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Il kwartat 2003 r.

Sfera realna

Po wysokim wzro$cie gospodarczym w Il kwartale b.r. (3,8%) nasz szacunek na lll kwartat jest jeszcze
wyzszy (4,0%). W potowie byt to rezultat dalszego spadku deficytu w handlu zagranicznym. Szacujemy,
iz utrzymuje sie wysokie ponad 10-proc. tempo eksportu wspierane dodatkowo przez ostabienie ztotego
do koszyka walut. Ro$nie sprzedaz nie tylko na rynki unijne, ale réwniez do parnstw Europy Srodkowo-
Wschodniej. Jednocze$nie dynamika importu jest znacznie nizsza, co wigze si¢ ze stabym popytem
inwestycyjnym, stabym ztotym, ale takze mozliwe ze z procesem substytucji importu produkcjg krajowa.
W rezultacie deficyt na rachunku obrotéw biezacych zmalat do 2,4% PKB.

Tempo popytu krajowego jest umiarkowane. Wptywa na to brak odbudowy inwestycji (szacujemy wzrost
w Il kw. ponizej 1%). Skumulowany wzrost naktadéow na poziomie 1,2% to nakfady na $rodki trwate
$rednich i duzych firm stanowigcych ok. 40% inwestycji ogotem. W$rdd $rednich i duzych firm naktady
inwestycyjne wyraznie zwiekszajg branze, w ktérych udziat sprzedazy na eksport jest znaczacy. W
pozostatych jednak dynamika ta jest ujemna. Dzieje sie tak pomimo poprawy sytuacji finansowej w
znacznej wigkszosci branz.

Wysokiego tempo konsumpcji (3,2%) nie da sie inaczej wyttumaczyé jak przede wszystkim
dynamicznym wzrostem dochodéw z dziatalno$ci na wtasny rachunek, wtasnosci i szarej strefy, chociaz
rosng takze emerytury i renty (realnie 4,3% r/r). Gospodarstwa domowe utrzymujg niskg stope
oszczednosci. Niska stopa oszczedno$ci to takze efekt zaciggania kredytdw, jednakze ich realne tempo
jest state i nie przekracza 7-8%, w tym w znacznej cze$ci wynika z przyrostu hipotecznych kredytow
walutowych i ostabienia ztotego. Nie obserwujemy wiec na razie boom'u konsumpcji na kredyt.
Natomiast dochody z pracy malejg w wyniku utrzymujacej sie redukcji zatrudnienia (w sektorze
przedsiebiorstw w tempie powyzej 3%).



W Il kwartale utrzymywato sie wysokie tempo produkcji przemystowej (9,0%), ktére wynikato z
dynamicznie rosngcej produkcji sprzedanej przemystu przetworczego. Tak, jak w poprzednich
kwartatach, motorem wzrostu byta produkcja w branzach przeznaczajacych znaczng cze$¢ swojej
sprzedazy na eksport.

Brak wyraznej odbudowy inwestycji przektada sie réwniez na utrzymujacy sie juz ponad 3 lata spadek
produkcji budowlano-montazowej. Zgodnie z danymi NBP od kilku miesiecy ro$nie natomiast produkcja
ustug wykonczeniowych — co moze sie wigza¢ ze wzrostem liczby mieszkar oddawanych do uzytku w
okresie ponad roku (z pominieciem efektu statystycznego z potowy b.r.). Ro$nie takze sprzedaz
przedsiebiorstw zajmujacych sie przygotowywaniem terenu pod budowe, co z kolei moze sie wigza¢ z
notowanym od poczatku roku wzrostem liczby mieszkan, na ktérych budowe wydano pozwolenia. Ta
ostatnia tendencja powinna zapowiada¢ wzrost produkcji w branzy budowlanej ogbtem w najblizszym
czasie.

Tempo wzrostu warto$ci dodanej w ustugach rynkowych w Il kwartale szacujemy na poziomie
zblizonym do poprzedniego kwartatu. Jest on zwigzany ze znacznym wzrostem obrotéw wolumenu
handlu detalicznego i hurtowego (realnie odpowiednio ok. 6% i 3%), dodatnig dynamikg wolumenu
transportu tadunkow oraz ustug telekomunikacyjnych. Na wzrost ustug rynkowych wptywa silny popyt
konsumpcyjny gospodarstw domowych, jak tez wzrost zapotrzebowania na obstuge przedsiebiorstw
wykazujgcych wysokie tempo sprzedazy produkii.

Rynek pracy

W Il kwartale spadta w ujeciu rocznym liczba bezrobotnych (3073,3 tys. na koniec wrze$nia, 0 39,3 tys.
mniej niz w IIl kw. 2002 r.) i stopa bezrobocia (17,5%, 0 0,1 punktu procentowego nizsza niz w Il kw.
2002 r.). Tym pozytywnym tendencjom towarzysza takze negatywne: wzrost naptywu bezrobotnych do
urzeddw pracy, ponad potowa wyrejestrowywujgcych si¢ bezrobotnych przechodzi do nieaktywnosci
ekonomiczne;.

Podobnie, jak w poprzednich kwartatach, wzrastata jednoczesnie liczba 0séb znajdujacych zatrudnienie.
Nie wynika to jednak ze wzrostu ofert z przedsiebiorstw. W Il kwartale, az 24,3% og6tu miejsc pracy
podjetych przez bezrobotnych rejestrowanych w urzedach pracy to tzw. subsydiowane miejsca pracy,
czyli staze, prace interwencyjne oraz roboty publiczne. Miedzy innymi dlatego dotacja dla Funduszu
Pracy zostata wykorzystana w catosci w pierwszych dziewieciu miesigcach b.r. Bez tych naktadow
stopa bezrobocia wyniostaby 18,0%.

Ptace nominalne nadal rosng szybciej niz ceny, jednak utrzymujaca sie trudna sytuacja na rynku pracy
powoduje coraz stabszy nacisk na wzrost Srednich pfac.

Kurs i ceny

Na rynkach zagranicznych brakuje nadal stabilizacji. Przez wigkszg cze$¢ Il kwartatu b.r.
obserwowali$my aprecjacje dolara wzgledem euro. Pogtebianie sie blizniaczych deficytow do poziomu
5% PKB i perspektywa wzrostu wydatkow w USA, w tym w zwigzku z kosztami odbudowy Iraku, byty
przyczyng ponownego ostabienia dolara na przetomie Il i IV kwartatu.



Na te wahania natozyly sie wydarzenia krajowe. Przedtozony w Sejmie przez ministra finansow
Andrzeja Raczko projekt budzetu na rok 2004 okazat si¢ rozczarowujacy dla rynku (braku wiarygodnych
dziatarn prowadzacych do zmniejszenia wydatkow publicznych oraz zastosowanie kreatywnej
ksiegowosci majacej na celu ukrycie faktycznych potrzeb pozyczkowych budzetu paristwa w 2004 r.).
Przedstawiono takze plan Hausnera poswiecony propozycjom racjonalizacji wydatkéw publicznych w
latach 2004-07. taczna ocena rynku okazata sie negatywna, co wptyneto niekorzystnie na notowania
Ztotego. 17 wrze$nia kurs ztotego osiagnat rekordowy poziom 4,5 za euro; juz po dwéch tygodniach
pokonat warto$¢ 4,6 za euro, a w pazdzierniku zblizyt sie do poziomu 4,7 za euro, co oznacza ponad
26-proc. ostabienie w stosunku rocznym.

Mimo to ostabienie kursu nie przektada sie na znaczne przyspieszenie inflacji (0,8% w Il kwartale), na
co wptywa nadal istniejgca luka popytowa. Stabilne byty ceny produkciji sprzedanej przemystu.

Budzet i polityka monetarna

Po trzech kwartatach b.r. dochody budzetowe zrealizowano w 70,2%. Jest to wynik poréwnywalny z
latami ubiegtymi (71,5% w 2002 r. i 67,4% w 2001 r.). Wydatki zrealizowano w 73%. Na uwage
zastuguje fakt, ze dotacje dla Funduszu Pracy zrealizowano w wysokosci zaplanowanej na caty rok, a
dotacje dla Funduszu Ubezpieczen Spotecznych przekazano w ponad 85%. Oznacza to, ze oba
fundusze bedg zmuszone do zaciggania kredytow na realizacje swoich zadan. Wysoki deficyt zostat
sfinansowany wytacznie na rynku krajowym. Wptywy z prywatyzacji od poczatku roku wyniosty jedynie
1,4 mid PLN (19,4% rocznego planu).

Wspomniana negatywna ocena wydarzen zwigzanych z finansami publicznymi wptynefa na przegiecie
sie krzywej rentowno$ci (wzrost oprocentowania dtugoterminowych papierow rzadowych powyze;
krotkoterminowego). Jednocze$nie S&P obnizyt wycene dtugu krajowego biorac pod uwage sytuacje
fiskalng. Rownolegly wzrost wyceny dtugu zagranicznego to efekt niskiego deficytu na rachunku
obrotow biezacych i wysokich rezerw walutowych. Znalazto to swoje odzwierciedlenie w
oprocentowaniu papieréw rzadowych, ktére w walutach obcych na koniec Ill kwartatu byto az o 120
punktéw bazowych nizsze niz w walucie krajowej.

Dalsze luzowanie polityki monetarnej w Ill kwartale odbywato si¢ poprzez inne instrumenty niz stopy
procentowe (te nie ulegly zmianie). Ztagodzono reguty klasyfikacji kredytéw zagrozonych oraz obnizono
stope rezerw obowigzkowych do 3,5% (w UE 2-2,5%).

W systemie bankowym nastepuje wypychanie sektora prywatnego przez sektor rzadowy (wzrost
finansowania rzadu do 20,2%). Podaz pienigdza M3 rosnie bardzo powoli, jednakze komponent
gotéwkowy w bardzo wysokim tempie ponad 15% r/r. Fakt ten wigzemy z dalszym rozszerzaniem sie
szarej strefy.



Prognoza sytuacji gospodarczej na lata 2003-2005
Sfera realna

Nasze bazowe prognozy, obejmujace po raz pierwszy rowniez 2005 r., opierajq sie na kilku
optymistycznych zatozeniach. Zaktadamy, iz dostep do obcych rynkdéw bedzie sie nadal zwiekszat, co
wobec oczekiwanej poprawy koniunktury na Swiecie, pozwoli na 11-12-proc. tempo wzrostu eksportu.
Zaktadamy takze, iz dolar bedzie podlegat dalszej deprecjacji wzgledem euro, a kurs ztotego bedzie
tego pochodng. Tym samym wyrazamy nadzieje, iz percepcja inwestordw dotyczaca sytuacii
ekonomiczno-politycznej (w tym dtugu publicznego przekraczajgcego poziom 55%) nie ulegnie
zasadniczej zmianie.

W rezultacie perspektywy wzrostu gospodarczego na IV kwartat b.r. i na kolejne 2 lata wigzg sie z
dodatnim wptywem wszystkich elementéw popytu. Rosnacy eksport, dalsza ekspansja fiskalna oraz
powolna odbudowa popytu konsumpcyjnego i inwestycyjnego pozwolg osiggnaé w roku biezacym 3,4-
proc. wzrost PKB oraz przyczynig sie do przyspieszenia tempa wzrostu PKB do poziomu 4,1 proc. w
2004 r. i 4,2 proc. w 2005 r. Nasza obecna prognoza wzrostu w 2003 i 2004 r. jest bardzie]
optymistyczna niz prezentowana w poprzednim kwartalniku. Z jednej strony obnizyliSmy prognoze
popytu krajowego w wyniku wolniejszego tempa odbudowy inwestycji, z drugiej strony wzmocnilismy
pozytywny efekt handlu zagranicznego. Wynika on z wyzszego tempa wzrostu eksportu
odzwierciedlajgcego poprawe naszej oceny potencjatu eksportowego oraz obecng prognoze stabszego
kursu ztotego do euro. Jednoczesnie zachowana zostanie rownowaga zewnetrzna (deficyt na rachunku
obrotéw biezacych ponizej 2% PKB), oraz wewnetrzna (inflacja w granicach celu inflacyjnego).

Wzrost PKB w b.r. na poziomie zblizonym do poziomu z zatozen budzetowych (3,5%) zostanie
osiggniety z innych powoddw niz to prognozowano. Popyt krajowy, ktérego wzrost wyniesie ok. 2,1%,
miat zwiekszy¢ sie o 3,4% dzieki odbudowie inwestycji oraz nieco silniejszemu popytowi
konsumpcyjnemu. Sprawdzit sie wiec nasz pesymizm co do popytu krajowego z poczatku b.r. Wzrost
PKB na poziomie 3,4% zostanie osiggniety dzieki wysokiej dynamice eksportu (ok. 12%),
przekraczajgcej obie prognozy.

Rynek pracy

Prognozujemy w kolejnych latach dalszy powolny spadek liczby bezrobotnych i stopy bezrobocia r/r.
Jednakze rzeczywista poprawa na rynku pracy bedzie widoczna w Il potowie 2004 r., kiedy nastapi
rowniez odwrocenie spadkowego trendu w liczbie pracujgcych i aktywnosci zawodowej ludnosci.

Ceny, kurs i polityka monetarna

Oczekujemy, ze w przypadku wzrostu PKB na poziomie przez nas prognozowanym (ok. 4%, a wiec
ponizej rzadowych 5%) oraz stabilizacji inflacji na poziomie ponizej 2%, czyli w dolnym przedziale
ciggtego celu inflacyjnego NBP, zostang zwigkszone naciski na nowych cztonkéw RPP, co doprowadzi
do dalszego luzowania polityki monetarnej. W naszej prognozie zaktadamy obnizke stop procentowych
0 125 pkt. proc. w 2004 r. i o 75 pkt. proc. w 2005 r., uwzgledniajacq takze zmiany w pozostatych



instrumentach polityki monetarnej, w tym w stopie rezerw obowigzkowych. 2004 r. bedzie wigc kolejnym
rokiem dalszego luzowania polityki fiskalnej i monetarnej. Przyspieszenie inflacji z obecnego poziomu
ok. 1% nastapi wskutek ostabienia ztotego do euro i stopniowego zmniejszania sie luki popytowe;.
Jednak stabilne ceny zywnosci pozwolg na utrzymanie inflacji na niskim poziomie, przynajmniej na
razie.

Budzet

Utrzymujemy nasza teze o wykonaniu dochodoéw budzetu paristwa w roku biezacym ponizej planu,
szacujac te luke na ok. 5 mld PLN. Niedostatek dochoddw oznacza konieczno$¢ cie¢ wydatkdw, ale na
mniejszg kwote z racji oszczednosci na kosztach obstugi dtugu i niewykorzystania rezerw celowych.
Nowelizacja budzetu nie bedzie konieczna.

Zgodnie z przedstawionym budzetem na 2004 r. okazato sie, Zze brakuje woli politycznej dla
ograniczenia wzrostu wydatkow budzetowych. Postepuje zmniejszanie przejrzystosci informacji o
finansach publicznych, co statystycznie poprawia sytuacjg budzetu. Zmiany klasyfikacji dotacji dla FUS
przyczynity sie do poprawy statystyk, ale jednocze$nie sprawity, ze dane za 2004 r. sg
nieporownywalne z latami poprzednimi. Mamy do czynienia ze wzrostem wydatkow, po czesci tylko
wynikajacym z ptatnosci unijnych. Deficyt szerokiego sektora rzadowego, wedtug naszych prognoz,
wzrosnie z 6,5% w 2003 r. do 7,8% w 2004 r. (po korekcie umoZzliwiajacej porownywalno$¢ danych).
Taka dynamika ekspansji fiskalnej prowadzi do wzrostu dtugu publicznego w tempie ok. 5% PKB
rocznie. Rozczarowanie rynkow pogtebia fakt, Ze to byt wiadciwie ostatni moment na przeprowadzenie
gruntownej reformy finanséw publicznych. Przygotowujac budzet na 2005 r. sytuacja bedzie juz
znacznie trudniejsza z uwagi na rosngce obcigzenia budzetu paristwa wydatkami zwigzanymi z akcesjq
do UE (np. wzrost sktadki) oraz wybory parlamentarne i prezydenckie.

Brak zmian prowadzonej polityki oznacza wzrost diugu publicznego do 55% PKB w 2004 r. i 60% w
2005 r. Wahania kursowe mogg znacznie przyspieszy¢ moment przekroczenia tych limitow.
Oznaczatoby to koniecznos¢ dostosowania fiskalnego (cie¢ wydatkéw ilub wzrostu podatkdw) o 7-8%
PKB w 2007 r., a moze juz w 2006 r.

Najprawdopodobniej, rzad nie zdobedzie sie na naprawe systemu finansow publicznych, bo nawet
przyjecie wszystkich dziatan zaproponowanych przez Premiera Hausnera nie likwiduje zagrozenia
przekroczenia konstytucyjnej bariery dtugu. Bedziemy mieli natomiast do czynienia z dziataniami
nakierowanymi na poprawe statystyk, w tym na przyktad zmiane definicji dugu publicznego i deficytu,
wyrzucanie kolejnych wydatkow ,pod kreske”, doszacowanie szarej strefy w PKB, czy tez wykorzystanie
rezerwy rewaluacyjnej NBP. Takie dziatania pozwolg odtozy¢ decyzje dotyczace cie¢ wydatkéw na
okres po wyborach.

Scenariusz ostrzegawczy

Niepewno$¢, czy rynki finansowe bedg wspiera¢é powyzszg polityke fiskalng, sktonita nas do
przygotowania scenariusza ostrzegawczego. Bazuje on na zatozeniu, iz uczestnicy rynkow finansowych
nie bedg wspiera¢ takiej polityki i zaczng wyraznie dyskontowaC sytuacje budzetu przekonani, iz
przekroczenie konstytucyjnego progu ostroznosciowego 60% PKB w 2006 r. jest nieuchronne. Wzrost
krajowych stop procentowych moze sie natozy¢ na zawirowania na rynkach miedzynarodowych



wynikajacych z negatywnych trendéw w polityce gospodarczej USA. Wzrost stop procentowych i dalsze
ostabienie dolara przetozg sie na wzrost kosztu obstugi zadtuzenia, tak budzetowego, jak i firm, i
gospodarstw domowych, co wptynie na ostabienie tempa konsumpcji i inwestycji. Dodatkowo
przyspieszenie inflacji ostabi tempo realnych dochodéw i dalej popytu krajowego. NBP bedzie
zmuszony podnies¢ stopy procentowe. Tempo PKB ostabnie do 2,7% w 2005 .

Nie prezentujemy petnych, a wiec dtugofalowych efektow takiego scenariusza (wtgcznie z kryzysem
finanséw publicznych po przekroczeniu granicy dtugu 60% PKB), poniewaz wykraczajg poza horyzont
prognozy, a poza tym dynamiki kryzysow wymykajg sie wszelkim prognozom. Pragniemy jednak
pokazac, iz wobec braku wyraznej reformy finansdw publicznych, znaczne pogorszenie sytuacji budzetu
moze wynikac z niekorzystnej percepcji rynkow finansowych, na ktére mozliwos¢ oddziatywania przez
rzad jest praktycznie zadna.

Tabela. Wybrane wskazniki makroekonomiczne scenariusza ostrzegawczego w poréwnaniu ze
scenariuszem bazowym, 2003-05

2003 2004 2005
bazowy | ostrzegawczy | bazowy | ostrzegawczy
PKB (zmiana w %) 34 41 3,9 4,2 2,7
Popyt krajowy 2.1 33 3,0 3,9 2,5
Spozycie indywidualne 29 3,3 29 4.1 2,7
Inwestycje 0,6 6,4 6,1 51 1,9
Stopa bezrobocia (%) 17,9 17,3 17,3 17,7 17,8
Inflacja rejestrowana ($Srednia, %) 0,8 1,7 2,7 1,5 3.6
Bilans na rachunku obrotéw biezacych (% PKB) -2,2 1,7 -1,5 -1,8 -1.1
Bilans budzetu panstwa (% PKB) * - -5,3 -5,2 -5,1 -5,3
skorygowany o transfer do OFE (% PKB) -4,8 6,5 6,4 - -
Bilans finansdw publicznych (% PKB) * - 6,5 6,5 - -
skorygowany o transfer do OFE (% PKB) 6,5 -7,8 -7,8
Kurs walutowy ($redni)
PLN/USD 3,91 3,85 411 3,85 4.36
PLN/EUR 4,39 4,68 4.99 4,62 5.23
Podaz M3 (zmiana w %) 3,7 4.1 4.1 45 4.1
Stopa procentowa NBP (14-dniowe operacje 5,00 3,8 5,0 3,0 6,0
OR, %)
WIBOR 3M (%) 55 44 6,4 3,9 7.2

*0d 2004 r. niepordwnywalny z poprzednimi latami

Zrodto: PG TOP 4/2003 (19)

Warszawa, 18 grudnia 2003 r.

[prognozy przygotowano pod koniec listopada 2003 r.]




