zwiekszy¢, chociazby ze wzgledu na zmiany koniunkturalne, czy gwattownie

malejace przychody z prywatyzaciji.

Nie mozna lekcewazy¢ pogtebiajacej sie nierownowagi zewnetrznej kraju. Od
dtuzszego czasu dynamika importu wyprzedza dynamike eksportu, co determinuje
coraz wyzszy deficyt obrotow towarowych, ktéry w potaczeniu z wysokim ujemnym
saldem dochodéw (wyptaty zyskdw inwestorom zagranicznym z tytutu
zaangazowania kapitatowego) wptywa na coraz wiekszy deficyt na rachunku
biezacym. Relacja jego do PKB, w koncu biezacego roku, moze zblizy¢ sie juz do
4%.,a w ciggu najblizszych kilku lat przekroczyé 6%.Pamietamy rok 1999.a
szczegollnie | pétrocze 2000 r., kiedy relacja ta oscylowata wokét 8% i zagrozenie

kryzysem stawato sie zupetnie realne.
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Jedng z istotnych barier, na ktérg wskazujg badania GUS, jest coraz wieksze
niedostosowanie podazy do popytu na prace. Bardzo dotkliwy staje sie niedobor
wykwalifikowanych pracownikéw, powodowany m.in. emigracja zarobkowag. W
budownictwie, w koncu | pétrocza br., powazne braki w zatrudnieniu deklarowato
55% pracodawcow, a w przemysle- 28%.Konsekwencjg jest silna presja ptacowa,
uleganie, ktérej powoduje coraz gorszg relacje miedzy wzrostem wydajnosci pracy, a
wzrostem srednich wynagrodzen, prowadzac do dynamizacji jednostkowych kosztéw
pracy i pogarszania sie konkurencyjnosci oferty towarowej i ustugowej. Pare lat temu
z podobng sytuacjg mieliSmy do czynienia na Wegrzech, gdzie gwattowny wzrost
wynagrodzen, nie majacy zadnego uzasadnienia w produktywnosci i poziomie PKB,
skutkowat wysokim deficytem ptatniczym i inflacjg, z ktérg kraj ten dotychczas nie
moze sie uporac¢(we wrzesniu br. dwunastomiesieczny wzrost cen wniést na
Wegrzech 6,4%).

Pawel Duriasz

Ozywienie gospodarcze trwa juz od 2003 r. Wiele wskazuje na to, ze w roku
2007 gospodarka polska doswiadcza szczytowej fazy obecnego cyklu
koniunkturalnego, ktoéry nieuchronnie zaczyna sie ,starze¢”. Badanie koniunktury
NBP z konca wrzesnia br. zarejestrowato juz pewne pogorszenie ocen przysztego
popytu i produkciji, cho¢ pozostajg one na ciggle bardzo wysokim poziomie.
Pogorszyty sie oceny sprzedazy na eksport, co moze wigzaé sie z ostabieniem
koniunktury w przemysle przetwérczym USA i strefy euro. Zaktadam jednak, ze
gospodarka USA uniknie recesji. W perspektywie najblizszego roku nie wida¢ ryzyka
silnego wyhamowania wzrostu konsumpcji - w obecnej prognozie obraz sytuacji na
rynku pracy jest lepszy niz w poprzedniej. Utrzymujg sie takze sprzyjajace warunki

dla wzrostu inwestyciji.

Obnizytem jednak nieco $ciezke tempa wzrostu PKB. Po czesci wynika to z
coraz wyzszych cen ropy naftowej na rynku Swiatowym. Poza tym w polskiej
gospodarce  pojawiajg sie juz pewne symptomy ,przegrzania” koniunktury i
narastania nierbwnowagi. W obliczu coraz wiekszych niedoboréw podazy pracy
wyraznie szybciej niz wydajno$¢ pracy rosng wynagrodzenia. Zdecydowanie
powieksza sie dynamika jednostkowych kosztow pracy w ostatnich miesigcach.
Wzrost jednostkowych kosztobw pracy grozi redukcja marz zysku w

przedsiebiorstwach (moze tez sprzyja¢ wzrostowi inflacji). Firmy moga z czasem
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zareagowa¢ na to ograniczeniem wzrostu zatrudnienia i inwestycji. Podniostem
prognoze deficytu obrotow biezacych w najblizszych latach. Wyhamowanie wzrostu
tego deficytu i inflacji bedzie zapewne wymagato =zacieSnienia polityki
makroekonomicznej i wyhamowania tempa wzrostu popytu krajowego - szczegdlnie
jesli podjeta zostanie decyzja o dgzeniu do w miare szybkiego wejscia do strefy euro.
.otabilizatorami”  koniunktury  gospodarczej pozostajg jednak inwestycje
infrastrukturalne finansowane przy udziale srodkéw z UE oraz koncentracja
inwestycji zwigzana z organizacjg Euro 2012. W pazdziernikowej projekcji inflacyjnej
NBP zaktada, ze redukcja klina podatkowego i planowane ulgi podatkowe pozwolg
zwiekszy¢ ptace netto ostabiajac jednoczesnie presje na wzrost kosztéw pracy w
przedsiebiorstwach - realizacja takiego scenariusza zmniejszytaby ryzyko

spowolnienia wzrostu gospodarczego.

Podniostem nieco prognoze inflacji w krétkim okresie - wynika to oczywiscie z
obecnej fali wzrostu cen 2zywnosci. Konsekwencjg tego byta lekka obnizka
prognozowanej inflacji na koniec 2008 r. (efekt bazy). Istnieje jednak powazne
ryzyko, ze wzrost cen zywnos$ci okaze sie w najblizszych miesigcach silniejszy niz
zaktadam. Na razie wzmocniony silnie kurs ztotego (znacznie zmienitem w tym
kierunku prognozy kursowe na 2007 i 2008 r.) neutralizuje w powaznym stopniu
wptyw wzrostu cen ropy naftowej na krajowe ceny paliw. Zaktadam, ze szybko
rosnacy deficyt obrotéw biezacych przyczyni sie do ostabienia ztotego, ale dopiero
pod koniec 2008 r. Jesli stanie sie to wczesniej - impuls inflacyjny zwigzany z
wysokimi cenami ropy na Swiecie zostanie takze w Polsce w petni uwolniony.
Jednoczesnie obok przejsciowych czynnikbw podazowych, wzmacniac¢ inflacje
zaczng z czasem takze czynniki bardziej fundamentalne. Od dwoch lat tempo
wzrostu PKB, jest wyzsze od potencjalnego — stopien wykorzystania mocy
wytworczych jest historycznie wysoki, popyt na prace rosnie szybciej niz jej podaz.
Silnie rosnie popyt krajowy, wynagrodzenia i jednostkowe koszty pracy. Konkurencja
tanich zagranicznych towaréw nadal stanowi czynnik ograniczajacy inflacje, ale
istniejg przestanki by sadzi¢, ze ten antyinflacyjny wptyw moze stopniowo stabng¢ w
warunkach wzrostu napiec¢ inflacyjnych w Chinach i innych krajach o niskich kosztach
wytwarzania. By¢ moze wiec inflacja w 2009 r. w Polsce okaze sie wyzsza od moich

prognoz. Zalezy to takze od dziatah wtadz monetarnych. W mojej prognozie
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pozostawitem poziom stopy referencyjnej na poziomie 5,5% w roku 2008 i

podniostem jg do 6% w koncu 2009 r.

Obecna prognoza obarczona jest dodatkowg niepewnoscig zwigzang z

nieznajomoscig szczegétowych planéw gospodarczych nowego rzadu. Dotyczy to

zwiaszcza kwestii wejsdcia Polski do strefy euro i polityki fiskalnej.

1.

Witold Ortowski

W stosunku do poprzedniej prognozy, bardzo niewiele zmienito sie w ocenie
obecnego przebiegu proceséw gospodarczych — za to bardzo wiele w odniesieniu
do perspektyw polityki gospodarczej w najblizszych latach. Dlatego moje
prognozy nie ulegty niemal zadnej zmianie w latach 2007-2008, natomiast réznice

pojawiajg sie w okresie pozniejszym.

Przede wszystkim, nie widze problemow ktdére mogtyby powazniej zagrozi¢
koniunkturze gospodarczej w latach 2007-2008. Tak jak oczekiwatem, wzrost
naktadéw na srodki trwate utrzymuje sie na poziomie ponad 20%, z lekkg
tendencjg opadajaca — i nic nie wskazuje na to, aby w ciggu nadchodzacych
kwartatéw inwestycje miaty wyhamowaé swojg dwucyfrowag dynamike.
Jednoczesnie w gbre pnie sie dynamika spozycia indywidualnego (gtéwnie, choé
nie wytacznie, dzieki rosngcym ptacom i spadajgcemu bezrobociu). Przy
poprawiajacej sie wcigz sytuacji na rynku pracy, oczekiwanym podwyzkom ptac w
sektorze budzetowym, a takze rosngcym pozostatym dochodom oraz kredytom
konsumpcyjnym — perspektywy dla spozycia sg rowniez korzystne. Oczywiscie,
nalezy liczy¢ sie z tym ze za szybko rosngcym popytem moze w coraz wiekszym
stopniu nie nadgzac krajowa podaz, a wiec ze w rozgrzewajacej sie coraz silniej
gospodarce bedziemy mie¢ do czynienia z wyraznym pogarszaniem sie salda
handlowego. Oznacza to jednak tylko tyle, ze wzrost PKB bedzie nieco nizszy od
wzrostu krajowego popytu. Szacuje, ze w roku 2008 popyt krajowy wzrosnie o
blisko 8%, natomiast PKB tylko o niecate 6%.

Przegrzewanie sie gospodarki ma jednak swoje oczywiste, negatywne
konsekwencje w postaci wzrostu symptomow nieréwnowagi rynkowej. O ile nie
sgdze, aby w najblizszych kwartatach miata znacznie zwiekszy¢ sie inflacja
(utrzymywana w ryzach m.in. przez mocnego ztotego) — o tyle obawiam sie dos¢

szybkiego tempa pogarszania sie salda obrotdéw biezacych bilansu ptatniczego.
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Na tyle szybkiego, ze w ciggu kilku lat grozba powaznej niestabilnosci walutowe;
tak czy owak wymusitaby na banku centralnym dziatania schtadzajgce popyt.

. Na to wszystko naktada sie jednak perspektywa zmian w polityce gospodarczej,
zwigzanych z wynikiem niedawnych wyborow. Przede wszystkim, wydaje sie
prawdopodobne ponowne przyspieszenie tempa reform strukturalnych, ktére
mogaq przyczynic sie do dalszego wzmocnienia fundamentéw polskiej gospodarki.
O ile jednak oczekuje wyraznych i szybkich dziatan w zakresie prywatyzaciji, o tyle
jestem znacznie bardziej sceptyczny co do szans szybkiego powodzenia reform w
najbardziej potrzebujacej naprawy dziedzinie finanséw publicznych — od finanséw
stuzby zdrowia, poprzez emerytury pomostowe i KRUS, na funkcjonowaniu
administracji publicznej i uproszczeniu systemu podatkowego kohczac. Mato tez
prawdopodobny wydaje mi sie gwattowny przetom w zakresie sprawnosci
wydawania srodkéw europejskich i generalnie rozwoju inwestycji
infrastrukturalnych. Niemniej, im wiecej uda sie osiggna¢ w tych dziedzinach, tym
wieksze szanse na poprawe $rednioterminowych prognoz rozwoju kraju (w
prognozie, ze dzieki tym dziataniom spowolnienie gospodarcze, ktére umownie

zatozytem na lata 2012-13, bedzie niewielkie i krotkotrwate).

. Jesli wierzy¢ ostroznym deklaracjom politykow, celem polityki fiskalnej stanie sie
za to stosunkowo szybkie przyjecie w Polsce euro. Oznacza to z jednej strony
wyzwanie dla banku centralnego, ktéry nie moze dopusci¢ do nadmiernego
wzrostu oczekiwan inflacyjnych z wyprzedzeniem podnoszac stopy procentowe.
Z drugiej strony, oznacza to konieczno$¢ dos¢ znacznej redukcji deficytu
budzetowego (i catego deficytu finanséw publicznych), po to aby do strefy euro
wchodzi¢ z odpowiednim ,zapasem” na wypadek pogorszenia koniunktury
gospodarczej. Dwa lata temu, w warunkach przyspieszajacej gwattownie
gospodarki, zadanie to byto znacznie tatwiejsze niz obecnie. Sadze jednak, ze
przy odpowiedniej determinacji nowego ministra finansow jest to nadal mozliwe,
cho¢ niewatpliwie potagczone z wiekszym wysitkiem. Zaktadam, ze przy
prawdopodobnym przebiegu proceséw gospodarczych i przy odpowiedniej
determinaciji rzadu i NBP, wypetnienie kryteridw konwergencji mozliwe bytoby
okoto roku 2009-10 (wiele zalezatoby od tego, jak utozytaby sie stopa inflacji w
innych krajach Unii Europejskiej, stanowigca podstawe do obliczenia wartos$ci

kryterium inflacyjnego ktére musi wypetni¢ Polska), a wiec euro mozna by przyjaé

18



w roku 2012 lub 2013. Przy odpowiednio ostroznej i umiejetnej polityce fiskalnej i
pienieznej, nie musiatoby to sie wigza¢ ze znaczniejszym spowolnieniem rozwoju

gospodarczego.

6. Choc¢ nie widze zagrozen dla wzrostu w krétkim okresie, w $redniej perspektywie
podtrzymuje swojg ocene ryzyk i zagrozeh z poprzedniej prognozy. Narastanie
zjawisk nierownowagi gospodarczej (presji inflacyjnej i deficytu obrotéw
biezgcych) moze by¢ stosunkowo szybkie, wiodgac do wyraznego zaostrzenia
polityki pienieznej. Jakakolwiek powazniejsza recesja u gtéwnych europejskich
partneréw handlowych, podobnie jak silny wzrost swiatowych cen energii,
mogtyby ten proces dodatkowo przyspieszy¢.

Jan Przystupa

W komentarzu do aktualnej prognozy chciatbym podtrzymaé wyrazang
wczesniej teze, ze poczynajac od Il kwartatu 2006 r., procesy zachodzace w
gospodarce sa zbiezne z procesami charakterystycznymi dla fazy rozkwitu
gospodarczego w trwajagcych 5-7 lat cyklach koniunkturalnych. Informacje
statystyczne o drugim kwartale biezacego roku, jezeli nie zostang w istotny sposob
skorygowane przez GUS, potwierdzaja, ze znajdujemy sie w ostatnich 2-3 kwartatach
oscylujacych woko6t 6% przyrostow PKB. Od czterech kwartatdw obserwujemy
wysokie tempo wzrostu wolumenu inwestycji (od Il kw. 2006 r. do Il kw. 2007 r.,
wyniosto 22,2% w stosunku do analogicznego okresu roku poprzedniego, przyrost w
cenach biezacych o 44,2 mld zl), implikowane utrzymujacg sie duzga dynamikg
spozycia indywidualnego (odpowiednio 5,6%, przyrost o 46,0 mid zt) i eksportu (8,2%
i 63,3 mld zt). Przyrost konsumpciji, to przede wszystkim efekt wzrostu wynagrodzen i
zatrudnienia w gospodarce (taczny przyrost: 23,7 mld zt) i kredytéw przeznaczonych
przez osoby prywatne na cele konsumpcyjne (18,2 mid zt). Wzrost popytu finalnego
indukowat przyrost importu o 13,9% (73,7 mld zi). Jednoczesnie systematycznie
rosng zapasy (o 4,9 mid z).

Biorac pod uwage cechy wspéiczesnych cykli koniunkturalnych, a takze
oczekiwany wzrost transferow z UE i spodziewany zwiekszony naptyw
bezposrednich inwestycji zagranicznych (EURO 2012) nie nalezy spodziewaé sie

spadku tempa wzrostu PKB, nawet w fazie depresiji, ponizej 4,5%.
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Warto jednoczesnie zwrdci¢ uwage na zwigzany ze zwiekszonymi naktadami
inwestycyjnymi w fazie rozkwitu, wzrost dynamiki potencjalnego PKB — z ok. 4,2% w
2005 r. do prawie 5,5% obecnie. Oznacza to, ze prawdopodobnie juz w | potowie
2008 r. zdolno$ci produkcyjne przewyzszg popyt generowany w gospodarce. Tym
samym, z jednej strony zmniejszy sie presja cenowa (zmaleje prawdopodobienstwo
podwyzek stop procentowych przez RPP), z drugiej — pojawi sie tendencja do
ograniczania produkcji lub do szukania zbytu na rynkach zagranicznych, rowniez tych
spoza UE. Mozliwosci zbytu za granicg zaleza od popytu oraz od cen towarow
eksportowanych. Ceny, z kolei, sg funkcjg kursu nominalnego oraz kosztéw pracy.
Reakcja eksportu na zmiany popytu zewnetrznego jest zdecydowanie wieksza niz na
zmiany kursu: jednorazowy wzrost dynamiki popytu zewnetrznego o 1 pkt proc.
powoduje po okoto trzech kwartatach przyspieszenie dynamiki eksportu o prawie 5
pkt proc., natomiast aprecjacja kursu o 10% zmniejsza dynamike eksportu po trzech
kwartatach o 2,8 pkt proc. O ile spadek popytu w krajach bedacych gtéwnymi
partnerami Polski prawdopodobnie nie bedzie w ciggu dwéch lat wiekszy niz 0,5 pkt
proc. (powodujac zmniejszenie dynamiki polskiego eksportu o niecate 3 pkt), to od
stycznia do listopada 2007 r., kurs ztotego w stosunku do dolara zaprecjonowat sie o
ponad 15%, a w stosunku do euro o ok. 5%. Jednoczesnie jednostkowe koszty pracy
wzrosty o prawie 5%. Uwzgledniajac strukture walutowg eksportu, oznacza to spadek
dynamiki eksportu o kolejne 3 pkt proc. Zatem, z tytutu spowolnienia popytu
zewnetrznego i aprecjacji ztotego, dynamika eksportu w 2007 r. spadnie o co
najmniej 6 pkt proc. Przy czym, do krajéw spoza UE, tylko z tytutu aprecjacji ztotego,
przyrost eksportu moze by¢ mniejszy o prawie 7 pkt proc. Dalsza, niekontrolowana,
aprecjacja ztotego moze powodowaé wieksze od opisanych spadki dynamiki
eksportu, przy jednoczesnym wzroscie konkurencyjnosci towaréw importowanych na

rynku krajowym.
Krystyna Strzata

Od publikacji ostatniego raportu ani w gospodarce Polski ani takze w
gospodarce europejskiej nie nastgpity zbyt duze zmiany. Opublikowane przez
GUS i NBP wstepne dane makroekonomiczne dotyczace o$miu, a dla niektorych
kategorii dziewieciu miesiecy 2007 roku nie zmieniajg w sposéb zasadniczy
obrazu stanu i perspektyw rozwoju polskiej gospodarki. Nadal obserwujemy

symptomy solidnego tempa wzrostu, chociaz trzeba takze dostrzegac oznaki jego
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spowolnienia. Aktywnos¢ gospodarcza w przemysle oraz budownictwie w
ostatnich miesigcach wykazuje oznaki spowolnienia. W przemysle w okresie lipiec
sierpien biezacego roku obserwujemy comiesieczne obnizanie sie wskaznika
dynamiki produkcji sprzedanej. Nadal obserwujemy szybki wzrost popytu
konsumpcyjnego przy wolniejszym tempie przyrostu kredytow konsumpcyjnych.
Rosnacy od poczatku roku popyt krajowy, bedacy efektem tak wzrostu ptac jak i
zatrudnienia przyczynia sie do wzrostu importu konsumpcyjnego, przyczyniajac
sie do pogarszania nierbwnowagi zewnetrznej. Sierpniowa pozytywna
niespodzianka inflacyjna przyczynita sie do nieznacznej korekty prognozowanej
inflacji 0 0,1 pkt. proc., do poziomu 2,3 % przecietnie w 2007 roku.

Oznaki spowalniania gospodarki sg wyraznie czytelne w badaniach
koniunktury. Wedtug Bureau for Investment and Economic Cycles Wskaznik
Wyprzedzajacy Koniunktury, w pazdzierniku obnizyt sie po raz trzeci z rzedu,
wskazujgc na wzmocnienie tendencji do spowolnienia rozwoju gospodarczego.
Podsumowujac, ostatnio opublikowane comiesieczne dane potwierdzaja, ze
tempo wzrostu PKB w drugim poétroczu nie bedzie juz tak wysokie jak w
pierwszych szesciu miesigcach biezacego roku, chociaz nadal powinno
oscylowac¢ wokoét 6 %. W efekcie nie dokonatam korekt szacunkéw PKB dla roku
biezacego ani tez nie przewiduje zasadniczych zmian prognozowanego tempa
wzrostu w okresie 2008 — 2013. Niestety bedzie on oscylowa¢ wokot 5 %. Aby
wzrost utrzymywat sie diuzej na wysokim poziomie niezbedne jest
przeprowadzenie reform gospodarczych. A do priorytetowych, o ktérej juz
wielokrotnie pisatam nalezy restrukturyzacja finanséw publicznych, zmniejszajaca
potrzeby pozyczkowe panstwa i ograniczajgca dtug publicznego. Wyzwaniem dla
nowego rzadu jest takze zmniejszenie pozaptacowych kosztéw pracy oraz
utatwienie dziatalnosci gospodarcze;.

Wiadystaw Welfe
Nowe perspektywy’.

Przy$pieszenie wzrostu gospodarczego jakie obserwowalismy w
ostatnich kwartatach osiggneto — jak sie wydaje — apogeum w potowie roku 2007.
Stopy wzrostu PKB przekroczyty 6% w stosunku rocznym. Mozna jednak przyjac, ze

wysokie tempo wzrostu siegajace 5,5% utrzyma sie w roku 2008, po czym nastgpi

jego nieznaczna obnizka. Przewiduje sie, iz po roku 2010 nastapi kolejne ozywienie.
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taczy sie to z nowym impulsem wzrostowym zwigzanym z organizacjg mistrzostw
Europy w pitce noznej w 2012 roku. Tak wiec, spodziewamy sie, ze w latach 2010-

2012 dojdzie do ponownego przyspieszenia tempa wzrostu gospodarczego.

Wysoka aktywnos$¢ gospodarcza w latach 2006-2007 jest przede wszystkim
skutkiem wysokiego wzrostu popytu krajowego. Decydujace znaczenie ma
ekspansja inwestycyjna, ktérej apogeum przypada na biezacy rok. Wyrazem tej
ekspansji jest blisko 30 procentowa stopa wzrostu inwestycji z poczatkiem roku,
malejgca do ok. 15% z koncem roku. Mimo niepewnej sytuacji politycznej
wystepowaty optymistyczne oczekiwania inwestycyjne. Przesilenie polityczne
zwigzane z przedterminowymi wyborami spowodowato ich podtrzymanie potgczone
z malejacym ryzykiem inwestycyjnym. W ostatnich kwartatach miato miejsce
wyczerpywanie sie mocy produkcyjnych w wielu dziedzinach dziatalnosci. Dato to
nadzieje na mozliwo$¢ utrzymania wysokich, przekraczajgcych 13% temp wzrostu
naktadéw inwestycyjnych na Srodki trwate w roku 2008. Przyczynia sie do tego
takze wysoki naptyw bezposrednich inwestycji zagranicznych oraz s$rodkow
pomocowych z UE. Ponowny przyrost tempa nakladéw inwestycyjnych
spodziewany jest w latach 2010-2012 w zwigzku z realizacja inwestycji w
infrastrukturze oraz ze wspomnianymi wyzej przygotowaniami do pitkarskich

mistrzostw Europy.

Ekspansji inwestycyjnej bedzie towarzyszy¢ wysoka dynamika popytu
konsumpcyjnego zaréwno ze strony gospodarstw domowych, jak i instytucji
publicznych. Sprawi to, iz utrzymajg sie wysokie stopy wzrostu krajowego popytu
finalnego rzedu 7-6%. Ostabienie aktywnosci gospodarczej po roku 2008 bedzie

krotkotrwate.

W 2007 nastgpito daleko idgce ograniczenie tempa wzrostu eksportu do
niespetna 9%. Byto to zarébwno nastepstwem ciggtej aprecjacji ztotego, jak tak
konkurencyjnosci rynkéw krajowych wobec zagranicznych zwigzanej z wysokag
aktywnoscig gospodarczg. Przewidujemy, ze stopy eksportu beda wahac sie wokét
9% do 2010 roku by ponownie wzrosng¢ do przeszto 11% w latach nastepnych.
Mimo wzrostu konkurencyjnosci krajowej produkciji wysoka aktywnos$é gospodarcza,
potgczone z aprecjacjg ztotego pociggneta za sobg wysokie tempo wzrostu importu
przekraczajgce tempo wzrostu eksportu o blisko 5 punktéw procentowych w 2007 r.,

zas w latach nastepnych o ok. 2-83 punkty procentowe. Pociggnie to za sobg
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systematyczne pogarszanie sie salda bilansu handlowego oraz salda obrotéw
biezacych.

Przewidujemy, ze potencjat produkcyjny bedzie rosna¢ w stopniu znacznie
wyzszym niz w latach uprzednich, a to na skutek wysokich stép wzrostu naktadéw
inwestycyjnych na srodki trwate. Uwzgledniajac nadto wyzsze tempo importu niz
eksportu, nie nalezy spodziewac sie wystepowania napie¢ na rynkach towardéw i
ustug, a tym samym znaczacego wzrostu oczekiwan inflacyjnych w najblizszych

latach.

Wysokie stopy wzrostu gospodarczego przy ustabilizowanych- w krétkim
okresie — efektach postepu technicznego, pociagnat wyzsze niz prognozowane
tempa wzrostu zatrudnienia. Przy nieoczekiwanej wczesniej emigracji zarobkowej
spowoduje to daleko idaca poprawe sytuacji na ryku pracy. Znacznie szybciej niz
spodziewano sie zmalejq stopy bezrobocia do okoto 11% na koniec roku biezacego,
a nastepnie do okoto 7% w koncu okresu prognozy.

Spadek napie¢ na rynku pracy, pomimo rosngcej w ograniczonym stopniu
wydajnosci pracy, pociggnie za sobg presje na wzrost wynagrodzen w sferze
przedsiebiorstw, a nastepnie w sferze instytucji publicznych. Bedg one realnie rosty
w tempie bliskim 4-6%, a nastepnie przekraczajgcym 3% rocznie. Wywota to
poczatkowo przyrost kosztéw pracy, w latach nastepnych malejacy ze wzgledu na
przewidywany przyrost wydajnosci pracy. Przeto nie ma podstaw do
przypuszczenia, iz nastapi powrét inflacji ptacowej. Jesli uwzgledni¢ ograniczone
rozmiary luki popytowej, to mozna przyja¢ za miarodajng prognoze stopy inflacji,
przewidujacg od 2.5 do 3.0% tempo wzrostu cen detalicznych i kosztow utrzymania
nie przekraczajgcq celu inflacyjnego. Przy utrzymaniu neutralnej polityki pienieznej
mozna spodziewa¢ sie tylko nieznacznych wzrostow podstawowej stopy

procentowej przez RPP.

Wysoka aktywno$¢ gospodarcza w najblizszych kwartatach bedzie prowadzié¢
do odpowiednio wysokiego przyrostu dochoddéw sektora finanséw publicznych, w
tym budzetu panstwa. Stwarza to korzystne warunki dla zmniejszenia deficytu
budzetu panstwa z 2.3% PKB (z OFE) w 2007 r., okoto 2.0% w roku 2010 i 1.3% w
koncu rozwazanego okresu. Zapowiadana réwniez przez nowe witadze reforma
finansébw publicznych ma prowadzi¢ do ograniczenia przyrostu wydatkow

publicznych, co uzasadnia spadkowg tendencje deficytu w dtuzszym okresie.
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Towarzyszy jej jednak duze ryzyko zwiekszenia wydatkédw socjalnych oraz
koniecznos$¢ dalszego finansowania rozwoju zaréwno poprzez wzrost naktadéw na
inwestycje publiczne, jak i na nauke i rozwéj (B+R) (przy silnej partycypacji UE) i
dodatkowe wydatki na rzecz organizacji mistrzostw pitkarskich 2012 roku. Z tej
perspektywy zatozona w prognozie konsolidacja fiskalna moze budzi¢ pewne
watpliwosci.

Powyzsza prognoza sktania do podtrzymania pogladu, iz przystgpienie do Unii
Monetarnej nie powinno byé nadmiernie opdzniane. Moze ono nastgpi¢ w latach
2011-2012, gdyz spetnienie wszystkich kryteriéw traktatu z Maastricht wydaje sie
realne juz w roku 2009.

Przedstawiona prognoza opiera sie na optymistycznym zatozeniu, iz nowy
rzagd powstaty z przedterminowych wyboréw bedzie prowadzi¢ ekspansywng
polityke ekonomiczng, nawigzujac do osiggnie¢ takich krajéw UE jak Finlandia czy

Irlandia, przy zachowaniu neutralnej polityki pienieznej.

Nie mozna jednak traci¢ z pola widzenia potencjalnych zagrozen jakie moga
sie pojawi¢ w najblizszych latach. Z jednej strony, moze grozi¢ nawr6t do
konserwatywnej polityki fiskalnej (np. wprowadzenie podatku liniowego) oraz
pienieznej (nadmierne podwyzki stép procentowych). W rezultacie takich zmian
mogtoby nastgpi¢ znaczace ograniczenie popytu krajowego, przede wszystkim
inwestycyjnego (w tym BIZ) spowodowane wzrostem ryzyka inwestycyjnego i
spadkiem optacalnosci inwestycji. Doprowadzitoby to do spadku tempa wzrostu
gospodarczego (w skrajnym przypadku do 2-3% rocznie), a réwnolegle do wzrostu
deficytu finansow publicznych, a w $lad za tym do odsuniecia perspektywy

konwergenciji.

Z drugiej strony, wystepuje grozba prowadzenia polityki o orientacji
populistycznej. Szybki przyrost popytu krajowego, wywotany m.in. nadmierng
ekspansjg kredytowg mogtby prowadzi¢ do zachwiania réwnowagi rynkowej,
potaczonej z znaczng presjq inflacyjng. Pociggnetoby to za sobg grozbe spadku
dynamiki PKB, a w slad za tym wzrostu dtugo publicznego, a nawet kryzysu finanséw
publicznych.
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Tabela 1. PKB,spozycie, inwestycje, zmiany w %, rok poprzedni = 100, ceny state

2007 | 2007 |2008 |2009 (2010 |2011
Wyszczegolnienie Eksperci 2006 1/ | 2/ 3/ 3/ 3/ 3/ 3/ 2012 3/ | 2013 3/
Ch 5,0 6,6 6,6 5,8 52 55 55 5,5 55
D 5,3 6,3 6,3 5,3 49| 43 4,2 4,4 3.5
M 53 6,6 6,3 5,4 5,1 4,2 41 4.1 41
@) 5,4 6,4 6,4 5,8 53| 45 4,5 4,0 4,5
P 5,2 6,2 6,4 5,2 4,8
S 5,2 6,2 6,2 5,3 49| 49 4,6 4,5 4,0
W 5,2 5,9 6,1 5,5 46| 46 5,5 5,6 5,0
RK 5,2 6,3 6,3 5,5 5,0 4,7 4,7 4,7 4,4
PKB wykonanie 6,2
Ch 11,5 12,0 11,0 10,5 9,5| 10,0 10,0 10,0 10,0
D 12,5 10,5| 10,0 8,5 78| 7,0 7,0 7,0 5,0
M 12,3| 10,4 10,0| 10,7 9,6 9,5 9,5 9,5 9,4
(0] 11,0 11,7 11,5 10,0 8,5 7,0 7,0 5,0 6,0
S 11,9 12,2| 10,0| 10,1 9,9| 10,1 10,0 10,0 10,0
w 12,1 12,4 10,0 11,2 9,2 9,8 11,3 12,2 9,1
RK 12,9 11,5 10,4 | 10,2 9,1 8,9 9,1 8,9 8,3
Produkcja sprzedana wykonanie 11,3
Ch 4,6 5,8 5,3 5,2 46| 5,0 5,0 5,0 5,0
D 4,5 5,3 4,9 4,7 45| 36 3,5 4,1 3,1
M 4,5 5,2 52 5,0 4,7 4,0 3,8 3,6 3,6
@) 4,0 5,1 5,0 4,9 44| 40 3,8 3,2 3,5
P 3,4 4,9 5,6 4,6 4,2
S 3,7 5,3 5,3 5,0 43| 43 3,9 3,7 3,4
w 3,6 4,6 4,5 4,5 3,6 3,1 3,4 3,8 3,5
RK 4,0 5,2 5,1 4,8 4,3 4,0 3,9 3,9 3,7
Soozycie wykonanie 5,1
Ch 5,1 6,5 6,2 6,3 5,6 53 53 5,3 53
D 4,9 6,2 5,8 5,2 50| 4,0 3,8 4,5 3,3
M 4,9 6,1 59 5,7 5,4 4,4 4,2 4,2 41
@) 4,7 6,0 6,0 5,6 47| 45 4,2 3,5 4,0
P 4,7 5,5 6,5 5,3 4,7
S 4,8 6,4 6,2 5,3 4,5 4,5 4,4 4.1 4,0
W 4,2 5,4 5,3 5,1 40| 33 3,6 4,0 3,9
RK 4,8 6,0 6,0 5,5 4,8 4,3 4,2 4,3 41
Spozycie indywidualne wykonanie 4.8
Spozycie zbiorowe Ch 3,0 2,5 2,0 1,5 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
D 29 3,0 2,0 3,0 3,0 2,5 2,5 3,0 2,5
M 3,0 2,4 2,9 2,8 2,7 2,6 2,5 2,0 2,0
(0] 1,5 2,0 1,4 2,4 2,5 2,0 1,0 1,0 1,5
P 2,4 2,8 2,7 2,4 2,4
S 3,0 2,8 2,8 2,8 2,4 2,5 2,4 2,4 2,0
W 1,9 1,8 1,9 2,3 2,4 2,6 2,8 3,0 2,0
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RK 2,5 ‘ 2,5 | 2,2 | 2,5 ‘ 23 ‘ 2,2 | 2,0 | 2,1 ‘ 1,8 |
wykonanie 5,8
Ch 12,5 20,0 21,0| 15,0 11,5 12,5 12,5 12,5 12,5
D 13,0| 19,8 19,8 13,0 11,0 9,0 10,0 7,0 5,0
M 12,3 21,1 20,6 | 14,0 11,8 8,4 7,6 7,6 7,6
(0] 13,3| 20,4 20,7 | 16,6 11,5 7,5 5,0 3,5 5,0
P 109 17,9 19,7 13,0 10,7
S 12,2 18,2 19,2 125 10,5 8,2 7,7 7,5 6,5
w 12,0 17,2 18,7| 13,0 10,5| 13,2 20,4 18,3 11,3
Naktady brutto na $rodki RK 12,3 | 19,2 20,0 13,9 11,1 9,8 10,5 9,4 8,0
trwate wykonanie 15,6
1/progmoza po Il kw.2006 r. (NRK nr. 12/2006); 2/prognoza po Il kw. 2007 r. (nRK nr. 10/2007); 3/aktualna prognoza.
Tab.2.Handel zagraniczny, obroty biezace bilansu ptatniczego.
2007 | 2007 |2008 |2009 |2010 |2011
Wyszczegolnienie Eksperci 2006 1/ | 2/ 3/ 3/ 3/ 3/ 3/ 2012 3/ | 2013 3/
Ch 104,5| 125,0 | 133,0| 150,0| 168,0| 188,0| 211,0 237,0 267,0
M 103,8 | 127,9| 136,6 | 157,0| 158,2 | 172,4| 186,5 200,7 214,8
(0] 104,3 | 127,8 | 134,5| 143,2| 157,1| 167,3| 181,0 196,0 218,0
P 105,7 | 128,0 | 132,0| 152,0 | 170,0
S 105,1 | 124,5| 133,5| 150,5| 163,2| 174,5| 186,0 198,0 213,5
w 105,9 | 140,5| 138,1| 151,9| 162,3 | 175,7 | 194,6 229,5 252,6
RK 104,9| 128,9 | 134,6| 150,8 | 163,1 | 175,6 | 191,8 212,2 233,2
Eksport(GUS) mid USD wykonanie 109,1
Ch 117,5| 145,0| 157,0| 183,0 | 210,0 | 240,0 | 274,0| 310,0 353,0
M 119,8 | 144,4| 151,3| 163,3 | 165,1 | 186,3 | 205,6 223,2 240,9
(0] 116,9 | 147,1 | 157,4| 167,5| 179,7 | 186,6 | 197,9 203,0 226,5
P 119,0 ( 147,0| 152,0| 180,0 | 200,0
S 119,5| 144,3 | 149,5| 165,7| 176,8 | 186,7 | 199,0 211,0 228,0
W 119,0 | 153,5| 155,5| 172,5| 185,2 | 203,1 | 231,8| 277,8 305,5
RK 118,6 | 146,9| 153,8 | 172,0| 186,1 | 200,5 | 221,7 245,0 270,8
Import(GUS) mid USD wykonanie 124,6
Ch -13,0| -20,0| -24,0| -33,0| -42,0| -52,0| -63,0 -73,0 -86,0
M -16,0| -16,5| -147| -63| -69| -13,9| -19,0 -22,5 -26,0
¢} -12,6 | -19,3| -229| -243| -22,6| -19,3| -16,9 -7,0 -8,5
P -13,3| -19,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
S -14,4| -19,8 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
w -13,1| -13,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
RK -13,7| -17,9| -19,2| -21,2| -23,0| -25,0| -29,8 -32,8 -37,6
Saldo(GUS) mid USD wykonanie -15,5
Eksport(NBP) mid USD Ch 117,0 | 135,0 | 133,0| 150,0| 173,0 | 200,0 | 228,0 260,0 296,0
D 115,3| 138,4 | 143,0| 159,0 | 171,8 | 185,5| 204,1 2245 251,4
M 111,2 | 141,7 | 143,6 | 159,8| 161,0| 175,4| 189,8 204,2 218,6
O 117,2| 1352 | 142,3| 148,6 | 159,8 | 168,7 | 181,6 196,3 218,2
S 109,7 | 135,7 | 140,5| 154,2| 173,3 | 194,5| 215,0 235,0 254,0
w 108,5| 1449 | 142,9| 157,2 | 168,2 | 182,2| 202,5 237,9 261,0
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RK 113,2| 138,5| 140,9| 154,8 | 201,4| 221,2| 244,2| 2716 299,8
wykonanie 117,2
Ch 119,2| 142,0| 142,0| 164,5| 190,0 | 220,0 | 253,0| 288,0 327,0
D 120,5| 151,6 | 156,8| 180,3 | 198,4| 216,2| 235,7| 254,55 280,0
M 116,3 | 149,5| 154,2| 166,5| 168,3| 189,9| 209,5| 2275 245,5
O 122,5| 147,6 | 159,9| 167,0| 179,5| 186,6 | 197,6| 202,9 226,4
S 115,2 | 144,2| 151,8| 166,2 | 184,1| 206,7 | 227,0| 250,0 271,0
W 117,1| 155,4 | 155,7| 172,2| 185,4| 203,3| 231,8| 276,0 302,4
RK 118,5| 148,4| 153,4| 169,4 | 221,1 | 244,5| 270,9| 299,8 330,5
Import(NBP) mid USD wykonanie 122,2
Ch 2,2 -7,0 -90( -145| -17,0| -20,0| -25,0 -28,0 -31,0
D 52| -132| -13,8| -21,3| -26,6 | -30,7| -31,6 -30,0 -28,6
M -5,1 -78| -10,7| -6,7| -7,3| -145| -19,7 -23,3 -26,9
O 53| -12,4| -176| -18,4| -19,7| -17,9| -16,0 -6,6 -8,2
S -5,5 -85| -11,3| -12,0| -10,8 | -122| -12,0 -15,0 -17,0
W -86| -105| -12,8| -150]| -17,2| -21,1| -29,3 -38,1 -41,4
Saldo towarowe (NBP) RK -5,3 99| -125| -146| -19,7| -23,3| -26,7 -28,2 -30,6
mid USD wykonanie -5,0
Ch 45| -13,0| -166| -23,4| -29,0| -31,5| -37,0 -38,0 -40,0
D -78| -13,3| -16,3| -20,9| -24,1| -25,1| -25,2 -22,7 -18,9
M 5,7 -149| -17,0| -22,1| -246| -27,1| -28,7 -30,4 -32,2
O -6,1| -12,8| -16,9| -19,6| -24,6 | -23,4| -21,2 -16,1 -17,8
S 62| -11,7| -13,8| -176| -19,4| -225| -23,2 -24,5 -24,5
W -4,7 98| -16,5| -150| -17,5| -16,7| -18,0 -19,0 -17,2
Saldo obrotéw RK 58| -12,6| -16,2| -19,8| -23,2| -24,4| -25,6 -25,1 -25,1
biezacych mld USD wykonanie -7,9
Ch 470| 51,0 51,0 53,0 56,0 60,0| 620 65,0 68,0
D 55,0 57,0 54,0 56,0 60,0 62,0| 64,0 65,0 66,0
M 49,1 56,8 | 59,1 589| 544 | 511 56,4 61,3 66,1
O 49,0| 557| 56,3| 56,9| 57,5| 59,0 61,0 63,5 65,0
S 493| 515| 51,8 52,7| 545| 559 | 57,9 59,3 62,8
W 50,0| 52,5| 52,0 57,0 58,0| 59,0 60,0 61,5 63,0
Aktywa zagraniczne netto | RK 49,9| 541 54,0 55,7| 56,7| 57,8| 60,2 62,6 65,2
mid USD wykonanie 48,5
Ch 1,3 1,4 1,4 1,4 1,4 1,4 1,4 1,4 1,4
D 1,3 1,4 1,4 1,4 1,4 1,4 1,4 1,4 1,4
M 1,3 1,3 1,4 1,4 1,4 1,4 1,4 1,4 1,4
O 1,3 1,3 1,4 1,4 1,4 1,3 1,3 1,3 1,2
P 1,3 1,4 1,4 1,4 1,4
S 1,3 1,3 1,4 1,4 1,4 1,4 1,4 1,4 1,4
W 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,2 1,2
RK 1,3 1,3 1,4 1,4 1,6 1,4 1,4 1,3 1,3
Kurs EUR w USD wykonanie 1,3

1/progmoza po Il kw.2006 r. (nRK nr. 12/2006); 2/prognoza po Il kw. 2007 r. (nRK nr. 10/2007); 3/aktualna prognoza.

Tab.3. Zatrudnienie, bezrobocie, wynagrodzenia.
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2006 (2007 |2007 2008 | 2009 |2010 |2011
Eksperci 1/ 2/ 3/ 3/ 3/ 3/ 3/ 20123/ | 2013 3/
Ch 7,7 7,8 7,8 7.9 8,0 8,2 8,4 8,6 8,7
D 7,7 7.9 7.9 8,1 8,2 8,2 8,3 8,3 8,3
M 7,6 7,9 7,9 8,0 8,1 8,2 8,2 8,3 8,3
O 7,6 7.9 7.9 8,1 8,2 8,3 8,3 8,3 8,3
S 7,6 7,8 7,8 7,8 7,9 8,1 8,1 8,2 8,2
W 7,5 7.8 7,8 7.9 8,0 8,1 8,3 8,4 8,5
Zatrudnienie poza RK 7,6 7,9 7,9 8,0 8,1 8,2 8,3 8,3 8,4
rolnictwem w min os6b wykonanie 7,7
Ch 2,3 1,9 1,7 1,5 1,3 1,1 1,0 0,9 0,9
D 2,4 1,7 1,4 1,5 1,4 1,3 1,3 1,3 1,3
M 2,4 1,8 1,7 1,6 1,4 1,3 1,3 1,3 1,2
O 2,5 1,8 1,7 1,5 1,4 1,3 1,2 1,2 1,2
S 2,5 1,9 1,8 1,7 1,7 1,6 1,5 1,4 1,3
W 2,3 1,5 1,7 1,5 1,3 1,2 1,1 1,1 1,1
RK 2,4 1,8 1,7 1,5 1,4 1,3 1,2 1,2 1,2
Bezrobocie w min oséb wykonanie 2,3
Ch 152 12,0 11,3 9,9 8,6 7,5 7,0 6,5 6,0
D 15,2 11,5 11,4 9,5 9,0 8,7 8,5 8,5 9,0
M 15,1 11,6 11,0 10,1 9,1 8,2 8,3 8,2 8,0
O 15,2 11,7 11,2 9,2 8,9 8,7 8,4 8,4 8,4
Stopa bezrobocia w S 154 | 124| 11,5| 105| 96| 89 8,4 8,0 7,6
proc., koniec okresu w 148 10,0 111 98| 87| 80 7,5 7,0 7,3
(szacunek wg. nowej RK 15,2 11,5 11,3 9,8 9,0 8,3 8,0 7,8 7,7
metodologii) wykonanie 14,9
Ch 5,0 8,2 9,0 8,0 7,8 7,1 6,4 6,1 5,6
D 5,1 8,5 8,9 9,0 8,5 8,0 7,0 6,5 55
M 5,0 8,2 8,3 8,7 8,0 7,4 6,9 6,4 6,0
O 4,8 7,3 8,9 9,2 8,5 8,2 7,2 6,2 5,8
S 4,9 8,0 8,6 7,8 7,6 7,0 6,5 6,3 5,6
Wynagrodzenie w w 65| 82 82| 69| 61| 56| 56 6,8 6,0
przedsiebiorstwach RK 52 8,1 8,7 8,3 7,7 7,2 6,6 6,4 5,8
Zmiany nominalne wykonanie 5,1
Ch 4,0 5,7 6,5 53 5,0 4,0 3,5 3,5 3,0
D 4,0 6,1 6,5 6,0 5,3 4,8 3,9 3,9 2,9
M 3,8 5,7 59 5,7 49 4,4 4,0 3,7 3,4
@) 3,5 4,8 6,6 5,8 5,0 4,5 3,5 3,0 3,0
S 3,8 5,6 6,3 4,8 4,7 4,1 3,7 3,5 3,0
W 3,5 5,6 5,6 4,1 3,3 3,0 2,6 3,7 2,6
RK 3,8 5,6 6,2 5,3 4,7 4,1 3,5 3,6 3,0
Zmiany realne wykonanie 4,0

1/progmoza po Il kw.2006 r. (nRK nr. 12/2006); 2/prognoza po Il kw. 2007 r. (nRK nr. 10/2007); 3/aktualna prognoza.

Tab.4. Rentownosé, ptynnos¢.

Eksperci

2006

2007

2007

2008

2009 2010 2011

2012

2013 3/
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1/ 2/ 3/ 3/ 3/ 3/ 3/ 3/
Ch 5,6 6.0 6,5 6.0 55 55 5,0 4,5 4,0
D 55 6.0 6,5 5,5 5,0 4,5 4,5 4,0 4,0
5,4 6,5 6,4 6,3 6,2 6,1 6,0 5,8 57

@) 4,7 5,9 6,5 6,4 6,0 5,5 5,0 4,5 4,5
Przedsiebiorstwa w 52| 51 55( 45| 47| 54| 58| 61 4,2
Rentownos$é obrotu RK 5,3 5,9 6,3 5,7 5,5 5,4 53 5,0 4,5
Brutto w proc. wykonanie 5,8

Ch 4,5 4,7 53 4,8 4,3 4,3 3,8 3,3 3,0

M 4,4 54 54 53 5,2 5,1 5,0 4,8 4,7

w 4,3 4,3 4,7 4,0 41 4,3 4,4 5,1 3,6

RK 4,4 4,8 5,1 4,7 4,5 4,6 4,4 4,4 3,8
Rentownos¢ obrotu netto | wykonanie 4,7

Ch 32,0 30,0 32,0| 32,0| 30,0 28,0| 28,0| 27,0 26,0
Plynnosé 1 stopnia M 31,5 329 32,9| 30,9| 289| 269| 249| 249 24,9

RK 31,8 31,4 324 31,4| 294 | 274 26,4 25,9 25,4

wykonanie 35,1

Ch 8,0 7,5 7,5 7,0 7,0 6,0 6,0 55 55

M 9,0 8,5 8,5 8,0 8,0 7,0 7,0 6,5 6,5
Banki rentownos¢ obrotu | RK 8,5 8,0 8,0 75| 75| 65 6,5 6,0 6,0
brutto wykonanie 9,0

Ch 7.0 6,5 6,5 6,0 6,0 5,0 5,0 4,5 4,5

M 8,0 7,5 7,5 7,0 7,0 6,0 6,0 55 55

RK 7.5 7,0 7,0 6,5 6,5 55 55 5,0 5,0
Rentownos¢ obrotu netto | wykonanie 8,0
1/progmoza po Il kw.2006 r. (nRK nr. 12/2006); 2/prognoza po | kw. 2007 r. (nRK nr. 7-8/2007); 3/aktualna prognoza.
Tab.5. Ceny, kurs walutowy stopa procentowa.

2007 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 2012

Eksperci 2006 1/ 2/ 3/ 3/ 3/ 3/ 3/ 3/ 2013 3/

Ch 2,2 2,6 2,6 2,5 2,7 3,0 2,8 2,5 2,5

D 2,1 2,8 3,2 2,9 3,4 3,0 2,7 2.5 2.5

M 1,8 2,9 2,8 2,8 2,9 2,8 2,7 2,6 2,5
Ceny konsumpeyjne @) 2,4 2,9 2,8 3,4 3,7 3,8 3,4 3,1 2,5
Zmiany w proc. S 1,7 2,7 2,6 3,0 2,9 3,0 2,9 2,8 2,7
w ostatnim miesiacu w 12| 27| 27| 25| 27| 25| 32| 25 2,6
okresu do grudnia RK 1,9 2,8 2,8 2,9 3,1 3,0 2,9 2,2 2,1
roku poprzedzajacego wykonanie 1,4

Ch 1,0 2,4 2,3 2,5 2,7 3,0 2,8 2,5 2,5

D 1,1 2,3 2,3 2,8 3,0 3,0 2,8 2.5 2,5

M 1,1 2,4 2,3 2,8 2,9 2,9 2,7 2,6 2,5

@) 1,3 2,5 2,3 3,4 3,5 3,7 3,7 3,2 2,8

S 1,1 2,4 2,3 3,0 2,9 2,9 2,8 2,8 2,6
Do analogicznego w 14| 25| 25| 25| 27| 26| 30| 31 2,5
okresu roku RK 1,2 2,4 2,3 2,8 3,0 3,0 3,0 2,4 2,6
poprzedzajacego wykonanie 1,0
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Ch 3,9 3,8 3,8 3,8 3,8 3,8 3,8 3,8 3,8
D 3,9 3,8 3,8 3,7 3,8| 3.85 3,9 3,9 3,9
M 3,9 3,8 3,8 3,8 3,8 3,8 3,8 3,8 3,8
(0] 3,9 3,8 3,8 3,7 3,7 3,8 3,7 3,7 3,7
P 3,9 3,9 3,8 3,8 3,9
S 3,9 3,8 3,8 3,8 3,8 3,8 3,8 3,8 3,8
Rynkowy kurs w 3,9 3,8 3,8 3,8 3,9 3,9 3,9 3,9 3,9
walutowy zi/EUR ($redni | RK 3,9 3,8 3,8 3,8 3,8 2,7 3,3 3,3 3,3
w okresie) wykonanie 3,9
Ch 3,1 2,8 2,8 2,8 2,8 2,8 2,8 2,8 2,8
D 3,1 2,8 2,8 2,6 2,8 2,9 2,9 2,9 2,9
M 3,0 2,8 2,8 2,7 2,7 2,7 2,7 2,7 2,7
(0] 3,1 2,8 2,8 2,7 2,7 2,9 2,9 2,9 3,0
P 3,1 2,9 2,8 2,8 2,8
Rynkowy kurs S 3,1 2,8 2,8 2,8 2,8 2,8 2,8 2,8 2,8
walutowy z/USD w 3,1 2,8 2,8 2,8 2,9 3,0 3,1 3,1 3,1
RK 3,1 2,8 2,8 2,7 2,8 2,8 2,8 2,9 2,9
($redni w okresie) wykonanie 31
Ch 40| 45 5,0 55 55 5,0 4,5 4,5 4,5
D 4,0 5,0 5,0 5,5 6,0 6,0 5,8 5,5 4,5
M 4,0 5,0 5,0 5,5 55 4,5 4,5 4,5 4,5
@) 5,4 5,0 5,0 5,8 6,0 6,3 6,3 5,5 4,5
S 4,0 4,8 5,0 5,3 53 53 5,0 4,5 4,5
w 4,3 5,0 5,0 5,3 5,0 5,0 4,8 5,0 5,0
Stopa referencyjna (w RK 43| 49| 50| 55| 55| 53 5,1 49 46
koncu okresu) wykonanie 4,0
Ch 55 6,0 6,5 7,0 7,0 6,5 6,0 6,0 6,0
D 55 6,5 6,5 7,0 7,5 7,5 7,3 7,0 6,0
M 55 6,5 6,5 7,0 7,0 6,0 6,0 6,0 6,0
(0] 5,8 6,5 6,5 7,3 7,5 7,8 7,8 7,0 6,0
S 5,5 6,3 6,5 6,8 6,8 6,8 6,5 6,0 6,0
w 5,8 6,3 6,3 6,5 6,3 6,3 6,0 6,3 6,3
Stopa lombardowa (w RK 5,6 6,3 6,5 6,9 7,0 6,8 6,6 6,4 6,0
koncu okresu) wykonanie 55
Ch 8,0 8,0 8,0 9,5 9,0 8,5 8,0 7,8 7,8
M 79 8,5 9,0 9,5 9,5 8,5 8,5 8,5 8,5
S 8,0 8,5 8,5 9,0 9,0 9,0 8,5 8,0 7,8
Odsetki od kredytow w 90| 85| 83| 85| 81| 76| 70| 73 7,4
w gtéwnych bankach (w RK 8,2 8,4 8,5 9,1 8,9 8,4 8,0 7,9 7,9
koncu okresu) wykonanie 7,9
Odsetki od depozytow Ch 2,8 3,0 3,0 3,5 3,5 3,3 2,8 2,6 2,6
w gtéwnych bankach (w 'y 35| 40| 40| 45| 45| 35| 35| 35 35
koricu okresu) s 30| 35| 35| 35| 35| 35| 33| 30 3.0
2,9 3,5 3,4 3,4 3,3 3,2 3,0 3,0 3,1
RK 3,1 3,5 3,5 3,7 3,7 3,4 3,2 3,0 3,1
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wykonanie 3,0
Ch 43| 45 5,0 5,5 55 5,0 4,8 4,6 4,5
D 43| 47 4,7 5,7 6,1 5,9 5,8 5,6 4,8
4,3 53 55 6,0 6,0 5,0 5,0 5,0 5,0
@) 4,5 5,5 5,1 5,8 6,1 6,3 6,3 5,6 4,6
Zysk z bonow RK 4,4 5,0 5,1 5,8 59 5,6 55 5,2 4,7
skarbowych. wykonanie 4,3
1/progmoza po Il kw.2006 r. (nRK nr. 12/2006); 2/prognoza po | kw. 2007 r. (nRK nr. 7-8/2007); 3/aktualna prognoza.
Tab.6. Budzet panstwa i dtug publiczny.
2013
Woyszczegolnienie | Eksperci 2006 1/ | 2007 2/ | 2007 3/ | 2008 3/ | 2009 3/ 2010 3/|2011 3/ | 20123/ |3/
Ch 1038,0 | 1150,0 | 1160,0 | 1260,0 1360,0 | 1470,0 | 1590,0| 1720,0 | 1860,0
D 1044,0 | 1154,7 | 1171,1 | 1270,1 1372,3 | 1475,7 | 1583,8| 1694,8 | 1798,0
M 1041,6 | 1155,5| 1154,2 | 1246,9 1342,0 | 1431,3| 1523,3| 1619,8 | 1720,0
O 1040,6 | 1138,4| 11458 | 1241,1 1338,9| 1435,4| 1538,8| 1636,2| 1743,4
S 1042,1 | 1149,6 | 1151,5| 1240,8 1332,5| 1429,7 | 1531,0| 1640,5| 1765,0
w 1040,5| 1137,4| 1150,1 | 1246,1 1338,6 | 1435,2| 1558,1 1694,7 | 1829,2
PKB ceny RK 1041,1 | 1147,6 | 1155,5| 1250,8 1347,4| 1446,2| 1554,2| 1667,7| 1785,9
biezace. mid zt wykonanie | 1060,2
Ch 197,5| 230,0 236,0 282,2 338,0| 406,0 487,0 584,0| 700,0
D 197,0| 232,0| 233,0
M 199,8 | 228,9 240,7 287,4 326,4| 366,4 406,4 446,4 | 486,4
O 1952 231,3 238,2 257,2 2771 298,4 318,5 335,8| 356,3
S 197,4| 2255 2342 251,7 263,6 | 278,5| 3024 319,8| 345,0
w 194,2 | 230,6 230,5 242,8 262,6 | 284,0 299,3 317,0| 333,2
Budzet panstwa RK 196,9 | 229,7 235,4 264,3 293,5| 326,7 362,7 400,6 | 444,2
dochody wykonanie 197,7
Ch 226,0| 260,0| 259,0| 311,0 368,0| 436,0| 517,0 614,0| 730,0
D 225,0| 254,0 252,0
M 228,1 253,3 258,0 310,0 350,0 | 390,0 430,0 470,0 | 510,0
0O 225,1| 253,2| 258,7| 2818 299,7| 316,3| 337,0 361,5| 387,1
S 226,7 | 255,0 255,3 278,0 292,0| 309,0 331,0 348,0| 373,0
w 2229 | 256,6| 2569| 2720 2924 312,3| 329,8 347,6 | 360,0
RK 225,6 | 255,83 256,7 290,6 320,4| 352,7 389,0 428,2 | 472,0
wydatki wykonanie 222,8
Ch -28,5| -30,0 -23,0 -29,0 -30,0| -30,0 -30,0 -30,0| -30,0
D -28,0 -24,0 -19,0
M -28,3| -244 -17,3 -22,6 -23,6| -23,6 -23,6 -23,6| -23,6
O -29,9 -21,9 -20,5 -24,6 -22,6 -17,9 -18,5 -25,7 -30,8
S -29,3| -29,5 21,1 -26,3 -28,4| -30,5 -28,6 -28,2| -28,0
w -28,7| -26,0 -26,4 -29,2 -29,8| -28,3 -30,5 -30,6 | -26,8
Saldo RK -28,8 -26,0 -21,2 -26,3 -26,9 -26,1 -26,2 -27,6 -27,8
Diug publiczny, w | wykonanie -25,1
mid 2}, w tym: ch 512,0| 557,0| 550,0| 600,0 650,0| 700,0| 750,0] 790,0| 830,0
Diug publiczny, w Fyy 5303 | 5545| 5405| 5788|  6271| 6765| 727.0| 777.5| 8280
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mid zt, w tym: 523,9| 545,2 538,5 561,9 583,3| 600,3 617,9 642,3| 671,6
1/wraz z S 514,5| 550,8| 550,5| 597,0 645,0| 690,0| 734,0 783,0| 832,0
przewidywanymi gy 520,2| 551,9| 544,9| 5844 626,4| 666,7| 707,2| 7482| 7904
wyptatami z tytutu
gwaranciji,
2/pozostaty diug
rzadowy
3/dtug instytucji
samorzadowych. | wykonanie 511,2
Ch 137,0| 180,0| 200,0| 225,0 260,0 | 300,0| 330,0 360,0 | 400,0
M 133,6 180,2 195,2 220,3 2453| 2704 2955 320,6 | 345,6
Zagraniczny o 1300 157,6| 1715 1921 217,9| 2425| 264,7| 281,6| 3003
ogétem, w mid RK 133,5 172,6 188,9 212,4 2411 271,0 296,7 320,7 | 348,7
uUSsD wykonanie 168,1
Ch 70,0 75,0 75,0 85,0 94,0 100,0| 110,0 118,0| 125,0
M 62,7 74,9 70,0 79,0 88,0 97,0 106,0 115,0 | 124,0
o 61,0 69,0 69,0 71,0 71,0 70,0 70,0 69,0 69,0
w tym:NBP i RK 64,6 73,0 71,3 78,3 84,3 89,0 95,3 100,7| 106,0
rzadowy wykonanie 69,1
Ch 105,0| 150,0| 150,0| 167,0 193,0| 223,0| 2450 268,0| 297,0
ogélem, w mid M 104,1 134,3 142,9 155,9 173,8 191,6 209,5 227,3| 2452
EUR e} 104,0| 1176 126,1 138,2 159,1| 186,5| 203,6 225,3| 250,3
RK 104,4 134,0 139,7 153,7 175,3| 200,4 219,4 240,2| 264,2
wykonanie 133,0
Ch 54,0 61,0 56,0 63,0 70,0 75,0 82,0 88,0 93,0
M 48,9 55,9 51,3 55,9 62,3 68,7 75,1 81,6 88,0
o 48,8 51,5 50,7 51,1 51,8 53,8 53,8 55,2 57,5
w tym:NBP i RK 50,6 56,1 52,7 56,7 61,4 65,9 70,3 74,9 79,5
rzadowy wykonanie 54,7
1/progmoza po Il kw.2006 r. (nRK nr. 12/2006); 2/prognoza po | kw.2007 r. (nRK nr. 7-8/2007); 3/aktualna prognoza.
Tabela 7. Pieniadz
2013
Woyszczegolnienie Eksperci 2006 1/ 2007 2/ 2007 3/ 2008 3/ 2009 3/ 20103/ 20113/ 20123/ 3/
Podaz pienigdza  Ch 460,0 550,0 5750 661,0 754,0 860,0 9760 1108,0 1252,0
D 465,0 5394 562,0 630,0 690,0 762,0 831,0 905,0 974,0
M 468,5 548,6 561,4 621,4 6714 7414 841,4 941,4 10414
(0] 452,7  551,3 573,6 653,0 741,4  826,6 906,8 977,0 1033,5
S 462,7  550,5 561,5 637,9 721,5 8153 924,6 10453 11781
W 462,0 5439 5671 636,3 708,2 779,0  853,0 946,9 1039,7
RK 461,8 547,3 566,8 639,9 7144 797,44 888,8 987,3 1086,4
M3 wykonanie 495,3
Zmiany nominalne Ch 11,6 15,3 16,0 15,0 14,1 141 13,5 13,5 13,0
D 12,8 13,1 13,5 12,1 12,2 10,4 9,1 8,9 7,6
M 13,6 10,8 13,3 10,7 8,0 10,4 13,5 11,9 10,6
O 12,5 15,6 15,8 13,8 13,6 11,5 9,7 7,7 5,8
S 12,2 15,4 13,4 13,6 13,1 13,0 13,4 13,1 12,7
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W 12,0 14,0 14,5 12,2 11,3 10,0 9,5 11,0 9,8
RK 12,5 14,0 14,4 12,9 12,0 11,6 11,4 11,0 9,9
wykonanie 16,0
Ch 9,2 12,4 13,0 12,1 11,1 10,8 10,4 10,7 10,2
D 11,6 10,0 10,1 8,9 8,5 7,2 6,2 6,2 5,0
M 11,6 7,6 10,3 7,7 5,0 7,4 10,5 9,1 8,0
(6] 4,5 12,7 12,6 10,1 9,5 7.4 6,1 4,5 3,2
S 10,5 12,4 10,8 10,6 10,2 10,0 10,5 10,3 10,0
W 8,8 11,2 11,7 8,5 8,5 7,1 6,4 7.9 8,3
RK 9,4 11,0 11,4 9,6 8,8 8,3 8.4 8,1 7,5
Zmiany realne wykonanie 14,4

1/progmoza po Il kw.2006 r. (NRK nr. 12/2006); 2/prognoza po Il kw. 2007 r. (nRK nr. 10/2007); 3/aktualna prognoza.

! Na portalu PTE dostepne sa tabele prognostyczne ekspertéw wraz fragmentami komentarzy po Ii po II kw.

2007 1.

2 Prognoza prof. W. Welfe zostata skonstruowana przy uzyciu kwartalnego modelu gospodarki polskiej

WK2000. Wszystkie obliczenia sq dzietem dr. Roberta Kelma
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