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Pozytywne niespodzianki naznaczyly pierwszy kwartat
2008 r. w gospodarce, ktdra, jak dotad, objawita duza od-
pornos¢ na trendy stagflacyjne i kryzys finansowy w swie-
cie; polskie banki majg znikomg ekspozycje na rynku
amerykanskim.

Whbrew naszym oczekiwaniom trend wzrostowy powyzej
6% r/r zostat utrzymany. Ekspansje zapewnit popyt krajo-
wy, windowany w gore przez wysoka dynamike inwestygji
w srodki trwafe brutto i konsumpcji. Oceniamy, ze ujemny
wkfad eksportu netto do wzrostu PKB r/r w | kw. 2008 byt
wyzszy niz w IV kw. 2007, kiedy niespodziewanie okazaf sie
bliski zera. To zresztg uratowato wysokg dynamike PKB,
kiedy wyraznie spadta stopa wzrostu konsumpgji. Chociaz
przyrost PKB w | kw. br. zaskoczyt nas pozytywnie, podtrzy-
mujemy prognoze, ze w nastepnych kwartatach bedzie ob-
nizat sie do 5% r/r. Niemniej, podwyzszamy naszg
prognoze wzrostu PKB w 2008 r. do 5,3%. W 2009 r. dy-
namika wzrostu bedzie nieco wyzsza niz w 2008 roku.

Wysokie tempo wzrostu gospodarczego znalazto odbicie
w dalszym, szybkim przyroscie zatrudnienia i spadku bezro-
bocia. Stopa rejestrowanego bezrobocia obnizyfa sie w |
kw. br. az o0 3,3 punktu procentowego do 11,1%, a wedtug
Eurostatu wyniosta 7,7% sity roboczej po korekcie sezono-
wej; wyzsze bezrobocie od Polski w UE notowaty juz cztery
kraje. Prognozujemy, ze stopa bezrobocia rejestrowanego
obnizy sie do 9,2% pod koniec Il kw. i 9,1% na koniec 2008
roku, a stopa bezrobocia wg BAEL znajdzie sie w przedzia-
le 6,5%-7%. W zwiazku z brakami pracownikéw wysoki
wzrost ptac ponad dynamike wydajnosci pracy bedzie nadal
potegowat napiecia inflacyjne.

W | kw. 2008 r. trwat trend wzrostowy stopy rocznej in-
flacji CPI, ktéra podniosta sie do 4,1% z 3,5% r/r w IV kw.
2007 r. Napiecia inflacyjne nie tylko wzmocnity sie, ale
obejmowaty coraz wiekszy zakres dobr i ustug. Tego dru-
giego dowodzi szybki wzrost wszystkich indeksow inflacji
bazowej, a to Swiadczy takze o wzmocnieniu presji popy-
towej. Prognozujemy, ze w Il kwartale br. stopa inflacji CPI
utrzyma sie na poziomie ok. 4% r/r i osiggnie szczyt latem
po czym zacznie spadac do ok. 3,4% w IV kw. 2008. Korek-
ta naszej poprzedniej prognozy w goére jest uzasadniona

silniejszg dynamikg cen ropy naftowej oraz lepszym scena-
riuszem przyrostu PKB. | tak zakfada ona wyzsze niz prze-
cietne zbiory zb6z w Swiecie.

Wobec narastajacych napiec inflacyjnych, RPP podnosita
stopy procentowe o ¢wier¢ punktu procentowego co mie-
sigc w | kwartale, a wiec nieco szybciej niz zakfadalismy. W
tej sytuacji niewykluczona jest jeszcze jedna podwyzka
stop procentowych w Il kwartale 2008. Nadal sadzimy jed-
nak, ze wtedy nastapitby koniec cyklu podwyzek z powodu
przetamania sie trendu zwyzkowego inflacji w Il kw. i
aprecjacji ztotego. Po ewentualnej podwyzce, stopy zosta-
ng niezmienione co najmniej do | kw. 2009 wtacznie, kiedy
stopa rocznej inflacji powinna spas¢ ponizej 3%.

Podwyzki stop procentowych doprowadzity do dalszego
powiekszenia sie réznicy miedzy oprocentowaniem instru-
mentow dfuznych w Polsce i na kluczowych rynkach finan-
sowych, co wywofato gwattowne wzmocnienie ztotego. Ta
réznica moze nadal powigkszac sig, ale juz niewiele, zatem
tempo aprecjacji ztotego powinno ulec spowolnieniu.

Wzmocnienie naszej waluty nie przetozyto sie jeszcze w
sposob widoczny na dynamiki eksportu i importu, ale w
naszej ocenie bardziej podatne sa one na ksztattowanie sie
dynamik popytu w UE i Polsce. Wyrazona w euro, roczna
dynamika wartosci eksportu zaskoczyta pozytywnie w |
kwartale 2008. Sprzyjat jej silny wzrost gospodarczy w
Niemczech, Rosji, Ukrainie i w krajach rozwijajacych sie.
Niemniej, nie wydaje sie do utrzymania wobec przyhamo-
wania gospodarczego w UE, zwtaszcza w strefie euro. We-
dtug naszych szacunkéw deficyt na rachunku biezacym
osiggnat w | kw. br. 4% PKB i powinien to byc¢ jego szczyt;
jest to jeden z najnizszych deficytéw w wsréd nowych
panstw cztonkowskich UE . Oznacza to, ze odchodzimy od
scenariusza jego dalszego narastania w 2008 i 2009 roku
na rzecz scenariusza jego powolnego spadku, gdyz wedtug
naszych prognoz wzrost nadwyzki ustug i nadwyzki trans-
feréw powinien zrownowazy¢ pogtebianie sie deficytu bi-
lansu handlowego. Deficyt skorygowany o naptyw
srodkdéw unijnych, rejestrowanych na rachunku kapitato-
wym, wynidst zaledwie 2,5% PKB.



Zaskakuje pozytywnie sytuacja w budzecie panstwa. De-
ficyt sektora finanséw publicznych wynidst zaledwie 2%
PKB w 2007 r. i procedura nadmiernego deficytu zostanie
anulowana. W | kw. powtdrzyta sie sytuacja z 2007 r.: do-
chody z podatkéw byty wyzsze niz projekcja, a wydatki -
nizsze niz planowano. Mata nadwyzka z | kw. 2008 zapew-
ne przeksztatci sie w deficyt w nastepnych miesigcach, ale
lepsze niz oczekiwane wyniki w | kwartale skfaniaja nas do
ostroznej rewizji w dotf naszej prognozy deficytu finanséw

wyzej projekcji rzadu. Nasza projekcja w 2009 r. jest uwa-
runkowana podjeciem reform wydatkoéw przez rzad w tym
wczesniejszych emerytur.

Spadek deficytu sektora finanséw publicznych ponizej
3% sprawit, ze Polska po raz pierwszy w historii spetnia
wszystkie kryteria z Maastricht. Ostatnia aktualizacja Pro-
gramu Konwergencji nie pozostawia jednak ztudzen, ze
Polska szybko przyjmie euro. Tekst specjalny jest krytyka te-
go programu.

publicznych w 2008 roku. Dalej pozostaje ona jednak po-

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

Dane | Prognozy CASE
Wskaznik 2007 2008

2005 | 2006 | 2007 T T T a T a aa ] 208 | 2009

Nominainy PKB, mid z 983,3 | 1060,0 | 11678 | 267,67 | 281,2 | 288,2 | 3207 | 296,0% | 307,5 | 312,6 | 359,8 | 1275,8 | 1386,4
(% zmiana, r/r)

PKB 36 | 62 | 66 | 73 | 65 | 65 | 63 | 62¢ | 52 | 49 | 52 | 53 | 55

Spozycie indywidualne 20 | 49 | 52 | 69 | 50 | 51 | 37 | 60| 60 | 61 | 68 | 65 | 58

{’r‘v‘cvaetztyclebr”“f’wsr"dk' 65 | 156 | 193 | 262 | 208 | 183 | 164 | 17,0 | 117 | 1.2 | 131 | 134 | 140
(4kwartaty,% PKB)

Bilans obrotow biezacych | 16 | 32 | -36 | 32 | -37 | 36 | 36 | -40¢ | 39 | 37 | 34 | 34 | -30

(% zmiana, t/r)

Eksport (EUR mid) 178 | 204 | 128 | 190 | 193 | 131 | 120 | 232 | 173 | 187 183| 194 | 135
Import (EUR mid) 134 | 240 | 179 | 206 | 161 | 167 | 162 | 237 | 201 | 196 181| 204 | 99
Sprzedana produkcja 37 | 113 | 98 | 130 | 85 | 81 | 96 | 85 | 89 | 76 | 63 | 79 | 85
przemysfowa

Wartosé dodana brutto 33 | 60 | 67 | 78 | 65 | 63 | 63 | 64* | 51 | 49 | 50 | 52 | 53
cPI 201 | 10 | 25 | 20 | 24 | 20 | 35 | 41 | 41 | 43 | 34 | 40 | 30
PP 07 | 23 | 23 | 33 | 20 | 17 | 23 | 30 | 27 | 29 | 35 | 30 | 31

Przecigtna placanominaina | 38 | 49 | 87 | 71 | 89 | 97 | 100 | 115 | 96 | 110 | 98 | 105 | 75

Zatrudnienie (%, BAEL) 2,3 3,1 3,1 3,6 4,8 3,5 4,2 4,5% 4,0 4,0 3,5 4,0 2,0

sl o 176 | 148 | 114 | 143 | 123 | 116 | 114 | 111 | 92 | 88 | 91 | 91 | 80
zarejestrowanego (%)

PLNV/EUR, koniec okresu 386 | 383 | 358 | 387 | 377 | 378 | 358 | 353 | 342 | 339 | 343 | 343 | 335
WIBOR 3M, %, koniec okresu | 4,60 | 420 | 568 | 424 | 471 | 510 | 568 | 615 | 640 | 635 | 625 | 625 | 570
NBP, stopa procentowa 450 | 400 | 500 | 400 | 450 | 475 | 500 | 575 | 600 | 600 | 600 | 600 | 550
(% zmiana, r/r, koniec okresu)

Podaz pieniadza (M3) 131 | 160 | 134 | 180 | 147 | 144 | 134 | 136 | 132 | 131 | 134 | 134 | 129
Kredyt dla gospodarstw 260 | 334 | 334 | 377 | 377 | 3906 | 379 | 374 | 350 | 324 | 209 | 209 | 250

domowych
Kredyt dla przedsigbiorstw 2,5 13,7 | 24,1 17,1 22,1 247 | 241 252 | 240 | 220 | 211 21,1 18,0

(% PKB)
Deficyt fiskalny -4,3 -3,8 -2,0 n.a. n.a. n.a. 2.0 n.a. n.a. n.a. n.a. -2,8 -2,3
Dtug publiczny 471 47,6 449 n.a. n.a. n.a. 449 n.a. n.a. n.a. 44.4 44.4 43,5

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