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PKB w Polsce wzrdst o 7,1% r/r w pierwszym potro-
czu 2007 r. czyli powyzej tempa potencjalnego.
Struktura wzrostu byta zrbwnowazona: motorem sta-
ty sie inwestycje w srodki trwale i eksport, a kon-
sumpcja indywidualna pozostata w tyle.

Dynamika powyzej potencjalnej odzwierciedlita
sie w pogarszaniu sie stopnia rownowagi makro-
ekonomicznej. Polska gospodarka jest nadal dobrze
zrownowazona, ale pojawity sie pierwsze oznaki, ze
nierbwnowaga moze stac¢ sie barierg dla wzrostu
gospodarczego za 2-3 lata. Popyt krajowy jest
obecnie jedynym czynnikiem wzrostu, natomiast
eksport netto zaczyna go ostabia¢ coraz bardziej z
powodu wysokiej dynamiki importu. W rezultacie
szybko narasta deficyt na rachunku biezacym, ktory
jest ciggle niezbyt wysoki (3% PKB), ale predkos¢ je-
go wzrostu przypomina druga potowe lat 1990. W
ktéoryms momencie rozmiar tego deficytu moze wy-
musi¢ dostosowanie poprzez twarda polityke ma-
kroekonomiczna.

Napiecia inflacyjne ulegty wzmocnieniu w | potowie
br., choc stopa inflacji netto wahata sie wokoét 1,6%
r/r, a zatem w poblizu dolnej granicy pasma, ktérego
srodkiem jest cel NBP: 2,5% r/r. Giéwne przyczyny
wzrostu rocznej stopy inflacji CPl z 1,4% grudniu
2006 r. do 2,3% w lipcu znajdowaty sie po stronie po-
dazowej (rosnace ceny paliw i zywnosci), natomiast
oznaki presji popytowej byty stabe. Niemniej, wysoka
dynamika ptac powyzej tempa przyrostu wydajnosci
pracy w catej gospodarce w potgczeniu z duzym przy-
rostem zatrudnienia i ogromny wzrost kredytu dla
gospodarki sugeruja, ze inflacja bedzie stopniowo

petzta w gore, cho¢ nie mozna takze wykluczy¢ jej
niekontrolowanego wybuchu.

Te trendy sktonity bank centralny do podniesienia
kluczowej stopy procentowej do 4,75% w trzech ru-
chach po ¢wieré punktu procentowego, gdyz ryzyko
eskalacji napie¢ inflacyjnych przewaza nad ryzykiem
ich osfabienia. Cykl zaciesniania polityki pienieznej
dopiero sie rozpoczat i do konca roku nie mozna wy-
kluczy¢ co najmniej jednej podwyzki stop procento-
wych, a dalsze podwyzki w 2008 r. sg nieuniknione.

Deficyt rzgdowy wykazat lekkg nadwyzke styczniu-
-lipcu 2007 r. dzieki duzo wyzszej dynamice PKB niz
przewidywana i opdznieniom w realizacji czesci wy-
datkéw zwtaszcza zwigzanych z projektami finanso-
wanymi przez UE. W rezultacie deficyt budzetu
panstwa wyniesie w br. znacznie mniegj niz 30 mld zt
(2,4% PKB), a deficyt catego sektora finansow pu-
blicznych powinien uksztattowac sie nieco powyzej
putapu 3% PKB.

Nasze przewidywania wzrostu PKB w krotkim okre-
sie cechuje optymizm. Co prawda szczyt cyklu ko-
niunkturalnego gospodarka ma juz raczej za soba,
wiec nalezy oczekiwac wyraznie nizszej dynamiki w
2008 r. Najwazniejszymi czynnikami ryzyka sg: nie-
pewnos¢ zwigzana z kursem gospodarki swiatowej
po globalnej zapasci kredytowej, wptyw podwyzek
stop procentowych, waskie gardta na rynku pracy i
niestabilnos¢ polityczna. Nie nastapity zadne reformy
strukturalne, ktére podniostyby potencjalng dynami-
ke PKB oraz poprawityby klimat inwestycyjny w kraju,
i zwiekszyty zaufanie biznesu.
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Rzad prowadzi luzng polityke fiskalng w okresie bo-
omu gospodarczego. Najlepszy okres dla dokonania
dostosowania fiskalnego, kiedy rosto tempo PKB a
stopa inflacji byfa niska i nie rosta, zostat juz zmarno-
wany. Tym bardziej palgca staje sie potrzeba zacie-
$nienia polityki fiskalnej, aby osiggna¢ jej optymalna
kombinacje z politykg pieniezng. Jednak odchodzacy
rzad postanowit zwigkszy¢ wydatki socjalne i odtozyt
mato ambitne plany konsolidacji budzetu panstwa, li-

nie z literg Programu Konwergencji z grudnia 2006 r.
dzieki wysokiej dynamice wzrostu wptywow podatko-
wych. Ta luzna polityka, podsycajgca boom, zwigksza
ryzyko gwattownych wahan koniunktury w przyszto-
sci takich jakich doswiadczyta Portugalia. Nie oznacza
to jednak, ze recesja jest blisko. Rzagd moze natrafi¢
na trudnosci z realizacjg zamierzonego deficytu bu-
dzetu w 2008 r., gdyz zatozenia dochodéw budzeto-
wych sg bardzo optymistyczne.

czac na spadek deficytu finanséw publicznych zgod-

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

Dane
2006
Q3 | o4 | Q1

Prognozy CASE
2008
[ Q2

Wskaznik 2007

| Q2 Q3

2007
| @4 | a1

2004 | 2005 | 2006 2007 | 2008

(% zmiana, r/r)
PKB 5.3 3.6 6.1 6.3 6.6 7.4 6.7 5.9 5.8 4.8 5.4 6.5 5.0
Spozycie indywidualne 4.4 2.0 5.2 5.6 5.1 6.9 5.1 5.8 7.3 54 6.8 6.2 5.7

Ity i 64 | 65 | 165 | 193 193 | 296 223 | 167 132 18 72 | 182 | 101
w Srodki trwate

(4 kwartaty, % PKB)
Bilans obrotéw biezacych | -4.3 -1.7 -2.3 -1.9 -2.3 -2.5 -3.0 -3.5 -3.4 -3.9 -4.6 -3.3 -5.6

(% zmiana, r/r)

Eksport (EUR mld) 223 | 178 | 193 | 196 205 | 190 193 | 155 123 184 201 | 122 | 11.9

Import (EUR mld) 195 | 133 | 161 | 181 207 | 206 161 | 199 142 226 225 | 150 | 115
(% zmiana, r/r)

SpzERETE prEdiien 126 | 37 | 113|123 108|130 85 | 90 73 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 2.8 3.1 2.7 2.3 2.9
PPI 7.0 0.7 2.3 3.5 2.8 3.3 2.0 1.7 3.6 4.0 3.3 2.6 3.6

HZEIEE 9l e 40 | 38 | 49 | 50 53 | 71 89 | 91 90 75 79 | 86 | 75
nominalna

Zatrudnienie (%, BAEL) 2.2 2.3 3.1 3.7 3.9 3.6 4.8 4.4 4.2 4.0 3.0 4.3 3.4
Wskaznik bezrobocia

. 19.0 17.6 14.9 15.2 14.9 14.4 12.4 11.7 11.6 11.5 9.9 11.6 9.9
zarejestrowanego (%)
PLN/EUR, koniec okresu 4.08 3.86 | 3.83 3.98 3.83 3.87 3.77 3.85 3.75 3.70 3.80 3.78 3.70
o .
\cl)vklfe(:f =D B, Sl 6.64 | 460 | 420 | 419 420 | 440 471 5.10 5.35 5.60 5.85 5.30 6.40
NBP, stopa procentowa 6.50 | 450 | 4.00 | 400 4.00 | 400 450 | 475 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 15.9 16.6 15.9 14.9 16.9 15.3
Kredyt dla gospodarstw | 433 | 560 | 334 | 311 334 | 377 377 | 350 330 290 250 | 33.0 | 200
domowych
Kredyt 40 | 25 | 137 | 91 137 | 171 221 | 215 205 17.0 150 | 20.5 | 15.0
dla przedsiebiorstw
(% 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 -3.7
Dtug publiczny 457 | 471 | 47.8 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 47.0 | 48.5

Zrédio: GUS, Eurostat, NBP, CASE.

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

2 . POLISH ECONOMIC OUTLOOK 2/2007



