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Wzrost polskiej gospodarki w 2006 roku, a zwtasz-
cza w jego ostatnim kwartale, przekroczyt oczekiwa-
nia, osiggajac najwyzszy poziom s$rednioroczny od
poznych lat 1990-tych. Gospodarka rozwijata sie w
tempie 6,6% r/r w czwartym kwartale, a wzrost sred-
nioroczny wyniést 6,1%.

Wzrost byt skutkiem gwattownego zwigkszenia in-
westycji, spozycia indywidualnego i eksportu. Silne-
mu popytowi odpowiadato przyspieszenie wzrostu
produkcji przemystowej, co z kolei przyczynito sie do
zmniejszenia stopy bezrobocia do najnizszego pozio-
mu w ciggu ostatniej dekady.

Prognozy, zaréwno krétko jak i srednioterminowe, sa
zdecydowanie pozytywne. Przewidywany jest dalszy
wysoki wzrost PKB w kolejnych kwartatach, a wskazniki
koniunktury oraz wskaznik nastrojéw konsumenckich
osiggnety historycznie wysokie poziomy, lub sg tego bli-
skie. Gwattowny wzrost inwestycji w srodki trwate uzu-
petnia optymistyczny obraz polskiej gospodarki.

Inflacja roczna wedtug indeksu HICP na poziomie
1,3% pozostawata wsrdd najnizszych stop w krajach UE,
natomiast wysoki wzrost PKB i towarzyszacy mu wzrost
przychodéw podatkowych doprowadzity do nizszego
niz oczekiwany deficytu fiskalnego w stosunku do PKB.

Mimo pozytywnych prognoz, nalezy zwréci¢ uwage
na kilka czynnikéw stanowigcych potencjalne zagro-
zenie. Po pierwsze wzrastajacy popyt i zadtuzenie po-
woduja niebezpieczny wzrost presji inflacyjnej. Po
stronie podazowej, mimo ciggle wysokiej, acz szybko
spadajacej, stopy bezrobocia, w niektérych sektorach
zaczyna brakowac wykwalifikowanej sity roboczej, co
po czesci spowodowane jest jej migracjg. W marcu

2007 roku stopa inflacji CPI przekroczyta oczekiwania
osiggajac poziom 2,5% i prognozuje sie jej dalszy
wzrost do konca biezacego roku.

Ponadto, zwazywszy na wzrostowg faze cyklu eko-
nomicznego i niespotykane poziomy optymizmu, wy-
datki rzadowe winne zosta¢ ograniczone. Jako ze,
plany konsolidacji wydatkéw budzetowych nie wyda-
ja sie przetomowe i w dalszym ciggu odkfadane sg re-
formy podatkowe, szansa na gruntowng reforme
budzetu pozostaje niewykorzystana. W chwili obec-
nej osiggniecie poziomu 3% PKB wyznaczonego przez
Traktat z Maastricht, a tym samym zniesienie proce-
dury nadmiernego deficytu nie wydaje sie realne w
ciggu najblizszych dwaoch lat.

Rynek nieruchomosci w najwiekszych miastach
gwattownie sie rozwija, co w duzej mierze powodo-
wane jest rosnacg dostepnoscig kredytow hipotecz-
nych. Podaz w sektorze budowlanym, mimo iz
ograniczona kurczacymi sie zasobami sity roboczej,
wykazuje tendencje wzrostowa. Jesli wzrastajgca pre-
sja inflacyjna nie zostanie opanowana na czas, zna-
czace podwyzki stop procentowych mogg narazi¢
rynek nieruchomosci na gwattowne schtodzenie.

W czwartym kwartale 2006 roku, pojawity sie dodat-
kowe czynniki wywotujace niepokéj, do ktérych zali-
czy¢ mozna kwestie bezpieczenstwa energetycznego i
niepewnos¢ towarzyszaca mianowaniu nastepcy na
stanowisko odchodzgcego prezesa banku centralnego.

Wreszcie, ze wzgledu na wysoki popyt na polskie
towary eksportowe w UE, deficyt obrotéw bieza-
cych pozostaje na umiarkowanym poziomie, jednak
wedtug najnowszych wskaznikow przekroczyt pro-
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gnozy, co jest wynikiem wyzszego niz oczekiwano
deficytu handlowego. Przyznanie Polsce i Ukrainie
prawa do organizacji mistrzostw Euro 2012 stano-
wi zarbwno szanse na zwigekszenie inwestycji infra-
strukturalnych i podtrzymanie koniunktury, jak
rowniez wyzwanie jesli chodzi o opanowanie presji
inflacyjnej i wydatkédw budzetowych.
Podsumowujac, mimo iz gospodarka z pewnoscia
rozwija sie w pozadanym kierunku, pojawiajg sie
grozby jej przegrzania, dlatego zaréwno bank cen-

tralny jak i rzad powinny podjg¢ dziatania majace na
celu zmniejszenie niepewnosci i podtrzymanie wyso-
kiego tempa wzrostu.

W nowym wydaniu PEO omawiamy wazne wydarze-
nia makroekonomiczne ostatniego kwartatu 2006 i
pierwszego 2007, prezentujemy prognozy CASE dla
gtéwnych wskaznikéw i wprowadzamy dodatek Special
Topic, w ktdrej bedziemy omawia¢ wybrane zagadnie-
nia ekonomiczne. W biezacym numerze proponujemy
temat ,Polska, Euro i Kryteria z Maastricht”.

Tabela 1. Polska gospodarka — gtowne wskazniki makroekonomiczne i prognozy CASE

1 i 0,
Zatrudnienie (wzrost %, 22 23 31 37 39

BAEL)
el T 190 | 17.6 | 17.8 160 152
zarejestrowane (%)
(wartosc)
Kurs PLN/EUR 4.1 3.9 3.9 4.1 4.0

Stopa procentowa
(WIBOR 3M)

Stopa procentowa
(NBP referencyjna)

6.7 4.1 4.2 4.2 4.2

65 | 45 | 40 40 40

(% wzrost, r/r)

Podaz pienigdza (M3) 8.9 10.4 9.8 1.9 13.0
Zadfuzenlegospodarstw 139 | 229 | 254 288 312
domowych

Zadtuzenie przedsigbiorstw 40 28 39 52 10.0

niefinansowych*

(% PKB)
Deficyt fiskalny -4.4 -2.9 (r) (r) (r)
Diug publiczny 43.5 | 45.0

2006 Prognozy CASE
Wskaznik 2004 | 2005 2006 2007 2007 | 2008
Q1 | @2 [ @3 | a4 Q1 | @2 [ @3 | a4
(% wzrostu, r/r)
PKB 53 3.6 4.8 5.6 5.9 6.6 6.1 6.9 6.9 6.7 6.1 6.7 5.4
Spozycie indywidualne 4.4 2.0 4.4 50.0 5.3 5.1 5.2 5.6 5.7 4.7 5.0 5.3 4.5
Inwestycje 6.4 6.5 13 15 18.7 19.7 16.5 20.8 14.5 11.7 9.0 14 10.1
(% PKB)
Bilans obrotéw biezacych -4.2 -1.7 -1.9 -2.0 -1.8 -2.1 -2.0 -2.6 -2.5 -2.8 -2.9 -2.7 -2.1
(% wzrosty, 1/r)
Eksport (EUR) 22.3 17.8 18.1 19.6 20.5 19.0 19.3 14.8 15.4 11.9 A 13.8 11.9
Import (EUR) 19.5 13.3 4.9 18.1 20.7 20.6 16.1 12.1 10.9 9.0 11.7 10.9 11.5
(% wzrost, r/r)
Produkcja przemystowa 12.4 4.1 12.4 12.1 12.3 10.8 11.9 13.3 13.0 12.9 13.0 13.1 10.5
Wartos¢ dodana brutto 5.2 3.3 6.3 4.7 6.0 6.5 6.2 5.8 5.4 5.2 6.2 5.7 4.8
CPI 4.4 0.7 0.4 0.8 1.4 1.3 1.0 1.8 2.1 2.1 2.7 2.2 2.8
PPI 5.2 0.2 0.9 3.0 3.6 2.8 2.6 3.3 1.4 0.6 2.5 2.0 3.2
Ptace nominalne 3.8 3.2 4.9 5.4 5.5 4.7 5.1 4.9 5.4 5.5 7.8 5.9 7.1

3.6 3.6 3.5 3.4 3.2 3.0 3.3 2.8

149 | 149 | 144 123

3.8 3.8 3.9 3.9 3.7 3.8 3.8 3.7

4.2 4.2 4.2 4.5 4.7 4.7 4.7 5.0

4.0 4.0 4.0 4.25 45 4.5 45 4.75
15.7 12.6 18.0 16.6 15.9 15.4 16.5 15.3
325 29.4 29.6 27.5 24.0 22.1 25.8 15.4
12.4 7.9 13.7 14.2 13.2 13.0 13.5 9.6
(r) -2.4 (r) (r) (r) (r) -2.7 -2.7

47.9 50.6 52.0

Uwagi: dane realne (jezeli nie wskazano inaczej), nie wyréwnane sezonowo, na koniec okresu. Deficyt fiskalny - war-
tosci ujemne. (*) Wobec Innych monetarnych instytucji finansowych.

Zrédto: GUS, Eurostat, CASE.

Kwartalnik PG TOP ukazuje sie dzieki wsparciu Banku PEKAO SA oraz Fortis Banku Polska SA.
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