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1 Wprowadzenie

Aby Polska byta madrym i dobrym krajem...

Juz po raz dziewiaty mamy przyjemnosé¢ zaprosi¢ Panstwa do lektury raportu Prognozy
Gospodarki Polskiej, tym samym zachecajac do dyskusji na temat obecnej sytuacji makroeko-
nomicznej naszego kraju oraz perspektyw jej rozwoju w najblizszych kwartatach.

W sytuacji obserwowanego spowolnienia gospodarczego w Europie i Azji, kontynuacji po-
lityki tagodzenia ilosciowego oraz zblizajacego sie klifu fiskalnego w Stanach Zjednoczonych,
analiza wptywu otoczenia zewnetrznego na gospodarke polska staje sie szczegdlnie istotna.
Wptyw uwarunkowan krajowych nabiera natomiast istotnego znaczenia w kontekscie ryzyka
wzrostu dhugu publicznego powyzej limitéw konstytucyjnych w przypadku gtebszego spo-
wolnienia wzrostu, a takze w obliczu konsolidacji fiskalnej zmierzajacej do zdjecia z Polski
procedury nadmiernego deficytu. W naszym raporcie podjelismy probe blizszego przyjrzenia
sie¢ szansom i zagrozeniom dla kondycji ekonomicznej naszego kraju, a takze przewidzenia
Sciezki zmian najwazniejszych wskaznikéw makroekonomicznych w najblizszych kwartatach.

Prognozy Gospodarki Polskiej to zakrojony na duza skale projekt naukowo-badawczy, ktore-
go celem jest przewidywanie $ciezki zmian najwazniejszych wskaznikéw makroekonomicznych
w kolejnych kwartatach. Dziata w ramach Studenckiego Kota Naukowego Finansow Miedzy-
narodowych przy Szkole Gtownej Handlowej w Warszawie.

Niniejsza publikacja to drugi raport wydany w tym roku, natomiast od czasu wznowienia
prac projektu po dwuletniej przerwie jest to juz szoésta publikacja. Staramy sie, aby kazde
kolejne wydanie Raportu byto coraz ciekawsze, w jak najwiekszym stopniu profesjonalne oraz
odpowiadato potrzebom Czytelnikow. Dowodem na to jest cho¢by 5 miejsce w konkursie na
najlepszego analityka makroekonomicznego organizowanym przez NBP i Rzeczpospolita.

Szczegblne podziekowania pragniemy skierowaé na rece prof. dr. hab. Cezarego Wojcika,
ktory stanowi dla nas nieustanng inspiracje na drodze czynienia Polski dobrym i madrym
krajem. Jestedmy takze wdzigczni dr Katarzynie Ladzie, ktérej wsparcie merytoryczne poto-
zyto fundamenty pod powstanie nie tylko obecnej, lecz wszystkich poprzednich edycji raportu.
Wyrazamy réwniez wdzigczno$¢ bytym cztonkom Sekeji Modelowania i Prognozowania Ma-
kroekonomicznego SKN FM, ktorzy przyczynili sie do powstania projektu i jego dynamicznego
rozwoju w przesztosci.

Autorzy
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2 Opis metody

Prognozy prezentowane w raporcie uzyskano w 3-etapowym procesie:

2.1 Szacunki na III kwartat 2012 r.

W momencie budowy modeli ekonometrycznych dane za III kw. nie byty opublikowane. Na-
lezaty do nich: dynamiki PKB, spozycia indywidualnego, naktadéw brutto na srodki trwate
i innych danych z Rachunkéw Narodowych. Brakujacych wielko$ci oszacowano na podsta-
wie dostepnych danych miesiecznych. Szacunki uzyskaliSmy na podstawie klasycznej metody
najmniejszych kwadratéw (KMNK) oraz modeli autoregresji ze $rednia ruchoma (ARIMA).
Oszacowane wielkosci uzupeity baze danych wykorzystana w dalszych etapach prognozowa-
nia.

2.2 Modele ekonometryczne i prognozowanie na okres od 111 kwar-
talu 2012 r. do IV kwartatu 2013 r.

Do prognozowania zastosowali$my metody analizy szeregow czasowych. Zbudowane zostaty
modele klasy wektorowej autoregresji (VAR), ARIMA i KMNK. StworzyliSmy dwa gltéwne
modele VAR, jeden dotyczy wzrostu gospodarczegd’} drugi inflacji?} Prognozy z modeli zostaty
uzyte jako zmienne egzogeniczne w innych modelac Zrédtem danych byl Gléwny Urzad
Statystyczny. Wykorzystane dane sa gtownymi zmiennymi makroekonomicznych gospodarki
polskiej z lat 2000-2012. OperowaliSmy na dynamikach odnoszacych sie do analogicznego
okresu roku poprzedniego aby unikna¢ probleméw z sezonowoscia. Wszystkie prognozowane
dynamiki i stopy wzrostu zaprezentowane w tym raporcie odnoszg si¢ do analogicznego okresu
roku poprzedniego chyba, ze wyraznie zaznaczono inacze;j.

2.3 Sprawdzanie zgodnosci otrzymanych prognoz z wiedzg eks-
percka cztonkéw Sekcji

Po uzyskaniu prognoz z modeli ekonometrycznych przeprowadzilismy dyskusje w naszym
zespole o ich zasadnosci i adekwatnosci co do naszych oczekiwan i wiedzy na temat zjawisk
ekonomicznych. Niektore z prognoz uleglty modyfikacjom.

Do oceny biezacej sytuacji gospodarczej i perspektyw jej rozwoju wykorzystano m.in. dane
Instytutu Rozwoju Gospodarczego SGH z badan kondycji gospodarstw domowych i koniunk-
tury w przemysle oraz publikacje Komisji Europejskiej, Miedzynarodowego Fundusz Waluto-
wego oraz Europejskiego Banku Centralnego.

Model ten zawiera dynamiki PKB, spozycia ogblem, nakladéw brutto na srodki trwate oraz produkeji
sprzedanej przemyshu

2Model zawiera dynamiki inflacji CPI, PKB oraz produkcji sprzedanej przemystu

3Pozostale modele naleza do klasy ARIMAX. Sa to modele rynku pracy oraz handlu zagranicznego.
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3 Wazrost gospodarczy

W tej czesci zaprezentowane zostana opis dotychczasowych trendéw i prognoza dynamiki
Produktu Krajowego Brutto na okres od III kwartatu 2012 r. do IV kwartatu 2013 r. Nastepnie
przedstawione bedg prognozy jego sktadowych, a wiec dynamik: spozycia ogétem, naktadow
brutto na srodki trwate oraz importu i eksportu.

g
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[ konsumpeja B Inwestycje
[ Zapasy 1 Ekspaort netto

Rysunek 1: dekompozycja wktadu poszczegblnych sktadowych do wzrostu PKB (zrodto: GUS,
prognoza wlasna; opracowanie wlasne)

3.1 Produkt Krajowy Brutto

W II kw. biezacego roku zmniejszyta sie dynamika wzrostu PKB w Polsce. Prognozujemy
kontynuacje tego trendu w drugiej czesci biezacego roku i w I kw. 2013 r. w zwiazku z po-
garszajaca sie sytuacja za granica i stabnacym popytem wewnetrznym. Przewidujemy, ze w
I kw. 2013 r. osiggniete zostanie dno spowolnienia - dynamika PKB wyniesie 0,7% w ujeciu
rocznym. W okresie pdzniejszym prognozujemy lekkie odbicie i osiggniecie 2% wzrostu PKB
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Rysunek 2: Produkt Krajowy Brutto (zrédto: GUS, prognoza wlasna; opracowanie wtasne)

w IV kw. 2013 r. Wedtug najnowszych danych Eurostatu, PKB strefy euro zmniejszyt sie w
IIT kw. 2012 r. 0 0,6%. Jest to drugi z rzedu kwartal z ujemnym wzrostem PKB co oznacza,
ze gospodarka strefy euro wpadta w recesje. Wplyw na to ma przede wszystkim restrykcyj-
na polityka fiskalna krajéw potudnia Europy (Grecja, Hiszpania, Portugalia, Wtochy) oraz
wyhamowanie wzrostu gospodarki $wiatowej. W najblizszych miesigcach przewidujemy kon-
tynuacje negatywnych tendencji w gospodarce europejskiej i $wiatowej, co bedzie utrudniato
ekspansje polskiego eksportu. W kontekscie sytuacji krajowej, nastepujace czynniki wptywac
beda negatywnie na dynamike wzrostu gospodarczego: restrykcyjna polityka fiskalna i pie-
nigzna, pogarszajaca si¢ sytuacja na rynku pracy (malejace realne dochody ludnosci skutku-
jace ostabieniem konsumpcji), a takze spadek inwestycji. Rada Polityki Pienieznej rozpoczeta
juz wprawdzie cykl obnizek stop procentowych, jednak przyjmuje sie, ze ich pelny efekt od-
czuwalny bedzie dopiero za okoto 18 miesiecy. Czynnikami sprzyjajacymi poprawie sytuacji
gospodarczej w 11 potowie 2013 r. beda natomiast: prognozowany spadek inflacji do poziomu
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celu inflacyjnego (co oznacza wzrost realnych dochodéw do dyspozycji i stopniowy wzrost spo-
zycia), prognozowana poprawa sytuacji w strefie euro i w gospodarce $wiatowej (szczegdlnie
w USA), a takze stopniowy wzrost inwestycji.

Kolejne rozdziaty przedstawiaja bardziej szczegdtowa analize sytuacji w polskiej gospodar-
ce.

3.2 Popyt krajowy
3.2.1 Spozycie ogéltem

Na spozycie w 1111 IV kw. 2012 r. duzy wptyw bedzie mie¢ niekorzystna sytuacja na rynku
pracy, tj. wzrost bezrobocia oraz niski wzrost wynagrodzen nominalnych. Wigze sie z tym spa-
dek nastrojow oraz sity nabywczej konsumentéw. W III kw. br. prognozujemy tempo wzrostu
spozycia na poziomie 1,4%, natomiast w IV kw. na poziomie 1,3%. W 2013 r. przewiduje-
my nieznaczny wzrost dynamiki spozycia, ktéra utrzymywaé sie bedzie na poziomie 2,1% w
dwoch pierwszych kwartatach przysztego roku, nastepnie wzrosnie do 2,2% w III kw., by znéw
spas$é do poziomu 2,1% w kwartale ostatnim. Wyzszy w stosunku do prognozowanego wzrostu
PKB wzrost spozycia bedzie rekompensowaé spowalniajace w dwdch pierwszych kwartatach
inwestycje.

3.2.2 Naklady brutto na $rodki trwate

Szacujemy, ze w III kw. br. naktady brutto na srodki trwate wzrosty jedynie o 0,4%. W nad-
chodzacych czterech kwartatach prognozujemy kurczenie sie wartosci inwestycji, przy czym
najwiekszy spadek w wysokosci 1,5% przewidujemy na IV kw. tego roku. Ztozy sie na to kilka
czynnikow, z czego jako najwazniejsze nalezy wymieni¢ pogorszenie nastrojow przedsiebiorcow
i niekorzystna ocena przysztej sytuacji gospodarczej w kraju. W zwiazku z tym przedsiebiorcy
nie sa chetni do podejmowania nowych inwestycji, a nawet rezygnuja z juz rozpoczetych. Nie-
korzystna sytuacja gospodarcza u partneréw handlowych ograniczy mozliwosci zwiekszenia
eksportu, nie zachecajac do rozszerzania produkcji. Pozostate czynniki to uchwalenie planu
budzetu panstwa na 2013 r. zaktadajacego brak wzrostu wydatkow oraz efekt wysokiej bazy
z roku poprzedniego, kiedy konczono inwestycje zwigzane z organizacjag UEFA EURO 2012.
W IIT'i IV kw. 2013 r. przewidujemy powr6t dodatniego tempa wzrostu naktadéw brutto na
srodki trwate, ktére wyniesie odpowiednio 0,4% 1 1,5%.

3.3 Handel zagraniczny

Z powodu luzowania polityki monetarnej przez Rade Polityki Pienieznej, spodziewamy sie,
ze do konca biezacego roku i na poczatku przysztego ztoty moze ulec nieznacznej deprecja-
cji (cykl tagodzenia jest juz zdyskontowany przez rynki). Nie spodziewamy sie jednak, zeby
kurs EUR/PLN przekroczyt 4,4. Przedtuzajace sie problemy krajéw peryferyjnych strefy euro
powinno przetozy¢ si¢ na wzrost atrakcyjnosci naszego kraju w oczach zagranicznych inwesto-
réow. Spowoduje to m.in. naptyw kapitatu portfelowego na rynek obligacji skarbowych. Wraz
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Rysunek 3: rachunki narodowe (Zrédto: GUS, prognoza wlasna; opracowanie wtasne)

z poprawa nastrojéw na rynku zloty umocni sie. Srednioroczny kurs EUR/PLN powinien
uksztattowac si¢ na poziomie 4,10.

3.3.1 Import

Prognozujemy spadek rocznej dynamiki importu pod koniec biezacego i na poczatku przy-
sztego roku. Obserwowane dotychczas pogorszenie sytuacji ekonomicznej spowoduje, ze juz
w IV kw. 2012 r. zostanie odnotowany spadek importu rzedu 3%. Wspomniany efekt powi-
nien by¢ szczeg6lnie widoczny w I kw. 2013 r.,; w ktorym oczekujemy wystapienia lokalnego
dna cyklu koniunkturalnego, wiec réwniez spadku importu o 5,8%. Poczawszy od II kw. 2013
r., w ktérym oczekujemy pewnego przyspieszenia wzrostu gospodarczego, ujemna dynamika
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eksportu wyniesie juz jedynie -0,3%. Od poczatku drugiej potowy 2013 r. spodziewamy sie
natomiast powrotu dodatniego tempa wzrostu importu, co czesciowo zwigzane bedzie z niska
baza statystyczng z 2012 r. III kw. powinien zakonczy¢ sie minimalnym wzrostem (0,3%), za$
IV kw. przyniesie skok rocznego tempa wzrostu do 5,1%.

16
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Rysunek 4: handel zagraniczny (Zrédto: GUS, prognoza wlasna; opracowanie wlasne)

3.3.2 Eksport

Oczekujemy, iz do konca br. tempo wzrostu eksportu zdota utrzymac sie nieznacznie powy-
zej zera (0,5%). Bedzie to skutkiem zaktadanego ostabienia zlotego oraz realizacji podpisanych
wczesnie] kontraktow. W zwiazku z ostabieniem koniunktury w Niemczech i Rosji, a takze
spadkiem popytu na poétprodukty eksportowane z Polski, spodziewamy sie ujemnej dynamiki
wzrostu wolumenu eksportu od poczatku 2013 r. Efekt ten bedzie jednak tagodzony poprzez
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stabilizacje kursu EUR/PLN w okolicach. 4.20. Spodziewamy sie spadku eksportu o 0,5%,
1,7% oraz 1,7% w pierwszych trzech kwartatach przyszltego roku. Wskutek poprawy koniunk-
tury w gospodarce $wiatowe] oraz niskiej bazy statystycznej, eksport odnotuje wzrost o 0,4%
w czwartym kwartale.

4 Rynek pracy

4.1 Bezrobocie

Pogarszajaca sie koniunktura gospodarcza znajduje swoje odzwierciedlenie réwniez na ryn-
ku pracy. Pomimo utrzymywania sie w dalszym ciggu zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw
na jednym z historycznie najwyzszych pozioméw, od stycznia 2012 r. obserwujemy wygasa-
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Rysunek 5: bezrobocie rejestrowane (zrédto: GUS, prognoza wtasna; opracowanie wlasne)



Prognozy Gospodarki Polskiej 10

nie dynamiki jego wzrostu. Ponadto liczba wakatow zgtaszanych do urzedéw pracy w dalszym
ciggu maleje. Spodziewany czasowy wzrost liczby miejsc pracy w zwigzku z organizacja UEFA
EURO 2012 nie nastagpil, stad tez nie mozna mowi¢ o znaczacej poprawie sytuacji na rynku
pracy w II kwartale br. (w oparciu o bezrobocie BAEL). Nie bez znaczenia dla rynku pracy
pozostaje aktualna sytuacja w obszarze inwestycji infrastrukturalnych, szczegélnie tych zwia-
zanych z branza budowlang. Przewidywane kilkusettysieczne zwolnienia grupowe zwigzane z
rosnaca liczbg bankructw przedsigbiorstw budowlanych istotnie wptyna na polski rynek pra-
cy. Zaréwno stopa bezrobocia rejestrowanego, jak i mierzona metodologia BAEL wyraznie i
trwale wzrosta w poréwnaniu z 2011 r. Oczekujemy, ze stopa bezrobocia rejestrowanego w
IV kw. 2012 r. wzroénie do 12,9%, a w I kw. 2013 r. wyniesie 13,6%, co bedzie spowodowane
w gléwnej mierze czynnikami sezonowymi. W kolejnych kwartatach 2013 r. stopa bezrobocia
wyniesie odpowiednio 12,8%, 12,6% i 12,8%. Spodziewamy si¢, ze stopa bezrobocia BAEL w
IV kw. 2012 r. wyniesie 10,1%, natomiast w I kw. 2013 r. wzrosnie do poziomu 10,7%. W
kolejnych kwartatach 2013 r. bedzie natomiast przyjmowaé wartosci 10,1%, 10,0% i 10,2%.
Spowolnienie gospodarcze, powoduje, ze problem ten moze narasta¢. Do jego pierwszych ob-
jawow mozna zaliczy¢ wydhuzenie przecietnego okresu poszukiwania pracy z 3 do 6 miesiecy
(w przeciagu pét roku), ktére moze utrwali¢ bezrobocie.

4.2 Wynagrodzenia

Oczekujemy, ze dynamika wynagrodzen realnych w gospodarce spadnie. Bedzie to skutkiem
utrzymania zamrozenia ptac w sektorze budzetowym, rosnacego bezrobocia oraz braku pod-
wyzek wynagrodzen w sektorze przedsigbiorstw. Dodatkowo, z uwagi na pogarszajaca si¢ ko-
niunkture, pracodawcy ograniczaja koszty pozaptacowe oraz liczbe godzin pracy, jednocze$nie
wstrzymujac sie od zwolnien grupowych. Przewiduje sig, ze planowany na styczen 2013 roku
wzrost ptacy minimalnej nie bedzie mial pozytywnego wplywu na dynamike wynagrodzen.
Oczekujemy, ze w IV kwartale 2012r. nastapi spadek realnych wynagrodzen w gospodarce o
2,7%. W 11 II kwartale 2013r. spadki wyniosa odpowiednio 2,5% i 0,7%. Nieznaczne wzrosty
dynamiki wynagrodzen realnych przewidywane sg dopiero w drugiej potowie 2013r. - w III i
IV kwartale wyniosg one odpowiednio 0,2% i 1,0%.
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5 Inflacja

W biezacym roku dynamika cen towaréw i ustlug konsumpcyjnych (CPI) przekraczata cel
inflacyjny Narodowego Banku Polskiego (2,5%) oraz gérne pasmo dozwolonego przedziatu
wahan od celu(3,5%). Po osiagnieciu wartosci 4,1% w I kw. tego roku, tempo przyrostu cen
systematycznie spadato - co kwartal dynamika zmniejszata sie o 0,1 pp.

Zaktadamy, ze roczna dynamika inflacji CPI w ostatnim kwartale biezacego roku wyhamuje
do 3,2%, tym samym plasujac si¢ ponizej gérnego pasma dozwolonych odchylen od celu NBP.
Oczekujemy, iz juz w I kw. przysztego roku spadnie ona w okolice celu inflacyjnego NBP. W
kolejnych kwartatach 2013 r. obserwowac¢ bedziemy dalsze tendencje dezinflacyjne. Uwazamy,
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Rysunek 6: inflacja CPI (Zrédlo: GUS, prognoza wtasna; opracowanie wlasne)
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ze w II 1 III kw. wzrost cen konsumentéw wyniesie w ujeciu rocznym 2,3%. Ostatni kwartal
bedzie juz natomiast okresem przyspieszenia tempa inflacji, nieprzekraczajacego jednak celu
inflacyjnego.

Spodziewamy si¢, ze tendencje obserwowane od pewnego czasu beda kontynuowane. W
szczegblnosci warto zauwazy¢, iz od grudnia 2011 r. spada tempo inflacji bazowej po wytacze-
niu ceny zywnosci i energii, ktora stanowi dos¢ dobry miernik presji popytowej w gospodarce.
Odnotowano ponadto bardzo znaczacy spadek dynamiki cen producentow - o ponad 6pp. do
wrzesnia br. Nie oczekujemy réwniez wystgpienia silnych szokéow podazowych, poniewaz w
chwili obecnej systematycznie spadaja swiatowe ceny zywnosci, ktore byly przyczyna przy-
spieszenia tempa inflacji, poczawszy od drugiej potowy 2010 r. Indeks cen zywnosci FAO
ustabilizowat sie w tym roku w 25-punktowym przedziale wahan. International Grains Co-
uncil prognozuje, ze swiatowa produkcja zboza wyniesie w przysztym roku 913 milionéw ton
(wzrost o ok. 4,5%), przyczyniajac sie do ostabienia presji na wzrost cen zywnosci. Przy za-
tozeniu braku intensyfikacji napie¢ politycznych na Bliskim Wschodzie, nie spodziewamy sie
znacznych wzrostow cen surowcoéw, w tym szczegdlnie ropy naftowej. W zwiazku ze spowolnie-
niem tempa wzrostu gospodarczego, potaczonym z niskg dynamiksg ptac oraz rosnaca stopa
bezrobocia, nie oczekujemy takze wystapienia presji inflacyjnej o charakterze popytowym.
Istotnym dowodem na obecne stabniecie tej presji sa przewidywania zmniejszenia sie odchy-
lenia faktycznego PKB od wartosci potencjalnej. OECD prognozuje, ze luka popytowa na
koniec 2013r. bedzie mniejsza od obecnej wartosci 0,76% potencjalnego PKB i wyniesie 0%,
co oznacza, ze PKB spadnie do poziomu potencjalnego.

Przewidujemy, ze poziom gtoéwnej stopy procentowej NBP zostanie obnizony o 75 pb do po-
ziomu 3,75% na koniec I kwartatu 2013. Nasza prognoza pokrywa si¢ z wyceng rynkowa, gdzie
na kontraktach FRA rynek wycenia obecnie poziom stopy referencyjnej na koniec marca 2013
na poziomie 3,75%. Prognozujemy iz rada dokona trzech obnizek o 25 pb w grudniu, styczniu
oraz marcu. Podjecie decyzji o obnizeniu stop o 50 bp na jednym posiedzeniu RPP wydaje nam
sie bardzo mato prawdopodobne ze wzgledu na duze przywigzanie rady do zasady ”interest
rate smoothing”. Wstrzymanie si¢ rady przed obnizka stép w lutym bedzie naszym zdaniem
spowodowane przede wszystkim checig odlozenia decyzji do czasu zapoznania si¢ z projekcja
inflacji, ktéora bedzie opublikowana w marcu. Oceniamy, iz w radzie znajduja sie obecnie 4
pewne glosy za obnizkami o 75 pb do konca I kw. 2013 (prezes M. Belka, E. Chojna-Duch,
A. Bratkowski, A. Zielinska-Gtebocka). Rozbijajac gtosowania na czynniki pierwsze grudnio-
wa obnizka wydaje sie bardzo mozliwa, a styczniowa wysoce prawdopodobna po ostatnich
wypowiedziach A. Glapinskiego ("W najblizszych miesiacach najbardziej prawdopodobne sa
dwie obnizki stép po 25 punktéw bazowych”), ktéry daje gotebiom wiekszo$¢ w radzie do
przegtosowania obnizek. W marcu wraz z kolejna projekcja NBP, ktora wedtug nas wykaze
dalszy trend utrzymywania sie inflacji ponizej lub w okolicach celu, ob6z gotebi nie powinien
mie¢ problemu ze znalezieniem gtoséw do poparcia kolejnej obnizki o 25 pb.
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6

Prognozy w liczbach

Wskaznik IIT 2012 IV 2012 12013 1II 2013 1III 2013 IV 2013
Produkt

Krajowy Brutto | 1,0% IS0 2 0%
sporycie ogotem | 1% BV

naktady brutto

na rodki trwate = -22% [S50% =8,0%  -13%  20%  56%
eksport L1%  05% 05% -L6% -L7%  -04%
import 00%  -30% -58% -03% 03%  51%
inflacja CPT_ 3.9% [173.2% 72,5% " 2.3% " 23% | 25%
omagmodenia -1.4% SO0

stopa bezrobocia

reestrowancao [ 12470 VG 2 2 i

stopa bezrobocia

BAFL 09% 0% 107% 0% 0% 102%

szacunki

Uwagi:

1.

Zmienne rachunkow narodowych, inflacji i wynagrodzen to tempa zmian w stosunku do
analogicznego okresu roku poprzedniego.

. Tempa zmian zmiennych rachunkéw narodowych to tempa realne brutto niewyréwnane

sezonowo w cenach $redniorocznych roku poprzedniego.

. Tempo zmian wynagrodzen dotyczy wynagrodzen realnych w gospodarce ogdtem.
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7 Kolo Naukowe

Opiekun naukowy

[prof. dr hab. Cezary Wojcik| cezary.wojcik@sgh.waw.pl
Profesor SGH i PAN

Przewodniczacy

[Konrad Konarski konrad.kc@gmail.com
Student III roku Studium Licencjackiego SGH (Metody Ilo$ciowe w Ekonomii i Systemy Informacyjne)

8 Sekcja

Konsultant naukowy

dr Katarzyna Ladal klada@wne.uw.edu.pl
Doktor Nauk Ekonomicznych, UW

Koordynatorzy

IMarcin Pietrzakl marcin18109@Qgmail.com
Student III roku Studium Licencjackiego SGH (Metody Ilo$ciowe w Ekonomii i Systemy Informacyjne)

[Tomasz Piechulal tommet2000@Qo2.pl
Student IT roku Studium Licencjackiego SGH (Metody Ilosciowe w Ekonomii i Systemy Informacyjne)

Uczestnicy

IMichal Antoszewskil antoszewski.michal@gmail.com
Student II roku Studium Magisterskiego SGH (Ekonomia)

Jacek Galiszewskil jacekgal@gmail.com
Student IT roku Studium Magisterskiego SGH (Ekonomia) oraz IIT roku Wydzialy Prawa i Administracji UW

(Prawo)

[Anna Grendal grenda.anna@gmail.com
Studentka I roku Studium Magisterskiego SGH (Finanse i Rachunkowos¢)

IKarolina Janczakl janczak.karolina@gmail.com
Studentka IT roku Studium Magisterskiego SGH (Ekonomia)
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[Tomasz Miklewicz tomasz.miklewicz@gmail.com
Student Studium Magisterskiego SGH (Metody Ilodciowe w Ekonomii i Systemy Informacyjne)

lAnia Pankowiec| apankowiec@gmail.com
Studentka Studium Magisterskiego SGH (Miedzynarodowe Stosunki Gospodarcze)

[Mikotaj Raczynski| m.raczynski@o2.pl
Student I roku Studium Magisterskiego SGH (Finanse i Rachunkowo$¢)

[Bartosz RadzikowsKil radzikowski.bartosz@gmail.com
Student I roku Studium Magisterskiego SGH (Ekonomia)

IPrzemystaw Siemaszko| przemyslawsiemaszko@gmail.com
Student III roku Studiéow Licencjackich na kierunku Quantitative Methods in Economics and Information Sys-
tems

[Marta Skibal martasskiba@gmail.com

Studentka IT roku Studium Magisterskiego SGH (Metody Ilosciowe w Ekonomii i Systemy Informacyjne) oraz
Studium Licencjackiego Wydziatu Fizyki UW (Astronomia)

IPiotr Szczerbal sztetter@gmail.com
Student IT roku Studium Licencjackiego SGH (Metody Ilosciowe w Ekonomii i Systemy Informacyjne)

Michal Szmacinski m.szmacinski@gmail.com
Student II roku Studium Magisterskiego SGH (Metody Io$ciowe w Ekonomii i Systemy Informacyjne)

Osoby zaangazowane w projekt

W semestrze zimowym roku akademickiego 2012/13 w projekt Prognozy Gospodarki Polskiej
byli takze zaangazowani: Michal Buczynski, Aleksandra Hoffmann, Agata Kedzierska, Rafat
Staroscik, Dominik Wojnowski, Adam Wroébel.
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9 Notki biograficzne

prof. dr hab. Cezary Wdjcik

Profesor SGH i PAN, visiting professor w Harvard Kennedy School of Govern-
ment i National Bureau of Economic Research. W przesztosci Dyrektor Biura ds.
Integracji ze Strefa Euro w NBP (2007-2008), cztonek Rady Makroekonomicznej
przy Ministrze Finanséw i Radca Ministra (2004-2005), pracownik Europejskie-
go Banku Centralnego (2003-2004), Narodowego Banku Austrii i Wiedenskiego
Instytutu Miedzynarodowych Studiow Poréwnawczych (2000-2002). Autor kil-
kudziesieciu publikacji naukowych z zakresu polityki pienieznej i kursowej. Laureat nagrody
City Bank Handlowy za szczegdlny wktad w rozwdj nauki ekonomii i finanséw oraz Nagrody
Prezesa Rady Ministréw za rozprawe habilitacyjna. Stypendysta Fulbrighta, Komisji Europej-
skiej, Tygodnika " Polityka”, Fundacji na Rzecz Nauki Polskiej, Ministra Nauki i Szkolnictwa
Wyzszego.

Strona internetowa: www.cezarywojcik.eu

dr Katarzyna Lada

Doktor Nauk Ekonomicznych, Uniwersytet Warszawski (rozprawa doktorska pt.
,2Makroekonometryczne modelowanie polskiej gospodarki a obserwacje nietypo-
we w danych”). Magister matematyki, Uniwersytet Warszawski, specjalizacja
Matematyka Stosowana. W sierpniu 2003 stypendium DAAD (Deutscher Aka-
demischer Austausch Dienst) na Uniwersytecie w Heidelbergu. Od listopada 2002
wspolpracuje z Instytutem Badan nad Gospodarka Rynkows, z obszarem badaw-
czym Badania koniunkturalne i sektorowe. W 2005 roku wspotpracowata z Departamentem
Analiz Makroekonomicznych i Strukturalnych NBP. Od marca 2006 wspotpracuje z Instytu-
tem Nauk Ekonomicznych Polskiej Akademii Nauk. Od sierpnia 2007 pracuje w NBP, a od
lutego 2009 réwniez jako adiunkt na Wydziale Nauk Ekonomicznych Uniwersytetu Warszaw-
skiego. Gtéwnym obszarem zainteresowan badawczych jest modelowanie makroekonometrycz-
ne (zwtaszcza odporne procedury estymacji) oraz prognozowanie gospodarcze.

Konrad Konarski

Student III roku Studium Licencjackiego SGH (Metody Ilosciowe w Ekonomii
i Systemy Informacyjne). Do jego naukowych zainteresowan naleza m. in. po-
lityka gospodarcza, ekonomia dobrobytu oraz modelowanie makroekonomicz-
ne. W wolnych chwilach zaangazowany w wolontariat i dziatalnos¢ w organi-
zacjach pozarzadowych. Mowi biegle po angielsku, komunikatywnie po niemiec-
ku.
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Marcin Pietrzak

Student IIT roku Studium Licencjackiego SGH (Metody Ilosciowe w
Ekonomii i Systemy Informacyjne). Laureat Olimpiady Wiedzy o Fi-
nansach i1 Olimpiady Wiedzy Ekonomicznej. Ukonczyt praktyke w DM
BZ WBK, a obecnie odbywa staz w DM TMS Brokers. Interesu-
je sie badaniami cyklu koniunkturalnego. Moéwi po angielsku i francu-
sku.

Tomasz Piechula

Student IT roku Studium Licencjackiego SGH (Metody Ilosciowe w Ekono-
mii i Systemy Informacyjne). Biegle postuguje sie jezykiem angielskim, zna
takze jezyk francuski. Interesuje sie makroekonomig oraz teorig gier. Poza
tym do jego hobby nalezy uprawianie sportu (w szczegblnosci tenis ziem- -t |

ny). ‘\7 ,, J

Michatl Antoszewski

Student II roku Studium Magisterskiego SGH (kierunek Ekonomia). Do jego za-
interesowan naukowych nalezy polityka pieniezna (szczegdlnie zagadnienie trans- @
misji impulséw monetarnych), rynki instrumentéw pochodnych oraz modelowa-
nie 1 prognozowanie makroekonometryczne. Biegle wlada jezykiem angielskim
(LCCI — Level 4) oraz niemieckim. Odbywa staz w banku Societe Generale.
Cztonek SKN FM od pazdziernika 2009 r.

A\L /> \

Jacek Galiszewski

Student V roku SGH (Ekonomia) i III roku UW (Prawo). Prezes SKN Zréwnowa-
zonego Rozwoju oikos Warszawa, a takze prezes Gabinetu Cieni Rady Polityki
Pienieznej. Laureat Olimpiady Wiedzy Ekonomicznej, stypendysta Krajowego
Funduszu na Rzecz Drzieci, Prezesa Rady Ministréw (dwukrotnie) oraz Mini-
stra Edukacji Narodowej. Zdobywca I miejsca w V Mistrzostwach Polski Debat
Parlamentarnych oraz mistrz Uniwersytetu Warszawskiego w pltywaniu stylem
motylkowym. Biegle méwi po angielsku, dobrze po niemiecku. Interesuje sie gospodarka real-
na, zagadnieniem zrownowazonego rozwoju oraz bezpieczenstwem energetycznym.
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Anna Grenda

Studentka I roku Studium Magisterskiego SGH (MIESI) oraz I roku Lotnic-
twa (AON). Ukonczyta studia licencjackie z Finanséw i Rachunkowosci . Biegle
wilada jezykiem angielskim i francuskim, od niedawna uczy sie hiszpanskiego.
W 2011 brata udzial w wymianie miedzynarodowej w Lyonie (IDRAC, Eco-
le Supérieure de Commerce). Interesuje sie finansami przedsiebiorstw, analiza
finansowg. Uwielbia literature podréznicza, muzyke a w wolnych chwilach po-
drozuje, zegluje.

Karolina Janczak

Studentka IT roku Studium Magisterskiego SGH (Ekonomia). Dwukrotnie na-
grodzona brazowym medalem na Miedzynarodowej Konferencji Mtodych Na-
ukowcow za prace z fizyki doswiadczalnej. Odbyta praktyki w fundacji nauko-
wej CASE oraz banku BGZ. Interesuje sie teoria gier oraz polityka pieniezng.
Przewodniczaca SKN FM w r.a. 2011/2012. Biegle wiada jezykiem angielskim,
komunikatywnie jezykiem niemieckim, uczy si¢ jezyka rosyjskiego. W wolnym
czasie czyta ksigzki podroznicze oraz jezdzi na wycieczki rowerowe.

Tomasz Miklewicz

Student ostatniego semestru Studium Magisterskiego SGH (Metody Ilosciowe
w Ekonomii i Systemy Informacyjne). W Kole zaangazowany gtéwnie w Sekcji
Prognoz, ktorej byt koordynatorem w latach 2010-2011. Interesuje sie makroeko-
nomig, historig gospodarczg i metodami eksploracji danych. W czasie wolnym
rozgrywajacy pitkarskiej reprezentacji Kota oraz zapalony gracz strategicznych
gier planszowych.

Ania Pankowiec

Studentka Studium Magisterskiego SGH (Miedzynarodowe Stosunki Gospodar-
cze ze specjalnoscia Innovation and Competitiveness in the World Economy), w
czasie studiéw na wymianie w Management Development Institute w Guragonie
(Indie). Wtada biegle jezykiem angielskim, postuguje sie takze jezykiem niemiec-
kim.
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Mikotaj Raczynski

Student I roku Studium Magisterskiego SGH (Finanse i Rachunkowosé¢) oraz
uczestnik programu CFA (CFA Level II Candidate). Studia licencjackie ukonczyt
na Politechnice Warszawskiej (Zarzadzanie). Odbyt réwniez staz w Departamen-
cie Zarzadzania Aktywami w Aegon PTE. Interesuje sie rynkiem finansowym,
zarzadzaniem aktywami, polityka pieni¢zna oraz polityka. Mitosnik jazdy na nar-
tach oraz gry na fortepianie.

Bartosz Radzikowski

Absolwent Studium Magisterskiego SGH (Finanse i Rachunkowo$¢) oraz student
I roku Studium Magisterskiego SGH (Ekonomia). Odbyt praktyki w Bankowym
Funduszu Gwarancyjnym (Departament Analiz i Skarbu) oraz staz w firmie
doradczej Ernst & Young. Laureat konkursu pt. ”Przedsiebiorczosé, Finanse i
Zarzadzanie” organizowanego przez Polsko-Amerykanska Fundacje Wolnosci i
Fundacje Edukacyjng Przedsigbiorczosci. Méwi po angielsku, komunikatywnie
po niemieckim. Interesuje sie polityka pieniezna, ekonomia sektora publicznego, globalizacja.
W wolnych chwilach zaangazowany w dziatalnos¢ publiczng w organizacjach pozarzadowych.
Od najmtodszych lat zwigzany ze sportem, w szczegdlnosci pitka nozng oraz sportami walki.

Przemystaw Siemaszko

Student III roku Studium Licencjackiego SGH na kierunku Quantitative Methods in Eco-
nomics and Information Systems ze specjalizacjami Ekonometria i Metody Analizy Decyzji.
Spedzit semestr na wymianie w Singapore Management University w Singapurze. W SKN
Finanséw Miedzynarodowych zajmuje sie Akademickim Konsensusem Ekonomicznym i Sek-
torem Handlu Zagranicznego Prognoz Gospodarki Polskiej. Zainteresowany rynkami finanso-
wymi, makroekonomia, rynkiem energii (cztonek SKN Energetyki) oraz koszykowka.

Marta Skiba

Studentka I roku Studium Magisterskiego SGH (Metody Ilo$ciowe w Ekono-
mii i Systemy Informacyjne) oraz Studium Licencjackiego Wydziatu Fizyki UW
(Astronomia). Wiceprzewodniczaca SKN FM w roku akademickim 2010/2011.
Do kregu jej zainteresowan nalezy m.in. ekonometria szeregdéw czasowych oraz
ekonomia pracy. Jako stypendystka DAAD ukonczyta intensywny kurs jezyka
niemieckiego w Fachhochschule Aachen. Wtada takze jezykiem angielskim. Mi-
tosniczka tanca orientalnego, podrézy i literatury podréznicze;j.
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Piotr Szczerba

Student IT roku Metod Iosciowych w Ekonomii i Systeméw Informacyjnych SGH. Postuguje
sie jezykiem angielskim w stopniu zaawansowanym, uczy sie niemieckiego. Chetnie czyta lite-
rature Stanistawa Lema, uprawia narciarstwo.
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