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1 Wprowadzenie

Aby Polska byta madrym i dobrym krajem...

Juz po raz jedenasty mamy przyjemnosc¢ 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 obserwowanej dalszej dekoniunktury gospodarczej w Europie i Stanach Zjedno-
czonych, kontynuacji polityki tagodzenia iloSciowego przez banki centralne na $wiecie, analiza
wplywu otoczenia zewnetrznego na gospodarke polska staje sie szczegdlnie istotna. Wplyw
uwarunkowan krajowych nabiera natomiast istotnego znaczenia w kontekscie polityki fiskalnej,
a szczegdlnie ryzyka wzrostu dtugu publicznego powyzej limitéw konstytucyjnych w przypad-
ku gtebszego spowolnienia wzrostu, a takze w obliczu konsolidacji fiskalnej zmierzajacej do
zdjecia z Polski procedury nadmiernego deficytu. W naszym raporcie podjeliSmy prébe bliz-
szego przyjrzenia si¢ szansom i zagrozeniom dla kondycji ekonomicznej naszego kraju, a takze
przewidzenia $ciezki zmian najwazniejszych wskaznikéw makroekonomicznych w najblizszych
kwartatach.

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

Niniejsza publikacja to drugi raport wydany w tym roku, natomiast od czasu wznowienia
prac projektu po dwuletniej przerwie jest to juz 6sma publikacja. Staramy sie, aby kazde
kolejne wydanie Raportu bylo coraz ciekawsze, w jak najwiekszym stopniu profesjonalne oraz
odpowiadato potrzebom Czytelnikow.

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. Jestesmy takze wdzigczni dr. Michatowi Rubaszkowi, ktorego wsparcie merytorycz-
ne potozyto fundamenty pod powstanie tego raportu. Wyrazamy réwniez wdziecznosé bytym
cztonkom Sekcji Modelowania i Prognozowania Makroekonomicznego SKN FM, ktorzy przy-
czynili sie do powstania projektu i jego dynamicznego rozwoju w przesztosci.

Autorzy
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2 Wazrost gospodarczy

W tej czesci raportu zostanie przedstawiony opis dotychczasowej Sciezki i prognoza dyna-
miki! Produktu Krajowego Brutto (PKB) na okres od IV kwartatu 2013 do IV kwartatu 2014.
Nastepnie zostang zaprezentowane prognozy jego sktadowych tj. dynamiki: spozycia ogotem,

naktadéw brutto na $rodki trwate, a takze importu i eksportu.

2011 2012 2013

1 Konsumpcja B Inwestycje
[ Zapasy 1 Eksport netto

Rysunek 1: dekompozycja wktadu poszczegdlnych sktadowych do wzrostu PKB (zrédto: GUS,

prognoza wlasna; opracowanie whasne)

2.1 Produkt Krajowy Brutto

W IIT kwartale 2013 r. PKB niewyréwnany sezonowo (w cenach stalych sredniorocznych
roku poprzedniego) wzrdst realnie o 1,8% w poréwnaniu z analogicznym okresem roku po-
przedniego. Wyniki catej gospodarki okazaly sie lepsze, niz przewidywat to konsensus rynko-

"'Wszystkie prognozowane dynamiki i stopy wzrostu zaprezentowane w tym raporcie odnosza sie do analo-

gicznego okresu roku poprzedniego, chyba ze wyraznie zaznaczono inaczej.
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Rysunek 2: Produkt Krajowy Brutto (zrédto: GUS, prognoza wlasna; opracowanie wtasne)

wy. Po osiggnieciu dna spowolnienia w I kwartale biezgcego roku - zmiana PKB tylko o 0,5%
- gospodarka polska przyspieszyta. Oprocz wcigz korzystnie wpltywajacego na wzrost PKB
eksportu netto, gtdbwnym motorem przyspieszenia okazato si¢ spozycie wewnetrzne, ktore zo-
stanie szerzej opisane w cze$ci mu poswieconej. Prognozujemy, ze wzrost PKB wyniesie w IV
kw. 2013 r. 2,5%, i nastepnie bedzie stopniowo sie zwickszal, osiagajac w IV kw. 2014 r. war-
to$¢ o0 3,4% wyzsza w porownaniu do analogicznego okresu roku poprzedniego. W przypadku
pierwszych trzech prognozowanych okreséw, pewne znaczenie bedzie mial takze efekt niskiej
bazy.

Aktualnie z calego Swiata dochodza do nas sygnaly ozywienia gospodarczego. Wedtug
ostatnich danych Eurostatu i Komisji Europejskiej, PKB catej Unii Europejskiej wzrést w 111
kw. 2013 0 0,1% w poréwnaniu z II kw., natomiast strefy euro skurczy? sie o 0,4%. W szerszej
perspektywie, odczyty te Swiadcza o polepszaniu sie sytuacji gospodarczej UE - sg znacza-
co lepsze niz wyniki osiggnigte we wczesniejszych okresach. Jednoczesnie Unia Europejska
pozostaje bardzo zréznicowana ze wzgledu na stopy wzrostu PKB. Z jednej strony, gospo-
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darki takich krajow jak chociazby Niemcy - szczegolnie istotne z punktu widzenia gospodarki
polskiej - czy tez Wielka Brytania osiggaja coraz lepsze wyniki, znaczaco przyspieszaja. 7Z
drugiej strony, szczegoélnie kraje potudnia Europy - Hiszpania, Portugalia, Wtochy, Grecja,
Cypr - wciaz borykaja sie z recesja, problemami fiskalnymi czy wysokim poziomem stopy bez-
robocia. Wedtug prognoz Eurostatu w 2014 roku w recesji pograzone beda jedynie Stowenia i
Cypr, a pozostate kraja wykaza wzrost PKB - jednakze, problemy o znaczeniu kluczowym dla
przysztego stabilnego rozwoju gospodarek krajéw wspolnoty wcigz pozostaja nierozwiazane -
chociazby éredni poziom zadtuzenia krajéow UE, ktéry w najblizszych latach wciaz przekraczat
bedzie 90% w relacji do PKB.

W kontekscie sytuacji krajowej, nastepujace czynniki beda wptywaé na stopniowe zwigk-
szanie dynamiki PKB w najblizszych kwartatach:

e Niska inflacja - w calym horyzoncie prognozy ksztattujaca sie ponizej celu inflacyjnego,
prowadzaca do wzrostu realnych mozliwo$ci konsumpcyjnych ludnoéci, co rzutowato
bedzie na zwigkszone spozycie.

e Ustabilizowanie si¢ sytuacji na rynku pracy - w najblizszych okresach nie przewidujemy
wiekszych zmian stopy bezrobocia, poza wahaniami sezonowymi.

e Korzystnie niskie z perspektywy kredytobiorcow stopy procentowe. Po ostatnim po-
siedzeniu Rada Polityki Pienieznej zapowiedziata utrzymanie aktualnego, rekordowo
niskiego poziomu stop az do potowy przysztego roku. Oznacza to mozliwos¢é taniego
dostepu do kredytu, co przy naptywajacych z gospodarki korzystnych sygnatach doty-
czacych ozywienia, moze réwniez korzystnie wplynaé na wzrost dynamiki inwestycji.

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

2.2 Popyt krajowy
2.2.1 Spozycie ogéltem

Prognozujemy, ze spozycie ogbdtem stanie sie w najblizszych okresach gtéwnym motorem
napedzajacym polska gospodarke, zastepujac eksport netto na miejscu czynnika o najwiek-
szym wktadzie do PKB. Ustabilizowanie si¢ sytuacji na rynku pracy, wraz z prognozowanymi
przez analitykow wyzszymi wynagrodzeniami nominalnymi, przy jednoczesnym niskim po-
ziomie inflacji, powinno wplynaé¢ na wzrost dynamiki spozycia (jako wyzsze realne dochody
ludnosci). Dynamiki sprzedazy detalicznej towarow od pieciu miesiecy wykazuja wzrost. Jed-
noczesnie oczekiwania konsumentéw dotyczace poprawy sytuacji gospodarczej poprawiaja sie
- obrazuje to m.in. Biezacy Wskaznik Ufnosci Konsumenckiej (BWUK). Konsumenci lepiej
oceniaja swoja sytuacje finansowa, a zarazem sa bardziej sktonni do inwestycji w dobra trwa-
tego uzytku. Dobry wynik powoli przektada si¢ na poprawe sktonnosci do konsumpcji oraz na
przetamanie stagnacji na rynku kredytow konsumenckich. Ten trend potwierdza takze wskaz-
nik KPF-IRG, badajacy sytuacje gospodarstw domowych, ostatnio rosnacy dwa kwartaty z
rzedu. Wzrost ten jest efektem bardziej optymistycznych prognoz co do zakupu débr trwatego
uzytkowania. Prognozujemy, ze wzrost spozycia uksztaltuje si¢ w IV kw. 2013 na poziomie
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2,0%, a nastepnie, wraz z przyspieszeniem gospodarki polskiej, bedzie stopniowo i réwnomier-
nie rosnaé, osiggajac w IV kw. 2014 wzrost 2,9% w poréwnaniu do analogicznego kwartalu
roku poprzedniego.

2.2.2 Naklady brutto na $rodki trwate

W ostatnich miesigcach tempo zmian inwestycji wykazywato wartosci ujemne, ale jednocze-
$nie, co do wartosci bezwzglednej, spadki byty coraz mniejsze. Zgodnie z ostatnimi raportami
czy tez wynikami ankiet, dotyczacymi sektora przedsiebiorstw, wciaz nie planuja one wigk-
szych inwestycji, przynajmniej na obecng chwile. Jednoczesnie przedsi¢biorcy sa bardziej opty-
mistyczni co do przysztej sytuacji gospodarczej. Miedzy innymi, wskaznik PMI dla przemystu
po raz kolejny wzrdst, osiagajac warto$¢ 53,4, najwyzsza od kwietnia 2011 roku. Jednak-
ze, wraz z postepujacg poprawa sytuacji gospodarczej i przyspieszeniem wzrostu zaréwno w
Polsce, jak i w krajach UE, dynamiki wzrostu naktadéw brutto na $rodki trwate zaczna wyka-
zywaé wartosci dodatnie. Przedsiebiorcy, odktadajacy aktualnie decyzje dotyczace inwestycji
na pozniejsza chwile, wraz ze stabilizacja ozywienia i weciaz korzystnymi warunkami (niskie
realne stopy procentowe) powinni by¢ bardziej sktonni do inwestowania. W ostatnim okresie
zakonczytly sie, badZ wkrotce sie zakoncza wigksze inwestycje na szczeblu centralnym, przede
wszystkim przedsiewziecia na polu infrastruktury. Jednoczesnie, zwazywszy na planowang i
konieczng konsolidacjg finansow publicznych, inwestycje pochodzace ze sfery rzadowej nie po-
winny mie¢ duzego wktadu do ogoélnej wartosci inwestycji. Prognozujemy, ze tempo wzrostu
inwestycji w IV kw. 2013 pozostanie jeszcze ujemne, na poziomie -2%, natomiast nastepnie
zacznie sie zwiekszaé, osiggajac ostatecznie w IV kw. 2014 roku wzrost 4%.

2.3 Handel zagraniczny

Po ostatniej lipcowej obnizce stép procentowych o 25 punktéw bazowych, Rada Polityki
Pieni¢znej nie przewiduje dalszego luzowania polityki monetarnej. Ozywienie gospodarcze w
Polsce postepuje powoli, ale ciggly brak oznak presji inflacyjnej powoduje przesuniecie ocze-
kiwan na podwyzki stop procentowych na drugag potowe 2014 r. Jednak coraz lepsza sytuacja
krajow Unii Europejskiej, ktore maja najwiekszy udziat w wymianie handlowej Polski, bedzie
powodowaé¢ wiekszy popyt na walute krajowa, co bedzie prowadzi¢ do jej stopniowej apre-
cjacji. Z powyzszych powodéw w naszych prognozach uwzglednilismy kurs ztotego do euro
oscylujacy w granicach 4,10 - 4,20.

2.3.1 Eksport

W II kw. 2013 r. po raz pierwszy w historii gospodarczej III RP miata miejsce nadwyzka
eksportu nad importem. Nadwyzka w bilansie handlowym wyniosta az 1,2 mld euro. Na tak
dobre wyniki sktadaja si¢ dwa czynniki: po pierwsze obserwujemy stopniowe wychodzenie
Europy z kryzysu ostatnich lat, co powinno przetozy¢ sie na wieksza ilos¢ towardéw i ustug
sprowadzanych z Polski, a po drugie bardzo staby popyt krajowy silnie ogranicza import.
Ostatnie prognozy Komisji Europejskiej pokazuja, ze dynamika PKB krajow strefy Euro w
IV kw. 2013 r. wejdzie w konicu na $ciezke wzrostowa (0,4%), a w 2014 r. wyniesie $rednio
1,1%.
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Rysunek 3: rachunki narodowe (zrédto: GUS, prognoza wlasna; opracowanie wtasne)

Eksport jest ciggle najwazniejsza sktadowa napedzajaca polska gospodarke. Szacuje sie, ze
jego kontrybucja we wzrost PKB w 2013 r. wyniesie 0,8 pkt. proc. Jednak w ramach odbudowy
popytu wewnetrznego wptyw eksportu bedzie si¢ stopniowo zmniejszal. W projekcie budzetu
panstwa na rok 2014 przyjmuje sie, ze wktad eksportu netto we wzrost PKB bedzie nieznacznie
ujemny, na poziomie -0,1 pkt. proc.

Trzeba takze zauwazy¢, ze w wyniku ostatnich kltopotéw gospodarczych strefy Euro, pol-
scy eksporterzy powigkszyli swoje wptywy na innych rynkach zagranicznych takich jak: Rosja,
Ukraina, czy Szwecja. Jeszcze w 2012 r., wedtug danych Eurostatu Polska wystata poza UE
jedynie 23,2% swojej sprzedazy zagranicznej, co stanowito jeden z najnizszych odsetkéw w
calej wspolnocie. W ostatnim czasie Rosja rozwaza wprowadzenie embarga na import pol-
skich owocow oraz warzyw, w wyniku podejrzenia o nieprzestrzeganie miedzynarodowych
i rosyjskich wymogoéw fitosanitarnych przez Polske. Ewentualne embargo miatoby powazne
konsekwencje dla naszego eksportu, poniewaz Rosja jest trzecim najwickszym odbiorca pol-
skich towaréw rolno-spozywcezych. Jednak w naszych prognozach nie uwzglednilismy takiej
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Rysunek 4: handel zagraniczny (zrédto: GUS, prognoza wlasna; opracowanie wtasne)

mozliwosci, uznajac ja za mato prawdopodobna.

7 powyzszych powodéw nasze prognozy dotyczace polskiego eksportu sg bardzo pozytyw-
ne. W ostatnim kwartale 2013 r. prognozujemy jego dynamike na poziomie 4,8%. W kolejnych
kwartatach dynamika nadal bedzie rosta z tempem wzrostu naszych gtéwnych rynkow eks-
portowych. Prognozujemy, ze w przysztym roku tempo wzrostu polskiego eksportu bedzie
ksztaltowaé sic w poszczegdlnych kwartatach nastepujaco: 5,9%, 6,1%, 6,9% i 8,0%.

2.3.2 Import

Prognozujemy, ze w IV kw. 2013 r. dynamika polskiego importu wzrosnie o 1,6%. Nato-
miast wedtug naszych szacunkéw, w 2014 r. przyspieszenie tempa wzrostu PKB oraz popytu
krajowego, a w tym importochtonnych inwestycji prywatnych spowoduje zdecydowany wzrost
dynamiki importu w kolejnych kwartatach. Oczekujemy, ze w I kw. 2014 r. wyniesie ona 4,0%
i w nastepnych kolejno: 4,3%, 5,7% i 6,9%. Te wysokie wyniki cze$ciowo zwigzane sg tez z
niska baza statystyczng z 2013 r.

Waznym aspektem ksztaltujacym polski import bedzie ciagle wysoka importochtonnosé
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eksportu. Polskie firmy sprzedajac towary za granice, potrzebuja do ich produkcji duza ilog¢
importowanych komponentow, miedzy innymi technologii. Cho¢ pod wzgledem gospodarczym
znajdujemy sie w europejskiej czotéwce, to pod wzgledem innowacji zajmujemy jedno z ostat-
nich miejsc. Obecnie importujemy technologie, podczas gdy gospodarki rozwiniete powinny
tworzy¢ je samodzielnie. Szansag na zmiane takiego stanu rzeczy jest nowa perspektywa bu-
dzetowa UE na lata 2014-2020, ktéra zaktada zdecydowanie wigkszg dystrybucje srodkow na
badania i rozwdj.

Prognozy Komisji Europejskiej dotyczace rozwoju gospodarczego naszego gtownego part-
nera handlowego, czyli Niemiec, sg réwniez pozytywne. W 2014 r. prognozowany jest wzrost
gospodarki niemieckiej o $rednio 1,7%, co takze wplynie dodatnio na dynamike polskiego
importu.

3 Rynek pracy

3.1 Bezrobocie

Stopa bezrobocia rejestrowanego w Polsce nadal utrzymuje si¢ na podwyzszonym poziomie
(w II kw. br. wyniosta 13,6%), osiagajac coraz wyzsze wartosci po uwzglednieniu wahan
sezonowych. Szacujemy, ze w III oraz IV kwartale wskaZnik ten osiggnie odpowiednio 13,1%
oraz 13,6%. Wzrost bezrobocia w konicu roku wynikaé¢ bedzie z czynnikéw sezonowych, np.
zakonczenie sezonowych prac w budownictwie, jednak ze wzgledu na powolne ozywienie w
przetworstwie przemystowym, ich wptyw bedzie ztagodzony.

W naszej ocenie, bezrobocie w I kw. 2014 r. wzrosnie do 14,6%, nastepnie spadnie do
13,6% i pozostanie na niezmienionym poziomie przez dwa kwartaly. Pod koniec roku wskaznik
ten wzrosnie i wyniesie 14,3%. Przewidujemy stabilizacje stopy bezrobocia rejestrowanego w
przedziale 13,6-14,6% w zwigzku z rosngcg dynamika PKB.

Szacujemy, ze bezrobocie mierzone metodg BAEL w III kw. 2013 r. wyniesie 11,1% 1 10,4%
w IV kw. Na poczatku roku 2014r. wskaznik ten osiggnie 11,5%, w II kw. 11,0% w III 11,2%,
aw IV kw. 11,5%.

3.2 Wynagrodzenia

Oczekujemy, ze tempo wzrostu wynagrodzen nominalnych w sektorze przedsiebiorstw ule-
gnie spadkowi w IV kw. 2013 r. do 2,6%. W roku 2014 wskaZnik wynagrodzen wyniesie w I kw.
2,9%, 11 3,3%, natomiast w III 3,6%. W ostatnim kwartale bedziemy $wiadkami spadku tempa
wzrostu do 3,2%. Umiarkowana tendencja wzrostowa wynagrodzeni nominalnych w sektorze
przedsiebiorstw bedzie miata swoje Zzrédto w cigglej niepewnosci przedsiebiorcow, ktérzy co
prawda sygnalizuja zaprzestanie dalszych zwolnien, jednocze$nie jednak unikajg zdecydowa-
nych deklaracji co do zwiekszania zatrudnienia. Presja ptacowa w III kw. 2013r. plasuje sie na
bardzo niskim poziomie i w $wietle niskiego popytu na prace oraz utrzymujacego si¢ poziomu
bezrobocia brak jest sygnaléw, aby stan ten ulegt raptownej zmianie. Wg danych ankietowych
NBP w IIT kw. 2013r. istnieje znaczna przewaga przedsiebiorstw, w ktérych tempo wzrostu
wydajnosci pracy przewyzsza tempo wzrostu ptac, co w perspektywie kilku kwartaléw moze
stanowi¢ Zrodto presji na dynamike wynagrodzen.



Prognozy Gospodarki Polskiej 10

15

14

13

12

11 4

10

2010 2011 2012 2013 2014

—O— Bezrobocie rejestrowane —@— Prognoza
—o— BAEL —=— Prognoza

Rysunek 5: bezrobocie rejestrowane (Zrodto: GUS, prognoza wlasna; opracowanie wlasne)

4 Inflacja

W przeciwienstwie do zesztych lat, w tym roku dynamika cen towaréw i ustug konsumpcyj-
nych (CPI) znajdzie sie ponizej celu inflacyjnego NBP - beda to okolice 1,5%, czyli dolnego
pasma dozwolonych odchylen od celu inflacyjnego. Do konica 2014 roku dynamika cen towarow
i ustug konsumpcyjnych (CPI) nie przekroczy celu inflacyjnego NBP - od IV kwartatu 2013,
przez caly rok, CPI bedzie wahalo sie w zakresie 1-2 %, z szybkim wzrostem na przetomie 2013
i 2014. W ostatnich miesiacach, zgodnie z naszymi oczekiwaniami, nastapito wybicie w cenach
towarow i ustug konsumpcyjnych, po bardzo mocnym spadku o ponad 4 pp. od I kwartatu
2012 do II 2013 roku. RPP po polityce gwaltownego obnizania stopy referencyjnej, od lipca
2013 pozostawia je na poziomie 2,50% liczgc na ustabilizowanie sie sytuacji w gospodarce.

Spodziewamy sie, ze tempo wzrostu inflacji konsumenckiej w IV kwartale 2013 wyniesie
1%, wzrastajac przez nastepne dwa kwartaly kolejno do 1,6% i 2%, a potem ustabilizuje si¢ na
poziomie 1,9% w III kwartale i 2% w IV 2014 roku. Pelzajgcy wzrost cen jest wynikiem braku
presji inflacyjnej zaréwno ze strony czynnikow endogenicznych (np. nadwyzkowy popyt zgta-
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Rysunek 6: inflacja CPI (Zrédto: GUS, prognoza wtasna; opracowanie wtasne)

szany przez konsumentéw) oraz egzogenicznych (np. wzrost cen surowcéw energetycznych).

Brak presji popytowej wynika ze stabosci rynku pracy, ktory jest opdzniony wzgledem
zmian PKB. Warto pamiegtac¢, ze w okresie naszej prognozy wzrost gospodarczy w Polsce
bedzie znajdowal si¢ ponizej wieloletniej sredniej (Srednia geometryczna wzrostu PKB dla
okresu od 1996 do 2012 wynosi 4,2%). Mozna przypuszczaé, ze gospodarka w caltym progno-
zowanym okresie bedzie cechowaé sie ujemng lukg popytowa. Oznacza to, ze faktyczny PKB
bedzie nizszy niz potencjalny. Taka sytuacja bedzie miata wptyw na inflacje bazows, ktora
powinna podlegac stabilnemu wzrostowi w okresie prognozy.

Czynnikami, ktore beda miaty mniejsze znaczenie dla ksztattowania sie cen konsumenc-
kich sg surowce energetyczne i rolne. Zdaniem Instytutu Ekonomiki Rolnictwa i Gospodarki
Zywnosciowej (IERiGZ) IV kw. tego roku przyniesie wzrosty cen zywnogci, jednak beda one
nizsze niz rok temu, co po przetozeniu na dynamike roczng wskazuje na ograniczone wysta-
pienie przyspieszenia inflacji ze wzgledu na te kategorie koszyka. Optymistyczne prognozy
cen zb6z publikowane przez amerykanski Departament Rolnictwa (USDA) maja przetoze-
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nie na nasze zatozenia cen w Polsce. Wieksza podaz wiekszosci produktéw rolnych powinna
doprowadzi¢ do stabilizacji lub spadku cen zywnosci w przysztym roku.

W przypadku cen surowcéw energetycznych ceny zaleza od dyskrecjonalnych decyzji ad-
ministracji rzadowej. Przedstawiciele Urzedu Regulacji Energetyki zapowiadaja, ze skala pod-
wyzek cen gazu nie bedzie duza, natomiast co do cen energii to wnioski ztozone w URE przez
sprzedawcow sg bardzo zroznicowane i ciezko z nich przewidzie¢ spadek lub wzrost cen. Osta-
teczna decyzja w sprawie taryf gazowych i energii elektrycznej zapadnie przed 17 grudnia
br.

Na koniec przypominamy o czynnikach jednorazowych, ktore beda mialy istotny wptyw
na wartos¢ cen w przysztym roku. Planowana na poczatek roku podwyzka akcyzy na alkohol
wysokoprocentowy i wyroby tytoniowe doda kilka dziesigtych punktu procentowego do tempa
wzrostu CPI w I kw. 2014 r., z kolei w III kw. nalezy przewidywa¢ zmniejszenie dynamiki cen
konsumenckich w zwigzku z tegorocznym wzrostem optat za wywdz Smieci.

5 Polityka pieniezna

Stopy procentowe NBP, po cyklu obnizek zakonczonym w lipcu biezacego roku, znajduja
sie na historycznie niskim poziomie - stopa referencyjna wynosi 2,5%. W publikacji NBP po
listopadowym posiedzeniu Rady Polityki Pienieznej podkreslono zgodnosé cztonkéw do po-
zostawienia stop na obecnym poziomie, oraz - co wazne dla prognozowania - zapowiedziano
utrzymanie biezacych stép ”przynajmniej do konca pierwszego potrocza 2014 r.” Uzasadnie-
niem takiej zapowiedzi sa oczekiwania umiarkowanego wzrostu PKB oraz inflacji, ktéra ciagle
znajduje sie ponizej dolnego pasma wahan zalozonego przez NBP. Zaréwno prognozy zawarte
w Raporcie o Inflacji, jak i w niniejszym raporcie potwierdzaja zalozenia Rady, wiec mozna
oczekiwaé, ze w ciggu co najmniej 3 nastepnych kwartatow stopy beda stabilne.

7, przedstawionego wyzej argumentu wnioskujemy, ze nie pojawia sie zmiany w polityce
pienieznej, ktore mogltyby wptynaé¢ na prognozowane wskazniki makroekonomiczne i zakta-
damy state stopy procentowe. Ewentualna ich zmiana w drugiej potowie 2014 r. nie wptynie
istotnie na wskazniki przed koncem tego roku ze wzgledu na opdznienie transmisji impulsoéw
monetarnych wynoszace kilka kwartatow.

6 Polityka budzetowa

Rzad przyjal nowelizacje budzetu na 2013 rok, ktora zaktada nizsze wydatki i dochody
oraz wyzszy deficyt - 51,6 mld zt wobec wczesniej planowanych 35,6 mld zt. Nowelizacja byla
konieczna ze wzgledu na nizsze niz planowano dochody.

Polityka budzetowa moze mie¢ niekorzystny wpltyw na wzrost gospodarczy w 2014 roku
- problemem jest diug publiczny, ktéry wynosi okoto 58,3% w relacji do PKB wedlug me-
todologii ESA95. Dziatanie konsolidacyjne, na ktére naciska réwniez Komisja Europejska,
spowoduja nizszy poziom inwestycji publicznych. Z drugiej strony, w perspektywie wyborow
do Parlamentu Europejskiego i samorzadowych w 2014 r. oraz parlamentarnych w 2015 r., a
takze biorac pod uwage dotychczasowa polityke obecnego rzadu, trudno spodziewaé sie moc-
nego ciecia wydatkéw. Wedtug ustawy w 2014 roku dochody budzetu wyniosa 276,9 mld zt,
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wydatki nie wiecej niz 324,6 mld zt, a deficyt nie przekroczy 47,7 mld zt. Wartosci obliczono
przy zatozeniu 2,5% wzrostu PKB i 2,4% inflacji. Waznym dziataniem podjetym przez rzad
jest przesuniecie czesci funduszy zgromadzonych w Otwartych Funduszach Emerytalnych do
budzetu panstwa w postaci umorzenia obligacji Skarbu Panstwa zarzadzanych przez OFE.
Spowoduje to zmniejszenie dtugu publicznego.

Zmiany w polityce fiskalnej maja wptyw takze na inne wskazniki, w tym inflacje. Stawki
podatku VAT nie zostang zmienione w 2014 r., jednak tak jak wspomnieliSmy wczes$niej
podniesiona zostanie akcyza na wyroby tytoniowe i mocne alkohole: odpowiednio o 5% i 15%,
co moze przyczynic¢ sie do wzrostu inflacji w pierwszych miesiacach 2014 r. o kilka punktow
procentowych.

7 Metodologia

7.1 Szacunki na III kwartat 2013 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 trwale
i innych danych z Rachunkéw Narodowych. Brakujacych wielkodci oszacowano na podsta-
wie dostepnych danych miesiecznych. Szacunki uzyskaliSmy na podstawie klasycznej metody
najmniejszych kwadratéw (KMNK) oraz modeli autoregresji ze $rednig ruchoma (ARIMA).
Oszacowane wielkosci uzupetnity baze danych wykorzystang w dalszych etapach prognozowa-
nia.

7.2 Modele ekonometryczne i prognozowanie na okres od 1V kwar-
talu 2013 r. do IV kwartatu 2014 r.

Do prognozowania zastosowalismy metody analizy szeregéow czasowych. Zbudowane zostaly
modele klasy wektorowej autoregresji (VAR), ARIMA i KMNK.

Prognozy z modeli zostaly uzyte jako zmienne egzogeniczne w innych modelach?. Zrédlem
danych byt Gtéwny Urzad Statystyczny. Wykorzystane dane sg gtéwnymi zmiennymi makro-
ekonomicznymi gospodarki polskiej z lat 2000-2013. OperowaliSmy na dynamikach odnosza-
cych sie do analogicznego okresu roku poprzedniego aby unikna¢ problemow z sezonowoscia.

7.3 Sprawdzanie zgodnosci otrzymanych prognoz z wiedzg eks-
percka czlonkéw 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 ulegty 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-

2Pozostate modele naleza do klasy ARIMAX. Sa to modele rynku pracy oraz handlu zagranicznego.
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tury w przemysle oraz publikacje Komisji Europejskiej, Miedzynarodowego Fundusz Waluto-
wego i Europejskiego Banku Centralnego.

8 Prognozy w liczbach

Wskaznik III1 2013 IV 2013 12014 II 2014 III 2014 IV 2014

Produkt
Krajowy Brutto 1,8%

spozycie ogdtem 1,2%

naktady brutto
na $rodki trwale = -4,1%

eksport 6,3%

import -0,9%

imficin CP1 [0 11% O O 0
wyngroduenia | 350 IS S
stopa bezrobocia

BAEL L% 4% ILS% 1L0%  112% 115%

stopa bezrobocia

reestrowancao | 13,1% SV Ve

szacunki

Uwagi:

1.

. Tempo zmian wynagrodzen dotyczy wynagrodzen realnych w gospodarce ogdtem.

Zmienne rachunkéw 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.
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