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IV kwartat 2002 r.

Wazrost gospodarczy

Zgodnie z szacunkiem GUS za caty 2002 r. PKB wzrdst 0 1,3 proc. i byt zgodny z naszg prognozq

utrzymywang od potowy ub.r. Byt to wiec kolejny rok niskiego wzrostu gospodarczego (1,0 proc. w 2001

r.). Wzrost PKB w 2002 r. opierat sie zardwno o wzrost popytu krajowego (wzrost o 0,8 proc.), jak tez

poprawe salda handlu zagranicznego (spadek deficytu o 11,3 proc.). Sitg napedowg popytu krajowego

byta konsumpcja - zaréwno prywatna (3,3 proc. wzrostu), jak i publiczna (1,4 proc.). Inwestycje
odnotowaly spadek prawie rownie gteboki jak w 2001 r. (-7,2 proc.). Szacujemy, iz konsumpcja

gospodarstw domowych rosta dynamiczniej, niz w poprzednich latach, w wyniku niewielkiego

przyspieszenia tempa dochodéw realnych do dyspozyciji (1.4 proc.), jak tez dalszego obnizania stopy

oszczednosci (relacji biezacych oszczedno$ci do biezacych dochoddw). Rosty dochody z dziatalno$ci
na wiasny rachunek, wiasnosci i "szarej strefy", jak tez Swiadczenia spoteczne. Fundusz ptac odnotowat
ujemng dynamike zwigzang z redukcjg zatrudnienia. Staby popyt krajowy przyczynit sie¢ do spadku
importu i w efekcie zmniejszenia deficytu handlu zagranicznego, co wptyneto pozytywnie na dynamike
PKB.

Na postawie danych rocznych szacujemy, iz dynamika PKB w IV kwartale ub.r. przyspieszyta do 2,1

proc. Przyspieszenie to wigzato sie¢ z poprawg salda handlu zagranicznego i nieznacznym tylko

zwigkszeniem dynamiki popytu krajowego. Nadal silnym elementem popytu krajowego jest konsumpcija




prywatna (wzrost do 3,5 proc. r/r), wynikajaca z dalszego obnizania stopy oszczednosci przy niewielkim

spowolnieniu dynamiki dochodéw do dyspozycji. Wobec redukcji zatrudnienia i niskiego wzrostu
realnego ptac, fundusz ptac malat realnie w tempie zblizonym do poprzednich kwartatéw. Powolna byta
dynamika $wiadczen spotecznych wobec nizszej indeksacji obowigzujacej od czerwca ub.r. Szacujemy
natomiast, iz wzrosto tempo dochodow z dziatalnosci na wtasny rachunek, wtasnosci i "szarej strefy".
Jednocze$nie, konsumpcja podtrzymywana byta spadkiem oszczednosci w sektorze bankowym. W
ciggu IV kwartatu gospodarstwa domowe wycofaty depozyty na sume 6,5 mid PLN (najwiecej w historii
od 1997 r., odkad dostepne sq statystyki NBP). Spadek ten wynika z dazenia do utrzymania poziomu
konsumpcji wobec niskiej dynamiki dochoddw, niskiego kosztu alternatywnego wobec obnizenia
oprocentowania depozytéw ludnosci i w efekcie inwestowania cze$ci oszczedno$ci w inne instrumenty
finansowe oferujgce wyzszg rentowno$¢ (w wigkszosci opartych na skarbowych papierach

warto$ciowych).

Negatywny trend inwestyciji powoli stabnie. Zgodnie z szacunkiem CASE inwestycje odnotowaty spadek

0 ponad 4 proc. r/r, a wiec mniejszy niz w poprzednich kwartatach. Spadek dotyczy przede wszystkim
Srednich i duzych przedsigbiorstw, zwlaszcza w sferze naktadéw na budynki i budowle. Brak
zdecydowanej poprawy w inwestycjach wigze si¢ przede wszystkim z niskg rentownoscig
przedsiebiorstw (0,8 proc. za caty 2002 r.). Ponadto, podmioty gospodarcze wobec braku wyraznego

ozywienia sg_bardzo ostrozne w decyzjach inwestycyjnych. Zbedne srodki deponujg m.in. w sektorze

bankowym (wzrost 0 9 mld PLN w IV kwartale ub.r.), a ich popyt na kredyt przy malejacych realnych

stopach procentowych jest nadal bardzo ograniczony (wzrost w tempie zaledwie ok. 1 proc. r/r).

Szacujemy, iz roczna dynamika eksportu w IV kwartale ub.r. przyspieszyta w ujeciu realnym do ponad 7

proc. Wobec jednoczesnego zwolnienia importu deficyt handlu zagranicznego spadt, co w efekcie nadal

pozytywnie wptywato na wzrost PKB.

Sfera realna
Silna konsumpcja i spadek deficytu w handlu zagranicznym wptywajg pozytywnie na wyniki przemystu.

W IV kwartale nastapito wyrazne przyspieszenie produkcji sprzedanej w przemysle (wzrost $rednio o

4,6 proc. r/r, najwyzszy od 2 lat). Wzrost ten odbywat sie wytacznie w oparciu o ponad 6-proc. wzrost w
przetworstwie przemystowym; sekcje gornicza i energetyczna odnotowaty spadki produkcji. Tendencie

w_styczniu i lutym potwierdzajg ten pozytywny trend (taczny wzrost o 4 proc.). Wzrost produkcii

przemystowej odbywa si¢ przy rosngcej dynamice cen producentéw, co powinno poprawiac ich sytuacje

finansowa.



Natomiast, nadal ujemna dynamika inwestycji (w tym zwtaszcza w budynki i budowle) spowodowata, iz

spadek sprzedanej produkcji budowlano-montazowej w IV kwartale nasilit sie (-9,3 proc.). Dane za

pierwsze dwa miesiace roku $wiadczag o gtebokiej recesji w budownictwie (spadek o blisko 20 proc.),

dodatkowo wywotanej niesprzyjajacymi warunkami pogodowymi z powodu przedtuzajacej sie zimy.

Wzrost konsumpcji sprzyjat takze utrzymywaniu sie znacznej dynamiki obrotéw handlu detalicznego, jak

tez innych ustug rynkowych zwigzanych z popytem konsumpcyjnym.

Rynek pracy
Dynamika bezrobocia w |V kwartale wyraznie sie zmniejszyta (w poréwnaniu z IV kwartatem 2001 r., jak

i z Il kwartatem ub.r.), chociaz wyzsza byta zaréwno liczba bezrobotnych (3 217 tys.), jak tez stopa
bezrobocia (18,1 proc.). Tempo redukcji zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw zmniejszyto sie (do 3
proc. r/r). Jednocze$nie jednak maleje wskaznik aktywnos$ci zawodowej ludnosci, czyli udziatu
pracujacych i bezrobotnych w ogdle ludno$ci powyzej 15 roku zycia (wedtug BAEL, wyniost 55 proc. na
koniec roku). Przyczyna tego stanu rzeczy jest przede wszystkim nadal malejaca liczba wszystkich osob
pracujgcych oraz wyrejestrowywanie sie czesci bezrobotnych z rejestru z powodow innych niz
podejmowanie pracy i przechodzenie do ,zawodowej biernosci”. Zjawisku temu sprzyja zmiana od
poczatku 2002 r. przepisow (poniekad stuszna) zmniejszajgca motywacje do rejestrowania si¢ 0sob,

ktore maja prawo do ubezpieczenia zdrowotnego z innego tytutu.

Kurs, ceny i polityka pieniezna

W cigqu IV kwartatu 2002 r. zioty ulegt wzmocnieniu zarowno w stosunku do dolara, jak i do euro, co

sprzyjato procesowi dezinflacji. Spadek inflacji byt réwniez wynikiem korzystnych czynnikow

podazowych (spadek cen zywno$ci wynikajacy z utrzymujacej sie nadprodukcji gtownych produktow
rolnych oraz spadek cen paliw), a takze utrzymujacego sie spowolnienia aktywnosSci gospodarczej.
Inflacja wyniosta Srednio 0,9 proc. w IV kwartale (0,8 proc. w grudniu), 1,9 proc. Srednio w catym roku i
0,8 proc. w grudniu 2002 r. (wobec planu 3 proc. +/- 1 pkt. proc.). Patrzac z perspektywy, w latach
1999-2000 cel inflacyjny NBP zostat przestrzelony, a w latach 2001-2002 niedostrzelony. Z punktu
widzenia wiarygodno$ci banku centralnego na rynkach finansowych, oczywicie korzystniejsza jest dla

banku bardziej restrykcyjna polityka monetarna.

Rosta natomiast dynamika cen produkciji sprzedanej przemystu (1,9 proc. $rednio w kwartale, 2,2 proc.

w grudniu). Byto to efektem pewnego wczesniejszego ostabienia ziotego w relacji do koszyka (w Il

kwartale) oraz bardzo powoli odbudowujacego sie popytu krajowego. Dynamika cen w sektorze



zaopatrywania w energie elektryczng, gaz i wode pozostawata znacznie wyzsza niz w przetworstwie

przemystowym, co wigze sie z monopolistyczng strukturg tego sektora gospodarki.

Niska inflacja i powolna odbudowa popytu krajowego stanowity argumenty do obnizek stop
procentowych NBP (w IV kwartale tacznie o 75 pkt. bazowych). Ciecia stop nadazaty za spadkiem

inflacji, co pozwolito na utrzymanie realnych stop procentowych na poziomie ponizej 6 proc.

Niepokojacy wzrost gotowki w obiegu wyniést w grudniu ub.r. 10,4 proc. r/r, co stanowito jednak

spowolnienie w stosunku do dynamiki Sredniorocznej (15,9 proc.). Utrzymujacy sie wzrost gotowki

$wiadczy prawdopodobnie 0 rosngcej "szarej strefie". Negatywne tendencje miaty miejsce w podazy

szerokiego pienigdza M3, ktora na koniec roku wykazata spadek o 1,9 proc. Wigze sie to ze spadkiem

kredytu krajowego netto, co przy rosnacej gotdwce wskazuje na malejacq role sektora bankowego jako

posrednika w gospodarce.

Handel zagraniczny i bilans ptatniczy

W IV kwartale 2002 r. pogorszyto sie nieco saldo obrotéw biezacych. Byt to rezultat znacznego

przyspieszenia dynamiki importu (wzrost deficytu handlowego do -3,05 mld USD) oraz zmniejszenia si¢
nadwyzki niesklasyfikowanych obrotow biezacych. W catym 2002 r. deficyt obrotéw biezacych wyniost

6,73 mld USD, co wedtug naszych szacunkdw stanowi 3,6 proc. PKB.

Nasilajaca sie od drugiej potowy ub.r. deprecjacja dolara wzgledem euro powoduie, iz dynamiki wzrostu

eksportu i importu w bilansie ptatniczym wyrazone w USD zyskujg dodatkowo na zmianach kursowych.

Jezeli w IV kwartale ub.r. kurs dolar-euro pozostatby na poziomie z analogicznego okresu 2001 r., to

wowczas wzrost eksportu bytby w przyblizeniu o ok. 7 pkt. proc. mniejszy i wynidstby ok. 13 proc.

W IV kwartale nieco wiekszy niz w poprzednich kwartatach byt naptyw bezposrednich inwestycii

zagranicznych. W tym okresie nastapit jednoczesnie odptyw kapitatu portfelowego netto. Oficjalne
aktywa rezerwowe osiggnety poziom 29,8 mld USD, co stanowito pokrycie réwnowartosci 8,3-

miesiecznego importu.

Budzet

Deficyt budzetowy w 2002 r. wyniést 98,5 proc. planu (39,4 mid PLN). Wynik taki zostat osiagniety przy
nizszych niz_planowano dochodach (o 1,6 mid PLN), na co wplynat staby popyt krajowy i niska
dynamika dochodow ludnosci, jak tez przeszacowanie $ciggalnosci niektorych pozycji w zatozeniach do




budzetu - wptywy z podatkow posrednich nizsze od planu o 1,2 mid PLN oraz z podatku PIT - 0 2,4 mid
PLN. Najwiekszg niespodziankg sg doskonate wyniki wptywow z podatku CIT: byty nominalnie wyzsze o
13,4 proc. przy zatozonej w budzecie dynamice 4,6 proc., co wigze sie¢ z pewng poprawg sytuacji
finansowej przedsigbiorstw. Dostosowanie wydatkéw do nizszych dochoddw nastapito gtéwnie wskutek
spadku rentowno$ci SPW i umocnienia sie ztotego do dolara, przeniesienia czesci wydatkédw na 2003 .
oraz niewielkich cieC. Ze statystyki monetarnej sektora bankowego wynika natomiast, iz obserwujemy
przenoszenie deficytu z budzetu centralnego na pozostate elementy szerokiego sektora rzadowego -
nastapit wzrost zadtuzenia netto sektora samorzadowego, funduszy ubezpieczen spotecznych i innych
podmiotéw sektora rzadowego o prawie 3 mid PLN w ciggu ub.r.

Prognoza na lata 2003-2004

Wzrost gospodarczy

Po dwdch latach rocznego wzrostu gospodarczego na poziomie 1-1,3 proc. nie nalezy spodziewac sie
istotnego przetomu w 2003 r. Wigze sie to z powolng poprawg koniunktury $wiatowej, a takze brakiem
perspektyw na szybkg odbudowe inwestycji i znaczne przyspieszenie dynamiki konsumpciji
gospodarstw domowych. W 2003 r. oczekujemy przyspieszenia wzrostu PKB jedynie do 2.4 proc.

Nieznacznie wyzsze tempo prognozujemy na 2004 r. — 2.8 proc.

Poczatku odbudowy inwestycji spodziewamy sie dopiero od Il kwartatu br. Wobec duzej niepewnosci

co do koniunktury na Swiecie i polityki gospodarczej w Polsce sktonno$¢ do podejmowania decyzji
inwestycyjnych bedzie raczej umiarkowana, pomimo malejacych stép procentowych. Przedsigbiorstwa
beda raczej ostrozne w angazowaniu wtasnych $rodkéw, pomimo iz finanse przedsigbiorstw w wyniku
obecnego ostabienia ztotego oraz utrzymujacej sie dodatniej dynamiki produkcji przemystowej przy
rosngcych cenach producentéw powinny sie poprawiaC. Dopiero w 2004 r., pod warunkiem
ustabilizowania si¢ sytuacji w gospodarce Swiatowej i w Polsce korzystne warunki inwestycyjne powinny
pozwoli€ na przyspieszenie popytu inwestycyjnego.

Prognozujemy, iz konsumpcja gospodarstw domowych nadal pozostanie silnym elementem wzrostu

PKB, chociaz jej dynamika w tym roku nieco spowolni. Bedzie sie to wigzato z powolnym tempem
wzrostu dochodéw ludno$ci oraz z ograniczonymi mozliwo$ciami zwigkszania konsumpcji na koszt
malejacych oszczednosci, zwlaszcza wobec braku wyraznej poprawy na rynku pracy. W 2004 r., wobec
prognozy poczatkow odbudowy zatrudnienia i przyspieszenia dynamiki dochodéw oczekujemy wzrostu
konsumpcii o blisko 4 proc.

W zwigzku z powyzszym w latach 2003-2004 nalezy oczekiwa¢ stopniowego wzrostu dynamiki popytu
krajowego, ktory jednak nie bedzie przektadat si¢ proporcjonalnie na wzrost PKB. Przy umiarkowane;
ekspansji eksportu, rosnace tempo popytu krajowego wymusza¢ bedzie wyzszy import., co spowoduje
wzrost deficytu w handlu zagranicznym i negatywny wptyw na dynamike PKB.




Stabnaca dynamika spadku zatrudnienia (w tym, w wyniku wstrzymania procesow restrukturyzacyjnych)

i zwiekszajaca sie liczba bezrobotnych wyrejestrowujacych sie beda sprzyjaty powolnemu spadkowi

stopy bezrobocia - do 17,8 proc. na koniec 2003 r. i 17,5 proc. na koniec 2004 r. Wzrost liczby

wyrejestrowan bezrobotnych nadal bedzie si¢ dokonywat réwniez w wyniku wychodzenia z rynku pracy.
Sprzyja¢ temu bedg ostatnie zmiany w przepisach zwigkszajace wymagania wobec bezrobotnych

zarejestrowanych w urzedach pracy.

Kurs, stopy procentowe i inflacja

Nasza bazowa prognoza kursu (z korica stycznia br.) nie przewidywata tak gtebokiego rozejscia sie

kursu EUR/USD ani tez zawirowan politycznych w kraju. Zaktadata natomiast tendencje ztotego do

$redniookresowej aprecjacji i krotkookresowe fluktuacje kursu wokot wydarzen politycznych w kraju

(referendum, spekulacje co do polityki monetarnej nowej RPP). Przy takiej Sciezce kursowej, znacznych

nadwyzkach na rynku zywnosci i powolnym ozywieniu popytu krajoweqo spodziewaliSmy sie dalszego

spadku $redniorocznej inflacji (do 0,9 proc.), ale wzrostu na koniec roku do 1,5 proc. Niska inflacja i

umiarkowany popyt krajowy pozwolityby na taczne obnizki stop procentowych o 150 punktéw bazowych

w_catym 2003 r. Z kolei oczekiwana przez nas bardziej luzna polityka monetarna nowej RPP

oznaczataby ciecia stop NBP w 2004 r. o kolejne ok. 100 punktéw bazowych (stopa referencyjna na

poziomie 4,25 proc. na koniec roku).

Obecnie jednak jestesmy zmuszeni zaprezentowac alternatywng prognoze kursu. Nadal utrzymujemy,

iz w $rednim okresie ztoty bedzie objawiat tendencje do aprecjacii, to jednak obecnie prognozujemy

utrzymanie sie stabego kursu PLN w stosunku do EUR przez okres kilku miesiecy. Zaktadajac
zakonczenie konfliktu irackiego w ciggu 2-3 miesiecy nalezy spodziewac sie odbudowy pozycji dolara
wzgledem euro wobec mocniejszych fundamentow makroekonomicznych w USA w poréwnaniu z UE i
konsekwentnie tendencji ztotego do umacniania sie wzgledem euro oraz ostabienia do dolara.
Naktadajac na to wydarzenia polityczne w kraju (referendum, mozliwo$¢ wcze$niejszych wyborow

parlamentarnych), mozna oczekiwaé duzych fluktuacji kursowych jednakze wokét Sredniookresowe

tendenciji. Taka $ciezka kursowa oznaczataby nieco wyzszg inflacje niz w scenariuszu bazowym.

Budzet

W prognozie na 2003 r. szacujemy, ze dochody beda nizsze od zatozonych w budzecie 0 2,7 mid PLN.

Niedostatek dochoddéw w poréwnaniu z ustawg budzetowg wynika gtownie z nizszej dynamiki wzrostu

gospodarczego w prognozie CASE i nizszej inflacji. Przy prognozowanej przez nas w_scenariuszu




bazowym skali aprecjacji ztoteqo, spadku stdp procentowych i inflacji niedobdr dochoddéw zostanie

prawdopodobnie skompensowany oszczednosciami na obstudze dtugu publicznego i nie doprowadzi do

konieczno$ci nowelizacji ustawy budzetowe.

Po szczycie Unii Europejskiej w Kopenhadze znamy juz wiecej szczegotow dotyczacych wptywu akcesji

na ksztatt budzetu w 2004 r. Dokonany na postawie danych dostepnych na poczatku luteqo 2003 r.

ponowny szacunek deficytu budzetu centralnego wskazuje na jego wzrost do 5,5 proc. PKB. Szacunek

nie uwzglednia zmian w sferze finanséw publicznych proponowanych obecnie przez Ministra Finansow.
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Warszawa, 20 marca 2003 r.

[prognozy przygotowano pod koniec stycznia 2003 .
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