oWy

Skrot artykutu publikowanego w miesigczniku ,,Nasz Rynek Kapitatlowy”, w
nr 7/2007

kapitat

gietda, wiedza, kapital

Prognozy ekspertéw z maja 2007 r.

ZMIENNY OPTYMIZM
Marek Misiak

Prognozy ekspertéw nrk publikowane sg systematycznie juz od kilkunastu lat i
znalazty juz szeroki rezonans. Prawdopodobnie i w tym roku przewidywalnos$é
naszych prognoz poddana zostanie wnikliwej ocenie, jak co roku, w znakomitej
recenzji piéra Marka Borowskiego w ,Gazecie Wyborczej’. Btad w prognozie nie
jest grzechem i Kkorygujac prognozy nigdy tego nie ukrywalismy. Wprost
przeciwnie. Kazda korekta prognoz, to powdd do zastanowienia sie nad jej
przyczynami oraz przestanka do weryfikacji naszego warsztatu analitycznego.
Zaktadajac, ze Czytelnik chciatby sie dowiedzie¢ co$ wiecej na ten temat z
pierwszego zrodta, czyli od samych autoréw prognoz poprosilismy ekspertéw o:

e zwrOcenie uwagi na zmiany w ostatniej prognozie w poréwnaniu z
poprzednig ze wskazaniem na przyczyny; odpowiedz na pytanie, czy
wzrosto, lub zmniejszyto sie ryzyko prognozy (ew. jej okreslonych
sktadnikow) i z jakich powodoéw;

e odniesienie sie do wybranych nowych probleméw warunkujgcych prognoze
(jaki wptyw na ryzyko prognozy moga mie¢ na przyktad zmiany, lub brak
zmian, w uwarunkowaniach zewnetrznych i wewnetrznych, w tym w
warunkach prowadzenia dziatalnosci gospodarczej, sytuacji na rynku pracy,
czy w finansach publicznych oraz na rynku pienieznym, czy np. zatozyli§my
podniesienie stop procentowych przez RPP w najblizszym roku o 25pb,
50pb, czy o 75 pb, jakie inne wybrane problemy uwazamy za istotne).

Zaktualizowane prognozy i komentarze ekspertow wskazujg na utrzymywanie sie
optymizmu w ocenie uwarunkowan zewnetrznych i cyklicznych, cho¢ nie bez
zastrzezen. O utrzymywaniu sie optymizmu swiadczy podwyzszony prognozowany
wzrost PKB. Dotyczy to zwtaszcza lat najblizszych. W kolejnych latach wiekszos¢




ekspertéw prognozuje stopniowe obnizenie tempa wzrostu PKB. Daje sie przy tym
zauwazy¢, ze obnizenie to w prognozie z maja jest w jednych prognozach troche
ptytsze, niz w prognozie z lutego, a w innych troche gtebsze.

Handel zagraniczny w dalszym ciagu bedzie pozostawac¢ lokomotywg wzrostu, ale
jego rola bedzie male¢, a zwieksza¢ sie bedzie rola popytu wewnetrznego.
Wiekszos¢ ekspertdw podwyzszyto prognozowany import i deficyty obrotow
biezacych i handlowy. Znaczna rozpietos¢ miedzy wielkosciami prognozowanymi
przez poszczegolnych ekspertéw wskazuje na duze ryzyko prognozy. Nie mozna
przeciez wykluczy¢ réznych scenariuszy. Nie wiadomo, czy i jak dugo utrzyma sie
obecna koniunktura swiatowa i jaki bedq jej towarzyszyty zmiany w tendencjach w
ksztattowaniu sie cen swiatowych.

Na wzrost ryzyka prognozy z maja w poréwnaniu z prognozg ze stycznia wptywajg
nowe regulacje ograniczajgce emisje dwutlenku wegla.

Inflacja bedzie stopniowo wzrastaé. Wiekszo$¢ ekspertow podwyzszyta
prognozowang inflacje po 2007 r. do i nieco powyzej 2,5%. W lutym inflacja
prognozowana przez ekspertéw nrk byta zblizona do projekcji NBP ze stycznia. W
projekcji z kwietnia NBP obnizyt swoja projekcje inflacji, a eksperci nrk jg
podwyzszyli.

Jedng z przestanek podwyzszonej inflacji jest rynek pracy: wyzsze wynagrodzenia,
nizsze bezrobocie i wyzsze zatrudnienie. Oczywiscie takze emigracja zarobkowa.
Na podwyzszony wzrost inflacji wptywa ostatnio takze szybki wzrost cen
materiatdw budowlanych. Inflacje moze pobudzaé brak wystarczajacego
zacie$nienia polityki fiskalnej.

Na obraz przysztej koniunktury wptywa pespektywa budowy infrastruktury
niezbednej do organizacji w Polsce najblizszych mistrzostw Europy w pitce nozne;.
Bedzie to dodatkowym impulsem pobudzajgcym wzrost, ale jednoczes$nie
czynnikiem zwiekszajagcym napiecie w réwnowadze gospodarczej, w tym w
finansach publicznych.

Na dalszg mete wiele bedzie zalezato od tego, czy i jakie beda zachodzity dalsze
zmiany strukturalne i instytucjonalne. Biorgc pod uwage caty okres transformacji -
Polska wypada wprawdzie nie zle w poréwnaniu z innymi krajami pod wzgledem
stopnia zaawansowania reform rynkowych, ale w wielu dziedzinach ostatnio
zdecydowanie brak poprawy, a nawet sg symptomy regresu.

Istotna jest wspétzaleznos¢ miedzy wzrostem gospodarczym, a zakresem wolnosci
gospodarczej. Polska sytuuje sie tu wprawdzie lepiej, niz kraje po bytej Jugostawii i
po bylym ZSRR, ale nie lepiej niz pozostate kraje naszej ,0semki’. Zle o nas
Swiadczy duza liczba dokumentéow i ilos¢ czasu, jakie sg potrzebne do
zarejestrowania | rozpoczecia dziatalnosci gospodarczej, czy sadowego
dochodzenia umow. Rynek pracy w Polsce nie jest wystarczajaco elastyczny, co
ogranicza rozwdj niektorych dziedzin, w tym budownictwa..




Korzystna koniunktura jest obecnie szansg na zmniejszenie tych opdznien. Tym
bardziej, ze jak dotychczas inflacja jest u nas jeszcze wzglednie umiarkowana. Nie
przesadnie wysokie sg deficyty w handlu zagranicznym i w bilansie ptatniczym.
Dlug publiczny, cho¢ szybko powieksza sie, tez miesci sie jeszcze w
dopuszczalnej normie. Przy$pieszone tempo wzrostu gospodarczego bez poprawy
warunkéw dziatalnosci gospodarczej moze szybko pozbawi¢ nas tych atutow i
trudne reformy beda musiaty by¢ przeprowadzone w warunkach zdecydowanie
mniej komfortowych od obecnych.

Polskie Forum Strategii Lizbonskiej umiescito w Internecie obszerny dokument pt.
~Jak wdrozy¢ reforme regulacji w Polsce ?”. W jego wstepnej czesci prof. Jan
Szomburg pisze: , O tym, czy Polska dogoni rozwiniete kraje Zachodu, a Polacy
bedg mieli dochody na poziomie europejskim, nie zadecydujg fundusze
strukturalne UE, ale nasz system regulacji. Na dalszg mete to wtadnie system
regulacji jest najwazniejszym czynnikiem konkurencyjnosci systemowej oraz
atrakcyjnosci inwestycyjnej i zamieszkania. Dzi$ przyszty rozwéj Polski wyobraznia
wiekszosci politykow i mediow wigze w mityczny sposob z rzeka pieniedzy z UE.
Nic bardziej mylgcego (...). Przy ztym systemie regulacji inwestycje poczynione z
funduszy strukturalnych moga nas w przysziosci pociggna¢ w dot, stajgc sie
obcigzeniem dalszego rozwoju”.
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Tadeusz Chroscicki

Pierwszy kwartat biezgcego roku przyniést umocnienie sie fazy silnego ozywienia
oraz kontynuacji pozadanych zmian efektywnosciowych i strukturalnych w
gospodarce, czemu sprzyja dobra koniunktura i coraz wyzsza wiarygodnosé
naszego kraju jako miejsca do inwestowania. Szczegdlnie wysokg dynamike notuje
sie w produkcji przemystowej, budownictwie, obrotach handlu wewnetrznego i
zagranicznego oraz dziatalnosci ustugowej. Wysokiej aktywnosci gospodarczej
towarzyszg jednak m.in.: rosnaca presja na wzrost wynagrodzen, coraz wieksza
nierbwnowaga zewnetrzna, zwiekszajgca sie inflacja, strukturalne niedostosowanie
podazy do popytu na prace oraz brak zdecydowanych dziatan reformujacych
finanse publiczne (...)




Mimo wyraznej poprawy Kkoniunktury trudna pozostaje sytuacja finanséw
publicznych. Wzrasta obcigzenie gospodarki dtugiem publicznym, bedacym
pochodng wcigz wysokiego deficytu sektora rzgdowego i samorzadowego. Ocenia
sie, ze deficyt finanséw publicznych (fgcznie z kosztami reformy emerytalnej)
przekroczyt w 2006 r. 40 mld zt, stanowigc 3,9 % PKB. Nierébwnowaga finansowa
wynika gtébwne z braku kompleksowej reformy, wptywajgcej na ograniczenie
wydatkéw budzetowych i zmiane ich struktury, a takze struktury obcigzen
podatkowych. Hamuje to wzrost gospodarczy i tworzenie nowych miejsc pracy.
Wysoki deficyt finanséw publicznych stwarza niebezpieczenstwo jeszcze
gwattowniejszego niz dotychczas wzrostu potrzeb pozyczkowych budzetu i
szybkiego powiekszania sie dtugu publicznego. W koncu 2006 r. diug ten wzrést o
36 mld zt przekraczajac 500 mlid zt. W relacji do PKB stanowit on 48 %. Pierwszy
prég ostrzezeniowy (50%) przekroczy w biezacym roku.

Tymczasem padajg obietnice, zadna grupa spoteczna nie zostanie pominieta przy
podziale owocéw koniunktury. Zwiastuje to dla budzetu dodatkowe, ogromne
koszty. Podwyzki dla nauczycieli, wojska, wielodzietnych rodzin, producentéw
biopaliw wraz z wczesniejszymi emeryturami dla gornikéw, dodatkowa waloryzacja
Swiadczen spotecznych oraz koszty organizacji EUR 2012 sumujg sie w
wielomiliardowa, realng nadwyzke wydatkoéw nad dochodami.

Pawet Durjasz

Po znakomitych danych o aktywnosci gospodarczej i wynikach badan koniunktury
w pierwszych miesigcach 2007 r., nie pozostato nic innego, jak tylko podwyzszy¢
prognoze PKB. W | kwartale 2007 r. dynamika PKB mogta wynies¢ ok. 7,5% r/r., a
dynamika popytu krajowego siegna¢ nawet ok. 9%-10% r/r. Podobnie jak pod
koniec 2006 r. ,silnikami” wzrostu gospodarczego sg obecnie szybko rosngce
inwestycje w $rodki trwate (ich dynamika mogta by¢ bliska 30% r/r w | kw.) i
konsumpcja indywidualna (mogta siegna¢ ok. 5,8% r/r). Badania koniunktury
wskazujg, ze dynamiczny wzrost gospodarczy powinien by¢ kontynuowany.
Gospodarka polska weszta w faze ,samonapedzajacego sie” wzrostu i nie widac
na razie powoddéw, dla ktérych ten mechanizm miatby sie w Srednim okresie
zacig¢. Zmniejszyly sie takze obawy o wyhamowanie ozywienia w gospodarce
Swiatowej. Wpltyw stabszej dynamiki gospodarki USA zostat zrekompensowany
przede wszystkim ozywieniem gospodarczym w strefie euro i w krajach
azjatyckich. Dobrg wiadomoscig dla Polski jest silny - jak na ten kraj - wzrost
gospodarczy w Niemczech, coraz bardziej oparty na zdrowym wzroscie
konsumpcji prywatnej i inwestycji. Po 2009 r. rosnie prawdopodobienstwo
cyklicznego spowolnienia dynamiki PKB. Konieczno$¢ przyspieszenia inwestyciji
infrastrukturalnych z zwigzku z przyznaniem Polsce organizacji mistrzostw Europy
w pitce noznej przyczynita sie jednak do podwyzszenia przez mnie sciezki wzrostu
PKB do 2012 r.(...)

Mimo podniesienia sciezki prognoz wzrostu PKB i dynamiki wynagrodzen nie
zmienitem zasadniczo prognozy inflacji, powiekszytem natomiast szacunki deficytu
handlowego i deficytu obrotéw biezacych w kolejnych latach. Wzrost dynamiki
popytu krajowego oznaczat bedzie zwiekszenie ujemnego wptywu eksportu netto




na PKB. Towarzyszacy temu wzrost deficytu obrotéw biezgcych nie powinien by¢
jednak zbyt gwattowny dzieki sprzyjajacym uwarunkowaniom dla eksportu i
transferom oficjalnym. Po 2007 r. intensyfikacja presji na wzrost cen wydaje sie
nieunikniona przy wysokim tempie wzrostu gospodarczego i coraz bardziej napiete;j
sytuacji na rynku pracy. Wtasnie ze strony coraz szybciej rosnacych ptac nalezy
upatrywa¢ najwiekszego zagrozenia. Ceny towarow hamowaty dotad ogo6lng
dynamike cen dzieki konkurencji ze strony producentéw o niskich kosztach
wytwarzania (efekt globalizacji) oraz szybkiemu wzrostowi wydajnosci pracy. W
ostatnich miesigcach wzrostowi produkcji towarzyszyt jednak silny wzrost
zatrudnienia i wydajnos¢ pracy nieco stabta. Jednostkowe koszty pracy w
przemysle majg ostatnio tendencje rosnaca i w marcu w skali roku wzrosty. Firmy
mogq zaabsorbowac¢ wzrost ptac zmniejszajac nieco marze zysku i niekoniecznie
przerzucajgc go w ceny. Ryzyko wzrostu inflacji jednak istnieje.

Nie zmienitem prognozy inflacji — zatozytem bowiem, ze silniejsza presja na wzrost
cen zmusi RPP do odpowiedniej reakcji i do potowy 2008 r. stopa referencyjna
NBP wzroénie do 5%. Przyjatem takze mocniejszy kurs ziotego w okresie
prognozy. Wydaje mi sie, ze o ile ryzyko zwiazane z prognozg wzrostu
gospodarczego przynajmniej w najblizszych 2 latach nieco sie zmniejszyto, to w
przypadku prognozy inflacji (i w konsekwencji poziomu stép procentowych)
pozostaje ono stosunkowo wysokie. Silny wzrost gospodarczy i poprawa sytuacji
na rynku pracy bedzie wzmagac presje na wzrost inflacji. Nie jest jednak jasne na
ile globalizacja, wzrost wydajnosci pracy i zachowania firm bedg sprzyjac
utrzymaniu wzrostu cen w ryzach.

Witold Ortowski

Cho¢ wyniki gospodarcze odnotowane w roku 2006 i w pierwszym kwartale roku
2007 byty w zasadzie zgodne z oczekiwaniami, moje prognozy na najblizsze lata
ulegty pewnej zmianie. Nie tyle odnosnie roku najblizszego — w tym przypadku
podniostem jedynie lekko w gdére dynamike réznych kategorii popytu krajowego,
gdyz koniunktura wydaje sie nieco mocniejsza, niz mozna sie byto spodziewac.
Zmiany dotyczg lat 2011-12. W moich dotychczasowych prognozach
podkreslatem fakt, ze po kilku latach okres obecnej dobrej koniunktury
nieuchronnie zakonczy sie i gospodarka wpadnie w lekka recesje, ktérg —
umownie, bo brak narzedzi pozwalajacych na prognozowanie cyklu
koniunkturalnego w polskiej gospodarce w sredniej perspektywie — przewidywatem
wiasnie na lata 2011-12. Obecnie zakladam, ze niezta koniunktura zostanie
jeszcze w tych latach podtrzymana, w znacznej mierze dzieki znacznym wydatkom
inwestycyjnym zwigzanym z organizacjg Euro 2012. Okres recesji nastapi wiec
dopiero nieco pozniej - ponownie, umownie mozemy przyjaé ze w latach 2013-14.

Druga ze znaczacych zmian dotyczy tempa narastania zjawisk nieréwnowagi
gospodarczej towarzyszacej rozkwitowi gospodarki. Poniewaz zaktadam w
najblizszych latach nieco wyzszg dynamike popytu krajowego, w konsekwencji
uwazam ze nalezy réwniez liczy¢ sie z nieco wyzszg niz zaktadatem do tej pory
inflacjg. Drugaq istotng zmiang, ktéra wptywa na moje projekcje sredniookresowego
rozwoju polskiej gospodarki jest sytuacja na rynku pracy. Spadek bezrobocia




okazat sie szybszy od oczekiwan, skutkiem natozenia sie na siebie wzrostu popytu
na prace i zjawisk masowej emigracji zarobkowej. Ponadto potwierdzajg sie moje
spostrzezenia, ze polskie statystyki bezrobocia sg wysoce zawodne — nie
uwzgledniajg powszechnych zjawisk pracy w szarej strefie, oraz w niewielkim
stopniu dokumentujg strukturalny charakter polskiego bezrobocia (np. brak
odpowiednich kwalifikacji lub mobilnosci pracownikéw). W rezultacie, mimo
utrzymania sie jeszcze przez jakis czas pozornie bardzo wysokich, dwucyfrowych
stép bezrobocia, w rzeczywistosci spadajace bezrobocie juz obecnie zaczyna
generowacC silng presje ptacowa, przyczyniajgc sie do pogtebienia zjawisk
inflacyjnych(...)

Moje postrzeganie ryzyk i zagrozen jest podobne, jak w poprzedniej prognozie.
Najblizsze 2-3 lata powinny by¢ okresem szybkiego wzrostu, ktéremu towarzyszyc¢
bedzie stopniowo narastajgca nierobwnowaga gospodarcza. Narastanie zjawisk
nierbwnowagi gospodarczej (presji inflacyjnej i deficytu obrotéw biezgcych) moze
by¢ stosunkowo szybkie, gdyz w ostatnich latach nie udato sie osiggna¢ postepu w
zakresie wzrostu sktonnosci do oszczedzania, a prowadzona w ostatnich latach
polityka fiskalna nie umozliwia wzrostu oszczednosci sektora publicznego. W
efekcie — i mimo naptywu funduszy unijnych - predzej czy p6zniej zetkniemy sie ze
zjawiskiem nie zbilansowania oszczednosci i inwestycji (wydatkéw krajowych
wiekszych od dochoddw) — co przektada sie albo na wzrost cen, albo na szybki
wzrost deficytu w obrotach z zagranica.

Jan Przystupa

W poprzednim komentarzu zwracatem uwage na niejednoznacznos¢ sygnatow
ptynacych z gospodarki i kwantyfikowanych przez GUS, ktéra nie pozwalata na
okreslenie cech wzrostu popytu finalnego w gospodarce w krotkim i Srednim
okresie. W takiej sytuacji istotne znaczenie interpretacyjne ma kierunek i sita korekt
GUS, dokonywanych w miare naptywu nowych informacji. Korekty GUS idace w
kierunku poprawy salda eksportu netto i/lub obnizenia dynamiki popytu krajowego
sktaniatby do oceny, ze mamy do czynienia ze wzrostem generowanym przez
eksport, ktéry wymusza naktady inwestycyjne, dynamizujac jednoczesnie
konsumpcje indywidualng. Natomiast korekty idace w kierunku powiekszenia
ujemnego wktadu eksportu netto i/lub zwiekszenia dynamiki popytu krajowego,
sugerowatyby, ze inwestycje sgq dokonywane z mysla o popycie wewnetrznym.(...)

Analizujgc podstawowe wskazniki makroekonomiczne za 2006 r. oraz kierunek
korekt, mozna postawic¢ teze, ze przynajmniej od IV kw. 2006 r. gospodarka Polski
znajduje sie w fazie rozkwitu gospodarczego. Swiadczg o tym wysokie wartosci
wskaznikéw, w tym fakt, ze duza dynamika spozycia indywidualnego (5,2% w 2006
r.) nie absorbuje catosci szybko rosnacych dochodéw do dyspozyciji, powodujac
wzrost stopy oszczedzania, liczonej zaréwno jako udziat przyrostu oszczednosSci
oséb prywatnych w PKB (5,090 w 2005 r. i 6,7% w 2006 r.), jak i udziat
oszczednosci w dochodach do dyspozycji (odpowiednio 7,3 i 10,2%). (...)

Korekty GUS, ktdére wskazujg na wzrost roli popytu krajowego, moga oznaczac
zwiekszenie amplitudy wahan koniunktury w przysztych okresach. O ile bowiem w
koncowej fazie ozywienia i w pierwszym okresie rozkwitu rosnie dynamika warto$ci




kredytow i pozyczek udzielonych osobom prywatnym i podmiotom gospodarczym,
to dynamika ta wyraznie maleje pod koniec fazy rozkwitu. Zatem zmniejsza sie
finansowanie przyrostu konsumpciji kredytami, ktore trudno bedzie skompensowac
wzrostem ptac, zatrudnienia oraz transferéd4w z Unii Europejskiej. Jednoczesnie
nizsza dynamika eksportu moze wptywaé na ograniczanie produkcji (w efekcie
zmniejszenie przyrostu ptac i zatrudnienia) i wzrost zapaséw. W takim scenariuszu,
przyrost PKB bedzie oscylowat wokét 6% w 2007 r., przeksztatcajgc sie w 2008 r.
w faze recesji wzrostu, trwajacg ok. czterech kwartatéw, ze Srednim tempem
przyrostu PKB ok. 4,8%. Nastepujaca po niej krotkotrwata faza depresji oznaczac
moze stabilizacje wzrostu PKB na poziomie 4,3% w kolejnych kilku kwartatach. W
catym prognozowanym okresie przyrosty wolumenu eksportu powinny przekraczaé
13% rocznie. Dynamika wolumenu importu prawdopodobnie zmniejszy sie z 15,8%
w 2006 r. do 11% w 2009 r.

Krystyna Strzata

(...) Znaczace ozywienie popytu krajowego, a w szczegdblnosci dynamiki nakltadow
inwestycyjnych, dobre perspektywy rozwoju naszych partnerow handlowych oraz
wysitek inwestycyjny zwigzany z EURO 2012 pozwala na sformutowania
bardziej optymistycznych prognoz od poprzednio przedstawianych. Dodatkowym
argumentem za podwyzszeniem ocen jest coraz bardziej postepujace
uniezaleznienie sytuacji ekonomicznej od polityki, na co zwracajg uwage takze
agencje zagraniczne jak np. Fitch i S&P. Na szczescie poprzednio wyrazane
obawy o zwiekszeniu sktonnosci do wydawania publicznych pieniedzy nie zyskaty
jak dotad w obecnym ukfadzie politycznym znaczacego poparcia. Obecnie
przychylam sie do opinii, ze polityka staje sie czynnikiem umiarkowanego ryzyka w
zakresie spetnienia sie prognoz gospodarczych.(...)

Jako podstawowe zagrozenie na obecnym etapie rozwoju, a zwtaszcza w
perspektywie najblizszych 3 — 4 lat widze pojawiajgce sie juz obecnie i w mojej
ocenie z tendencjg do eskalacji, napiecia na rynku pracy. Optymizm ptynacy ze
spadku stopy bezrobocia, ma takze drugg strone — spadek ten wynika nie tylko ze
wzrostu zatrudnienia, ale takze jest efektem zwiekszonej emigracji zarobkowej
zwtaszcza ludzi miodych. Coraz pilniejszym staje sie opracowanie strategii,
zmierzajacej do zatrzymania oraz zachecenia ludzi miodych do powracania do
kraju, po zdobyciu doswiadczenia za granicg. Jezeli nie podejmiemy dziatan
poprawiajacych szanse kariery zawodowej ludzi wkraczajgcych na rynek pracy w
Polsce oraz zachecajace do powrotu do kraju po zdobyciu wyksztatcenia i
doswiadczenia, w diuzszej perspektywie wzrosng trudnosci w zakresie
pozyskiwania ,mtodych, zdolnych i ambitnych” do wymagajacych odpowiednich
kwalifikacji inicjatyw w kraju oraz powiekszg sie nasze trudnosci takze w zakresie
zmniejszania deficytu finanséw publicznych.

Dodatkowo nie nalezy zapominaé, ze polskie finanse publiczne sg wrazliwe na
ryzyko spowolnienia wzrostu gospodarczego. Podniesienie zakresu wykorzystania
srodkéw europejskich jest duzym wyzwaniem takze dla budzetu panstwa w
perspektywie EURO 2012. Tym bardziej nie nalezy odktada¢ restrukturyzaciji
finansdbw publicznych, a przeprowadzi¢ jej najpetniejszy zakres w ciggu




najblizszych dwéch lat. Jedng z powaznych niewiadomych, a wiec i czynnikiem
ryzyka w zakresie sprawdzenia sie prognoz jest zakres efektywnie wprowadzonych
utatwien prowadzenia dziatalnosci gospodarczej, zwtaszcza, ze nie nalezy
zapomina¢, ze pod tym wzgledem nadal znajdujemy sie na 75 miejscu wsréd 175
krajéw ocenianych przez Bank Swiatowy.

Wiadystaw Welfe

Ozywienia gospodarcze zdaje sie osigga¢ szczytowg faze , o czym $wiadczg
wysokie stopy wzrostu PKB zblizajgce sie do 6% w stosunku rocznym. Mozna
przyjac, ze dynamika przekraczajgca 5% utrzyma sie zaréwno w drugiej potowie
biezacego roku jak i w pierwszej potowie 2008 r. Gospodarka polska otrzymata
ponadto nowy impuls wzrostowy zwigzany z przyznaniem organizacji mistrzostw
Europy w pitce noznej w 2012 roku. Spodziewamy sie przeto, ze w latach 2010-
2012 dojdzie do ponownego przyspieszenia tempa wzrostu gospodarczego.(...)
Spadek napie¢ na rynku pracy, przy rosnacej wydajnosci pracy pociagnie za sobg
presje na wzrost wynagrodzen w sferze przedsiebiorstw, a nastepnie w sferze
instytucji publicznych. (...) Nie powinno to pociggna¢ za soba wzrostu kosztow
pracy, ze wzgledu na odpowiednio wysoki przyrost wydajnosci pracy. Przeto nie
nalezy spodziewa¢ sie powrotu inflacji ptacowej. Wzigwszy pod uwage
ograniczone rozmiary luki popytowej uzasadnia to prognoze stopy inflacji,
przewidujaca ok. 2.5-3.0% tempo wzrostu cen detalicznych i kosztéw utrzymania.
Przy utrzymaniu neutralnej polityki pienieznej mozna spodziewac¢ sie tylko
nieznacznych wzrostéw podstawowej stopy procentowej przez RPP.

(...)Zapowiadana reforma finanséw publicznych ma prowadzi¢ do ograniczenia
przyrostu wydatkéw publicznych, co uzasadnia spadkowa tendencje deficytu.
Towarzyszy jej jednak duze ryzyko zwiekszenia wydatkédw socjalnych oraz
koniecznos¢ dalszego finansowania rozwoju (przy silnej partycypacji UE) i
dodatkowe wydatki na rzecz organizacji mistrzostw pitkarskich 2012 roku. Z tej
perspektywy przedstawiona w prognozie konsolidacja fiskalna moze budzi¢ pewne
watpliwosci. Prognoza powyzsza jest w swej wymowie na tyle optymistyczna, ze
sktania do wyrazenia pogladu, iz przystgpienie do Unii Monetarnej nie powinno by¢é
nadmiernie op6zniane i moze nastgpi¢ w latach 2011-2012. Spetnienie wszystkich
kryteriow traktatu z Maastricht wydaje sie bowiem realne juz w roku 2010.

Nie mozna jednak zamykaé oczu na potencjalne zagrozenia w gospodarce. Z
jednej strony, moze grozi¢ nawr6t do konserwatywnej polityki fiskalnej (np.
wprowadzenie podatku liniowego) oraz pienieznej (nadmierne podwyzki stop
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 spowolnienia wzrostu gospodarczego, wzrostu
deficytu finanséw publicznych, a w $lad za tym do odsuniecia perspektywy
konwergencji. Z drugiej strony nalezy powaznie braé pod uwage mozliwosc
prowadzenia polityki o orientacji populistycznej. Nadmiernie szybki przyrost popytu
krajowego, wywotany m.in. nadmierng ekspansja kredytowg maogtby prowadzi¢ do
zachwiania réwnowagi rynkowej, potaczonej z silnymi presjami inflacyjnymi.




Pociggnetoby to za sobg grozbe spadku dynamiki PKB, a w $lad za tym wzrostu

diugo publicznego, a nawet kryzysu finanséw publicznych.

Tabela 1. PKB,spozycie, inwestycje, zmiany w %, rok poprzedni = 100, ceny state

Wyszczegdblnienie

Eksperci

PKB

Ch

1|s|w|v|olz]o

K

wykonanis

Produkcja
sprzedana

Ch

D
M
@)
S
W

RK
wykonanis

Spozycie

Ch

1|s|w|vlolz]o

wykonanis

indywidualne

2|5|»|7|0|ZD|Q

wykonani




zbiorowe Ch 3,0 p
D 2,9 p
M 3,0 p
O 1,5 p’
P 2,4 1
S 3,0 p
W 1,9 p
RK 2,5 p
wykonanie 3,0 .
Naktady brutto na Ch 12,5 1
srodki trwate D 13,0 1
M 123 1
O 13,3 1
P 10,9 1
S 122 1
W 120 1
RK 12,3 1
wykonanie 16,7
1/progmoza po Il kw.2006 r. (nRK nr. 12/2006); 2/prognoza po 2006 r. (nRK nr.
4/2007); 3/aktualna prognoza.
Tab.2.Handel zagraniczny, obroty biezace bilansu ptatniczego.
2006 |z
Wyszczegdlnienie Eksperci 1/ p
Eksport(GUS) Ch 104,5 |1
mld USD M 103,8 |1
O 104,3 |1
P 105,7 |1
S 105,1 |1
W 1059 |1
RK 104,9 |1
wykonanie |[109,1 |.
Import(GUS) Ch 117,5 |1
mld USD M 119,8 |1
O 116,9 |1
P 119,0 |1
S 119,56 |1
W 119,0 |1
RK 118,6 |1
wykonanie |124,6
Saldo(GUS) Ch -13,0 |-
mld USD M -16,1 |-
O -126 |-
P -13,3 |-
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S
W

RK
wykonani

Eksport(NBP)
mid USD

Ch

D
M

o

S
W

RK
wykonanis

Import(NBP)
mld USD

Ch

D
M
@)
S
W

RK
wykonanis

Saldo
towarowe
(NBP)
mid USD

Ch

D
M
@)
S
W

RK
wykonani

Saldo obrotow
biezacych
mlid USD

Ch

D
M

o

S
W

RK
wykonanis

Aktywa
zagraniczne
netto

mld USD

Ch

T(s|wlo|lZ|o
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wykonanie [48,5 |.
Kurs EUR w USD Ch 1,3 1
D 1,3 1
M 1,3 1
O 1,3 1
P 1,3 1
S 1,3 1
W 1,3 1
RK 1,3 1
wykonanie |1,3
1/progmoza po Il kw.2006 r. (nRK nr. 12/2006); 2/prognoza po 2006 r. (nRK nr.
4/2007); 3/aktualna prognoza.
Tabela 3, Zatrudnienie,bezrobocie,wynagrodzenia
2006 |z
Eksperci 1/ p
Zatrudnienie poza Ch 7,7 7
rolnictwem D 7,7 7
w min 0s6b M 7,6 7
O 7,6 7
S 7,6 7
W 7,5 7
RK 7,6 7
wykonanie
3/ 7,7 :
Ch 2,3 c
D 2,4 p
M 2,4 p’
O 2,5 c
S 2,5 p
W 2,3 p
RK 2,4 p
wykonanie
3/ 2,3 :
Stopa bezrobocia Ch 15,2 |1
w proc., koniec okresu D 15,2 1
(szacunek wg. nowej M 15,1 1
O 152 |1
S 154 |1
W 14,8 |1
RK 15,2 |1
wykonanie
3/ 149 |.
Wynagrodzenie w Ch 5,0 €
przedsiebiorstwach D 5,1 €

12



Zmiany nominalne M
O
S
W
RK
wykonani
Zmiany realne Ch
D
M
O
S
W
RK
wykonani
1/progmoza po Il kw.2006 r. (nRK nr. 12/2006); 2/prognoza po 2006 r. (nRK nr.
4/2007); 3/aktualna prognoza.
\Tabela.4.Rentownoéé, ptynnos¢
Wyszczegdblnienie Eksperci
Przedsiebiorstwa Ch
Rentownos$¢ obrotu D
brutto M
W proc. O
W
RK
wykonanis
Rentownos¢ obrotu Ch
netto M
W
RK
wykonanis
Ptynnosc¢ 1 stopnia Ch
M
RK
wykonani
Banki Ch
rentownos$¢ obrotu M
brutto RK
wykonanis
Rentownos$c¢ obrotu Ch
netto M
RK
wykonanit
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1/progmoza po Il kw.2006 r. (nRK nr. 12/2006); 2/prognoza po 2006 r. (nRK nr. 4/2007); 3/aktualna prognc

Tabela 5.Ceny, kurs walutowy, stopa procentowa

2006 |z

Wyszczegdblnienie Eksperci 1/ p
Ceny konsumpcyjne Ch 2,2 p
Zmiany w proc. D 2,1 p
w ostatnim miesigcu M 1,8 z
okresu do grudnia @) 2,4 p:
roku S 1,7 1
poprzedzajgcego W 1,2 z
RK 1,9 z

wykonanie |1,4 .

Do analogicznego Ch 1,0 p
okresu roku D 1,1 1
poprzedzajgcego M 1,1 z
@) 1,3 z

S 1,1 1

W 1.4 z

RK 1,2 p

wykonanie |1,0 .

Rynkowy kurs Ch 3,9 C
walutowy zt/EUR D 3,9 G
(Sredni w okresie) M 3,9 E
O 3,9 C

P 3,9 K

S 3,9 E

W 3,9 C

RK 3,9 E

wykonanie |3,9 .

Rynkowy kurs Ch 3,1 E
walutowy zt/USD D 3,1 p
(Sredni w okresie) M 3,0 p
O 3,1 C

P 3,1 C

S 3,1 z

W 3,1 C

RK 3,1 C

wykonanie |3,1 .

Stopa referencyjna Ch 4,0 4
(w koncu okresu) D 4,0 4
M 4,0 4

@) 4,3 4

S 4,0 4
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W

RK

wykonanis

Stopa lombardowa
(w koncu okresu)

Ch

D
M
@)
S
W

RK
wykonani

Odsetki od kredytow
w gtéwnych bankach
(w koncu okresu)

Ch

M
S
W

RK
wykonanis

Odsetki od depozytow

Ch

w gtéwnych bankach

M

(w koncu okresu)

S

W

RK

wykonani

Zysk z bonow

Ch

skarbowych.

D

M

©)

RK

wykonanis

1/progmoza po Il kw.2006 r. (nRK nr. 12/2006); 2/prognoza po 2006 r. (nRK nr. 4/2007); 3/akt
Tab.6.PKB.budzet panstwa i dtug publiczny

Wyszczegdblnienie Eksperci
PKB Ch
ceny biezgce. D
mid zt M
O
S
W
RK
wykonanit
3/
Budzet panstwa Ch
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dochody D 197,0 |2
M 199,8 |2
O 1952 |2
S 197,4 |2
W 1942 |2
RK 196,8 |2
wykonanie |197,7 |.
wydatki Ch 226,0 |2
D 225,0 |z
M 228,1 |z
O 2251 |2
S 226,7 |z
W 2229 |z
RK 2256 |z
wykonanie |222,8
Saldo Ch -28,5 |-
D -28,0 |-
M -28,3 |-
O -29,9 |-
S 29,3 |-
W -28,7 |-
RK -28,8 |-
wykonanie |-25,1 |.
Dtug publiczny, w mid zt, w tym: Ch 512,0 |&
1/wraz z przewidywanymi M 530,3 |&
wyptatami z tytutu gwarancji, O 523,9 |&
2/pozostaty dtug instytucji S : L
3/dtug instytucji samorzadowych. RK 522,1 |E
wykonanie |511,2 |.
Zagraniczny Ch 137,0 |1
ogétem, w mid USD M 133,6 |1
(NBP,rzadowy, O 130,0 |1
RK 133,5 |1
wykonanie [140,0 |.
w tym:NBP i rzgdowy Ch 70,0 |7
M 62,7 |€
O 61,0 |¢€
RK 64,6 |€
wykonanie [65,0 |.
ogétem, w mid EUR Ch 105,0 |1
(NBP,rzadowy, pozarzgadowy) M 104,1 |1
O 104,0 |1
RK 104,4 |1
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wykonanis

w tym:NBP i rzgdowy

Ch

M

@)

RK

wykonani

1/progmoza po Il kw.2006 r. (nRK nr. 12/2006); 2/prognoza po 2006 r. (nRK nr. 4/2007); 3/akt

Tab.7.Pienigdz

Wyszczegoblnienie
Podaz pienigdza
M3

Zmiany nominalne

Zmiany realne

Eksperci
Ch

Ts|wlolz|lo

e

konani

mgmozoo'g
X >

RK

wykonanis

1/progmoza po Il kw.2006 r. (nRK nr. 12/2006); 2/prognoza po 2006 r. (nRK nr. 4/2007); 3/akt
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