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Il kwartat 2004 r.
Sfera realna

Gospodarka polska w Il kwartale b.r. zdominowata byta efektami ,unijnymi”: w kwietniu odnotowano
wysokie wzrosty aktywnosci, po czym w maju—czerwcu nastgpit powrot wskaznikow do trendéw z
poprzednich miesiecy. Szacujemy, ze wzrost PKB wyniost 6,0%. Oznacza to spowolnienie wzrostu w
porownaniu z | kwartatem (6,9%), ale jego korzystniejszg strukture: szybszy wzrost inwestycji (ok. 5%)
oraz lepsza sytuacje w handlu zagranicznym, a przyrost zapasoéw znacznie mniejszy niz w | kwartale.

W catym | pétroczu 2004 r. naktady firm zatrudniajacych powyzej 49 oséb wzrosty o blisko 9%.
Najszybciej rost zakup Srodkéw transportu oraz naktady na budynki i budowle; wzrost zakupu maszyn i
urzadzen byt znikomy. Nalezy jednak pamietac, iz wptyw inwestycji przedsigbiorstw na wynik inwestycii
w skali catej gospodarki jest ograniczony — w ciggu ostatnich 3 lat firmy zmniejszyty naktady bardziej niz
gospodarstwa domowe i sektor rzadowy, stad ich waga spadfa do niewiele ponad 50%. Odnotowany
wzrost inwestycji w firmach w | potroczu jest finansowany ze Srodkow wiasnych, zwigzanych z wysokg
rentownoscig obrotu brutto (6,5%). Natomiast zadtuzenie firm w sektorze bankowym maleje (po
uwzglednieniu zmian kursowych w wycenie kredytéw walutowych), a dodatkowo w tempie ponad 30%
rosng depozyty przedsiebiorstw.

Szacujemy, ze konsumpcja gospodarstw domowych rosta w |l kwartale w tempie 4,2%. Wyzsza inflacja
obnizyta tempo realnych dochodéw ludnosci. Gospodarstwa domowe dostosowaty sie obnizajac nieco
swojg stope oszczednosci.

Zgodnie z danymi GUS i NBP, eksport towarow i ustug nadal ro$nie szybciej niz import (wyjatkiem byt
tylko kwiecien) — wg NBP eksport w tempie powyzej 30% (w PLN). W wyniku zmiany metodologii
szacowania obrotow handlu zagranicznego (na deklaracje INTRASTAT) dane w pierwszych kilku
miesigcach po akcesji narazone sg na znaczne korekty, jednak z punktu widzenia wzrostu
gospodarczego istotny jest dalszy spadek deficytu w handlu zagranicznym, ktéry w Il kwartale byt
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zrodtem silnej kontrybucji do wzrostu PKB. W ujeciu bilansu ptatniczego szacujemy, iz w potowie roku
deficyt na rachunku obrotéw biezacych wyniost -0,7% PKB.

Wzrost wszystkich elementéw popytu owocowat wysokim wzrostem produkcji sprzedanej przemystu
oraz warto$ci dodanej w ustugach rynkowych. Produkcja sprzedana przemystu wzrosta w Il kwartale o
16,3%, a wiec nieco wolniej niz w | kwartale (efekt dynamicznych wzrostéw — powyzej 20% — w marcu i
kwietniu). Srednie wyniki za maj-lipiec powrécity do poziomu sprzed akcesji. Wyzsze wzrosty produkaji
przemystu przetworczego dotyczyly zwtaszcza branz o znacznym (powyzej 25%) udziale eksportu w
sprzedazy.

Wzrost dynamiki inwestycji nie objat inwestycji budowlanych. Wysoki wzrost produkcji sprzedanej w
budownictwie w kwietniu (26%) byt jednorazowy i najwyrazniej wywotany wzrostem stawki podatku VAT
na materialy budowlane od maja b.r., w kolejnych miesigcach nastgpit powr6t do ujemne;
kilkunastoprocentowej dynamiki i spadek w Il kwartale wyniést $rednio 2,7%.

Rynek pracy

Zmiany na rynku pracy sg pozytywne, ale powolne. W Il kwartale postepowat stopniowy spadek w
ujeciu rocznym liczby oséb bezrobotnych i stopy bezrobocia. Jednocze$nie nadal rosta ptynno$¢ rynku
pracy — wzrastata liczba nowych rejestrowanych bezrobotnych (0 5%), rosta tez liczba
wyrejestrowujgcych sie z urzedéw pracy. Co istotne, miat miejsce dynamiczny spadek liczby
bezrobotnych rejestrujacych sie z przyczyn dotyczacych zaktadu pracy (20,7 tys. 0sob, tj. 0 29% mnigj
niz w Il kwartale 2003 r.). Z kolei wzrost liczby oséb znajdujgcych prace nastgpit pomimo spadku
subsydiowanych miejsc pracy, chociaz nadal odnotowywano spadek (w ujeciu rocznym) tacznego
zatrudnienia. Tempo wzrostu liczby osob wyrejestrowujacych sie i przechodzacych do biernosci
ekonomicznej byto niskie (1,5%).

Dane BAEL (za | kwartat b.r.) sugerujg dalsze pozytywne zjawiska: rosnie liczba miejsc pracy, a takze
udziat liczby bezrobotnych kréotkookresowych, tj. ponizej 6 miesiecy (0 20,7% w stosunku rocznym),
przy jednoczesnym spadku udziatu bezrobotnych dtugookresowych, tj. powyzej 12 miesiecy (0 9,5%).
Rosnie liczba powracajacych do pracy po przerwie — reaktywizujacych sie (0 48,1% w stosunku
rocznym), co okresowo oznacza wzrost stopy bezrobocia, ale jest pozytywnym sygnatem proceséw na
rynku pracy.

Kurs i ceny

Po | kwartale b.r. zaczely sie poprawia¢ fundamenty ekonomiczne ztotego. Ponadto ,unijny” szok
inflacyjny spowodowat rewizje prognoz stop procentowych NBP oraz stdp rynkowych. Ztoty umocnit sie
w stosunku do euro w ujeciu kwartalnym (o 1,8%), ale wcigz deprecjowat (0 3,5%) w stosunku rocznym.
Ostabienie do dolara w ujeciu kwartalnym wynikato z aprecjacji dolara do euro.

W Il kwartale obserwowalismy wzrost wszystkich wskaznikow inflacji przede wszystkim o charakterze
podazowym. Zrodet tego wzrostu nalezy szukaé w znacznym skoku cen paliw oraz kilku artykutow
zywnosciowych (wskazniki CPI oraz bazowe) — roczna dynamika cen paliw wzrosta do 18% w czerwcu,
a agregatu zywnosciowego do 8,7%,.a takze w rosnacych cenach surowcéw na rynkach Swiatowych
(wskaznik PPI).



Na wzrost cen zywno$ci wptynety czynniki instytucjonalne (wprowadzenie Polityki Wspdlnego Rynku od
momentu wejécia do UE, wzrost cen paliw, podwyzki stawek VAT i akcyzy na niektore towary), jak tez
wzrosty wywotane podsycaniem oczekiwan inflacyjnych przed 1 maja, ale takze wysoki popyt ze strony
UE przede wszystkim na mieso. Skala tego zjawiska nie zostata wiasciwie przewidziana. ByliSmy
$wiadkami prawie modelowego zadziatania unii celnej i prawa jednej ceny (poziom cen niektorych
bardzo zblizyt si¢ do poziomu unijnego). Nalezy jednak podkresli¢, ze wzrost cen niektorych artykutow
kompensuje spadki z poprzednich lat: przyktadowo, ceny wieprzowiny i drobiu byty w maju odpowiednio
0 6% i 10% nizsze anizeli w roku 2001.

Polityka monetarna i budzet

W sytuacji przekraczania ciggtego celu inflacyjnego NBP (2,5% +/- 1 pkt. proc.) od czerwca b.r. oraz
wzrostu oczekiwan inflacyjnych RPP podjeta dziatania akomodacyjne, podnoszac wszystkie stopy
procentowe NBP o 50 pkt. bazowych w czerwcu, 25 pkt. bazowych w lipcu i 50 pkt. bazowych w
sierpniu. Seria trzech podwyzek stop procentowych tacznie o 125 pkt. bazowych okazuje sie jednak
nizsza od skoku inflacji (stad spadek realny stop do ok. 1,5%).

Wykonanie budzetu po | pdiroczu jest dos¢ optymistyczne (wydatki zrealizowano w wysokosSci 47,2%
planu, a deficyt — 43,9%). W Il kwartale wyhamowata jednak wysoka dynamika przyrostu wptywéw z
podatkéw posrednich i CIT.

Prognoza sytuacji gospodarczej na lata 2004-2006
Sfera realna

W poréwnaniu z prognozg z poprzedniego PG TOP tempo wzrostu gospodarczego na lata 200405 jest
bardzo zblizone; dodatkowo prezentujemy prognoze na rok 2006. W 2004 r. spodziewamy sig, iz wzrost
gospodarczy wyniesie 5,8%. Dynamika naktadow inwestycyjnych bedzie stopniowo rosta do konca b.r. i
w catym 2004 r. osiggnie wartos¢ 6,1%. Konsumpcja gospodarstw domowych pozostanie silnym
elementem wzrostu gospodarczego w okresie catej prognozy, jednakze oczekujemy obecnie nieco
wolniejszego jej tempa z uwagi na wyzszg prognoze inflacji. Do konca 2004 r. prognozujemy utrzymanie
sie tempa wzrostu spozycia na poziomie okoto 4% realnie, co bedzie mozliwe przy dalszym spadku
stopy oszczedno$ci. Zaktadamy, iz w Il potowie roku nadal bedziemy obserwowac¢ wptyw poszerzenia
UE na wieksze zainteresowanie naszym eksportem. Srednie tempo wzrostu bedzie wiec zblizone do
tego z | potowy roku. Wobec umiarkowanego tempa wzrostu popytu krajowego import bedzie rdst mniej
dynamicznie niz eksport i handel zagraniczny kolejny juz rok bedzie miat pozytywng kontrybucje do
wzrostu gospodarczego.

W 2005 r. nastapi spowolnienie wzrostu PKB do 4,1%. Z jednej strony wzrosnie dynamika inwestycji
(8,6%) — poczatek wptywu transferéw unijnych, ktérych wykorzystanie oceniamy obecnie bardziej
optymistycznie niz w poprzednich prognozach. Z drugiej strony spodziewamy sie spowolnienia wzrostu
konsumpcii, chociaz i tak bedzie ona rosta szybciej niz dochody. W naszej opinii eksport, pozbawiony
jednorazowego efektu otwarcia granic unijnych w 2004 r., takze bedzie rést wolniej. Nizsza dynamika
popytu krajowego i zagranicznego spowoduje spowolnienie tempa wzrostu importu, jednakze w stopniu
niewystarczajagcym (z uwagi na wzrost inwestycji) i kontrybucja eksportu netto do wzrostu
gospodarczego bedzie nizsza niz w latach 2003-04. W 2006 r. dynamika eksportu poprawi sie, a tempo
inwestycji dalej nieco wzrosnie. Wzrost PKB osiggnie tempo 4,7%.



Poprawa na rynku pracy w sytuacji utrzymywania sie do$¢ wysokiej dynamiki PKB bedzie relatywnie
niewielka. Stopa bezrobocia zmniejszy sie do okoto 17% na koniec 2006 r., liczba og6tu pracujacych
wzrosnie w latach 2005-06 o okoto 1% rocznie, a spadek aktywnosci ekonomicznej ludnosci zostanie
zaledwie zahamowany. Gtebszej poprawie sytuacji na rynku pracy nie sprzyja konieczno$¢ zwiekszania
produktywnos$ci pracy — w okresie prognozy ro$nie ona w skali catej gospodarki $rednio o okoto 3%.

Ceny, kurs i polityka monetarna

Nasza prognoza na dalsze miesigce 2004 r. zaktada, iz maksymalny poziom inflacji przypadnie na
sierpien (5,0%), po czym zacznie sie zmniejsza¢. Na koniec 2004 r. osiggnie poziom 4,2%, a trend
spadkowy bedzie sie utrzymywat w latach 2005-06. Jednak az do kwietnia 2005 r. wzrost cen bedzie
przewyzszac cel inflacyjny NBP.

Zaktadamy, Ze oczekiwania inflacyjne beda sie zmniejsza¢ na przetomie 2004/2005 i nie powstanie
spirala ptacowo-cenowa. Ocena ta rozni sie od zawartej w raporcie o inflacji autorstwa NBP i dlatego tez
jestesSmy sceptyczni w przewidywaniu podwyzek stop procentowych o wiecej niz 50 pkt. bazowych do
korica b.r. Malejaca inflacja w sytuacji nieco wolniejszego wzrostu PKB w 2005 r. moga sie przyczyni¢
do redukgji stop w Il potowie 2005 r. o tacznie 25 pkt. bazowych. W rezultacie, poziom realnych stop
procentowych NBP na koniec 2005 r. powrdci do poziomu z przetomu 2003/2004 (okoto 3%).

Prognozowany kurs ztotego bedzie sie umacniat w stosunku do dolara i wyniesie okoto 3,5 na koniec
2004 r. W 2005 r. Sredni kurs zlotego wobec dolara prognozujemy na poziomie 3,6, co czesciowo
bedzie wynika¢ ze stopniowej odbudowy pozycji dolara wobec euro. Natomiast Sredni kurs ztotego do
euro na koniec 2004 r. prognozujemy na poziomie okoto 4,4. W 2005 r. spodziewamy sie dalszej
aprecjacji ztotego do euro do $redniego poziomu 4,4 w poréwnaniu z 4,6 w 2004 r. Sita aprecjacji
ztotego wobec euro moze by¢ wieksza z uwagi na silniejszy od prognozowanego wzrost stop
procentowych NBP, wyzszg absorpcje $rodkdéw unijnych, coraz lepsze wyniki w eksporcie, czy tez
poprawe opinii inwestorow o polityce fiskalnej. Z drugiej strony w Il potowie 2004 r. na nastroje
inwestoréw walutowych bedzie miat wptyw nieprzewidywalny rozwoj sytuaciji politycznej na przetomie lat
2004/2005 i w 2005 .

Budzet

Na poczatku czerwca b.r. rzad przedstawit zatozenia do projektu budzetu na rok 2005. Okazuje sie, ze
po rozrzutnym budzecie w 2004 r. dynamika wydatkow zaplanowana na rok kolejny jest umiarkowana.
Wydatki rosng gtownie za sprawg kosztéw obstugi dtugu i sktadki unijnej, za§ pozostate spadajg w
ujeciu realnym (oszczedny budzet w roku wyborczym). W efekcie deficyt budzetu panstwa zmaleje do
4,0% (4,9% w b.r.). Nalezy jednak podkresli¢, ze skala tego dostosowania jest niewystarczajaca,
bowiem w 2005 r. zostanie przekroczony drugi prog ostroznosciowy dtugu (55% PKB) z ustawy o
finansach publicznych. Wycofanie sie rzadu z planéw weryfikacji rent oznacza rezygnacje z elementu
programu Hausnera najbardziej istotnego dla oszczednosci. W tej sytuacji pozostajq jedynie zmiany
definicji na zgodne z metodologig unijng, co nowy Minister Finanséw juz zapowiedziat — spowodujg one
co najmniej spadek poziomu dtugu do PKB.



Tabela. Prognozy CASE, 2004-2006

PKB (zmiana w %)
Popyt krajowy
Spozycie indywidualne
Inwestycje
Stopa bezrobocia (%)
Inflacja rejestrowana (Srednia, %)
Bilans na rachunku obrotéw biezacych (% PKB)
Bilans budzetu panstwa (% PKB)
Kurs walutowy (koniec roku)
PLN/USD
PLN/EUR
Podaz M3 (zmiana w %)
Stopa procentowa NBP (14-dniowe operacje OR, %, koniec roku)

WIBOR 3M (%)
Zrédto: PG TOP 3/2004 (22)

2003

3,8
2,4
3,1

0,9
20,0
08
2,0
-4,5

3,79
4,65
5,6
5,25
5,7

2004

5,38
4.4
4,0

6,1

19,5
3,5
0,7
49

3,57
4,43
5,6
7,00
7,5

2005

4,1
3,8
35
8,6
18,3
33
0,4
40

3,99
4,31
5,0
6,75
7,2

2006

4,7
4,2
3.4
8,8
17,0
2,7
0,0
-3,3

3,49
412
2,9
6,50
7,0

Warszawa, 2 wrzesnia 2004 r.

[prognozy przygotowano w potowie sierpnia 2004 r.]
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