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Cykl koniunkturalny w Polsce osiggnat szczyt w | potowie
2007 roku. Roczna dynamika PKB, skorygowana o sezon,
zaczeta obniza¢ sie w kwartatach od potowy roku i ten
trend bedzie trwat przynajmniej do 1 kw. 2008 roku (Tabe-
la). W ubiegtym roku PKB stopa wzrostu PKB o 6,5% prze-
kroczyta dynamike potencjalng, ktérg szacujemy w
przedziale 5-5,5% rocznie. Zwiekszyta sie dynamika popytu
krajowego ponad dynamike PKB, co zneutralizowato po-
gorszenie salda eksportu netto. Niemniej eksport nadal rést
szybciej niz PKB. Podobnie bedzie w 2008 r., chociaz ta réz-
nica bedzie nadal malata. GIéwnym motorem wzrostu sta-
ty sie inwestycje brutto w srodki trwate, ktére w 2007 r.
zwiekszyty sie o ok. 20%. W 2008 r. tempo ich przyrostu
bedzie znaczaco nizsze, cho¢ przekraczato 11%. Konsump-
¢ja indywidualna rosta nadal wolniej niz PKB, ale w 2008 r.
powinno nastgpi¢ odwrdcenie tej relacji z powodu wzrostu
wynagrodzen, zatrudnienia oraz indeksacji rent i emerytur.

Dynamika realnego PKB powyzej potencjalnej powinna pro-
wadzi¢ do wzrostu popytowych napiec inflacyjnych. Napiecia
istotnie wzrosty, szczeg6lnie w IV kw. 2007 r., kiedy CPI sko-
czyt na 3,5% r/r z 2,0% w Il kwartale, ale stato sie to z przy-
czyn po stronie podazy. Wskazuje na to miara inflacji bazowej
netto, ktéra podniosta sie zaledwie do 1,7% r/r w grudniu
ub. r. z 1,6% r/r w grudniu 2006 r. Presja popytowa powoli ro-
snie, ale jest ciggle zaskakujgco niska; w 2008 r. powinna za-
stapi¢ impulsy inflacyjne po stronie cen zywnosci i paliw
wobec lepszych zbioréw ziarna w Swiecie i globalnego ostfa-
bienia, dlatego prognozujemy stopniowy spadek rocznej sto-
py inflacji w 2008 r. (Tabela). W zwigzku z wyzszym ryzykiem
wybuchu recesji w USA i giebszym spowolnieniem w strefie
euro niz spodziewane wczesniej nastapity agresywne obnizki
stop procentowych przez Fed, a w $lad za nim uczyni to nie-
dtugo zapewne ECB. To prowadzi do wzrostu roznicy stop
procentowych miedzy Polska a kluczowymi rynkami finanso-
wymi i silnigjszej aprecjacji ztotego niz wczesniej przewidywa-
na. W konsekwencji ztoty bedzie wyraznie oddziatywat
antyinflacyjnie, wiec uwzgledniajgc i ten czynnik obok przyha-
mowania globalnego wzrostu gospodarczego, rewidujemy w
dot sciezke podwyzek stop procentowych przez NBP do
dwoch-trzech, tacznie o 0,75 punktu procentowego.

Szybki wzrost gospodarczy sprzyjat gwattownemu spadko-
wi bezrobocia, ktérego skorygowana sezonowo stopa, mie-
rzona przez Eurostat, pozostata druga najwyzszg w UE (8,5%
w listopadzie), ale zblizyta sie bardzo do sredniej 7,2%. W IV
kwartale ub. r., podobnie jak rok wczesniej, praktycznie nie
odnotowano wzrostu stopy bezrobocia rejestrowanego.
Giowng przyczyna tak silnej redukcji bezrobocia byto powsta-
nie ponad pot miliona miejsc pracy w 2007 r., cho¢ pewna ro-
le odegrafa tez emigracja na co wskazuje wzrost liczby oséb
nieaktywnych. Wzrostowy trend zatrudnienia bedzie trwat w
2008 r., cho¢ ulegnie spfaszczeniu wobec podrozenia kosz-
téw pracy. Niedobory pracownikéw sugeruja, ze stopa bez-
robocia zblizyta sie do stopy naturalnej. Beda one nadal
wymuszaty podwyzki ptac powyzej dynamiki wydajnosci pra-
cy na pracownika grozac wybuchem inflacji popytowej, chy-
ba, ze braki pracownikéw czesciowo ztagodzi imigracja
i zaktywizowanie ,wczesnigjszych” emerytow.

W ujeciu rocznym kwartalne deficyty na rachunku bieza-
cym rosty w trzech pierwszych kwartatach 2007 r., podob-
nie jak w catym 2006 r., ale IV kwartat 2007 r. mégt
przynies¢ zahamowanie tego trendu, cho¢ raczej chwilo-
we. Wzrost rocznego w 2007 r. deficytu byt zadziwiajgco
umiarkowany do szacowanych 3,6% PKB z poréwnaniu z
3,2% w 2006 roku, wiec deficyt naszego kraju ciggle nale-
zy do najnizszych wsrdéd nowych krajow w UE. W dodatku
deficyt ten byt prawie catkowicie sfinansowany przez na-
ptyw bezposrednich inwestycji netto. Gtéwna przyczyna
narastania deficytu byt wzrost deficytu handlowego z po-
wodu przyspieszenia importu. Wyrazony w euro eksport,
cho¢ w ujeciu rocznym zwigkszat sie mniej w poszczegdl-
nych kwartatach niz w ich odpowiednikach w 2006 r., to
jednak zachowat wysoka dynamike, ktéra nie wykazywata
trendu spadkowego. Polskie firmy podnosity ceny i w ten
sposob kompensowaty sobie nizsze wzrosty wolumenu.
W 2008 r. wobec osfabienia w strefie euro i dalszej apre-
cjacji ztotego spodziewamy sie nizszej dynamiki eksportu.
Deficyt na rachunku biezacym bedzie narastat do 4,5%, za-
tem mniej niz przewidywalismy w PG TOP 3/2007.

Silniejszy niz zatozony wzrost PKB, ktéry podnidst docho-
dy podatkowe o ponad 7 mld zt (0,6% PKB) w relacji do



ustawy budzetowej, byt jedng z dwdch przyczyn, ze kasowy
deficyt panstwa wyniost zaledwie 16,9 mld zt wobec plano-
wanych 30 mld zt. Byto to ok. 1,4% PKB. Prawie rownie waz-
ng role odegrato niezamierzone ograniczenie wydatkéw bez
reformowania ich, ktére doprowadzito do zaciesnienia fi-
skalnego rzedu 0,5% PKB. W zwiazku z tym deficyt sektora
finanséw publicznych spadt po raz pierwszy ponizej 3% PKB
i Polska zapewne wystgpi do Komisji Europejskiej o uchyle-
nie procedury nadmiernego deficytu. Taka prosba musiataby
by¢ jednak poparta przedstawieniem programu reform wy-
datkow, gdyz spadek deficytu byt jednorazowy i cykliczny,
co nie rokuje jego utrzymania w 2008 roku, nie méwiac juz

Nowy rzad wprowadzit jedynie kosmetyczne zmiany do
projektu budzetu panstwa poprzedniego rzadu (zob. PEO
3/2007). Projekt ten przewidywat istotne reformy wydat-
kow, ale w strone zwiekszenia ich wzrostu i tak pozostato.
W dodatku na sfinansowanie owej wysokiej dynamiki wy-
datkdw ponad wzrost nominalnego PKB bilansuje sie tylko
na papierze z deficytem 27,1 mld zt dzieki zbyt optymistycz-
nym zatozeniom dynamiki wzrostu dochoddéw podatko-
wych. Nie podzielamy tez prognoz wynikéw samorzaddw
i funduszy spotecznych w 2008 r. Dlatego podtrzymujemy
naszg prognoze, ze szeroki deficyt w 2008 r. przekroczy
z nawigzka 3% PKB.

0 przysztosci, gdyby nastapito ostabienie koniunktury.

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

Dane | Prognozy CASE
Wskaznik 2006 2007 2008
2004 | 2005 | 2006 Q4 Qi Q2 Q3 Q4 Qi Q2 Q3 2007 2008
Nominalny PKB, mid zt 924,5 | 983,3 [1060,2| 300,4 | 266,7 | 280,2 | 286,8 |329,3*| 289,3 | 304,4 | 310,7 | 1163,0* | 1257,8

(% zmiana, r/r)
PKB 5,3 3,6 6,2 6,6 7.2 6,4 6,4 5,9* 4,9 5,2 5,0 6,5 5,0
Spozycie indywidualne 4,4 2,0 4,9 4,7 6,9 5,1 5,2 5,9* 5.1 5,5 6,2 5.2 5,6
Inwestycje brutto 64 | 65 | 165 | 16,6 | 262 | 20,8 | 19,6 | 17,5* | 95 | 10,6 | 103 | 204 | 11,1
w srodki trwate

(4 kwartaty, % PKB)

Bilans obrotéw biezacych -4,3 -1,6 -3,2 -3,2 -3,2 -3,7 -3,6 -3,6* -3,7 -4,0 -4,4 -3,6* -4,5

(% zmiana, r/r)
Eksport (EUR mid) 22,3 17,8 19,3 20,5 19,0 19,3 14,4 | 13,3* | 11,8 9,5 10,0( 13,5* 10,5
Import (EUR mld) 19,5 13,3 16,1 20,7 20,6 16,1 16,6 | 11,6* | 13,0 12,5 12,9 15,9* 13,2

(% zmiana, r/r)
S Pt 126 | 37 | 113|108 | 130 | 85 | 81 | 96 | 64 | 89 | 76 | 97 | 75
przemysfowa
Wartos¢ dodana brutto 5,2 3,3 6,2 6,9 7.6 6,4 6,2 5,9* 5,0 4,9 4,8 6,6 4,8
CPI 3,5 2,1 1,0 1,3 2,0 2,4 2,0 3,5 4,0 3,6 3,5 2,5 3,6
PPI 7.0 0,7 2,3 2,8 3,3 2,0 1,70 2,3 2,3 1,8 1,8 2,3 2,2
Przecietna ptaca nominalna 4,0 3,8 4,9 5,3 7.1 8.9 9,7 10,0* 8,8 9,5 10,9 9,1 9,7
Zatrudnienie (%, BAEL) 2,2 2,3 3,1 3,9 3,6 4,8 3,5 3,0* 2,6 2,1 2,1 3,8 2,2
L S S e 19,0 | 17,6 | 14,8 | 148 | 143 | 123 | 116 | 11,4 [ 11.2 | 101 | 94 | 114 | 96
zarejestrowanego (%)
PLN/EUR, koniec okresu 4,08 3,86 3,83 3,83 3,87 3,77 3,78 3,58 3,57 3,53 3,50 3,58 3,45
WIBOR 3M, %, koniec okresu 6,64 4,60 4,20 4,20 4,40 4,71 5,10 5,70 5,80 5,95 5,80 5,70 6,00
NBP, stopa procentowa 6,50 4,50 4,00 4,00 4,00 4,50 4,75 5,00 5,50 5,75 5,75 5,00 5,75
(% zmiana, r/r, koniec okresu)
Podaz pienigdza (M3) 9,4 13,1 16,0 16,0 18,0 14,7 14,4 13,4 13,2 13,1 14,0 13,4 12,9
SRR BT 133 | 26,0 | 33,4 | 33,4 | 37,7 | 37,7 | 396 | 37,9 | 350 | 32,0 | 295 | 37,9 | 250

omowych
Kredyt dla przedsiebiorstw -4,0 2,5 13,7 13,7 171 22,1 24,7 24,1 22,5 20,9 20,1 24,1 18,0
(% PKB)

Deficyt fiskalny -5,7 -4,3 -3,9 b.d. b.d. b.d. b.d. 2,9* b.d. b.d. b.d. -2,9*% -3,4
Dtug publiczny 45,7 | 47,1 | 47,8 b.d. b.d. b.d. b.d. | 46,5* | b.d. b.d. b.d. 46,5* 48,0

(*) oznacza prognozy i szacunki
Zrodto: GUS, Eurostat, NBP oraz wiasne wyliczenia CASE.
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