
1. STRESZCZENIE

PROGNOZY:
➣ W dwóch ostatnich kwarta∏ach 2007 roku oraz w pierwszym pó∏roczu 2008 roku tempo wzrostu produktu

krajowego brutto ustabilizuje si´ na ni˝szym poziomie ni˝ zanotowane na poczàtku br.; w II pó∏roczu 2007
wyniesie ono Êrednio 6,5%, a w I pó∏roczu 2008 ok. 6,2%

➣ Najwi´kszy wp∏yw na wzrost PKB w najbli˝szych czterech kwarta∏ach b´dzie mia∏ popyt krajowy, relatyw-
nie wysoki pozostanie równie˝ udzia∏ eksportu

➣ Po osiàgni´ciu w III kwartale 2007 roku poziomu 7,7%, dynamika wzrostu realnych wynagrodzeƒ b´dzie spa-
daç; w I po∏owie 2008 roku wyniesie ona ok. 5%

➣ W II po∏owie 2007 roku oraz I pó∏roczu 2008 spadnie nieco dynamika produkcji sprzedanej przemys∏u; po
bardzo korzystnym wzroÊcie o 13% w I kwartale br. produkcja sprzedana przemys∏u zwi´kszy si´ w III kwar-
tale zaledwie o 8,8%, a w IV o 8%

➣ Sytuacja na rynku pracy stabilizuje si´, co oznacza lekkie wyhamowanie dynamiki spadku bezrobocia; na
koniec 2007 roku stopa bezrobocia rejestrowanego wyniesie 11,5%, a stopa bezrobocia wg BAEL 9,1%

➣ Najbli˝sze kwarta∏y nie przyniosà szczególnych zagro˝eƒ dla celu inflacyjnego NBP; do koƒca 2007 roku in-
flacja przekroczy 2%, zaÊ w I po∏owie 2008 roku wskaênik CPI b´dzie si´ kszta∏towa∏ w pobli˝u celu infla-
cyjnego, nieco go przekraczajàc w I kwartale 2008 

➣ Brak powa˝nych zagro˝eƒ dla celu inflacyjnego NBP pozwala sàdziç, ˝e RPP nie podejmie w roku bie˝àcym
kolejnej decyzji o podwy˝ce stopy referencyjnej; nie jest jednak wykluczone dalsze zacieÊnienie polityki pie-
ni´˝nej w 2008 roku  

OPINIE:
➣ Bardzo szybkie tempo wzrostu gospodarczego w I po∏owie 2007 roku by∏o wspierane wzmo˝onà aktywno-

Êcià inwestycyjnà przedsi´biorstw
➣ W I po∏owie 2007 roku nadal utrzymywa∏a si´ wysoka dynamika eksportu netto, chocia˝ jego rola we wzro-

Êcie PKB znacznie si´ obni˝y∏a na rzecz popytu krajowego
➣ Pomimo szybkiego wzrostu gospodarczego inflacja w 2007 roku pozostaje niska
➣ W I po∏owie 2007 roku du˝y udzia∏ we wzroÊcie gospodarczym mia∏a konsumpcja indywidualna
➣ W I po∏owie 2007 roku utrzymywa∏a si´ wysoka dynamika wynagrodzeƒ, co pogorszy∏o relacj´ mi´dzy wzro-

stem wynagrodzeƒ a wydajnoÊcià pracy
➣ W I po∏owie 2007 roku rynek pracy w Polsce charakteryzowa∏ si´ silnym wzrostem zatrudnienia i konty-

nuacjà spadku bezrobocia; stopa bezrobocia liczona wed∏ug BAEL osiàgn´∏a poziom jednocyfrowy (9,6%
w II kwartale br.)

➣ W I po∏owie 2007 roku kondycja finansowa przedsi´biorstw by∏a dobra – firmy nie mia∏y k∏opotów z p∏yn-
noÊcià, ros∏a rentownoÊç sprzeda˝y, spada∏ wskaênik poziomu kosztów; szybko ros∏o zad∏u˝enie przedsi´-
biorstw w bankach, na co wp∏ywa∏y g∏ównie kredyty inwestycyjne

➣ W I po∏owie 2007 roku wzros∏a wartoÊç sprzedana przedsi´biorstw przemys∏owych, poprawi∏a si´ równie˝
ich rentownoÊç; przedsi´biorcy optymistycznie patrzà w przysz∏oÊç, o czym Êwiadczy rosnàcy poziom za-
pasów przy wcià˝ wysokim popycie na produkty przemys∏owe

➣ W I po∏owie 2007 roku budownictwo osiàgn´∏o najwy˝sze od 10 lat wskaêniki ogólnego klimatu koniunktu-
ry oraz prognozy aktywnoÊci gospodarczej; w najbli˝szym czasie kontynuowane b´dà rozpocz´te w ostat-
nim roku inwestycje w budow´ dróg i mostów, a dzi´ki przyznaniu Polsce organizacji Euro2012 wkrótce roz-
pocznà si´ równie˝ pierwsze prace nad budowà obiektów rekreacyjno-sportowych

➣ W sektorze us∏ug rynkowych szczególnie dobrà koniunkturà cieszà si´ przedsi´biorstwa poÊrednictwa finanso-
wego, dobra sytuacja utrzymuje si´ tak˝e w handlu i naprawach oraz w hotelarstwie i restauratorstwie; w tych
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ostatnich bran˝ach zauwa˝alny jest jednak coraz wi´kszy niepokój o wystarczajàcà liczb´ wykwalifikowanej si-
∏y roboczej

➣ W 2007 roku klientów telefonii komórkowej przybywa wolniej ni˝ w poprzednich latach, co przek∏ada si´ na wol-
niejszy spadek cen na tym rynku

➣ Deklaracje rzàdu i programy dotyczàce przyspieszonego rozwoju sieci autostrad w Polsce przeczà faktom, a prze-
szkod´ w ich terminowej budowie nadal stanowià liczne bariery

➣ Przyj´ta w czerwcu 2007 roku przez rzàd strategia dla transportu kolejowego obejmuje jedynie spó∏ki paƒstwo-
wego holdingu PKP S.A.; przewiduje ona prywatyzacj´ spó∏ek PKP InterCity i PKP Cargo przez gie∏d´ oraz prze-
kazanie samorzàdom przynoszàcej najwi´kszy deficyt spó∏ki PKP Przewozy Regionalne

➣ Ruch na lotniskach regionalnych roÊnie dwukrotnie szybciej, ni˝ przewidywa∏ Urzàd Lotnictwa Cywilnego, tj.
w tempie 40–66% rocznie, w efekcie roÊnie rola portów regionalnych, które przyjmujà i odprawiajà ju˝ ponad
50% wszystkich podró˝nych; w przysz∏oÊci ta tendencja ma si´ utrzymaç

➣ Po siedmiu miesiàcach 2007 roku w bud˝ecie paƒstwa odnotowano ok. 0,5 mld nadwy˝k´ (przed rokiem w tym
samym okresie deficyt 15,5 mld z∏), a sektor samorzàdowy wypracowa∏ nadwy˝k´ prawie dwukrotnie wy˝szà
ni˝ w I pó∏roczu 2006 r.; rekordowo niski deficyt osiàgni´to dzi´ki wyjàtkowo niskiej realizacji wydatków (46% pla-
nu), przy dobrej realizacji dochodów (50,4%)

➣ JeÊli utrzyma si´ dobra sytuacja w sektorze samorzàdowy to ∏àczny deficyt bud˝etu centralnego i jednostek sa-
morzàdu terytorialnego w 2007 roku mo˝e wynieÊç ok. 2,5% PKB

➣ Po siedmiu miesiàcach 2007 roku bud˝et paƒstwa dysponuje nadwy˝kà w wysokoÊci 0,5 mld; rozchody bud˝e-
tu sà finansowane g∏ównie obligacjami

➣ Utrzymuje si´ bardzo dobra sytuacja finansowa sektora samorzàdowego; po dwóch kwarta∏ach 2007 roku JST
wykaza∏y dwukrotnie wi´kszà ni˝ w I po∏owie 2006 roku nadwy˝k´ i spadek zad∏u˝enia o 3,7%

➣ Jednostki samorzàdu terytorialnego nadal pozostajà najwi´kszym i najlepiej radzàcym sobie beneficjentem fun-
duszy unijnych o czym Êwiadczy stan realizacji projektów finansowanych w ramach Zintegrowanego Programu
Operacyjnego Rozwoju Regionalnego (ZPORR)

➣ W 2007 roku d∏ug publiczny b´dzie na poziomie poni˝ej pierwszego progu ostro˝noÊciowego (50% PKB)
➣ Projekt bud˝etu na rok 2008 zosta∏ przyj´ty z deficytem ni˝szym ni˝ „kotwica”; mimo, ˝e szacunki dochodów po-

datkowych i niepodatkowych sà przyj´te na relatywnie wysokim poziomie (wzrost realny o 6,4%) to wydajà si´
one mo˝liwe do zrealizowania

➣ Drugi rok nieprzerwanie trwa dobra koniunktura w bankach; dzi´ki dynamicznie rozwijajàcej si´ akcji kredytowej
aktywa sektora rosnà w tempie dwukrotnie przekraczajàcym wzrost PKB

➣ Banki prze˝ywajà prawdziwy boom kredytowy, nakr´cany g∏ównie przez kredyt dla gospodarstw domowych, któ-
rego tempo wzrostu uleg∏o w ciàgu roku podwojeniu dzi´ki rekordowej dynamice kredytu hipotecznego; dopie-
ro w II kwartale 2007 roku dynamika kredytu korporacyjnego zbli˝y∏a si´ do tempa wzrostu wydatków inwesty-
cyjnych

➣ W I po∏owie 2007 roku, dzi´ki szybko rosnàcej skali dzia∏alnoÊci krajowe banki poprawi∏y jeszcze rekordowe
wskaêniki efektywnoÊci uzyskane w 2006 roku, cz´sto uzyskujàc wyniki lepsze od swoich zagranicznych udzia-
∏owców

➣ W I po∏owie 2007 roku pozytywnym zjawiskom zwiàzanym ze wzrostem kapitalizacji GPW i liczby debiutów, to-
warzyszy∏o pogorszenie atrakcyjnoÊci nowych ofert

➣ Otwarcie nowego rynku NewConnect stanowi bardzo istotny element budowy pozycji GPW w regionie
➣ Kryzys na rynku nieruchomoÊci w USA zachwia∏ pozytywnym trendem rozwoju gospodarki Êwiatowej
➣ Dobra koniunktura w krajach UE sprzyja rozwojowi polskiej gospodarki
➣ Przy tak dynamicznie rosnàcej konsumpcji w Polsce deficyt bilansu obrotów bie˝àcych b´dzie si´ pog∏´bia∏
➣ Przedstawiony przez Komisj´ Europejskà dokument konsultacyjny rozpoczynajàcy przeglàd bud˝etu UE rozczaro-

wuje – nie zawiera ambitnych planów reform, a jedynie zbiór pytaƒ odnoÊnie przysz∏ego kszta∏tu bud˝etu
➣ Utrzymujà si´ pozytywne trendy w wydatkowaniu funduszy unijnych w ramach NPR 2004–2006; wyp∏acone be-

neficjentom Êrodki z kont programowych przekroczy∏y po∏ow´ dost´pnej alokacji na lata 2004–2006, odnotowa-
no równie˝ post´p w realizacji PO Transport

➣ Transfery Êrodków unijnych pozytywnie wp∏ywajà na sytuacj´ spo∏eczno-gospodarczà – stymulujà inwestycje
przedsi´biorstw i poziom zatrudnieni
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