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Il kwartat 2004 r.
Wzrost gospodarczy i rynek pracy

W Il kwartale b.r. nastgpito spowolnienie wzrostu gospodarczego do 4,8% (z 6,1% w Il kwartale).
Wplyneto na to relatywnie duze przyspieszenie realnej dynamiki importu (19%) i spowolnienie tempa
konsumpciji. Po rekordowych wzrostach w dwoch poprzednich kwartatach zapasy rosty nieco wolniej,
nadal jednak ich dynamika jest wysoka. Wzrost inwestycji (4,1%) byt niewiele wyzszy niz w | potowie
roku.

Podsumowujac pierwsze miesigce obecno$ci w UE nalezy stwierdzi¢, iz z punktu widzenia
pesymistycznych opinii 0 mozliwym kryzysie w sferze realnej, wywotanej petnym otwarciem polskie]
gospodarki, bezposredni okres po akcesji mozna uzna¢ za sukces. Z drugiej strony nie mozna uznac
okresu bezpos$rednio przed i po akcesji za moment przetomowy dla polskiej gospodarki. Wysoki wzrost
gospodarczy w | i Il kwartale (6,9 i 6,1%) nie wynikat ani z rekordowych realnych wzrostéw eksportu, ani
z wyjatkowego ozywienia konsumpcji czy inwestycji (w tym ostatnim przypadku entuzjazm cztonkostwa
wydaje sie nie mie¢ zadnego znaczenia). Natomiast silnym motorem tego wzrostu PKB byt przyrost
zapasow wynikajacy prawdopodobnie z przeszacowania przez producentdw i handlowcéw popytu
krajowego i zagranicznego — kontrybucja do wzrostu PKB wyniosta az 2,4 pkt. proc. w | kwartale i 1,7
pkt. proc. w Il kwartale, a w Ill 1,5 pkt. proc. Ponadto, wysokie nominalne wzrosty eksportu w | potowie
roku w ujeciu bilansu ptatniczego nie wynikaty z przyspieszenia dynamiki wolumenu, ale w znacznej
mierze z podnoszenia cen przez eksporterow. Efekt wyzszych obrotow w handlu zagranicznym dla PKB
zaczyna by¢ widoczny dopiero w Il kwartale. Przy obecnym tempie popytu krajowego dynamika importu
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jest jednak na tyle ograniczona, ze obserwujemy spadek deficytu w handlu zagranicznym i w efekcie
dodatnig kontrybucje do wzrostu PKB.

Struktura wzrostu gospodarczego po stronie podazy pozostaje od wielu kwartatéw taka sama: najsilniej
rosnie warto$¢ dodana w przemysle, a nastepnie w ustugach rynkowych oraz maleje w budownictwie.

W wyniku nizszej dynamiki popytu konsumpcyjnego, jak tez nieco mniejszego przyrostu zapaséw
wolniej rosta warto$¢ dodana w przemysle (Srednio 0 9,2%). Z analizy produkcji sprzedanej wynika, iz
spowolnienie nastapito niemal we wszystkich branzach przemystu przetwérczego i raczej trudno
doszukac sie zwigzku z duzym nagromadzeniem zapasow w | potowie b.r. To oznacza, iz silniejszg role
odgrywato antycypowane spowolnienie sprzedazy w Ill kwartale.

Powoli stabilizuje sie sytuacja w budownictwie. W IIl kwartale b.r. po raz pierwszy od ponad czterech lat
odnotowano wzrost produkcji sprzedanej na poziomie danych kwartalnych (+0,4%), szacujemy jednak,
iz warto$¢ dodana nadal malata. Dane za pazdziernik potwierdzaja poczatki stabilizacji — produkcja
sprzedana wzrosta o0 4,1% (zwlaszcza w branzy wznoszenia obiektow budowlanych, inzynierii wodnej i
ladowej), przy czym nawet po uwzglednieniu roznej liczby dni roboczych.

Poprawa sytuacji finansowej firm i sam fakt wzrostu potencjatu gospodarczego z tytutu wejscia do UE
nie wplynely na popyt na site roboczg - zatrudnienie nie rosnie (spadek w ujeciu rocznym w
pazdzierniku o 0,4%), a stopa bezrobocia (18,7% w pazdzierniku) spada w duzej mierze w wyniku
przechodzenia bezrobotnych do stanu ekonomicznej biernosci (przynajmniej oficjalnej). Rezultatem
trudnej sytuacji na rynku pracy jest umiarkowany wzrost ptac, w dodatku wolniejszy w Ill kwartale i w
pazdzierniku niz inflacja (realny spadek o 0,4% w ujeciu rocznym). Zjawisko to jest pozytywne z punktu
widzenia inflacji (brak presji popytowej), przetozyto sie jednak na spowolnienie konsumpcji (do 3,5% w
Il kwartale). Wzrost ptac realnych jest znacznie wolniejszy od dynamiki produktywnosci pracy.

Kurs walutowy, ceny i polityka monetarna

Sredniookresowym problemem zwiazanym z wejéciem do UE okazat sie wzrost inflacji (najwyzszy do tej
pory poziom to 4,6% w lipcu—sierpniu) o charakterze wytacznie podazowym (wysokie wzrosty cen
zywnosci i paliw). Dynamika cen zywnosci rosta do sierpnia, kiedy osiagnefa 9,3% (najwiecej od 4 lat).
W przypadku gtéwnie miesa przyczyng byt znaczny arbitraz cenowy pomiedzy Polskg i UE, ale takze
inne efekty (,Swinski dotek” czy spekulacyjne podwyzki cen cukru jeszcze przed akcesjg). Ponadto, w Il
kwartale proinflacyjny efekt wywieraty caty czas wysokie ceny paliw. Ich roczna dynamika wahata sie w
bardzo wysokim przedziale 15-18% w okresie od maja do wrze$nia, co wptywato na inflacje zarbwno
bezposrednio (waga paliw w koszyku konsumpcyjnym to 3,8%), jak i posrednio — podwyzszajgc koszty
transportu i produkciji, majgce istotny udziat w catosci kosztéw wytworzenia i dystrybucji wiekszo$ci dobr
i ustug. Presja popytowa natomiast nie wystepowata — dobra o duzej elastyczno$ci cenowej popytu
nadal taniaty lub ich ceny byly stabilne.



Stabilizacja inflacji (po trzech miesigcach akcesji) byla dos¢ szybka, jednakze wywotujaca silne
adaptacyjne oczekiwania inflacyjne ludno$ci (4,5% w sierpniu). Czynnik ten m.in. sktaniat NBP w I
kwartale do dalszych podwyzek stop procentowych, ktére wzrosty o 75 pkt. bazowych (w lipcu o 25 pkt.
bazowych i w sierpniu 0 50 pkt. bazowych), a facznie od maja o0 125 pkt. bazowych. Wzrost inflacji w
stosunku rocznym na koniec IIl kwartatu wynidst 3,5 pkt. proc., co spowodowato spadek realnej stopy
procentowej 0 2,25 pkt. proc. do poziomu 2,1%. Natomiast wzrost rynkowych stop procentowych byt
znacznie wyzszy, co odzwierciedlato powszechne oczekiwania kontynuacji podwyzek w kolejnych
kwartatach.

W Il kwartale b.r. zrealizowata sie nasza prognoza stopniowej deprecjacji dolara wobec euro i aprecjacji
Ztotego wobec obu walut. W kolejnych miesigcach IV kwartatu miata miejsce kontynuacja tych trenddw.
Na listopadzie kurs dolara przekroczyt psychologiczny poziom 1,30 za euro. Kurs ztotego wobec euro
umocnit sie od maja do pazdziernika o blisko 9%, a wobec dolara — o przeszto 12%. W ujeciu rocznym
oznacza to aprecjacje odpowiednio 0 6 i 12%. Ztoty jest jednak nadal znaczaco stabszy w poréwnaniu z
poczatkiem 2002 r. (notowana do | kwartatu b.r. deprecjacja ztotego zaczeta sie¢ w Il potowie 2002 r). W
tym czasie wydajno$¢ przemystu przetwérczego wzrosta o ponad 30%, tak wigc zagrozenie dla
konkurencyjnosci polskich towaréw wydaje sie obecnie dalekie.

Aprecjacja ztotego powodowana byta znaczacq poprawg w bilansie pfatniczym w rezultacie spadku
deficytu obrotow biezacych (z 4,8 mid euro w sierpniu 2003 r. w ujeciu 12-miesiecznym do 2,5 mld euro
w sierpniu 2004 r.) i utrzymania sie na prawie niezmienionym poziomie nadwyzki na rachunku
kapitatowym i finansowym (6,7 i 6,8 mld euro w ujeciu 12-miesiecznym w sierpniu 2003 r. i 2004 r.). W
gtéwnej mierze byt to naptyw kapitatu portfelowego (zachecanego rosngcymi rentownosciami SPW): az
8,8 mid euro w sierpniu b.r. w ujeciu 12-miesiecznym; naptyw FDI od poczatku b.r. do wrzesnia (2,2 mid
EUR) byt nizszy niz w analogicznym okresie 2003 r.

Finanse publiczne i rynki finansowe

Wyzszy wzrost gospodarczy, a zwilaszcza wyzsza inflacja sprzyjajg wyzszym od planowanych
dochodom budzetowym, co zniwelowato obawy o wykonanie budzetu w b.r. W efekcie wraz z
oczekiwanymi przychodami z prywatyzacji pod koniec b.r. potrzeby pozyczkowe panstwa byty nizsze niz
planowano.

Prognoza sytuacji gospodarczej na lata 2005-2006

Wzrost gospodarczy i rynek pracy

Warunki makroekonomiczne na 2005 i 2006 r. sq raczej pomysine: widoczne sg zadatki na wysokq
absorpcje Srodkéw unijnych, stopniowe ozywienie popytu w UE, raczej stabilizacja cen ropy naftowej i



wygasanie innych czynnikdw podazowych inflacji, umiarkowane Zzgdania ptacowe wynikajace z bardzo
powolnej poprawy na rynku pracy, stabilizacja, a moze i powolny spadek stop procentowych, i w koncu
stopniowa aprecjacja ztotego. Utrzymujemy prognoze wzrostu dynamiki inwestycji w 2005 r. do ponad
8%, wynikajacego w znacznej mierze z realizacji projektéw unijnych przy utrzymaniu tempa wzrostu
inwestycji niezwigzanych ze $rodkami unijnymi na obecnym poziomie. W 2006 r. bedzie to blisko 7-
proc. wzrost. W 2005 r. spowolnieniu ulegnie natomiast konsumpcja gospodarstw domowych, co wigze
sie ze zmiang struktury dochoddw — brak indeksacji Swiadczen spotecznych oraz spadek wydatkéw na
niektére Swiadczenia (zapoczatkowany w b.r.) przy prognozie powolnego wzrostu zatrudnienia i
umiarkowanej dynamice ptac. Utrzymanie sie relatywnie wysokiej dynamiki pozostatych dochoddw
bedzie sprzyjato raczej stopniowej odbudowie stopy oszczednosci (zakup mieszkan), niz zwiekszeniu
dynamiki konsumpcii. Z kolei skumulowana indeksacja Swiadczen spotecznych w 2006 r. oraz dalsza
odbudowa funduszu ptac bedg sprzyjaty wyzszemu wzrostowi spozycia w tym roku. W efekcie taczna
kontrybucja konsumpcji i inwestycji do wzrostu PKB bedzie rosta (w latach 2004-06 odpowiednio 3,1,
3,31 3,9 pkt. proc.). W 2005 r. spodziewamy sie niewielkiego spowolnienia wzrostu eksportu — na
poprawe koniunktury w UE natozy sie brak kolejnego bodzca w postaci otwarcia rynku unijnego oraz
aprecjacja ziotego. W 2006 r. czynnik dalszego przyspieszenia wzrostu w UE oraz dalszej ekspansji na
rynki unijne pozwoli na powr6t tempa eksportu powyzej 9%. Jednoczesnie prognozujemy, iz wzrost
importu, bedacy wypadkowg tendencji w eksporcie i popycie krajowym, pozostanie nadal ponize]
dynamiki eksportu, dzieki czemu nadal bedzie malat deficyt w handlu zagranicznym i pozytywnie
wptywat na wzrost PKB (chociaz w stopniu o potowe nizszym niz w 2004 r.). Prognozowane przez nas
spowolnienie wzrostu gospodarczego w 2005 r. do 4,0% wynika przede wszystkim ze znacznie
mniejszej akumulacji zapaséw niz w b.r. (kontrybucja nizsza o 1,1 pkt. proc.). Ponowne przyspieszenie
dynamiki PKB w 2006 r. (4,5%) to efekt poprawy tempa konsumpciji prywatne;.

Przyspieszenie inwestycji w 2005 r., ale z drugiej strony spowolnienie eksportu i konsumpcii
gospodarstw domowych oraz akumulacji zapaséw wptyng na spadek dynamiki produkcji sprzedanej
przemystu do okoto 7%. Wzrost tempa konsumpcji w 2006 r. przetozy sie czesciowo na przyspieszenie
wzrostu w ustugach rynkowych, co przy nieco wolniej rosngcych nakfadach inwestycyjnych bedzie
powodowato utrzymanie sie wzrostu produkciji sprzedanej przemystu na poziomie zblizonym do 2005 .

JesteSmy doS¢ ostrozni w ocenie mozliwosci dynamicznego wzrostu produkcji sprzedanej w branzy
budowlanej. Z jednej strony oczekujemy ozywienia naktadow na inwestycje infrastrukturalne
wspotfinansowane ze srodkow unijnych. Z drugiej zas relatywnie intensywne naktady $rednich i duzych
firm na inwestycje budowlane w b.r. (realny wzrost w ciggu pierwszych trzech kwartatow o 11%) moga
by¢ zastgpione zakupami maszyn, urzadzen i srodkow transportu w kolejnych latach. Ponadto, w roku
2005 i 2006 oczekujemy natezenia inwestycji mieszkaniowych (zgodnie z obecnym wzrostem
wydawanych pozwolen na budowe: o 34% w ciggu pierwszych trzech kwartatow), co objawi sie
wzrostem liczby mieszkan oddanych do uzytku od korica 2005 r. Jednakze udziat przychodéw branzy
budowlanej z tytutu budowy mieszkan nie jest duzy (okoto 20%).

Oceniamy, iz do konca b.r. stopa bezrobocia wzro$nie do 19,3%, a liczba bezrobotnych ponownie
przekroczy 3 miliony. Wzrost ten bedzie miat przede wszystkim charakter sezonowy i w ujeciu rocznym
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bezrobocie bedzie jednak nadal spadato, do okoto 18% na koniec 2005 r. i nieznacznie ponizej 17% na
koniec 2006 r., co bedzie wynikato ze stopniowej odbudowy zatrudnienia oraz nieco wolniejszego
wzrostu liczby pracujgcych na wtasny rachunek.

Kurs walutowy, ceny i polityka monetarna

Perspektywy kursu ztotego wygladajg na zdecydowanie lepsze niz kursu dolara wobec euro i wynikajg z
kilku przyczyn krotkoterminowych oraz prognozowanej stabilizacji wskaznikow makroekonomicznych.
Do najwazniejszych nalezy wysoki oczekiwany naptyw kapitatu krotkoterminowego na rynek SPW.
Ponadto, szacowany poziom wykorzystywania srodkéw unijnych wskazuje, iz Polska nie stanie sie
ptatnikiem netto do budzetu UE w 2005 r. Niski poziom inwestycji krajowych przedsiebiorstw nie bedzie
pogtebiat deficytu obrotow biezacych, a bezposrednie inwestycje zagraniczne mogq zaczaC powoli
wzrasta¢ od potowy 2005 r. (po bardzo stabym 2004 r.). W rezultacie nawet prognozowane przez nas
spowolnienie wzrostu PKB w 2005 r. znacznie ponizej obecnego rynkowego consensusu nie bedzie
miato krytycznego znaczenia dla oceny pozostatych wskaznikow wiarygodnosci ekonomicznej Polski.
Na koniec 2005 r. prognozujemy kurs ztotego na poziomie 4,1 za euro, a wobec dolara — na poziomie
2,7 PLN/USD.

Najwieksze znaczenie dla rozwoju inflacji beda miaty procesy na rynkach zywno$ciowych.
Prognozujemy powolne czesciowe wygasanie presji podazowej (wzrosty na niektorych rynkach, np.
mleka i jego przetwordw, czy wotowiny bedg kompensowane przez spadki inflacji na innych rynkach).
Nadal w Srednim okresie nie wystapi presja popytowa na rynkach pozostatych débr. Dodatkowym
czynnikiem hamujacym procesy inflacyjne na rynku dobr jest silny zloty. Duzym czynnikiem ryzyka sg
ceny ropy naftowej, jednak obserwowana ostatnio i prognozowana na najblizsze dwa lata aprecjacja
Ztotego wobec dolara bedzie amortyzowa¢ nieco wptyw wzrostu cen Swiatowych na ceny paliw w
hurcie, a przez to i na stacjach benzynowych. Wszystkie te czynniki wptywajg na wzglednie
optymistyczng prognoze inflacji zaktadajacg stabilizacje rocznej dynamiki inflacji rejestrowanej na
poziomie 4,4-4,5% w IV kwartale b.r., lekki wzrost na poczatku przysztego roku (do 4,6% w lutym) i
stopniowy spadek od marca 2005 r. do 2,9% na koniec 2005 r. i 2,5% na koniec 2006 r.

Realne umacnianie si¢ ztotego bedzie zwiekszato implicite restrykcyjno$¢ polityki monetarnej. Stad
jesteSmy obecnie znacznie mniej przekonani o mozliwosci podwyzki stop procentowych NBP na
poczatku 2005 r. i poczatku obnizek pod koniec 2005 r. Do tego ostatniego nie bedzie sktaniato takze
prognozowane przez nas ozywienie inwestycji w przysztym roku w zwigzku z wykorzystywaniem
srodkéw unijnych. Dlatego oczekujemy raczej utrzymania stop przez RPP na niezmienionym poziomie
przez caty 2005 r. Obnizki stop procentowych przez RPP bedg zaleze¢ od ksztattu polityki fiskalne
nowego rzadu realizowanej w budzecie na 2006 r.

Finanse publiczne

Oceniamy, ze dochody budzetowe w planie budzetu na 2005 r. sg przeszacowane gtéwnie za sprawg
zawyzonych wptywow z podatku VAT. Skale niedoboru Srodkow w 2005 r. szacujemy na okoto 5 mid



PLN. Niedobor ten moze by¢ wiekszy, jesli nie zostang przyjete zaktadane zmiany w ustawach o
ubezpieczeniach rolniczych. Odrzucenie przez Parlament projektu zmian w ubezpieczeniach
pracowniczych oznacza powstanie dodatkowej luki po stronie wydatkéw w wysokosci 1,9 mid zl., co
prawdopodobnie znajdzie odzwierciedlenie w rosngcym zadtuzeniu FUS. Zaktadamy, ze wydatki
zostang zredukowane i ustawa budzetowa nie bedzie nowelizowana. W prognozie na 2006 r.
zaktadamy brak zmian systemowych dotyczacych podatkow. Przyjmujemy, ze wydatki bedg rosngé
zgodnie z dotychczasowym trendem powiekszonym o wzrost sktadki unijnej oraz o waloryzacje rent i
emerytur (efekt skumulowanego wskaznika inflacji za lata 2004-2005 — koszt tej operaciji to ponad 6
mld PLN). W rezultacie po spadku do -3,7% PKB w 2005 r. deficyt budzetu panstwa w 2006 r.
ponownie wzro$nie (do —4,0% PKB), pomimo przyspieszenia wzrostu gospodarczego.

Tabela. Prognozy CASE, 2005-2006
2003 2004 2005p  2006p

PKB (zmiana w %) 3,8 55 4,0 4,5
Popyt krajowy 24 4.6 3,5 4,0
Spozycie indywidualne 3,1 3,4 2,8 41
Inwestycje -0,9 5,0 8,4 6,9
Stopa bezrobocia (koniec roku, %) 20,0 19,3 18,0 16,8
Inflacja rejestrowana (Srednia, %) 0,8 3,5 34 2,6
Bilans na rachunku obrotéw biezacych (% PKB) -2,0 -1,3 -0,9 -0,2
Bilans budzetu panstwa (% PKB) 4.5 -5,1 -3,7 -4,0
Kurs walutowy (koniec roku)
PLN/USD 3,79 3,20 2,70 2,60
PLN/EUR 4,65 4,20 4,10 3,90
Podaz M3 (zmiana w %) 5,6 6,3 4,5 3,6
Stopa procentowa NBP (14-dniowe operacje OR, %, koniec roku) 5,25 6,50 6,50 6,25
WIBOR 3M (koniec roku, %) 57 7,0 7,0 6,7

Zrodto: PG TOP 4/2004 (23)

Warszawa, 16 grudnia 2004 r.

[prognozy przygotowano w potowie listopada 2004 r.]



