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Il kwartat 2003 r.

Sfera realna

Szacujemy, iz w Il kwartale 2003 r. wzrost gospodarczy przyspieszyt do 3,0 proc., co po potrocznej
stabilizacji dynamiki PKB na przetomie 2002 i 2003 r. jest oznakg trwatosci ozywienia. Przyspieszenie
nastapito dzieki znacznemu spadkowi deficytu w handlu zagranicznym. Odbudowa popytu spowolnita
(1,9 proc.), jednakze nastapita pozytywna zmiana jego struktury. Szacujemy, iz po raz pierwszy od
dwoch lat odnotowano wzrost inwestycji (1,6 proc.). Z pewnoscig jest to efekt poprawy sytuacii
finansowej przedsigbiorstw od poczatku roku, skoncentrowanej w sektorze przemystowym, gdzie popyt
inwestycyjny jest najwiekszy. Elementem inwestycji odnotowujacym od poczatku roku dynamiczny
wzrost sg takze naktady na budownictwo indywidualne, cho¢ ich udziat w ogdle inwestycji jest niewielki.

W minionym kwartale zwigkszyta sie dynamika konsumpcji gospodarstw domowych (2,4 proc.). Z
pewno$cig miat na to wptyw wzrost dynamiki dochodéw w cze$ci dochodéw z pracy na wiasny
rachunek, wiasnoéci i "szarej strefy", ale takze $wiadczen spotecznych w wyniku wczes$niejszej w tym
roku indeksacji o wskaznik znacznie przewyzszajacy inflacje. Wzrost powyzszych dochodéw
zrekompensowat utrzymujacy sie spadek realnego funduszu ptac.

Szacujemy, iz w Il kwartale deficyt handlu zagranicznego w ujeciu rachunkéw narodowych znaczaco
zmalat. Zardwno dane dotyczace wolumenu (dane celne), jak tez na bazie ptatnosci (bilans ptatniczy w
EUR) wskazujg na utrzymywanie sie kilkuprocentowej dynamiki eksportu. Jest to bardzo pozytywna
tendencja, zwtaszcza w kontekScie spowolnienia wzrostu gospodarczego w UE, w tym recesji w
Niemczech. Jednocze$nie, dynamika importu jest znacznie stabsza niz eksportu, co wynika z powolne;
odbudowy inwestycji i umiarkowanego popytu konsumpcyjnego. Ostabienie ztotego wobec euro, z jakim



mamy do czynienia od roku, ma pewien wplyw na zwigkszenie konkurencyjnosci eksportu
(poréwnywalna jako$¢, nizsze ceny) i jej zmniejszenie w przypadku importu, aczkolwiek wptyw ten jest
ograniczony z uwagi ha pogarszajacy sie od poczatku br. wskaznik Terms of Trade (relacja dynamiki
cen transakcyjnych eksportu do dynamiki cen transakcyjnych importu). Z drugiej jednak strony
ostabienie zlotego w stosunku do euro bylo silniejsze niz w przypadku walut naszych gtéwnych
konkurentéw na rynku europejskim (czeskiej korony i wegierskiego forinta).

Dobre wyniki w eksporcie przyczyniajg sie¢ do znacznego wzrostu produkcji sprzedanej przemystu
przetworczego (wzrost w Il kwartale srednio o 9 proc.). Branze, ktére odnotowujg najwyzsze wzrosty
charakteryzujq sie takze wysokim (26-66 proc.) odsetkiem sprzedazy na eksport (jak produkcja
pojazdow, wyrobow elektronicznych, radiowych, telewizyjnych i telekomunikacyjnych, maszyn i
urzadzen, wyrobéw metalowych, gumowych, chemicznych, niesklasyfikowanych - w tym, mebli).
Odbudowa popytu krajowego sprzyja takze wzrostowi produkcji w branzach konsumpcyjnych
(zwtaszcza branzy spozywczej) i inwestycyjnych. Odbudowa inwestycji wigze si¢ jednak w pierwszej
kolejnosci z maszynami, urzadzeniami i Srodkami transportu, co hamuje przetamanie recesji w
budownictwie (spadek produkcji w Il kwartale Srednio o 6,8 proc.). Niewielki wzrost odnotowany w lipcu
po raz pierwszy od 2,5 roku (1,2 proc.) wynika z czynnikdw sezonowych - po ich wyeliminowaniu nadal
dynamika jest ujemna (-4 proc.).

Rynek pracy

Tempo redukcji zatrudnienia stabnie bardzo powoli (w Il kwartale -2,8 proc.). Jednakze w wielko$ciach
bezwzglednych dokonuje sie powolna stabilizacja zatrudnienia i konsekwentnie bezrobocia (przyrosty
liczby bezrobotnych i spadki liczby zatrudnionych sg coraz mniejsze). Negatywnym aspektem coraz
wolniej rosnacej liczby bezrobotnych jest jednak znaczny odsetek (prawie potowa) wyrejestrowywanych
osob, ktore nie podejmujg pracy i jej nie poszukujg. Nieco bardziej optymistyczny obraz wynika z
danych BAEL, ktore oprocz stabilizacji negatywnych wskaznikéw wskazujg na wiekszg elastyczno$é
rynku pracy (niz ta wynikajaca z danych z przedsiebiorstw). Mogg oznacza¢ rozwoj niestandardowych
form zatrudnienia i/lub nierejestrowanych umow.

Kurs i ceny

W Il kwartale kurs ztotego podazat za kursem krzyzowym euro/dolar, w wyniku czego miata miejsce
dalsza aprecjacja wzgledem dolara i deprecjacja wzgledem euro. W efekcie, nadal obserwowalismy
ostabienie ztotego w stosunku do koszyka walut - zaréwno w poréwnaniu z | kwartatem (prawie 2 proc.),
jak i w ujeciu rocznym (blisko 8 proc.).

Utrzymywanie sie luki popytowej spowodowato, iz deprecjacja ztotego nie w petni przetozyta sie ceny
towarow i ustug konsumpcyjnych. W pewnym stopniu przyczyng tego byto umocnienie si¢ waluty
krajowej w stosunku do dolara. Pozostate czynniki podazowe (malejace ceny zywnosci, malejaca
dynamika cen paliw), jak tez czynniki natury popytowej (staba dynamika popytu krajowego, trudna
sytuacja na rynku pracy oraz spadek oczekiwan inflacyjnych) wptywaty korzystnie na stabilizacje inflacii
(0,5 proc. w Il kwartale).



Tempo wzrostu cen produkcji sprzedanej przemystu zmniejszyto sie, na co wptynety bardzo znaczace
obnizki cen paliw oraz spadek cen w gornictwie i kopalnictwie. Trwatos¢ wzrostu cen w pozostatych
branzach przemystu przetworczego moze potwierdzac¢ ozywienie w gospodarce. Najszybciej rosty ceny
w sekcji zaopatrywania w energie, gaz i wode, co wynika z administracyjnego charakteru ustalania taryf
sprzedazy.

Budzet i polityka monetarna

W Il kwartale odnotowano realny spadek wptywow podatkowych w pordéwnaniu z |l kwartatem ub.r.
Realny spadek wptywow z CIT w zestawieniu z poprawg wynikdw finansowych przedsiebiorstw mozna
tylko po cze$ci wyjasnia¢ obnizeniem stawki w 2003 r. (z 28 do 27 proc.). Dodatkowym wyjasnieniem
moze byc¢ to, iz juz teraz nastepuje dyskontowanie oczekiwanej obnizki stawki CIT w przysztym roku.
Realnie spadty takze wptywy z podatkéw posrednich oraz ostabta dynamika wptywoéw z PIT. W czerwcu
wptynefa do budzetu wptata z zysku NBP, co zrekompensowato czesciowo gorszg dynamike wptywdw
podatkowych. Po stronie wydatkéw warto zauwazy¢ wykonanie dotacji dla Funduszu Pracy w 77 proc.
rocznego planu, pomimo iz jest on wyzszy w 2003 r. 0 8,7 proc.

Wobec niskich dochodéw prywatyzacyjnych (w potowie roku zaledwie w 16 proc. rocznego planu)
deficyt budzetowy sfinansowano gtéwnie poprzez emisje obligacji skarbowych. Wysoka emisja papieréw
rzadowych (na koniec czerwca blisko 200 proc. rocznego planu w przypadku bonéw skarbowych oraz
85 proc. w przypadku obligacji) wigze sie jednak nie tylko z biezgcym deficytem budzetowym, ale takze
ze znacznym rolowaniem dtugu wyemitowanego w 2002 r. Mimo to rentownos¢ bonow skarbowych
nadal malata, bowiem popyt na papiery rzadowe znacznie przewyzszat podaz.

W Il kwartale malaty jednoczes$nie nominalne i realne stopy procentowe NBP (ciecia o 75 pkt. bazowych
wobec wzrostu inflacji o 20 pkt. bazowych). Luzowanie monetarne obserwowane od poczatku 2001 r.
(realnie o prawie 800 pkt. bazowych) nadal jednak nie przynosi wiekszych efektow w postaci wzrostu
podazy pienigdza. Finansowanie sektora realnego jest bardzo ograniczone ($rednie roczne tempo
kredytu netto dla przedsiebiorstw na poziomie 5 proc. z tendencjgq malejaca, i dla gospodarstw
domowych $rednio ponizej 8 proc. wytacznie w wyniku wycofywania depozytow). Jednoczes$nie,
pomimo odnotowywanego w ostatnich kilku miesigcach spadku kredytu netto sektora bankowego
ogdtem dla sektora budzetowego (spowodowanego kumulowaniem depozytow przez rzad nie za$
redukowaniem poziomu kredytowania), udziat sektora rzadowego i samorzadowego w aktywach
bankéw komercyjnych wzrést z 14 do 20 proc. w ciggu ostatnich 2,5 lat. Mamy wigc do czynienia z
postepujacym wypychaniem kredytowanie przedsiebiorstw i gospodarstw domowych przez sektor
publiczny. Proces ten nasila sie wraz z pogtebianiem problemoéw w polityce fiskalnej.



Prognoza sytuacji gospodarczej na lata 2003-2004
Sfera realna

Perspektywy dla Polski na najblizsze dwa lata sg lepsze, ale nie nalezy oczekiwaC osiggniecia
wysokiego tempa wzrostu w ciggu najblizszych kilku kwartatow. W Il potowie b.r. dynamika PKB
ustabilizuje sie na poziomie ok. 3,0 proc., co w catym roku pozwoli osiggna¢ 2,9-procentowy wzrost. W
2004 r. natomiast dynamika wzrostu zwigkszy sie do 3,5 proc. Podniesli§my wiec nieco nasze prognozy
wzrostu na ten i przyszty rok, ale wynika to wytacznie z lepszej oceny sytuacji w handlu zagranicznym -
nasza prognoza popytu krajowego jest praktycznie niezmienna od czterech kwartatow.

W dalszym ciggu gtownym czynnikiem wzrostu bedzie konsumpcja gospodarstw domowych, cho¢ w
kolejnych kwartatach wzrost gospodarczy coraz silniej bedg wspiera¢ inwestycje. Wysoka dynamika
konsumpcji gospodarstw domowych mozliwa bedzie dzigki coraz szybciej rosnagcym dochodom
ludnosci. Spadki funduszu ptac w wyrazeniu realnym bedg coraz mniejsze, a od Il potowy 2004 r., dzigki
wyhamowaniu redukcji zatrudnienia, mozliwe sg nawet wzrosty. W |l potowie 2003 r. utrzyma sie takze
wysoka dynamika $wiadczen spotecznych. Tendencja ta odwréci sie w marcu 2004 r., kiedy
wprowadzony zostanie nowy wskaznik waloryzaciji rent i emerytur. Oczekujemy takze jeszcze bardziej
dynamicznego przyrostu dochodéw z pracy poza funduszem ptac. Na poprawe zaufania konsumentéw
i tym samym ich wiekszg sktonno$¢ do konsumpcji powinna wptynag¢ stabilizacja na rynku pracy.

Wedtug naszych ocen w Il kwartale br. rozpoczeta sie odbudowa inwestycji i bedzie kontynuowana w
kolejnych kwartatach b.r. i w 2004 r. Lepsze ogdlne perspektywy gospodarcze oraz oczekiwania
wiekszej sprzedazy bedq sprzyjaty nowym inwestycjom — przede wszystkim w maszyny i urzadzenia.
Niska dynamika $redniej ptacy w relacji do cen produkcji sprzedanej przemystu, ktora utrzyma sie do
potowy 2004 r., oraz obecne ostabienie zlotego, beda pozytywnie wplywaé na stan finanséw
przedsiebiorstw. Z drugiej strony, trudna sytuacja w sektorze bankowym (utrzymujacy sie od ponad roku
prawie 20-procentowy odsetek nalezno$ci zagrozonych) oraz wysokie potrzeby pozyczkowe budzetu
panstwa mogg hamowac akcje kredytowg dla przedsigbiorstw i tym samym nowe inwestycje. Laczny
popyt krajowy wzro$nie w b.r. 0 2,4 proc. i 3,8 proc. w nastepnym.

Zaktadamy, iz pozycja naszych eksporterow bedzie nadal bardzo silna pomimo kolejnej obnizki prognoz
wzrostu PKB w UE na lata 2003-2004. Spodziewamy sie niewielkiego przyspieszenia dynamiki eksportu
w Il potowie roku i utrzymania jego tempa w 2004 r. W 2003 r. na poprawe aktywnosci eksportowej do
UE wplywa silne ostabienie ztotego w stosunku do euro. Wraz z odbudowg popytu krajowego
przyspiesza¢ bedzie dynamika importu i pogarsza¢ si¢ saldo handlowe. Deficyt na rachunku obrotow
biezacych wzrosnie z 3,1 proc. PKB w tym roku do 3,9 proc. PKB w 2004 r.

Perspektywa przyspieszenia popytu krajowego oraz zagranicznego w najblizszych kwartatach pozwala
oczekiwaé, iz silny trend wzrostowy w produkcji przemystowej utrzyma sie. W kolejnych dwéch
kwartatach roku nie spodziewamy sie jednak tak spektakularnych wzrostéw, jak w kilku poprzednich



miesigcach, ktore wynikaty czeSciowo z czynnikow sezonowych oraz efektu niskiej bazy (wzrost o 6,0
proc. w tym i 7,7 proc. w nastepnym roku).

Zgodnie z naszymi poprzednimi prognozami wyniki produkcji budowlano-montazowej poprawiaé sie
bedq bardzo stopniowo. Oczekujemy zakonczenia recesji w sektorze budowlanym dopiero w Il kwartale
2004 r. Wigza¢ sie to bedzie z wiekszymi inwestycjami w maszyny, urzadzenia, czy $rodki transportu
niz w budowle. Stabe wyniki sektora budowlanego ogoétem nie przeszkodzg w dynamicznym rozwoju
budownictwa mieszkaniowego. Obnizanie kosztéw kredytow hipotecznych, a takze poprawa na rynku
pracy oraz dochodow ludno$ci beda sprzyjaty popytowi na mieszkania.

Rynek pracy

Utrzymujemy naszg prognoze dotyczacy stopy bezrobocia na koniec br. (18,1 proc.). W Il potowie 2004
r. moze dojs¢ do spadku stopy bezrobocia (17,6 proc. na koniec 2004 r.). Nalezy jednak pamietac, iz
wyzsze tempo wzrostu PKB nie znajdzie od razu odzwierciedlenia we wzroScie zatrudnienia. Nizsza
stopa bezrobocia w 2004 r. zwigzana bedzie takze z utrzymaniem sie negatywnej tendencji spadku

aktywnosci ekonomicznej ludnosci. Jej wygasniecia oczekujemy jednak pod koniec przysztego roku.
Ceny, kurs i polityka monetarna

Inflacja, po lekkim przyspieszeniu w Il potowie roku nadal bedzie stabilna. W naszej ocenie mozliwe jest
utrzymanie inflacji w 2004 r. w dolnym przedziale celu (2,5 proc. +/- 1 pkt. proc.). Perspektywa taka
opiera sie na zatozeniu stopniowej odbudowy pozyciji ztotego do obu walut (dolar i euro) oraz braku
silnych proinflacyjnych czynnikéw podazowych. Na podstawie takiej prognozy inflacji oczekujemy, ze
polityka pieniezna bedzie nadal luzowana. Instrumenty uzyte do tego celu mogg by¢ rézne: jesli RPP
zdecyduije sie na obnizenie stopy rezerw obowigzkowych, to ciecia stop procentowych o kolejne 50 pkt.
bazowych w Il potowie 2003 r. nie zostang dokonane. Na 2004 r. utrzymujemy natomiast prognoze
redukcji stop procentowych NBP o 100 pkt. bazowych, co jest zwigzane z zatozeniem, iz nowy sktad
RPP bedzie sie¢ odznaczat przewagq ,gotebi” nad ,jastrzebiami”. W tym kontekScie nasza obecna
prognoza inflacji jest do pewnego stopnia optymistyczna.

Budzet

Najwiekszym zagrozeniem w tym, a zwlaszcza w nastepnym roku, jest sytuacja budzetu. Zgodnie z
naszq prognozg dochodéw budzetowych na ten rok mamy luke okoto 5 mld PLN (wracamy wiec do
naszej prognozy z konca ub.r.). Kierujac sie doswiadczeniem z roku ubiegtego zaktadamy jednak, ze
nastapig niezbedne cigcia i przesuniecia wydatkéw, i nie bedzie konieczna nowelizacja ustawy
budzetowej, a deficyt budzetu paristwa wyniesie 4,8 proc. PKB. Natomiast w 2004 r. szacujemy deficyt
na poziomie 7,5 proc. PKB. Zabiegi zwigzane ze zmianami w postaci nowych pozycji wydatkowych,
zmian w podatkach, a takze metodologicznych sztuczek powoduja, iz formalnie wielkos¢ tego deficytu
moze wzrosng¢ jedynie do 6,1 proc. (prognoza CASE). Jednak z finansowego punktu widzenia nie ma
to wiekszego znaczenia. Od przysztego roku rynki finansowe w Polsce czeka eksplozja emisji papieréw



skarbowych (szacunkowo podaz ponad dwukrotnie wyzsza niz w br.) oraz rosngce sptaty zadtuzenia
zagranicznego. Sytuacje budzetu centralnego pogarsza konieczno$¢ finansowania wydatkow
zwigzanych z przystapieniem do UE. Ostateczna wersja budzetu na przyszty rok bedzie warunkowata
prognoze na kolejne lata.

Tabela 1: Prognozy CASE
2001 2002 2003 2004
PKB (zmiana w %) 1.0 1.4 29 VY 3.5 Y|
Popyt krajowy 1.7 0.9 2.4 3.8 »
Spozycie indywidualne 2.0 3.3 2.3 » 3.5 »
Inwestycje -8.8 6.8 1.9 » 7.2 »
Stopa bezrobocia (%) 17.5 18.1 18.1 17.6 »
Inflacja rejestrowana ($rednia, %) 5.5 1.9 0.8 » 15 >
Bilans handlowy (mld USD) -11.68 -10.35 -10.82 Y| -11.30 Y
Bilans na rachunku obrotow biezacych (mld USD) =147 -6.70 -6.47 Y| -8.76 Y|
Bilans na rachunku obrotéw biezgcych (% PKB) -3.9 -3.5 31y -39 Y
Bilans budzetu centralnego (mid PLN) -32.4 -39.4 -38.7 -51.9 Y|
Bilans sektora finanséw publicznych (% PKB) -5.0 6.0 63 Y| -
Kurs walutowy ($redni)
PLN/USD 4.09 4.08 3.88 » 381
PLN/Euro 3.67 3.85 4.36 v 416 Y
Podaz M3 (zmiana w %) 9.2 2.0 40 3.6
Stopa procentowa NBP (14-dniowe operacje OR) 11.50 6.75 4.75 3.75
WIBOR 3M 12.5 6.8 49 » 34 >

Zrédto: Dane 2001-2002 - GUS, NBP; 2003-2004 - prognoza CASE
Uwaga: Strzatki wskazujq kierunek zmian w poréwnaniu z poprzednig prognozg

Warszawa, 4 wrze$nia 2003 r.
[prognozy przygotowano pod koniec lipca 2003 r.]
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