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Dane na temat strony podazowej polskiej gospodarki w
Il kwartale br. wskazuja, ze stracita ona nieco szwungu w
poréwnaniu z pierwszg pofowa roku. Stato sie to gtéwnie
z powodu nizszej rocznej dynamiki wzrostu produkgji
przemystowej i budownictwa. Jednoczesnie odnotowano
wyzszg roczng dynamike realnych obrotéw w handlu de-
talicznym, ale ona nie zrekompensuje ostabienia tempa w
innych dziatach, sadzac po udziatach poszczegdlnych sek-
torow w wartosci dodanej. Prognozujemy, ze w IV kwar-
tale br. gospodarka bedzie rozwijata sie w tempie ponad
5,5 procentowym. Wedtug naszych ocen jest to ciggle dy-
namika wyzsza od potencjalnej.

Szacunki potencjalnej dynamiki PKB nie sg zbyt wiaro-
godne w Polsce. Niemniej co raz szybszy trend wzrosto-
wy cen przemystowych débr konsumpcyjnych sugeruje,
ze narasta presja popytowa, podsycana przez nadmier-
ny wzrost ptac, szybki wzrost zatrudnienia i bardzo wy-
sokg dynamike kredytu konsumpcyjnego. To nie zmienia
faktu, ze napiecia inflacyjne w Il kwartale 2007 r. oka-
zaty sie umiarkowane, gdyz CPI podniost sie o 2,0% r/r,
a za wzrost czy spadek cen, tak jak w poprzednich kwar-
tatach, odpowiadaty czynnikowe podazowe.

Rada Polityki Pienieznej pauzowata od wydania po-
przedniego numeru PEO 2/2007, ale oczekujemy, ze cykl
zaciesniania polityki pienieznej zostanie wznowiony juz
w listopadzie br. i bedzie kontynuowany przez caty 2008
rok w zwigzku z szybkim narastaniem inflacji. Rozwiera-
jace sie nozyce miedzy polskimi stopami procentowymi
i stopami na kluczowych rynkach bedg sprzyjaty aprecja-
qji ztotego, dodatkowo wzmacnianego przez czynniki
fundamentalne. Aprecjacja ztotego tylko czesciowo be-
dzie mitygowata wzrost stopy inflacji.

Rosnaca drozyzna jest tylko przyktadem szerszej tenden-
gji do pogarszania sie nierdownowagi makroekonomicznej
w Polsce, cho¢ proces ten postepuje powoli. Takze deficyt
na rachunku biezacym narastat w Ill kwartale w relacji do
tego samego okresu w 2006 roku. Jednak eksport w uje-

ciu rocznym rost szybciej w lipcu-sierpniu niz w Il kwarta-
le br., a wiec spadkowy trend jego dynamiki zostat zatrzy-
many, by¢ moze tylko chwilowo. Wzmocnienie ztotego
zwtaszcza wobec dolara USA zaczyna obnizac¢ optacalnosé
eksportu. Co prawda, jednoczesnie obnizyty sie graniczne
kursy dolara i euro, ponizej ktérych eksport przestaje byc
rentowny, gdyz firmy zdofaty podwyzszy¢ wydajnos¢. W
kazdym razie pogorszenia deficytu handlowego nie moz-
na przypisac stabosci eksportu, lecz ekspansji importu w
zwigzku z wyraznie wyzszg dynamikg wzrostu PKB w Pol-
sce niz u partneréw ze strefy euro. Deficyt biezacy jest w
dalszym ciggu tatwo finansowy rekordowo wysokim na-
ptywem zagranicznych inwestycji netto.

Wyzszy niz oczekiwano wzrost gospodarczy doprowadzit
do zaskakujgcej poprawy fiskalnej pozycji Polski. Finanse
rzadu byty zbilansowane w styczniu- wrzesniu zamiast pro-
gnozowanego deficytu rzedu 18 mld ztotych (1,6% PKB).
Dochody byly wyzsze niz przewidywane, ale bardziej od
prognoz odbiegata w dot dynamika wydatkdw. Zapewne
ulegnie ona przyspieszeniu w IV kwartale br., dlatego spo-
dziewamy sie, ze deficyt budzetu panstwa wyniesie okoto
16 -20 mld zt w catym roku (1,3-1,7% PKB). Ten rezultat
przetozy sie na widoczng poprawe deficytu sektora finan-
sow publicznych, ktéry obnizy sie do 3,0-3,2% PKB. Odcho-
dzacy rzad zaplanowat ekspansywng polityke fiskalna.
Wysoki wzrost wydatkéw budzetowych miatby zostac sfi-
nansowany dzieki zatozeniu wysokiej dynamiki PKB i przy-
rostowi dochodéw podatkowych, dlatego jego szacunki
deficytu w 2008 r. nie s wiarogodne. Nowy rzad zapewne
bedzie usitowat zweryfikowac te zatozenia i obnizy¢ wiel-
kos¢ przewidywanego w 2008 r. deficytu w wysokosci 28,6
mld zt. To wymagatoby jednak odwrdcenia decyzji parla-
mentarnych zwiekszajacych wydatki budzetu panstwa, a
na to moze zabrakng¢ czasu z powodu bliskich terminéw
na przyjecie budzetu panstwa, nie méwiac juz o woli poli-
tycznej. Dlatego reform wydatkéw oczekujemy dopiero w
projekcie budzetu na 2009 roku.



W GOSPODARCE POLSKIEJ

Wynik wyboréw parlamentarnych jest korzystny dla go-
spodarki. PO jest partig polityczng, ktora stoi przed szan-
sq zreformowania gospodarki Polski, gdyz dobrze
rozumie priorytety ekonomiczne: zréwnowazenie finan-
séw publicznych poprzez reformy wydatkow, dokoncze-
nie prywatyzacji, obnizenie klina podatkowego,
deregulacja i wprowadzenie euro.

Wynik wyboréw sprawia, ze krajowe perspektywy dla
wzrostu gospodarczego polepszyty sie w relacji do
uwzglednionych w PEO 2/2007. Prognoza podwyzek stop

czynniki ryzyka; od ukazania sie PEO 2/2007 perspektywy
Swiatowego wzrostu PKB ulegty pogorszeniu z powodu
rozprzestrzeniania sie na swiatowych rynkach finanso-
wych skutkéw kryzysu na rynku nieruchomosci mieszkal-
nych w USA, podwyzek cen ropy naftowej oraz innych
surowcow. Oceniamy, ze krajowe i globalne czynniki ryzy-
ka dla wzrostu PKB znoszg sie nawzajem. Dlatego nasza
prognoza wzrostu PKB w 2008 r. pozostaje niezmieniona
(zob. Tabela). W zaleznosci od tempa reform gospodar-
czych moze ona ulec podwyzszeniu. Reformy te mogtyby

pomdc w duzej mierze zneutralizowad negatywny impuls
pochodzacy od gospodarki swiatowej.

procentowych nie zmienia tej oceny, gdyz skala tych pod-
wyzek pozostanie raczej neutralna dla dynamiki gospo-
darczej. Odwrotnie natomiast ksztaftujg sie zewnetrzne

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

Dane Prognozy CASE
Wskaznik 2006 2007 2007 2008
2004 | 2005 | 2006 2007 | 2008
@3 [ Q4 | Q1 [ Q@ | @3 ] Q4 | Q1 | Q2

(% zmiana, r/r)
PKB 5.3 3.6 6.2 6.6 6.6 7.2 6.4 5.8 5.8 4.8 5.4 6.5 5.0
Spozycie indywidualne 4.4 2.0 4.9 5.2 4.7 6.9 5.1 5.8 7.3 5.4 6.8 6.2 5.7
I e 7 = o 64 | 65 | 165 | 180 166 | 262 208 | 167 132 1.8 7.2 | 182 | 10.
w srodki trwate

(4 kwartaty, % PKB)

Bilans obrotow biezacych -4.3 -1.6 -3.2 -2.6 -3.2 -3.2 -3.7 -3.9 -3.8 -3.9 -4.6 -3.8 -5.6

(% zmiana, r/r)
Eksport (EUR mld) 22.3 17.8 19.3 19.6 20.5 19.0 19.3 15.3 11.8 9.5 10.0] 13.5 10.5
Import (EUR mld) 19.5 13.3 16.1 18.1 20.7 20.6 16.1 15.8 13.0 12.5 12.9] 15.9 13.2

(% zmiana, r/r)
TSI [0l 126 | 37 | 113|123 108 | 130 85 |81* 69 58 89 | 96 | 80
przemystowa
Wartos¢ dodana brutto 5.2 3.3 6.2 6.2 6.9 7.6 6.1 5.8 6.0 4.7 5.6 6.3 4.8
CPI 3.5 2.1 1.0 1.4 1.3 2.0 2.4 2.2* 3.1 3.3 2.9 2.4 3.2
PPI 7.0 0.7 2.3 3.5 2.8 3.3 2.0 1.7* 3.4 3.8 3.3 2.6 3.5

Przecigtna ptaca nominalna 4.0 3.8 4.9 5.0 5.3 7.1 8.9 9.8* 9.0 7.0 7.7 8.8 8.0

Zatrudnienie (%, BAEL) 2.2 2.3 3.1 3.7 3.9 3.6 4.8 4.5* 4.2 4.0 3.2 4.5 3.3
e Eeciobes 190 | 176 | 149 | 152 149 | 144 124 | 11.6* 115 117 97 | 115 | 9.8
zarejestrowanego (%)
PLN/EUR, koniec okresu 4.08 3.86 3.83 3.98 3.83 3.87 3.77 | 3.78* 3.65 3.60 3.55 3.60 3.60
WIBOR 3M, %, koniec okresu | 6.64 4.60 4.20 4.19 4.20 4.40 4.71 5.10* 5.50 5.65 5.80 5.35 6.43
NBP, stopa procentowa 6.50 4.50 4.00 4.00 4.00 4.00 450 | 4.75* 5.00 5.25 5.50 5.00 6.25
(% zmiana, r/r,
koniec okresu)
Podaz pienigdza (M3) 9.4 13.1 16.0 13.4 16.0 18.0 14.7 | 14.4* 16.6 15.9 14.9 16.9 15.3
el e 133 | 260 | 33.4 | 311 334 | 377 377 |396* 330 290 250 | 33.0 | 20.0
omowych
Kredyt dla przedsigbiorstw -4.0 2.5 13.7 9.1 13.7 171 22.1 | 24.7* 225 17.0 15.0 | 22.5 15.0
(% PKB)
Deficyt fiskalny -5.7 -4.3 -3.9 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. -3.2 -3.5
Dtug publiczny 45.7 47 .1 47.8 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 47.0 48.0
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