fragmenty artykutu przygotowywanego do publikacji w miesieczniku ,nasz rynek
kapitatowy”, w nr 3/2008 proponowane do umieszczenia na Portalu www.pte.pl

nasz rynek

oWy

kapitat

gielda, wiedza, kapital

Po raz kolejny prezentujemy fragmenty artykutu z prognozami
makroekonomicznymi przygotowywanego do publikacji w miesieczniku ,,nasz
rynek kapitatowy”. Obecne prognozy pochodza z Ilutego 2008 r. i zostana
opublikowane w nrk w nr. 3/2008. Prognozy z listopada 2007 r. sa dostepne na
Portalu www.pte.p i w nrk w nr nr 12/2007; 10/2007;7-8/2007; 3/2007 oraz we
wczesniejszych numerach nrk mniej wiecej w odstepach kwartalnych. Prognozy
z listopada 2007 r. byty 30 listopada przedmiotem specjalnej sesji panelowej ViII
Kongresu Ekonomistow Polskich. Nastepna edycja prognoz z kwietnia 2008 r.,
ktora ukaze sie w nrk w nr. 6/2008 (i wynikajacych z prognoz rekomendacji dla
polityki gospodarczej), bedzie przedmiotem debaty w ramach pokongresowych
,Czwartkow u Ekonomistow” na przetomie | i Il dekady czerwca. Przygotowane
na czerwcowa debate, obszerniejsze niz zwykle komentarze do prognoz wraz z
rekomendacjami dla polityki gospodarczej, zostana opublikowane w postaci
ksiazkowej w ramach wydawnictw pokongresowych.

GDYBY NIE TA NIEPEWNOSC ...

Marek Misiak

W pierwszej potowie lutego, tj. w okresie aktualizacji obecnych prognoz, nie ma juz
watpliwosci, ze zwiekszylo sie  ryzyko spowodowane pogorszeniem uwarunkowan



zewnetrznych. Reperkusje kryzysu na rynku hipotecznych w USA i w Europie Zachodniej
wptynety na znaczace obnizenie prognozowanego tempa wzrostu gospodarczego w obu tych
regionach. Czy mozna mie¢ nadzieje, ze w Polsce, podobnie jak w niektérych innych krajach
Europy Srodkowo - Wschodniej, ostabienie koniunktury okaze sie relatywnie mniejsze?

Mozliwe jest optymistyczna i pesymistyczna wersja odpowiedzi na to pytanie.

W wersji optymistycznej reperkusje kryzysu na rynku hipotecznym udaje sie
zminimalizowa¢ i oddali¢. Kontynuowany jest umiarkowany spadek tempa wzrostu PKB na
poziomie zblizonym do wstepnych szacunkéw za IV kw. 2007 r.. Inflacja, cho¢ wzrosta, to w
poréownaniu z wiekszoscig nowych krajbw UE, jest nizsza. Do utrzymana jej w ryzach
prowadzi¢ powinny reformy gospodarcze poprawiajace warunki dziatalnosci gospodarczej,
uelastyczniajace rynek pracy i racjonalizujace finanse publiczne.

W wersji pesymistycznej nie udaje sie zminimalizowac i oddali¢ reperkusji kryzysu na
rynku hipotecznym i nastepuje wyrazne ostabienie tempa wzrostu PKB Jednoczesnie brak
koniecznych reform instytucjonalnych i strukturalnych prowadzi do znaczacego pogorszenia
warunkow rownowagi zewnetrznej i wewnetrznej
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Fragmenty komentarzy

Tadeusz Chroscicki: ,Mimo tych niekorzystnych uwarunkowan nadal zaktadam,
podobnie jak zaktadatem w swoich poprzednich ocenach, ze w perspektywie
najblizszych lat polska gospodarka jest w stanie rozwija¢c sie w tempie
przekraczajgcym sredniorocznie 5 proc. Czynnikiem pobudzajgcym trendy wzrostowe
bedzie w dalszym ciggu silny popyt konsumpcyjny, a szczegdlnie inwestycyjny
(dwucyfrowe tempo wzrostu naktadéw brutto na $rodki trwate). Towarzyszy¢ temu
jednak bedzie wysoki wzrost wydatkdbw na import ($redniorocznie 13 proc.), przy
nizszym tempie wzrostu wptywow z eksportu.(...) Czynniki popytowe i podazowe
przesadza o tym, ze w niektdrych latach utrzymanie inflacji ponizej gornej granicy celu
wyznaczonego przez RPP (3,5 proc.) nie bedzie mozliwe (na najblizsze lata zatozytem
podwyzszone wskazniki wzrostu cen konsumpcyjnych). Ze wzgledu na coraz wyzsze
potrzeby pozyczkowe budzetu i brak zdecydowanych dziatan reformujacych finanse
publiczne, tempo przyrostu diugu publicznego moze byé wyzsze, niz PKB. W zwigzku z
tym sukcesem bedzie utrzymanie relacji diugu do PKB na poziomie nie
przekraczajgcym pierwszego progu oszczednosciowego (50 proc. PKB).”

Pawet Duriasz:”Od dwoch lat biezace tempo wzrostu PKB i popytu krajowego jest
wyzsze od potencjalnego — stopien wykorzystania mocy wytwérczych jest historycznie
wysoki, popyt na prace rosnie szybciej niz jej podaz, szybko spada stopa bezrobocia i
nasila sie presja na wzrost ptac. Wyraznie zaczety rosna¢ takze jednostkowe koszty
pracy. Niewykluczone, ze wobec szybkiego powiekszania sie deficytu obrotow
biezacych ztoty z czasem stanie sie bardziej podatny na impulsy deprecjacyjne.




Zaktadam wprawdzie przejsciowy spadek inflacji (CPI) pod koniec 2008 r. w miare
wygaszania efektéw wzrostu cen zywnosci, ale jednoczesnie systematycznie bedzie
rosng¢ inflacja bazowa (netto).(...) Silna obnizka stép procentowych w USA i mozliwe
poluzowanie polityki pienieznej przez EBC (ale tylko w sytuacji wyraznego zagrozenia
recesjg) bedzie czynnikiem wzmacniajagcym ztotego w 2008 r. i zmniejszajacym
sktonos¢ RPP do podnoszenia stép procentowych.”

Witold Ortowski: ,Zta sytuacja na rynku kapitatowym, w potaczeniu z coraz bardziej
czarnymi prognozami rozwoju sytuacji gospodarczej w Stanach Zjednoczonych —
ktére zapewne nie unikng recesji — sugerujg ze korekcie w doét powinna ulec rowniez
prognoza rozwoju gospodarki polskiej. (...) Cho¢ nie widze zagrozen dla wzrostu w
krétkim okresie, w Sredniej perspektywie podtrzymuje swojg ocene ryzyk i zagrozen z
poprzedniej prognozy. Jak do tej pory nie widaé, aby istotnemu przyspieszeniu miaty
ulec niezbedne — ale odktadane od lat — reformy finanséw publicznych. Narastanie
zjawisk nieréwnowagi gospodarczej (presji inflacyjnej i deficytu obrotéw biezacych)
moze by¢ stosunkowo szybkie, wiodac do wyraznego zaostrzenia polityki pieniezne;.
Przed Polska rozciaga sie wiec prawdopodobnie perspektywa stopniowego
ograniczania dynamiki rozwoju. Powazniejsza recesja u gtébwnych europejskich
partneréw handlowych, podobnie jak silny wzrost swiatowych cen energii, mogtyby ten
proces dodatkowo przyspieszyc.”

Jan Przystupa: ,,Mozna (...) oczekiwaé, ze wzrost naktaddéw na srodki trwate o 16,3%
w 2006 r. i 20,4% w 2007 r. przyniesie istotne zwiekszenie wydajnosci pracy juz w
pierwszej potowie 2008 r., co przy spodziewanej stabilizacji kursu ztotego, powinno
poprawi¢ konkurencyjnos¢ polskich towarédw i mimo mniejszej dynamiki popytu
zewnetrznego pozwoli¢ na utrzymanie relatywnie wysokiego tempa wzrostu wartosci
eksportu (15,5% w 2008 r. i po ok. 12,5% w kolejnych dwdch latach). To, z kolei,
powinno zapobiec znaczacym spadkom dynamiki popytu finalnego, w tym wolumenu
inwestycji (analogicznie jak wyzej: 14% i ok. 9,5%) i spozycia indywidualnego (4,9% i
4,7%). W tym scenariuszu, PKB wzrostoby 0 5,2% w 2008 r. i po ok. 4,8% w kolejnych
dwéch latach. W prezentowanej prognozie zostata utrzymana teza zawarta w
poprzednim komentarzu o cyklicznym spadku aktywnosci gospodarczej w
nadchodzacych dwdéch — trzech latach. Nowym zjawiskiem, o nadspodziewanie duzej
skali, byta aprecjacja ztotego, ktory w IV kw. 2007 r. umocnit sie 0 9,3% w stosunku do
dolara i 0 4,9% w stosunku do euro. Krotkotrwaty pozytywny wptyw tej aprecjacji zostat
opisany wyzej. Natomiast kolejna aprecjacja o podobnej skali mogtaby doprowadzi¢ do
zmniejszenia dynamiki PKB nawet o ponad jeden punkt procentowy rocznie.

Krystyna Strzata ,(...)problemem zwigkszajacym niepewnos$c¢ realizacji pozytywnego
scenariusza jest kwestia ksztattu i zakresu restrukturyzacji finanséw publicznych oraz
zmian dotyczacych ufatwien w prowadzeniu dziatalno$ci gospodarczej. Polska
ponownie obnizyta swojg pozycje w ostatnio opublikowanym rankingu krajéw pod
wzgledem warunkdédw prowadzenia dziatalnosci gospodarczej. Wychodze z zatozenia,
ze przedsiebiorczosci nie nalezy ,pobudzaé, ale nie stwarzac barier dla jej rozwoju ani
tez nie tlumi¢. A w tym zakresie zostato jeszcze bardzo duzo do zrobienia. Traktujac
powaznie zapowiedzi wyborcze, powinniSmy niedtugo zaobserwowaé pozytywne
zmiany w zakresie prawa podatkowego, usprawnien dziatania aparatu sprawiedliwosci,
w tym sadéw gospodarczych oraz pojawienie sie ,jednego okienka”, ktére stato sie
ostatnio stowem - kluczem, o charakterze poboznych zyczen. Jezeli zgodnie z
obietnicami, deklarowane priorytety — reforma finanséw publicznych, stopniowe
obnizanie i upraszczanie podatkéw, likwidacja barier dla przedsiebiorczosci oraz




prywatyzacja — beda wcielane w zycie, to nie tylko pokazane w mojej prognozie
spowolnienie bedzie tymczasowe, ale tez prognoze trzeba bedzie stosunkowo szybko
korygowac w gore, gdyz stanie sie zbyt pesymistyczna.”

Wiadystaw Welfe: ,,Wysoka aktywnos¢ gospodarcza w najblizszych kwartatach bedzie
prowadzi¢ do odpowiednio wysokiego przyrostu  dochoddéw sektora finansow
publicznych, w tym budzetu panstwa. Stwarza to korzystne warunki dla ograniczenia
deficytu budzetu panstwa wynoszacego 1,5% PKB (z OFE) w 2007 r., - do okoto 2.0%
w roku 2010 i nieco ponad 2.1% w koncu rozwazanego okresu. Zapowiadana przez
nowe witadze reforma finanséw publicznych ma prowadzi¢ do ograniczenia przyrostu
wydatkdw publicznych, co uzasadnia spadkowag tendencje deficytu w dtuzszym okresie.
Towarzyszy jej jednak duze ryzyko zwiekszenia wydatkéw socjalnych oraz koniecznosé
dalszego finansowania rozwoju zaréwno poprzez wzrost naktadéw na inwestycje
publiczne, jak i na nauke i rozw¢j (B+R) (przy silnej partycypacji UE) i poniesienia
dodatkowych wydatkéw na rzecz organizacji mistrzostw pitkarskich 2012 roku. Z tej
perspektywy zatozona w prognozie konsolidacja fiskalna moze budzi¢ watpliwosci.(...)
Na firmamencie pojawity sie¢ nowe zagrozenia — zewnetrzne. Po pierwsze, kryzys na
amerykanskich rynkach finansowych szybko sie rozprzestrzenit na rynki finansowe
catego swiata. Jesli miato by dojs¢ do recesji w USA, to moze to doprowadzi¢ (gtéwnie
przez efekty w handlu zagranicznym) do dalszego spowolnienia wzrostu w skali
Swiatowej o ok. 2 p.p., nieco mniej gdy chodzi o gospodarke polska. Sg jednak szanse
unikniecia tej recesji.”




Tabela 1. PKB,spozycie, inwestycje, zmiany w %, rok po

przedni = 100, ceny state

2006 | 2007 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 {2011 2012|2013
Wyszczegélnienie | Eksperci |1/ 2/ 3/ 3/ 3/ 3/ 3/ 3/ 3/
Ch 50, 6,6| 6,5| 58| 52| 55| 55| 55| 55
D 53| 63| 6,5| 51| 47| 43| 42| 44| 35
M 53| 6,3 6,5| 52| 46| 45| 44| 42| 41
0] 54| 6,4| 6,5| 53| 49| 42| 40| 40| 45
P 52| 6,4 6,5| 52| 48| 4,9 ) ) .
S 52| 6,2| 6,5| 55| 51| 53| 46| 45| 45
W 52| 6,1 64| 53| 44| 48| 57| 55| 49
RK 52| 63| 6,5| 53| 48| 56| 4,7| 47| 45
PKB wykonanie| 6,2| 6,5| 6,5 . . . . . .
Ch 11,5 11,0/ 9,5/ 10,5| 9,5| 10,0 10,0| 10,0] 10,0
D 12,5/ 10,0 9,7| 85| 7,8 7,0 7,0 7,0] 5,0
M 12,31 10,0 9,7| 89| 9,0| 8,7| 84| 81| 7.8
6] 11,0 11,5 9,7 91| 8,0| 6,5 6,0 50| 6,0
S 11,9 10,0 95| 8,7 79| 83| 84| 85| 85
W 12,1 10,0 9,7 9,01 9,0 96| 11,0] 11,5] 94
Produkcja RK 12,9 11,5/ 10,7| 91| 8,5| 83| 85| 83| 7,8
sprzedana wykonanie| 11,2 9,7| 9,7 . . : : ) )
Ch 46| 53| 48| 52| 46| 50| 50| 50| 5,0
D 45| 49| 42| 47| 44| 36| 35| 41| 31
M 45| 52| 42| 47| 43| 42| 39| 38| 37
@) 40| 50| 42| 41| 42| 39| 3,7| 32| 35
P 34| 56| 42| 42| 40| 4,0 } . .
S 3,7| 53| 45| 47| 46| 44| 39| 39| 39
W 3,6| 45| 44| 42| 3,5 3,3] 35| 42| 35
RK 40| 51| 44| 45| 42| 47| 39| 40| 38
Spozycie wykonanie| 53| 42| 42 . . : ) ) )
Ch 51| 6,2| 59| 6,3| 56| 53| 53| 53| 53
D 49| 58| 52| 52| 48| 40| 38| 45| 3,3
M 49| 59| 52| 55| 50| 49| 45| 44| 4,2
©) 47| 6,00 52| 47| 45| 44| 41| 35| 4,0
P 47| 65| 52| 49| 47| 4,7 } . .
S 48| 6,2/ 55| 55| 52| 50| 43| 43| 4,3
W 42| 53| 55| 50| 41| 3,7| 38| 44| 4,0
RK 48| 6,0 54| 53| 48| 53| 43| 44| 4,2
indywidualne  |wykonanie| 4,9| 52| 5.2 . . . . . .
Ch 30, 20| 10| 1,5 1,0 1,0/ 1,0/ 1,0/ 1,0
D 29| 2,00 09| 3,0 30| 25| 25| 30| 25
M 3,00 29 1,0 20| 2,0] 2,0] 2,0] 20| 20
©) 1,5/ 1,4| 0,7 1,71 2,5 2,0 1,0 1,0] 15
P 24| 2,71 08| 20| 15| 15 . . .
S 3,00 28| 1,0 25| 22| 22| 22| 22| 20
W 19/ 1,9 09| 13| 15| 20| 2,5| 32| 15
RK 2,5 20| 20| 22| 19| 2,1 ,8
puliczne wykonanie| 5,8 . . . . . . . .
Naktady brutto na | Ch 12,5 21,0| 21,0| 15,0| 11,5]| 12,5| 12,5| 12,5] 125
srodki trwate D 13,0| 19,8| 20,4| 13,0| 11,0] 9,0 8,0 7,0] 5,0
M 12,3] 20,6| 20,4 | 122| 9,7| 84| 7,6| 73| 7,1
©) 13,3] 20,7| 20,4| 16,2| 10,0] 7,0] 5,0 3,5| 5,0




P 10,9] 19,7| 20,4| 14,0] 9,8| 8,7 . . .
S 12,2]1 19,2| 20,5| 13,2| 10,8| 86| 95| 7,5/ 6,5
W 12,0] 18,7| 19,4| 15,1 10,1] 13,5| 21,0] 19,5] 10,5
RK 12,3] 20,0| 20,4| 14,1 10,4| 11,3| 106] 9,6] 7.8
wykonanie | 15,6

1/progmoza po Il kw.2006 r. (nRK nr.

12/2007); 3/aktualna prognoza.

12/2006); 2/prognoza po Il kw. 2007 r. (nRK nr.



Tab.2.Handel zagraniczny, obroty biezgce bilansu ptatniczego.

2006 {2007 {2007 |2008 [2009 [2010 |2011 |2012 | 2013
Wyszczegélnienie | Eksperci |1/ 2/ 3/ 3/ 3/ 3/ 3/ 3/ 3/
Ch 104,5/133,0|133,0/150,0|168,0|188,0/211,0|237,0|267,0
M 103,8/136,6|140,6 |157,8|159,0|173,1|187,2]201,3|215,4
©) 104,3/134,5|136,8|145,7[159,8|170,1|184,1]199,4|221,7
P 105,7/132,0[136,0(157,0/176,0]198,0 . . .
S 105,1/133,5|136,2|152,0|169,0|183,0|198,0|218,0|240,0
W 105,9/138,1[137,4(164,7|170,4|178,0/193,0|213,9|237,1
Eksport(GUS), |RK 104,9/134,6|136,7|154,5/167,0|218,1|194,7|213,9|236,3
mld USD wykonanie | 109,1 . . . . . 3 3 3
Ch 117,5/157,0[157,0/183,0[210,0|240,0|274,0|310,0|353,0
M 119,8|151,3|155,4(173,3|176,3|193,6 |209,1 |222,9 | 236,7
©) 116,9/157,4|159,8|170,1[182,4|189,4|201,0|206,1|230,0
P 119,0/152,0[157,0(184,0|207,0|232,0 ) ) )
S 119,5/149,5[158,5[173,2[191,0]207,0|224,0|249,0|276,0
W 119,0/155,5[163,3|208,3|222,6 | 234,5|259,5|288,8|318,9
Import(GUS), mid | RK 118,6|153,8|158,5(182,0|198,2 | 259,3 | 233,5 | 255,4 | 282,9
Usb wykonanie | 124,6 . . . . . . . )
Ch -13,0] -24,0| -24,0| -33,0| -42,0| -52,0| -63,0| -73,0| -86,0
M -16,0| -14,7| -14,8| -155| -17,3| -20,5| -21,8| -21,5| -21,3
6] -12,6] -22,9| -23,0| -24,4| -22,7| -19,3| -16,9| -6,7| -8,2
P -13,3] -20,0| -21,0| -27,0| -31,0| -34,0 ) ) )
S -144| -16,0| -22,3| -21,2| -22,0| -24,0| -26,0| -31,0| -36,0
W -13,1] -17,4| -25,9| -43,6| -52,2| -56,5| -66,5| -74,9| -81,8
Saldo(GUS), mid | RK -13,7| -19,2| -21,8| -27,5| -31,2| -41,3| -38,8| -41,4| -46,7
USD wykonanie | -15,5 . . . . . . ) )
Ch 117,0/133,0|143,0/160,0|180,0|200,0|220,0 | 252,0 | 282,0
D 115,3/143,0(146,8|171,4[185,2|200,0|220,0|242,0/271,0
M 111,21143,6|148,1|161,0/162,2|176,6|191,0|205,4|219,8
0] 117,21142,3|142,7|149,0/160,3|169,1|182,1]196,9/218,9
S 109,7|140,5|146,2|164,0|183,0 | 202,0 | 222,0 | 248,0 | 275,0
W 108,5/142,9|146,8|176,0|175,1|177,2|187,8|215,6 | 233,3
Eksport(NBP), |RK 113,2/140,9|145,6|163,6|209,2 | 225,0|244,6 | 272,0| 300,0
mld USD wykonanie | 117,2 . . . . . . 3 3
Ch 119,21142,0[154,0/175,0[200,0 | 220,0 | 250,0 | 285,0 | 320,0
D 120,5/156,8|159,3(192,6|211,8|230,9|251,7|271,8|299,0
M 116,3/154,2160,2|178,6[181,7]199,6 | 215,5|229,7 | 244,0
©) 122,5/159,9(159,7(166,8|179,3|186,4|197,4|202,6 | 226,1
S 115,2/1151,8|158,2|180,0|202,0 | 223,0|245,0|278,0/310,0
W 117,1/155,7[159,3|200,1|206,1|213,7|235,0|271,6|292,0
Import(NBP), mid | RK 118,5/153,4|158,4|182,2|236,2 | 254,7 | 278,9 | 307,8 | 338,2
USsb wykonanie | 122,2 . . . . . . ) )
Saldo towarowe |Ch -2,2| -9,0|-11,0] -15,0] -20,0| -20,0| -30,0| -33,0]| -38,0
NBP., mid USD |D -5,2]-13,8| -12,5| -21,2| -26,6| -30,9| -31,7| -29,8]| -28,0
M -51| -10,7| -12,0| -17,6| -19,5| -23,0| -24,5| -24,3| -24,2
©) -5,3| -17,6| -17,0| -17,8| -19,0| -17,2| -152| -5,7| -7,3
S -5,5|-11,3| -12,0| -16,0| -19,0| -21,0| -23,0| -30,0| -35,0
W -8,6| -12,8| -12,5| -24,1| -31,0| -36,5| -47,2| -56,0| -58,7
RK -5,3] -12,5| -12,8| -18,6| -27,0| -29,7 | -34,3| -35,8]| -38,2




wykonanie| -5,0 . . . . . . . .
Ch -45| -16,6| -16,6| -23,4| -29,0| -31,5| -37,0| -38,0| -40,0
D -7,8] -16,3| -15,2| -25,0| -30,8| -32,0| -31,7| -29,8]| -28,0
M -5,71-17,0| -15,5| -20,0| -26,1| -28,7 | -30,4 | -32,2| -34,1
@) -6,1] -16,9| -15,7| -19,0| -23,9| -22,7| -20,4| -15,3| -16,9
Saldo obrotow | S -6,2| -13,8| -14,9| -22,5| -27,0| -33,0| -35,0| -37,0| -40,0
obrotow W -4,7| -16,5| -18,7| -18,0| -21,1| -22,3| -25,6| -27,8| -30,1
biezacych, mid | RK -5,8| -16,2| -15,3| -21,3| -26,3| -28,4| -30,0| -30,0| -31,5
USD wykonanie| -7,9 . . . . . . . .
Ch 47,0/ 51,0| 55,0/ 60,0| 65,0] 70,0, 73,0] 75,2| 80,0
D 55,0 54,0| 51,5| 52,0| 55,3| 57,2| 59,4| 62,0| 64,2
M 49,1| 59,1| 65,7| 66,8| 629| 58,9| 63,6 67,8 72,0
O 49,0, 56,3| 53,1| 53,7| 54,3| 55,8| 57,8| 60,3| 61,8
S 49,3| 51,8 . . . . . . .
Aktywa W 50,0/ 52,0| 51,5| 56,5| 58,5| 59,0 60,5| 62,0, 64,0
zagraniczne RK 49,9| 54,0] 46,1| 48,2 49,3| 50,1| 52,4| 54,5| 57,0
netto, mld USD | wykonanie| 48,5| 65,7| 65,7 . . . . . )
Ch 1,3] 14| 14| 14| 14| 14| 14| 14| 14
D 13| 14| 14| 15| 14| 14| 13| 13| 13
M 1,3] 14| 14| 15| 15 15| 15 15| 16
O 1,3] 14| 14| 15| 14| 14| 14| 14| 13
P 1,3] 1,4 14| 14| 14| 14 . . .
S 1,3] 14| 14| 14| 14| 14| 14| 14| 14
W 1,3] 1,3 15| 15| 15| 14| 14| 14| 14
RK 13| 1,4 14| 15| 1,7 16| 14| 14| 14
Kurs EUR w USD | wykonanie 1,3 1,4 1,4 .
2 2

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

prognoz

a po Il kw. 2007 r. (NRK nr..




Tab.3. Zatrudnienie, bezrobocie, wynagrodzenia.

2006 | 2007 | 2007 | 2008 | 2009|2010 | 2011 |2012| 2013

Wyszczegélnienie | Eksperci |1/ 2/ 3/ 3/ 3/ 3/ 3/ 3/ 3/
Ch 77, 78| 78| 79| 80| 82| 84| 86| 8,7
D 77, 79| 79| 81| 82| 82| 83| 83| 83
M 76| 79| 79| 80| 81| 82| 82| 83| 83
O 76| 79| 79| 81| 82| 83| 83| 83| 83
S 76, 78| 78| 79| 79| 81| 82| 83| 84
Zatrudnienie poza |W 75| 78| 79| 80| 81| 82| 84| 86| 8,7
rolnictwem, min | RK 76| 79| 79| 80| 81| 82| 83| 84| 85
0sb6b wykonanie| 7,7 . . . . . . ) .
Ch 23| 1,7, 1,7{ 1,5 138 11| 1,0] 09| 0,9
D 24| 14| 1,7/ 15| 14| 13| 1,3] 13| 13
M 24| 1,7/ 18| 15| 12| 1,0 1,0] 09| 0,8
©) 25| 1,7 1,71 15| 14| 13| 12| 12| 1,2
S 25| 18| 1,7/ 1,5 1,3] 12| 11| 1,0, 1,0
W 23| 1,7 1,7] 16| 14| 12| 11| 11| 11
Bezrobocie w min | RK 24| 1,7) 1,71 15| 1,3] 12| 11| 11| 11
0s06b wykonanie| 2,3 } . . } } ) ) )
Ch 152 11,3, 11,3| 99| 86| 75| 70| 6,5 6,0
D 152 11,4 11,4 95| 90| 8,7 85| 85| 9,0
M 15,1 11,0, 11,4 94| 79| 66| 63| 58| 52
0 152 11,2 11,4 92| 89| 87| 84| 84| 84
S 154|115, 11,3] 10,1 9,0, 81| 75| 70| 65
Stopa bezrobocia, | W 14,8 11,1 11,4[ 10,3] 92| 80| 74| 73| 75
proc., koniec RK 15,21 11,3/ 11,4| 9,7| 88| 79| 75| 72| 7.1
okresu wykonanie | 14,9 . . . . . . . .
Ch 50/ 90| 94| 85| 78| 75| 64| 6,1 56
D 51| 89| 92| 97| 87| 80| 70| 65| 55
M 50 83| 92| 76| 72| 68| 63| 60| 56
O 48| 89| 88| 98| 85| 81| 71| 61| 57
Wynagrodzenie w S 49| 86| 92| 83| 7,7\ 7,7| 6,7| 6,3| 5,9
przedsieiorstwach, | W 6,5/ 82|10,0] 80| 6,0 56| 56| 6,7 59
zmiany RK 52| 87| 93| 87| 7,7, 73| 65| 63| 57
nominalne, proc. |wykonanie| 5,1 . . . . . . . .
Ch 40| 65| 6,7 48] 41| 39| 38| 35| 30
D 40| 65| 65| 59| 51| 49| 41| 39| 29
M 38| 59| 65| 3,7 36| 31| 3,0 29| 29
O 35| 66| 63| 56| 48| 44| 35| 30| 30
S 38| 63| 6,7 43| 43| 40| 32| 32| 29
W 35| 56| 65| 44| 26| 2,7| 2,7 36| 32
RK 38| 62| 65| 48] 41| 3,0 34| 34| 30

Zmiany realne | wykonanie| 4,0 .

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

; 2/prognoza po Il kw. 2007 r. (nRK nr.




Tab.4. Rentownos¢, ptynnosé.

2006|2007 | 2007 | 2008 | 2009|2010 2011 |2012|2013
Wyszczegdlnienie | Eksperci |1/ 2/ 3/ 3/ 3/ 3/ 3/ 3/ 3/

Ch 56| 65| 6,4 60| 55| 55| 50| 45| 40

D 55| 65| 63| 57| 52| 47| 45| 43| 4.2

M 54| 6,4| 6,3| 59| 55| 51| 47| 43| 39

Przedsieiorstwa, |O 47| 6,5| 6,5| 6,4| 6,0 54| 48| 42| 4,4

rentownosé W 52| 55| 61| 43| 44| 50| 59| 63| 41

obrotu brutto, |RK 53| 6,3 63| 57| 53| 51| 50| 47| 41

proc. wykonanie| 5,8 . . . . . . . .

Ch 45| 53| 52| 48| 43| 43| 38| 33| 3,0

M 44| 54| 53| 49| 45| 41| 3,7] 33| 29

W 43| 47| 49| 3,7| 38| 42| 49| 50| 37

Rentownos¢ RK 44| 51| 51| 45| 42| 42| 41| 39| 82

obrotu netto wykonanie | 4,7 : . . : : . ) )

Ch 32,0] 32,0| 32,0| 31,0| 30,0| 28,0| 28,0| 27,0| 26,0

M 31,5 32,9| 33,0| 31,0] 29,0| 27,0| 25,0| 25,0| 25,0

Ptynnosé 1 RK 31,8 32,4 32,5| 31,0| 29,5]| 27,5]| 26,5| 26,0| 25,5

stopnia wykonanie | 35,1 : . . : : ) ) )

Ch 80| 75| 75| 70| 70| 6,0/ 60| 55| 55

Banki, M 90| 85| 85| 80| 80| 70| 70| 65| 65

rentownos$é RK 85| 80| 80| 75| 75| 65| 65| 6,0 6,0

obrotu brutto wykonanie| 9,0 : . . : : . . :

Ch 70/ 65| 65| 6,0 50| 50| 50| 45| 45

M 80| 75| 75| 70| 70| 6,0/ 60| 55| 55

Rentownos¢ RK 75 70 70| 65| 60| 55| 55| 50| 50
obrotu netto wykonanie| 8,0

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

nNRK nr. 12/2006); 2/prognoza po Il kw. 2007 r. (nRK nr.
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Tab.5. Ceny, kurs walutowy stopa procentowa.

2006 | 2007 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 {2011 | 2012|2013

Wyszczegdlnienie | Eksperci 1/ 2/ 3/ 3/ 3/ 3/ 3/ 3/ 3/
Ch 22| 26| 40| 35| 36| 35| 3,0 25 25

Ceny D 21| 32| 40| 33| 34| 30| 27| 25| 25
konsumpcyjne, M 1,8 2,8 4,0 3,3 3,7 3,4 3,1 2,8 2,5
zmiany, proc., w |O 24| 2,8/ 40| 39| 38| 37| 33| 30| 25
grudniu w S 1,7 26| 40| 34| 3,7 36| 33| 3,0 26
stosunku do W 1,2 2,7| 40| 33| 30| 27| 29| 32| 26
grudnia roku RK 19| 28] 40, 35| 35| 33| 31| 28| 25
poprzedzajacego |wykonanie| 1,4 . . . . . . . .
Ch 1,0] 23] 25| 35| 36| 35| 30| 25| 25

D 1,1 23] 25| 38| 34| 31| 28| 25| 25

M 11] 23] 25| 38| 36| 36| 33| 30| 27

©) 1,3| 2,3] 25| 42| 37| 37| 36| 31| 27

S 1,1] 23] 25| 40| 34| 37| 35| 31| 3,0

W 14| 25| 25| 35| 33| 28| 28| 31| 2,7

Do roku RK 1,2 23] 25| 38| 35| 34| 32| 29| 27
poprzedzajgscego | wykonanie| 1,0 d 25 . . . . ) )
Ch 39| 38| 38| 3,7 36| 36| 36| 35 35

D 39| 38| 38| 36| 37| 36| 36| 36| 36

M 39| 38| 38| 36| 36| 36| 35| 35 35

@) 39| 38| 38| 36| 36| 36| 36| 36| 36

P 39| 38| 38| 3,7 36| 3,6 . . .

S 39| 38| 38| 38| 37| 37| 3,7 36| 36

Rynkowy kurs |W 39| 38| 87| 37| 37| 37| 38| 38| 38
walutowy z/EUR, | RK 39| 38| 38| 3,7 36| 36| 31| 3,1 31
sredni w okresie |wykonanie| 3,9 . . . . . . . .
Ch 31| 28| 27| 2,7| 2,7| 27| 27| 26| 26

D 31| 28| 28| 24| 2,7| 27| 28| 28| 28

M 30| 28| 2,7| 24| 24| 23| 23| 23| 22

O 31| 28] 28| 25| 25| 26| 26| 26| 27

P 31| 28| 28| 26| 26| 27 . . .

S 31| 28| 2,7| 2,7| 26| 26| 26| 26| 26

Rynkowy kurs |W 31| 28] 25| 25| 25| 26| 26| 27| 27
walutowy zt/USD, | RK 31| 2,8 2,7| 25| 26| 30| 26| 26| 26
$redni w okresie | wykonanie| 3,1 . . . . . . . .
Ch 40| 50| 50| 55| 6,0 6,0 55| 50| 45

D 40| 50| 50| 58| 6,0 6,0 58| 55| 45

M 40| 50| 50| 55| 58| 55| 55| 55| 55

O 54| 50| 50| 60| 63| 63| 63| 55| 45

S 40| 50| 50| 55| 60| 6,0 58| 55| 55

Stopa W 43| 50| 53| 55| 55| 50| 48] 50| 50
referencyjna, RK 43| 50| 50| 56| 59| 58| 56| 53| 49
koniec okresu | wykonanie| 4,0 . . . . . . . .
Stopa Ch 55| 65| 65| 70| 75| 75| 70| 65| 6,0
lombardowa, D 55| 65| 65| 73] 75| 75| 73] 70| 6,0
koniec okresu |M 55| 65| 65| 70 73| 70| 70| 70| 70
©) 58| 65| 65| 75| 78| 78| 78| 7,0 6,0

S 55| 65| 65| 70| 75| 75| 73] 70| 7.0

W 58| 63| 65| 68| 68| 63| 60| 63| 6,3

RK 56| 65| 65| 71| 74| 73| 70| 68| 64

11



wykonanie| 5,5 . . . . . . . .

Ch 80| 80| 90/ 10,0] 11,0] 11,0/ 10,5] 10,0 9,0

M 79| 90| 90, 95| 98] 95| 95| 95| 95

S 80| 85| 9,0/ 103] 11,0] 11,0/ 10,8| 10,5| 10,5

Odsetki od W 90| 83| 87| 87| 86| 78| 75| 77, 78

kredytéw, koniec | RK 82| 85| 89| 96|10,1] 98| 96| 94| 9.2

okresu wykonanie| 7,9 . . . . . . . .

Ch 28| 30| 33| 50| 55| 55| 50| 45 40

Odsetki od M 35| 40| 40| 45| 48| 45| 45| 45| 45

depozytébww | S 30| 35| 33| 53| 55| 55| 48| 45| 45

goéwnych W 29| 34| 33| 35| 34| 32| 30| 31| 31

bankach, koniec |RK 3,1 35| 35| 46| 48| 47| 43| 42| 40

okresu wykonanie| 3,0 . . . . . . . .

Ch 43| 50| 55| 65| 70| 70| 65| 50| 45

D 43| 47| 00| 60| 61| 59| 58| 56| 48

M 43| 55| 55| 60| 63| 60| 60| 60 6,0

O 45 51| 54| 61| 64| 63| 63| 56| 46

Zysk z bonéw |RK 44| 51| 41| 6,2 6,4 63| 6,2 56| 50
skarbowych wykonanie| 4,3 .

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

; 2/prognoza po Il kw. 2007 r. (nRK nr.
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Tab.6. Budzet
panstwa i diug
publiczny.

Wyszczegdlnie 2006 (2007 |2007 |2008 |2009 (2010 [2011 |2012 |2013
nie Eksperci |1/ 2/ 3/ 3/ 3/ 3/ 3/ 3/ 3/
1038, | 1160, | 1160, | 1260, | 1360, | 1470, | 1590, | 1720, | 1860,
Ch 0 0 0 0 0 0 0 0 0
1044, | 1171, | 1157,| 1258, | 1362, | 1465, | 1572, | 1683, | 1785,
D 0 1 3 9 9 5 9 2 6
1041, | 1154, | 1163, | 1262, | 1358, | 1460, | 1564, | 1669, | 1775,
M 6 2 8 3 6 9 8 8 1
1040, | 1145, | 1169, | 1267, | 1363, | 1457, | 1554, | 1651, | 1758,
O 6 8 0 1 7 7 3 5 4
1042, | 1151, | 1161, | 1269, | 1382,| 1502, | 1621, | 1745, | 1879,
S 1 5 8 8 6 5 9 7 0
1040, | 1150, | 1160, | 1265, | 1364, | 1470, | 1597, | 1737, | 1871,
W 5 1 9 3 5 1 4 5 8
1041, | 1155, | 1162, | 1264, | 1365, | 1471,| 1583, | 1701, | 1821,
RK 1 5 1 4 4 1 5 3 7
PKB, ceny |wykonan | 1060,
biezace, mld zt |ie 2 ) ) ) ) . . . .
Ch 197,5| 236,0 | 240,0| 285,0| 340,0| 406,0 | 487,0 | 584,0| 700,0
D 197,0| 233,0 | 236,0 | 281,8 . . . . .
M 199,8 | 240,7| 241,1| 285,5| 316,8| 356,8 | 396,8 | 436,8 | 476,8
O 195,2 | 238,2| 236,0| 278,1| 297,1| 315,8| 331,3 | 349,9| 372,6
S 197,4 | 234,2| 239,5| 284,0| 324,0| 368,0 | 409,0 | 445,0| 487,0
W 194,2 | 230,5| 236,0| 277,3| 309,2 | 333,5| 348,0 | 369,6 | 390,5
Budzet RK 196,9 | 235,4 | 238,1| 338,3| 317,4| 356,0| 394,4 | 437,1| 485,4
panstwa, wykonan
dochody ie 197,7 . . . . . . . )
Ch 226,0| 259,0| 255,0| 310,0| 365,0| 431,0| 512,0| 604,0| 720,0
D 225,0| 252,0| 252,9| 308,9 . . . . .
M 228,1| 258,0| 258,0| 310,0| 350,0| 390,0| 430,0| 470,0| 510,0
O 225,1| 258,7| 252,9 | 304,6 | 323,9| 341,9| 359,1 | 382,1 | 405,3
S 226,7| 255,3| 255,3| 310,0| 352,0| 397,0| 440,0| 479,0| 520,0
W 222,9| 256,9| 252,9| 302,5| 341,8| 364,1| 377,1| 400,4 | 420,6
RK 225,6 | 256,7 | 254,5| 369,2 | 346,5| 384,8| 423,6 | 467,1| 515,2
wykonan
wydatki ie 222.,8 . . . . . . . .
Ch -28,5| -23,0| -15,0] -25,0| -25,0| -25,0| -25,0| -20,0| -20,0
D -28,0| -19,0| -16,9| -27,1 . . . . .
M -28,3| -17,3| -16,9| -24,5| -33,2| -33,2| -33,2| -33,2| -33,2
@) -29,9| -20,5| -16,9| -26,5| -26,8| -26,1| -27,8| -32,2| -32,7
S -29,3| -21,1| -15,8| -26,0| -28,0| -29,0| -31,0| -34,0| -33,0
W -28,7| -26,4| -16,9| -25,2| -32,6| -30,6| -29,1| -30,8| -30,1
RK -28,8| -21,2| -16,4| -30,9| -29,1| -28,8| -29,2| -30,0| -29,8
wykonan
saldo ie -25,1 . . . . . . . .
Dtug publiczny, | Ch 512,0| 550,0| 545,0| 600,0| 650,0| 710,0| 770,0 | 830,0 | 890,0
wmidzi,w |M 530,3| 540,5| 529,9 | 572,2| 607,4 | 648,9| 686,5| 734,1| 781,7
tym: 1/wrazz |O 523,9| 538,5| 542,3 | 567,6 | 593,2| 618,4| 645,3| 676,2| 707,4
pr_zewidywar)y S 514,5| 550,5| 545,0| 597,5| 652,0| 708,0| 761,0| 815,0| 875,0
mi wyptatami z | RK 520,2| 544,9| 540,6 | 584,3 | 625,7 | 671,3| 715,7| 763,8 | 813,5
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tytutu

gwaranciji;
2/pozostaty
dtug instytucji
sektora
rzgdowego;
3/ diug
instytucji
samorzgdowyc | wykonan
h ie 505,1 . . . . . . . .
Ch 137,0| 200,0 | 200,0 | 225,0| 260,0| 300,0 | 330,0 | 360,0 | 400,0
M 133,6| 195,2| 196,5| 214,0| 231,5]| 249,0 | 266,5| 284,0| 301,4
O 130,0( 171,5|175,2| 198,9 | 228,0| 257,6 | 283,9| 305,0| 327,0
Zagraniczny |RK 133,5(188,9|190,6| 212,6 | 239,8| 268,9 | 293,5| 316,3 | 342,8
ogotem, w mid | wykonan
USD ie 168,1 . . . . . . . .
Ch 70,0| 75,0/ 75,0| 85,0/ 94,0/100,0/110,0|118,0| 125,0
M 62,7| 70,0] 68,4| 74,5 80,5| 86,6] 92,7| 98,8|104,9
0O 61,0 69,0/ 70,0 71,0/ 71,0] 71,0] 71,0] 70,0] 70,0
RK 64,6| 71,3| 71,1| 76,8 81,8| 859| 91,2| 95,6/ 100,0
w tym:NBP i |wykonan
rzgdowy ie 69,1 . . . . . . . .
Ch 105,0| 150,0| 150,0| 167,0| 193,0| 223,0 | 245,0| 268,0 | 297,0
M 104,1|142,9|142,4| 143,3| 152,4| 162,9| 173,2| 183,3| 193,2
O 104,0| 126,1| 127,91 137,2| 158,3| 184,0| 202,8| 225,9 | 251,5
RK 104,4|139,7| 140,1] 149,2| 167,9]| 190,0 | 207,0| 225,7 | 247,3
ogétem, w mld | wykonan
EUR ie 133,0 . . . . . . . .
Ch 54,0, 56,0/ 56,0] 63,0] 70,0] 75,0 82,0 88,0/ 93,0
M 48,9| 51,3| 49,5| 49,9| 53,0/ 56,7| 60,3| 63,8| 67,2
O 48,8| 50,7| 51,1| 49,0] 49,3| 50,7 50,7| 51,9| 53,8
RK 50,6| 52,7| 52,2| 53,9| 57,4| 60,8] 64,3| 679 714
w tym:NBP i |wykonan
rzgdowy ie 54,7 .

1/progmoza po Il kw.2006 r. (nRK nr. 12/2006)

12/2007); 3/aktualna prognoza.

;'2/progrioza po'III kw. éOO? r. &nF{K nr'.
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Tabela 7. Pienigdz

2006 2007 |2007 |2008 |2009 2010 |2011 |2012 |2013
Wyszczegélnienie | Eksperci |1/ 2/ 3/ 3/ 3/ 3/ 3/ 3/ 3/

Ch 460,0|575,0|560,3 |633,0|700,0|780,0|875,0]975,0]1025,0

D 465,0 | 562,0 | 560,3 |627,0 | 704,1 | 783,0 | 844,3|927,9|1006,8

M 468,5|561,4 | 560,3 |642,0 |699,3 | 769,3 | 869,3 | 969,3 | 1069,3

O 452,7|573,6 | 560,3 |630,3 |699,7 | 771,0 | 848,1 |928,7 | 1025,3

S 462,7 |561,5|560,3 |632,5|705,2|777,2|858,7|955,8 | 1062,9

W 462,0 | 567,1|560,3 |622,5|687,9|758,7833,8|/913,0| 988,8

RK 461,8 |566,8 | 560,3 |631,2699,4 | 773,2 | 854,9 | 945,0 | 1029,7

Podaz pienigdza |wykonanie |495,3|560,3|560,3 . . . . . .
Ch 11,6] 16,0] 13,1 13,0] 12,2] 9,9| 12,2| 11,4] 11,3

D 12,8| 13,5| 13,1 11,9| 12,3| 11,2] 10,8] 9,9 8,5

M 13,6| 13,3| 13,1 146| 8,9| 10,0| 13,0] 11,5 10,3

O 12,5| 15,8| 13,1 12,7| 125] 11,0] 92| 74 5,6

S 12,2| 13,4 13,1 12,8| 11,5| 10,2| 10,5] 11,3| 11,2

W 12,0| 14,5] 13,1] 11,1] 10,5] 10,3] 99| 95 8,3

Zmiany RK 12,5| 14,4| 13,1 12,7| 11,3] 10,4| 10,9| 10,2 9,2
nominalne wykonanie| 16,0 .| 13,1 : : : : ) )
Ch 92| 13,0 88| 91| 83| 62| 89| 87 8,6

D 11,6 10,1 88| 83| 86| 80| 79| 7.2 5,9

M 11,6 10,3| 8,8| 10,9 50| 6,4 96| 84 7,6

0O 45| 126| 88| 88| 87| 73| 59| 44 3,1

S 10,5| 10,8 91| 94| 78| 66| 72| 83 8,6

W 88| 11,7 93| 73| 72| 73| 67| 64 6,9

RK 94| 11,4 89| 90| 76| 70| 77| 7.2 6,8

Zmiany realne |wykonanie| 14,4| 8,8| 8,8

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

12/2007); 3/aktualna prognoza.
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