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1 Wprowadzenie

Aby Polska byta madrym i dobrym krajem...

Juz po raz dziesigty mamy przyjemnos¢ 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 pierwszy raport wydany w tym roku, natomiast od czasu wznowienia
prac projektu po dwuletniej przerwie jest to juz siddma publikacja. Staramy sie, aby kazde
kolejne wydanie Raportu bylo coraz ciekawsze, w jak najwiekszym stopniu profesjonalne oraz
odpowiadato potrzebom Czytelnikéw. Dowodem trafnosci naszych przewidywan jest chocby
V miejsce w konkursie na najlepszego analityka makroekonomicznego organizowanym przez
NBP i Rzeczpospolita.

Szczegblne podzigkowania pragniemy skierowa¢ 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 Katarzynie Ladzie, ktorej wsparcie merytoryczne poto-
zyto fundamenty pod powstanie nie tylko obecnej, lecz wszystkich poprzednich edycji raportu.
Wyrazamy réwniez wdzieczno$é bytym cztonkom Sekcji 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 Wazrost gospodarczy

W tej czesci raportu zostanie przedstawiony opis dotychczasowych trendéow i prognoza
dynamiki Produktu Krajowego Brutto (PKB) na okres od I kwartatu 2013 r. do I kwartatu
2014 r. Nastepnie zostang zaprezentowane prognozy jego sktadowych, tj. dynamiki: spozycia
ogotem, naktadow brutto na srodki trwate, a takze importu i eksportu.
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Rysunek 1: dekompozycja wktadu poszczegélnych sktadowych do wzrostu PKB (zr6dto: GUS,
prognoza wlasna; opracowanie whasne)

2.1 Produkt Krajowy Brutto

W czwartym kwartale 2012 r. dynamika wzrostu PKB w Polsce wyniosta, zgodnie ze zak-
tualizowanymi na kwiecien 2013 r. danymi GUS, zaledwie 0,7% w ujeciu rocznym . Gdyby
nie uwzglednié¢ polepszajacej sie sytuacji w handlu zagranicznym (mocno rosnacy eksport,
mocno spadajacy import), a zarazem jego zwickszonego wkitadu do PKB, w Polsce miatby
miejsce ujemny wzrost PKB w ujeciu rocznym. Dlatego prognozujemy, ze ostateczne dno
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Rysunek 2: Produkt Krajowy Brutto (zrodto: GUS, prognoza wtasna; opracowanie wlasne)

spowolnienia gospodarczego miato miejsce w I kwartale 2013 r. - tempo wzrostu PKB wy-
niosto wg naszych szacunkéw 0,6%. Wstepny odczyt PKB za I kw. br. wyniést 0,4%, jednak
nie rewidujemy naszej prognozy, poniewaz szacunek GUS ma charakter ”eksperymentalny” i
prawdopodobienistwo rewizji jest wysokie!.

W dalszym okresie przewidujemy stopniowe odbicie i osiagniecie w II kwartale 2014 r.
stopy wzrostu w wysokosci 2,6%. Duze znaczenie bedzie tu takze miata niska baza wzrostu za
I i IV kwartal 2012. Wedtug najnowszych danych FEurostatu i Komisji Furopejskiej, PKB
calej Unii Europejskiej spadl w IV kwartale 2012 r. o 0,3%, natomiast strefy euro o 0,6%.
Powyzsze dane swiadcza o utrzymujacej sie recesji w krajach Unii Europejskiej, zwigzanej
miedzy innymi z problemami fiskalnymi krajow potudniowoeuropejskich, ich wciaz napigta
sytuacjag budzetowa i problemami z obstuga dtugu publicznego przy zaburzeniach na rynkach
finansowych (Hiszpania, Wlochy, Grecja, Portugalia, Cypr). Wedle prognoz Eurostatu i MFW,

LGUS po raz pierwszy opublikowal wstepny odczyt PKB. W odpowiednim komunikacie mozna przeczytaé:
”Podstawowa metoda jest metoda bezposrednia (stosowana w rachunkach kwartalnych publikowanych 61 dni
po kwartale), z wykorzystaniem dostepnych Zrédet danych. Jako narzedzie uzupelniajace stosuje sie metode
ekonometryczna”.



Prognozy Gospodarki Polskiej D

powyzsze trendy beda kontynuowane, duza czes¢ gospodarek krajow Unii Europejskiej bedzie
borykala sie z problemem recesji w 2013 r., aczkolwiek w II potowie 2013 r. bedzie mozliwe
zaobserwowanie pierwszych symptomow ozywienia gospodarczego, co w rezultacie doprowadzi
do prognozowanego wzrostu dynamiki PKB w krajach Unii Europejskiej w 2014 r.

W kontekscie sytuacji krajowej, nastepujace czynniki beda wplywaé¢ na niskg dynamike
wzrostu PKB w I potowie 2013 r.: restrykcyjna polityka fiskalna zwiazana m.in. z balanso-
waniem na skraju progu ostroznosciowego relacji dtugu publicznego do PKB, wynoszacego
55%, wysoka stopa bezrobocia (malejace dochody realne, a zatem ograniczenie wydatkéw
konsumpcyjnych ogétu ludnosci), a takze dalszy, znaczacy spadek inwestycji. Z drugiej stro-
ny czynnikami stuzacymi zwigkszeniu dynamiki wzrostu PKB od II pétrocza 2013 r. beda:
niska inflacja, ksztaltujaca sie ponizej celu inflacyjnego, korzystnie niskie stopy procentowe
(tani dostep do kredytéw), ustabilizowanie sie sytuacji na rynku pracy, zauwazalna poprawa
sytuacji w globalnej gospodarce, a takze wzrost dynamiki inwestycji.

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

2.2 Popyt krajowy
2.2.1 Spozycie ogéltem

Na niskie dynamiki wzrostu spozycia w [ i II kwartale 2013 r. wptywaé¢ bedzie przede
wszystkim zta sytuacja na rynku pracy, potaczona z do$¢ niskim wzrostem realnych wynagro-
dzen. Takze obecna sytuacja gospodarcza bedzie miata wptyw na zachowania konsumentow:
spowoduje ona spadek nastrojow, a w konsekwencji spadku sktonnosci do konsumpcji. Pro-
gnozujemy, iz tempo wzrostu spozycia w I i II kwartale 2013 r. uksztaltuje sie odpowiednio
na poziomie 0,0% i 1,2%. Nastepnie, wraz z powoli polepszajaca sie sytuacja gospodarczg,
przewidujemy, ze catkowite spozycie bedzie stopniowo nieznacznie rosnaé, osiagajac w IV
kwartale 2014 r. tempo wzrostu rowne 2,4%.

2.2.2 Naktady brutto na srodki trwate

W zwigzku z niepewna sytuacja gospodarcza w Polsce i strefie euro, oraz powigzanym z
tym wzrostem pesymizmu inwestorow, a takze postepujaca konsolidacjg finanséw publicz-
nych, dynamika inwestycji ogélem (publicznych, jak i w sektorze przedsiebiorstw) wykaze w
pierwszych kwartatach 2013 r. znaczace spadki. Ponadto duze znaczenie beda miaty czynniki
pogodowe: rekordowo dtugo utrzymujace sie ujemne temperatury i opady Sniegu spowodo-
waly, ze duza cze$é¢ prac nad inwestycjami, szczegélnie w przypadku infrastruktury, musiata
zosta¢ odlozona na pdzniejszy okres.

Prognozujemy, ze tempo wzrostu inwestycji w I kwartale 2013 r. wyniesie -5,2%, natomiast
w II kwartale 2013 r. -3,9%. Nastepnie, w zwiazku z powolng poprawa ogdlnej sytuacji gospo-
darczej w Polsce i Unii Europejskiej, tempa wzrostu inwestycji zaczng od III kwartatu 2013 r.
wykazywaé wartosci dodatnie, osiggajac ostatecznie 7,8% wzrost w II kwartale 2014 r. Bardzo
duze znaczenie bedzie mial tutaj efekt niskiej bazy, szczegdlnie w III i IV kwartale 2012 r.
Sadzimy, ze w przypadku inwestycji od I kw. przysztego roku kluczowsa role zacznie odgrywac
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kolejna transza srodkéw z Unii Europejskiej, a w dalszym horyzoncie krajowe programy takie
jak "Inwestycje Polskie”. Rowniez przedsicbiorcy odktadajacy decyzje inwestycyjne na poz-
niej, wraz z pierwszymi oznakami ozywienia gospodarczego oraz w sprzyjajacej sytuacji niskiej
ceny pienigdza, powinni by¢ bardziej sktonni do inwestowania zgromadzonego kapitatu.
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—o— Naklady brutto na srodki trwale
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Rysunek 3: rachunki narodowe (Zrédto: GUS, prognoza wlasna; opracowanie wtasne)

2.3 Handel zagraniczny

Gloéwnymi czynnikami ksztattujacymi dynamiki handlu zagranicznego Polski sa jej sytuacja
gospodarcza i stan koniunktury gtéwnych partnerow handlowych, a takze warto$é¢ ztotego.
Wycena ztotego z Realnego Efektywnego Kursu Rownowagi (REER) jest neutralna i nie
sugeruje znacznych zmian kursu ztotego wzgledem dolara amerykanskiego. Luzowanie polityki
pienieznej prowadzone przez Rade Polityki Pienieznej (RPP) bedzie wysyltaé coraz stabsze
sygnaty do spadkow ceny ztotego, jednak z drugiej strony obserwujemy znaczne, ujemne
odchylenie wartosci zlotego od parytetu wynikajacego z Parytetu Sity Nabywczej (PPP),
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ktory wskazuje na istnienie potencjatu do dlugofalowej aprecjacji naszej waluty - wydaje
nam si¢, jednak ze w okresie naszej prognozy czynnik ten nie bedzie umacniat ztotego. W
najblizszych miesigcach kurs do euro powinien oscylowa¢ w okolicach 4,10 - 4,20.

Otoczenie zewnetrzne naszego kraju nie daje powodéw do optymizmu. Ostatnie prognozy
ekonomiczne Komisji Europejskiej pokazaty, ze nasi gtéwni partnerzy nie osiggnag wczesniej
spodziewanych wzrostéw. Gospodarka Niemiec, ktora dotychezas odpowiadata za ponad 26%
naszego eksportu, wzro$nie w 2013 r. o zaledwie 0,4%. Gospodarka Wielkiej Brytanii, ktora
jest naszym nastepnym duzym partnerem handlowym, wzrosnie o 0,6%, a Czech skurczy sie
0 0,4%. Catla strefa euro przez kolejny rok pozostanie w recesji.

20

15
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Rysunek 4: handel zagraniczny (zrédto: GUS, prognoza wlasna; opracowanie wtasne)

2.3.1 Eksport

Na poczatku 2013 r. prognozujemy wzrost wartosci eksportu o 2,1%. Realizacja zawartych
wczesniej kontraktéw pozwoli utrzymac wzrosty sprzedazy zagranicznej na wysokim poziomie.
W drugim kwartale stopa wzrostu wyhamuje do zaledwie 0,5%. Druga polowa roku zacznie
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sie niewiele wyzszymi odczytami. Spodziewamy sie wzrostu na poziomie 0,9%. Wyhamowanie
spowodowane bedzie gtéwnie zmianami kurséw i stabsza sytuacja Unii Europejskie;j.

Zmacznych wzrostow eksportu spodziewaé sie mozemy dopiero w czwartym kwartale br.
Ostabienie ztotego i spodziewany powrét dodatniego tempa wzrostu w gospodarkach euro-
pejskich, zwiekszy zakupy u rodzimych producentéow. Zbieg wszystkich czynnikow powinien
spowodowaé wzrost o 2,8%. Poczatek przysztego roku powinien przyniesé kontynuacje tren-
du wzrostowego naszego eksportu, osiggajac tempo wzrostu powyzej 4% w drugim kwartale
2014. Ewentualne zatamania w strefie euro, w szczegdlnosci w Niemczech, moga znacznie
zrewidowaé¢ nasze oczekiwania.

2.3.2 Import

Przyspieszenie tempa wzrostu PKB i konsumpcji wpltynie pozytywnie na import oraz na
spadek eksportu netto. W pierwszych trzech kwartatach 2013 odnotujemy spadki zakupow
zagranicznych. Najgorzej bedzie w pierwszym kwartale, gdzie w stosunku do zesztego roku
odnotujemy spadek na poziomie 3%. PdZniej zmiany procentowe zblizaé¢ bedg sie do zera:
-2,5% w drugim i -1% w trzecim kwartale.

Koniec roku przyniesie znaczne odbicie. Prognozujemy az 3,9% wzrostu w stosunku do
2012 r. Przyszty rok przyniesie odbicie gospodarcze, a co za tym idzie dalszy wzrost importu.
W potowie 2014 zblizymy sie nawet do 7-procentowego wzrostu. Gtéwnym Zrodtem odbicia
bedzie poprawa sytuacji ekonomicznej naszych zachodnich sasiadow.

3 Rynek pracy

3.1 Bezrobocie

Stopa bezrobocia rejestrowanego w Polsce nadal utrzymuje sie na podwyzszonym pozio-
mie (w I kw. br. wyniosta 14,3%), osiagajac coraz wyzsze wartosci po uwzglednieniu wahan
sezonowych. Stanowi to odzwierciedlenie silnego spowolnienia aktywnosci gospodarczej. Spo-
dziewane sezonowe ozywienie na rynku pracy bedzie przypuszczalnie miato mniejszy wptyw
na spadek wartosci stopy bezrobocia rejestrowanego w poréwnaniu do ubieglego roku, ze
wzgledu na zakonczenie duzych projektéw infrastrukturalnych oraz ograniczenie zamowien w
branzy budowlanej. W naszej ocenie, bezrobocie w II kw. 2013 r. spadnie do 13,3%, nastep-
nie do 13,1% w III kw. 2013 r., a na koniec 2013 r. przyjmie warto$¢ 13,8%. Szacujemy, ze
bezrobocie w I kw. 2014 r. przyjmie taka sama warto$¢ jak w roku biezacym (tj. 14.3%), a
nastepnie ulegnie silnemu obnizeniu do poziomu 13,1% w IT kw.

3.2 Wynagrodzenia

Oczekujemy, ze tempo wzrostu wynagrodzen nominalnych w sektorze przedsiebiorstw ule-
gnie spadkowi w I oraz II kw. 2013 r., odpowiednio do 2,5% oraz 2,2%, co zwigzane bedzie z
wysoka stopa bezrobocia oraz redukcja czasu pracy przez pracodawcow w reakcji na niskg ak-
tywnos¢ gospodarcza. Jednak juz w kolejnych kwartatach 2013 r. spodziewamy sie odwrdcenia
negatywnych tendencji. W III oraz IV kw. wzrost wynagrodzen wyniesie odpowiednio 2,8%
oraz 3,0%, natomiast w 2014 r. kontynuowany bedzie wzrost do 3,3% w I kw. oraz do 3,5%
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Rysunek 5: bezrobocie rejestrowane (Zrodto: GUS, prognoza wlasna; opracowanie wlasne)

w II kw., gtéwnie wskutek stopniowego przyspieszenia wzrostu gospodarczego oraz poprawy
sytuacji na rynku pracy.
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4 Inflacja

W przeciwienstwie do zesztych lat, w tym roku dynamika cen towarow i ustug konsumpcyj-
nych (CPI) znajdzie sie ponizej celu inflacyjnego NBP - beda to okolice 1,5%, czyli dolnego
pasma dozwolonych odchylen od celu inflacyjnego. Poczatek przysziego roku to przyspieszenie
tempa wzrostu inflacji CPI powyzej 2%. Przed przejsciem do naszego scenariusza dla inflacji

2010 2011 2012 2013 2014

—O— Inflacja CPI
—&— Prognoza
— Cel inflacyjny NBP

Rysunek 6: inflacja CPI (Zzrédto: GUS, prognoza wtasna; opracowanie wlasne)

na nastepne 4 kwartaly przypomnijmy, ze ostatnie miesiace to znaczne wyhamowanie wzrostu
cen. Jeszcze w zesztym roku w maju RPP w obawie przed zwickszajaca si¢ presja inflacyjna
postanowita podniesé stope referencyjng do poziomu 4,75%. Przedluzajaca sie dekoniunktura
wplyneta na ceny surowcéw i tak na jesieni rozpoczeta sie w Polsce dezinflacja. Jeszcze we
wrzesniu wzrost CPI wyniost 3,8%, a obecnie ksztaltuje sie prawie 3 p.p. nizej. Gléwnymi
czynnikami dezinflacyjnymi byly ceny zywnosci i energii. Zréwnanie inflacji konsumenckie;j
z bazowa na niskim poziomie 1% odzwierciedla zaréwno brak presji inflacyjnej o charakte-
rach egzo- i endogenicznym. Wyzej opisane zjawiska byty zgodne z naszymi oczekiwaniami
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przedstawionymi we wczesniejszych raportach.

Co do przysztej dynamiki cen, spodziewamy si¢, ze inflacja konsumencka spowolni do 0,8%
w biezacym kwartale, a druga potowa roku bedzie naznaczona powolnym przyspieszaniem
dynamiki cen, ktore bedg wzrasta¢ w tempie 1,3% 1 1,8% w III i IV kwartale. Przyszly rok
to zwiekszenie tempa wzrostu CPI w okolice celu NBP, tj. 2,3% oraz 2,7% w I i II kwartale
2013 .

Prognozujemy, ze w horyzoncie naszej prognozy nieznacznie nasilg si¢ presje popytowe.
Oczekiwana przez nas poprawa dynamiki wynagrodzen stopniowo przyczyni sie do wzrostu
konsumpcji, a ta powinna rozpocza¢ cykl podwyzek cen w handlu detalicznym. Polepszenie
sytuacji na rynku pracy doprowadzi do wzrostu realnego funduszu ptac, ktéry wzmocni presje
popytowa.

Czynnikiem spowalniajacym inflacje beda ceny zywnosci. Indeks cen zywnosci FAO od
ponad roku znajduje sie na stabilnym poziomie (w okolicy 215 pkt.). International Grains
Council szacuje, ze w horyzoncie naszej prognozy produkcja zboz osiagnie wyzsza dynami-
ke anizeli ich konsumpcja?, co tym samym wzmacnia nasze argumenty. Ceny paliw réwniez
spowolnia wzrost wskaznika CPI. Prognozy cen ropy naftowej bazujace na kontraktach ter-
minowych wskazuja na stabilizacje cen ropy WTI w okolicy 92 dolaréw za barytke®. Biorac
pod uwage podobienstwo pomiedzy notowaniami réznych rodzajéw paliw, mozna spodziewac
sie stabilizacji cen zaréwno ropy brent jak i ural.

5 Polityka pieniezna

Przewidujemy, iz gléwna stopa referencyjna NBP uksztattuje sie na koniec roku na pozio-
mie 2,75%. Oznacza, to iz RPP zdecyduje sie jeszcze na jedng obnizke stop w tym roku o
25 p.b. Nasza prognoza jest bardziej konserwatywna niz konsensus rynkowy, ktory w oparciu
o wycene kontraktow FRA ocenia poziom gtéownej stopy referencyjnej w Polsce na poziomie
2,00 - 2,25% na koniec roku. Wedtug nas lipiec jest miesigcem, w ktorym RPP zdecyduje
sie dokona¢ kolejnej obnizki stép zapoznajac sie z lipcowa projekcja NBP, ktora pomimo iz
najprawdopodobniej wykaze juz trend wzrostowy na wskazniku inflacji, zasygnalizuje row-
niez jej pozostanie znacznie ponizej celu inflacyjnego NBP w $rednim okresie. Glosowania w
ostatnich miesigcach pokazalty, iz gotebia koalicja w sktadzie E. Chojna-Duch, A. Bratkowski,
J. Hausner, A. Zielinska-Glebocka oraz prezes NBP M. Belka jest dosé¢ jednomys$lna i przede
wszystkim skuteczna. Podobnie jak w poprzednich gtosowaniach kluczowe dla kolejnych ob-
nizek bedzie jednak zdanie najwiekszego jastrzebia wsrdd gotebi - J. Hausnera.

6 Polityka budzetowa

Wedtug szacunkéw Ministerstwa Finanséow deficyt budzetowy w 2012 r. wyniést 30,41 mld
zt. Stanowi to 86,9% planu przedstawionego w ustawie budzetowej. Skladajace sie na to
dochody i wydatki budzetowe w 2012 r. to kolejno 97,9% (287,59 mld zt) i 96,7% (318 mld

2http://www.igc.int/en/downloads/grainsupdate/IGC_Syear_projections.pdf
Shttp://www.eia.gov/forecasts/steo/report/prices.cfm
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zt). Natomiast dlug publiczny na koniec 2012 r. osiagnal poziom 840,5 mld zl, co stanowi
52,7% PKB. Dla poréwnania w 2011 r. dtug publiczny wyniost 53,5% PKB (815,3 mld zt).

Projekt budzetu panstwa na 2013 r. zaktada, ze dochody wyniosa 299,4 mld zt, a wydatki
335,0 mld zt. Natomiast deficyt ma nie przekroczyé¢ 35,6 mld zt. Po marcu deficyt wynosit
okoto 25 mld, a po kwietniu juz okoto 21 mld zt. W wieloletnim planie finansowym, ktory
zostal opublikowany pod koniec kwietnia, w 2014 r. deficyt ma wynie$¢ az 55 mld zt, w
kolejnych latach ma nastepowaé¢ systematyczny jego spadek. Wedtug szacunkéw MF w 2013
r. dtug publiczny ma wynie$é¢ wedtug metodologii unijnej 55,8% PKB i w nastepnych latach
stopniowo spada¢. Oznacza to, ze wzrost dlugu w stosunku do PKB w tym roku bedzie
nieznaczny i wyniesie 0,2 p.p. w porownaniu do roku poprzedniego. Przewidywania Komisji
Europejskiej sg wyzsze 1 wynosza 57,5% dla 2013 r. i 58,9%. dla 2014 r. Sytuacje polskiego
budzetu moze poprawié przesuniecie obnizenia stawki VAT z 23% do 22% do 2016 r., co
zostalo oficjalnie potwierdzone 30 kwietnia br. Ponadto minister finansow Jacek Rostowski nie
wyklucza przesuniecia czesci funduszy z OFE do ZUS, co takze mogloby korzystnie wptynaé
na saldo budzetu panstwa. Pojawity sie takze nieoficjalne informacje, ze rzad rozwaza kolejng
obnizke sktadki emerytalnej wptacanej do OFE.

7 Metodologia

Prognozy prezentowane w raporcie uzyskano w 3—etapowym procesie:

7.1 Szacunki na I kwartal 2013 r.

W momencie budowy modeli ekonometrycznych dane za I 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 wykorzystana w dalszych etapach prognozowa-
nia.

7.2 Modele ekonometryczne i prognozowanie na okres od II kwar-
tatu 2013 r. do II kwartalu 2014 r.

Do prognozowania zastosowalismy metody analizy szeregéw czasowych. Zbudowane zostaly
modele klasy wektorowej autoregresji (VAR), ARIMA i KMNK. StworzyliSmy dwa gltéwne
modele VAR, jeden dotyczy wzrostu gospodarczego?, drugi inflacji®. Prognozy z modeli zostaty
uzyte jako zmienne egzogeniczne w innych modelach®. Zrédlem danych byt Gléwny Urzad
Statystyczny. Wykorzystane dane sg gtéwnymi zmiennymi makroekonomicznymi gospodarki

4Model ten zawiera dynamiki PKB, spozycia ogétem, nakladéw brutto na érodki trwale oraz produkcji
sprzedanej przemystu

5Model zawiera dynamiki inflacji CPI i PPI oraz WIBOR 3M

SPozostale modele naleza do klasy ARIMAX. Sa to modele rynku pracy oraz handlu zagranicznego.
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polskiej z lat 2000-2012. Operowalismy na dynamikach odnoszacych sie do analogicznego
okresu roku poprzedniego aby uniknaé¢ probleméw z sezonowoscia.

7.3 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 1 Europejskiego Banku Centralnego.
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8 Prognozy w liczbach

Wskaznik 12013 1II 2013 IIT 2013 IV 2013 12014 1II 2014
Produkt

Krajowy Brutto [106% O G Ri e
spozycie ogtem 078 R

naktady brutto

na $rodki trwate = -52% [F=89% 2%  87% 6%  T78%
eksport 21%  05%  09%  28%  34%  46%
import B% 5% 1% 39%  42%  69%
oo CPI___ 0 S i
wynagrodzenia | 2,5% |28 S 3 7S 57N

stopa bezrobocia

reestrowancso 14376 NV S

stopa bezrobocia

BARL 0% 102%  102%  103%  108% 103%

szacunki

Uwagi:

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

2. Tempa zmian zmiennych rachunkéw narodowych to tempa realne brutto niewyréwnane
sezonowo w cenach $redniorocznych roku poprzedniego.

3. Tempo zmian wynagrodzen dotyczy wynagrodzen realnych w gospodarce ogdtem.
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Opiekun naukowy

prof. dr hab. Cezary Wdjcik 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)
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Konsultant naukowy

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

Koordynatorzy

Marcin Pietrzak marcin18109@gmail.com
Student III roku Studium Licencjackiego SGH (Metody Ilo$ciowe w Ekonomii i Systemy Informacyjne)

Tomasz Piechula tommet2000Qo2.pl
Student IT roku Studium Licencjackiego SGH (Metody Ilosciowe w Ekonomii i Systemy Informacyjne)
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Michal Antoszewski antoszewski.michal@gmail.com
Student II roku Studium Magisterskiego SGH (Ekonomia)

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

(Prawo)

Anna Grenda grenda.anna@gmail.com
Studentka I roku Studium Magisterskiego SGH (Metody Ilosciowe w Ekonomii i Systemy Informacyjne) oraz
I roku Lotnictwa (AON)

Karolina Janczak janczak.karolina@gmail.com
Studentka IT roku Studium Magisterskiego SGH (Ekonomia)
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Kamil Luczkowski kamilluczkowski@gmail.com
Student IIT roku Studium Licencjackiego SGH (Metody Tlo$ciowe w Ekonomii i Systemy Informacyjne)

Tomasz Miklewicz tomasz.miklewicz@gmail.com
Student Studium Magisterskiego SGH (Metody Ilosciowe w Ekonomii i Systemy Informacyjne)

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

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

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

Przemystaw Siemaszko przemyslawsiemaszko@gmail.com
Student III roku Studium Licencjackiego SGH (Quantitative Methods in Economics and Information Systems)

Jakub Siwiec siwiec.jak@gmail.com
Student I roku Studium Licencjackiego SGH

Rafal Staroscik rstaroscik@gmail.com
Student IT roku Studium Licencjackiego SGH (Metody Ilo$ciowe w Ekonomii i Systemy Informacyjne)

Jakub Tomasiewicz tomasiewiczjakub@gmail.com
Student I roku Studium Licencjackiego SGH
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11 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 Ekono-
mii i Systemy Informacyjne). Laureat Olimpiady Wiedzy Ekonomicznej. Ukori-
czyt praktyke w DM BZ WBK, a obecnie odbywa staz w DM TMS Brokers.
Interesuje sie badaniami cyklu koniunkturalnego i modelowaniem ekonomicz-
nym.

Tomasz Piechula

Student II 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 szczegdlnosci tenis ziem-
ny).

Michal 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 i prognozowanie makroekonometryczne. Biegle wtada jezykiem angielskim
(LCCI — Level 4) oraz niemieckim. Odbywa staz w banku Societe Generale.

Cztonek SKN FM od pazdziernika 2009 r.

Jacek Galiszewski

Student II roku studium magisterskiego SGH (Ekonomia) i III roku UW (Pra-
wo). Czlonek Executive Board oikos International z siedziba w St. Gallen. Prezes
SKN Zréwnowazonego Rozwoju oikos Warszawa w roku akademickim 2011,/2012,
a takze byty prezes Gabinetu Cieni Rady Polityki Pienieznej. Laureat Olimpia-
dy Wiedzy Ekonomicznej, stypendysta Ministra Nauki i SzkolnictwaWyzszego,
Krajowego Funduszu na Rzecz Dzieci, Prezesa Rady Ministrow (dwukrotnie)

18

» ;::!

-

-

)

A\; /

N, /

oraz Ministra Edukacji Narodowej. Zdobywca [ miejsca w V Mistrzostwach Polski Debat Par-
lamentarnych oraz mistrz Uniwersytetu Warszawskiego w ptywaniu stylem motylkowym w
2011 roku. Biegle mowi po angielsku, dobrze po niemiecku. Interesuje si¢ zagadnieniem zréw-

nowazonego rozwoju oraz ezpieczenstwem 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 (SGH).
Biegle wtada jezykiem angielskim i francuskim, od niedawna uczy sie hiszpan-
skiego. W 2011 brata udzial w wymianie miedzynarodowej w Lyonie (IDRAC,
Ecole Supérieure de Commerce). Interesuje si¢ finansami przedsigbiorstw, ana-
liza finansows. Uwielbia literature podrozniczg, muzyke a w wolnych chwilach
podrézuje, 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.

Kamil Luczkowski

Student III roku Studium Licencjackiego SGH (Metody Ilosciowe w Ekonomii
i Systemy Informacyjne). Obecnie praktykant w Ministerstwie Finansow, weze-
$niej w Ministerstwie Gospodarki. Interesuje sie ekonometria, a szczegdlnie ana-
liza i prognozowaniem szeregdéw czasowych. Méwi po angielsku oraz niemiecku.
W wolnym czasie zajmuje sie neurolingwistycznym programowaniem, gra w siat-
kéwke oraz podrozuje po Polsce.

Tomasz Miklewicz

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

Mikotaj Raczynski

Student II roku Studium Magisterskiego SGH (Finanse i Rachunkowos¢) oraz
uczestnik programu CFA (CFA Level II Candidate). Odbywa obecnie staz w
Dziale Analiz Rynku Publicznego w DI Investors. Ukonczyt rowniez praktyke
w Departamencie Zarzadzania Aktywami w Aegon PTE. Interesuje si¢ rynkiem
finansowym, w szczegdlnosci rynkiem dlugu, rynkiem stopy procentowej, zarza-
dzaniem aktywami, polityka pieniezna oraz polityka. Mitosnik jazdy na nartach
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 do-
radczej Ernst & Young. Méwi biegle po angielsku, uczy sie hiszpanskiego. In-
teresuje sie polityka pieniezna, ekonomiag sektora publicznego, globalizacja. W
wolnych chwilach zaangazowany w dziatalnos¢ publiczna w organizacjach po-

Przemystaw Siemaszko
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zarzadowych. Od najmtodszych lat zwigzany ze sportem, w szczeg6lnosci pitka nozna oraz
sportami walki.

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
Finanséow Miedzynarodowych zajmuje si¢ Akademickim Konsensusem Ekonomicznym i Sek-
torem Handlu Zagranicznego Prognoz Gospodarki Polskiej. Zainteresowany rynkami finanso-
wymi, makroekonomia, rynkiem energii (cztonek SKN Energetyki) oraz koszykowka.
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Jakub Siwiec

Pochodzacy z Krakowa student I roku Studium Licencjackiego SGH. Oprocz
pracy w SKN Finanséw Miedzynarodowych jest cztonkiem Dzialu Badan i
Analiz Forum Mtodych PKPP Lewiatan. Pasjonat sportu, a w szczegdlno-
Sci pitki noznej. Biegle wtada j. angielskim, bardzo umiarkowanie j. niemiec-
kim.

Rafal Staroscik

Student II roku Studium Licencjackiego SGH na kierunku Metody Ilosciowe w
Ekonomii i Systemy Informacyjne. Do SKN FM dotaczyt w pazdzierniku 2012.
Do jego naukowych zainteresowan naleza prognozowanie makroekonomiczne, po-
lityka pieniezna i rynki finansowe. W wolnym czasie dziata w wolontariacie, czyta
ksigzki historyczne i wedruje po gérach. Mitosnik turystyki. Zna biegle jezyk an-
gielski, uczy sie niemieckiego.
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