POLISH ECONOMIC OUTLOOK

TRENDS ¢ ANALYSES * FORECASTS

QUARTERLY12/Z/008

W drugim kwartale br. polska gospodarka lekko ha-
mowata, bezrobocie spadato nadal, zas presja inflacyj-
na wzrastata i rost takze deficyt na rachunku biezacym
pomimo wysokiej dynamiki eksportu. Odnotowano tez
zaskakujgco maty deficyt budzetowy mimo gorszej
niz prognozowano realizacji dochodéw podatkowych.
Niestety, krétkookresowe perspektywy wzrostu gospo-
darczego pogorszyty sie, natomiast inflacia powin-
na osiggnac¢ szczyt w 3 kw. i zacza¢ powoli spadac.

W ujeciu rocznym PKB wzrost w Il kwartale powyzej
naszych oczekiwan i gospodarka odczuwata spowol-
nienie swiatowe w niewielkim stopniu. Niemniej z ba-
dan koniunktury wynikato, ze spowolnienie
nadchodzi i w polskiej gospodarce. Nastapit wyrazny
spadek zamowien na eksport i obnizyfa sie rentow-
nosc¢ eksportu z powodu zbyt szybkiej aprecjacji zto-
tego. Skutki tych trendéw stang sie widoczne
w Il kw., kiedy roczna dynamika PKB spadnie ponizej
potencjalnej i taka pozostanie przez nastepnych pare
kwartatéw (4-5% r/r). Ostabienie dynamiki przychodzi
pozniej niz oczekiwalismy, ale bedzie mocniejsze,
gdyz PKB w strefie euro spadt w ujeciu kwartalnym,
czego nie oczekiwalismy (Tabela 1). W zwigzku z tym
prognozujemy obecnie, ze PKB w 2009 r. wzrosnie
mniej niz w 2008 r.

Prywatne inwestycje w srodki trwate, mimo wyraz-
nego ostabienia ich dynamiki, i konsumpcja prywat-
na, nadal dynamiczna, beda ciagnety ekspansje
gospodarcza. Hamowat bedzie jg powiekszajacy sie
ujemy eksport netto. Pozytywnym czynnikiem, niwe-
lujgcym skutki globalnego ostabienia, mogtyby stac
sie inwestycje publiczne w infrastrukture, ale postep
jest powolny. Na reformy strukturalne nadal czekamy.

Presja inflacyjna wzmacniata sie w Il kw. szybciej niz
oczekiwalismy z powodu rekordowego wzrostu cen
ropy naftowej i w slad za nimi energii, ktérej wzrosty
cen przeniosty sie szeroko na inne towary i ustugi.
Od szczytu w lipcu ceny ropy spadty znacznie, ale cia-
gle pozostajg powyzej cen z podobnego okresu w
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2007 r. To samo dotyczy cen ziarna — mimo globalne-
go urodzaju — wiec na wznowienie wyraznie znizko-
wego trendu swiatowej inflacji przyjdzie jeszcze
troche poczekac. W naszej ocenie, stopa rocznej infla-
cji CPI osiggneta szczyt w Il kw., ale trend spadkowy
bedzie stabszy niz to wydawato sie wczesniej, wiec
obnizy sie ona do 4,0% r/r w IV kw. 2008 r. i 3,7%
w | kw. 2009 r. Mimo tego pogorszenia, nadal nie
spodziewamy sie dalszych podwyzek stép procento-
wych NBP, bo jednak rysuje sie spadkowy trend infla-
¢ji przy ostabieniu gospodarczym spowodowanym
rowniez przez zbyt mocny ztoty i to gtéwnie z powo-
du réznic w oprocentowaniu miedzy Polskg a kluczo-
wymi rynkami. RPP bedzie bacznie przygladata sie
dynamice pfac; jej niespodziewane przyspieszenie
mogtoby przesadzi¢ o jakims ruchu w gore.

W tym cyklu koniunkturalnym dynamika zatrudnie-
nia osiagneta szczyt w | kw. br. Przewidujemy, ze za-
trudnienie bedzie nadal rosto, ale juz wolniej
z kwartatu na kwartat w zwigzku ze stabszg dynami-
kg PKB. Ostatnio nieco ostabta intensywnos¢ bariery
braku wykwalifikowanych pracownikéw, co wraz
z nizszg efektywnoscig firm powinno sprzyja¢ obnize-
niu dynamiki ptac, pozostajacej powyzej tempa przy-
rostu wydajnosci pracy na pracownika.

Wykonanie wydatkéw budzetowych znacznie poni-
zej planu przesadzito o niktym deficycie w | pétro-
czu 2008 r. pomimo wzrostu dochodéw ponizej
projekcji rzadowej; widac jak zostata ona przeszaco-
wana w gore przez poprzedni rzad. Nizsze tem-
po przyrostu PKB nie rokuje dobrze dynamice tych
dochoddéw w Il potowie br. Wielkich zagrozen dla re-
alizacji budzetu nie ma, gdyz nadchodzace przyspie-
szenie wydatkow budzetu panstwa w tym okresie nie
doprowadzi do petnego wykonania ich planu, po-
dobnie jak w poprzednich latach, co zrekompensuje
ubytek prognozowanych dochodéw podatkowych.
Nadal jednak prognozujemy, ze deficyt catego sekto-
ra finansdw publicznych bedzie nieco wyzszy od pro-



gnozy rzadowej, bo wydatki samorzadow zostaty
niedoszacowane.

Wyrazna réznica w dynamice PKB miedzy Polskg
a strefg euro wraz z nadmiernie szybkg aprecjacjg zfo-
tego przyczyniaja sie do dalszego zwigkszania sie defi-
cytu na rachunku biezacym. Ciggle jednak eksport débr
utrzymywat sie na odpowiednim poziomi w Il kw. br.,
a import wydaje sie byc silnie z nim skorelowany, dla-
tego niedobdr narasta stopniowo. Rozczarowujgca
okazata sie niska nadwyzka ustug w Il kw., ktéra miata

to jej jednorazowy spadek, niemniegj sktonit nas do ko-
rekty prognozy deficytu na rachunku biezgcym; nie sa-
dzimy, ze w relacji do PKB osiggnat on szczyt w | kw.
br., lecz przewidujemy jego dalszy umiarkowany
wzrost w najblizszych kwartatach. Stabilizacja tej rela-
cji zapewne nastgpi w 2009 roku. W tekscie specjalnym
zostata podjeta kwestia, czy aprecjacja ztotego nie by-
ta zbyt raptowna w zwigzku z coraz liczniejszymi sy-
gnatami pogorszenia sie rentownosci eksportu.
Odpowiedz jest twierdzaca

niwelowac wzrost deficytu handlowego. By¢ moze jest

Tablela 1. Polska gospodarka — gtéwne wskazniki makroekonomiczne i prognozy CASE

Dane Prognozy CASE
Wskainik 2007 2008 2008 2009
2005 | 2006 | 2007 g3~ 04 o7 | a2 | @ | o4 | af | a2

2008 | 2009

Nominainy PKB, mid 9833 | 1060,0 | 11678 | 288,5 | 3301 | 2941 | 309,2% | 313.7 | 359,3 | 312,6 | 359,8 | 1275.6 | 1386,
(% zmiana, r/r)
PKB 36 | 62 | 66 | 65 | 64 | 61 | 57 | 44 | 48 | 44 | 46 | 52 | 49
Spozycie indywidualne 2,1 5,0 5,0 4,8 3,6 5,6 5,8* 54 58 4,6 4,8 58 51
lgvvvv:;tycw brutio w Srodki 65 | 149 | 176 | 167 | 152 | 157 | 145 | 124 | 118 | 42 | 50 | 134 | 80
(akwartaly,% PKB)
Bilans obrotow biezacych -1,2 -2,7 -3,7 -3,8 -3,7 -4.1 -4,5* -4,7 -4.8 -5,0 -49 -4.8 -4,6
(% zmiana, t/r)
Eksport (EUR mid) 178 | 204 | 128 | 131 | 120 | 213 | 204 | 125 | 117 | 107 | 100 | 158 | 115
Import (EUR mid) 134 | 240 | 179 | 1606 | 162 | 211 | 219 | 143 | 100 | 116 | 90 | 166 | 9.9
Sprzedana produkca 37 | 112 | 95 | 81 | 96 | 85 | 84 | 71 | 63 | 60 | 55 | 77 | 71
przemysiowa ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’
Wartosé dodana brutto 33 | 60 | 67 | 63 | 63 | 55 | 55 | 44 | 47 | 49 | 45 | 50 | 49
cPI 21 | 10 | 25 | 20 | 35 | 41 | 43 | 48 | 40 | 40 | 37 | 43 | 39
PP 07 | 23 | 23 | 17 | 23 | 30 | 26 | 29 | 35 | 33 | 32 | 30 | 31
Przecigtna pfaca nominalna 3,8 4,9 8,7 9,7 8,9 10,1 11,6 11,8 9,9 10,1 9,5 11,2 9,0
Zatrudnienie (%, BAEL) 23 | 31 | 31 | 36 | 48 | 35 | 45 | 42 | 40 | 37 | 30 | 43 | 24
Wskaznik bezrobocia

zarejestrowanego (%) 176 | 148 | 114 | 116 | 11,4 | 11,1 9,6 9,1 9,3 9,3 8,2 9,3 8,8

PLN/EUR, koniec okresu 3,86 3,83 3,58 3,78 3,58 3,53 3,35 3,30 3,20 3,25 3,33 3,20 3,30
WIBOR 3M, %, koniec okresu | 4,60 4,20 5,68 5,10 5,68 6,15 6,65 6,45 6,40 6,35 6,05 6,35 5,72
NBP, stopa procentowa 4,50 4,00 5,00 4,75 5,00 5,75 6,00 6,00 6,00 6,00 5,75 6,00 5,50
(% zmiana, r/r, koniec okresu)

Podaz pienigdza (M3) 13,1 16,0 13,4 14,4 134 13,6 16,3 15,0 14,0 13,1 14,4 14,0 12,9
Kredyt dla gospodarstw

domowych 26,0 33,4 33,4 39,6 37,9 37,4 34,4 31,0 29,0 25,0 23,0 29,0 25,0

Kredyt dla przedsigbiorstw 2,5 13,7 | 24,1 24,7 | 241 252 | 245 | 230 | 212 | 190 | 150 | 21,1 17,0

(% PKB)
Deficyt fiskalny -4,3 -3,8 -2,0 n.a. -2,0 n.a. n.a. n.a. -2,8 n.a. n.a. -2,8 -2,3
Diug publiczny 471 | 476 | 452 n.a. 452 | 436 | 429* | na. 43,0 n.a. n.a. 430 | 435

(*) oznacza prognozy i szacunki w kolumnie z danymi; wigczono dane publikowane do 12 sierpnia 2008
Zrodto: GUS, Eurostat, NBP oraz wiasne wyliczenia CASE.
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