)

s CASE:

Ocena biezacej sytuacji i prognoza dla Polski na lata 2005-2006 (CASE)
oraz
Prognozy dla Unii Europejskiej i strefy euro (EUROFRAME - EFN)

opracowat zespot:
Rafat Antczak, Matgorzata Jakubiak, Mafgorzata Markiewicz,

Katarzyna Pietka, Grzegorz Ogonek, Mateusz Walewski i Przemystaw WoZniak

Sytuacja biezaca

Wzrost gospodarczy i rynek pracy

Spowolnienie gospodarcze z Il potowy ub.r. byto widoczne takze w pierwszych dwéch miesigcach 2005
r. Niska byta dynamika produkcji przemystowej (2,1% w lutym), wolno rosty obroty w handlu detalicznym
(realnie ponizej 2% w styczniu-lutym), miat miejsce dalszy spadek wolumenu przewozu pasazerow i
tadunkéw. Czesciowo tendencie te kompensowato wyrazne ozywienie w budownictwie
(kilkunastoprocentowe wzrosty produkcji sprzedanej). Prognozujemy, iz wzrost gospodarczy w |
kwartale b.r. bedzie 2-krotnie nizszy niz w analogicznym okresie ub.r. i wyniesie okoto 3,4% (3,9% w IV
kwartale 2004 r.).

Po stronie popytu nizszy wzrost PKB niz w poprzednich kwartatach bedzie widoczny w utrzymujacej sie
niskiej dynamice konsumpcji, mniej korzystnej sytuacji w handlu zagranicznym oraz w duzej mierze z
mniejszego przyrostu zapaséw (wobec ogromnego ich wzrostu w | kwartale 2004 r.). Powoli rosnaca
konsumpcja ma zwigzek z brakiem wzrostu po stronie $wiadczen spotecznych (indeksacja w 2004 r.
ponizej inflacji) oraz dalszym realnym spadkiem ptac (w lutym o ponad 2%). Czesciowo jest to efekt
bazy (w ub.r. o tej porze mialy miejsce znaczne podwyzki), cze$ciowo za$ trudnej sytuacji na rynku
pracy i prawdopodobnie przenoszenia kosztu silnego ztotego przez pracodawcow na pracownikdw.
Niski wzrost ptac rekompensuje poczatek odbudowy zatrudnienia.

Wyrazne ozywienie inwestycji w IV kwartale 2004 r. (wzrost o 7,2%) jest najprawdopodobniej
kontynuowane w pierwszych miesigcach 2005 r. Moze o tym m.in. Swiadczy¢ wysoki wzrost sprzedazy
produkcji budowlanej. Z jednej strony obserwujemy wzrost naktadow w przedsiebiorstwach, z drugie]
poczatek przyznawania inwestycyjnych projektéw unijnych (w gtéwnej mierze realizowanych przez
rzady lokalne). Spodziewamy sie, iz w | kwartale wzrost inwestycji wyniesie okoto 10%.



Kurs walutowy, ceny i polityka monetarna

Po silnej presji na aprecjacje ztotego w IV kwartale ub.r. i w pierwszych dwdch miesigcach b.r. ztoty
ponownie zaczat sie ostabia¢ wraz z wycofywaniem kapitatu portfelowego z Polski. Szczegélnie silny
impuls do powrotu do kraju kapitatu amerykanskiego wywotata marcowa podwyzka stdp procentowych
przez Fed. Rosnacy dysparytet stop procentowych w UE i USA wzmocnit réwniez kurs dolara wobec
euro.

Silny zioty, ale przede wszystkim wygasanie impulséw powodujgcych wzrost cen zywno$ci sprzyjaty
ustabilizowaniu sig inflacji w IV kwartale 2004 r. na poziomie 4,4%. Dodatkowo wolniejszy wzrost cen
paliw od stycznia b.r. i zmiana metodologii liczenia wskaznika cen konsumpcyjnych spowodowaty
znaczne wyhamowanie inflacji w pierwszych miesigcach roku (3,7% w styczniu i 3,6% w lutym).

Spadek inflacji w poblize gornego granicy celu inflacyjnego, dotychczasowa aprecjacja ziotego
(wptywajaca na posrednie zaostrzenie polityki monetarnej), jak tez brak presji popytowych w
gospodarce i dalszy znaczny spadek oczekiwan inflacyjnych daty argumenty RPP do zdecydowanego
ciecia stop NBP juz w marcu (0 50 pkt. bazowych; w naszych ostatnich prognozach spodziewalismy sie
takiej zmiany miesigc pozniej, czyli w kwietniu b.r.).

Finanse publiczne

Sytuacja budzetu okazata sie na koniec 2004 r. znacznie lepsza niz oczekiwano. Deficyt budzetowy byt
nizszy od planu o blisko 4 mld PLN, przy czym wynikato to prawie po potowie z nizszych od
zaplanowanych wydatkdéw i wyzszych dochodoéw budzetowych. Ta ostatnia tendencja odzwierciedla
jednak tylko cze$ciowo dobrg koniunkture w gospodarce — wyzsze od planu byty jedynie dochody z CIT;
pozostate dodatkowe dochody wynikaly ze zmiany prawa tj. odprowadzania $rodkow specjalnych
jednostek budzetowych do budzetu centralnego. Deficyt budzetowy osiggnat poziom 4,7% PKB (w
warunkach poréwnywalno$ci wyzszy o 1,5 pkt. proc. niz w 2003 r.).

Prognoza dla Polski na lata 2005-2006

Wzrost gospodarczy i rynek pracy

Perspektywy polskiej gospodarki na nastepne 2 lata sg korzystne. Gospodarka w roku biezacym bedzie
sie¢ co prawda rozwija¢ wolniej niz w 2004 r. (4,0% wobec 5,3%), ale mozna to przypisa¢ prawie
wytacznie stabiej rosnacym zapasom, gdyz wolniejszy wzrost konsumpcji zostanie z nadwyzkg
zrekompensowany przyspieszeniem tempa inwestycji. W 2006 r. oczekujemy wyzszego wzrostu
gospodarczego (4,6%), gtownie w wyniku dalszej akceleracji inwestycji oraz ponownego przyspieszenia
wzrostu konsumpciji. Duzg niewiadomg jest eksport. Prognozowany przez nas poziom ztotego jest
zblizony do poziom z 2002 r. Od tego okresu produktywno$¢ pracy w przemysle przetworczym wzrosta
o ponad 20% (i dalej bedzie rosta). Konkurencyjnos¢ polskiego eksportu nie jest wiec zagrozona, ale
tempo jego zwiekszania nie bedzie juz tak dynamiczne jak w 2004 r., kiedy to dodatkowo wystapit efekt
otwarcia rynku unijnego. W sytuacji przyspieszajacego popytu krajowego i w konsekwencji importu
niewielki spadek deficytu w handlu zagranicznym w 2005 r. przerodzi sie w jego wzrost i da w efekcie
negatywng kontrybucje do wzrostu PKB w 2006 r.

Jestesmy obecnie nieco bardziej optymistyczni odnosnie rozwoju sytuacji na rynku pracy. Zaktadajac
dalsze wyrejestrowywanie si¢ czesci bezrobotnych poza rynek pracy w | potowie 2005 r., ale tez nieco
szybsza odbudowe zatrudnienia (w tym, w matych i jednoosobowych firmach) w 2006 r., spodziewamy



sie spadku stopy bezrobocia ponizej 16% na koniec 2006 r. Gtebszy spadek przy prognozowanym
poziomie wzrostu gospodarczego nie jest mozliwy z uwagi na ciggle wystepujaca presje na zwiekszanie
wydajnosci pracy. Prognozujemy, iz wkrotce ptace zaczng realnie rosng¢, nadal jednak presja popytowa
w gospodarce bedzie staba.

Kurs walutowy, ceny i polityka monetarna

Prognozujemy, ze w $rednim okresie kurs ztotego bedzie stabilny (3,9 PLN/EUR na koniec 2006 r.) na
co wplywa¢ bedq relatywnie korzystne wyniki ekonomiczne (makro i mikro) oraz naptyw kapitatu
zagranicznego. Jednak skala naptywu kapitatu i jego zrodta mogg ulega¢ silnym wahaniom, z czym
mielimy do czynienia pod koniec | kwartatu b.r. Niejasny kalendarz wyboréw parlamentarnych w
krotkim okresie bedzie wptywat na ostabienie ziotego - w naszych prognozach zaktadamy, ze wybory
odbeda sie na jesieni, stad spodziewamy sie lekkiego ostabienia ztotego w tym okresie.

Przy braku presji popytowej w gospodarce oraz po wygasnieciu ,efektow unijnych” oczekujemy
stabilizacji inflacji od maja b.r. wokdt srodka celu inflacyjnego NBP (2,5%) i dalszego jej spadku (do
2,1% na koniec roku). Oceniamy, iz w sytuacji stabego wzrostu gospodarczego, dos¢ zdecydowane;
dezinflacji, a takze stabilizacji ztotego sktoni RPP jeszcze w Il kwartale do obnizki stdp NBP o dalsze
25-50 pkt. proc. Dalsze luzowanie polityki monetarnej zaleze¢ bedzie od splotu trzech czynnikéw —
przekonania RPP co do ozywienia popytu krajowego (konsumpciji i inwestycji) w 2006 r., ksztattu polityki
fiskalnej w 2006 r. oraz zachowania kursu ztotego. Przy ocenie pierwszego czynnika prognozy PG TOP
rozniq sie zdecydowanie od prognoz NBP i cze$ci prognoz rynkowych — racja po naszej stronie
skfaniataby RPP do gtebszych cie¢ (niz 75-100 pkt. bazowych) jeszcze w b.r. Czynnik polityczny i
kursowy sg stabo prognozowalne, co z kolei powinno sktaniac RPP do zachowania umiarkowane;
ostrozno$ci przy cieciach stop.

Finanse publiczne i wejscie do strefy euro

Pomimo zawyzenia dochoddéw w budzecie na 2005 r. o co najmniej 2 mld PLN i niedoszacowania
wydatkow zaktadamy, Zze nowelizacja ustawy budzetowej nie bedzie konieczna. Deficyt budzetu
centralnego spadnie do 3,7% PKB w 2005 r., a szerokiego sektora publicznego — do 4,5%; wedtug
klasyfikacji unijnej jest to 3,9%. Konieczno$¢ dokonania skumulowanej indeksacji $wiadczen
spotecznych w 2006 r. nie pozwoli na obnizenie deficytu budzetowego, pomimo wyzszego wzrostu
gospodarczego w tym roku.

Zgodnie z najnowszymi ustaleniami ECOFIN odnosnie Paktu Wzrostu i Stabilizacji koszty reformy
emerytalnej opartej na czesci kapitatowej bedg traktowane ulgowo (regresywnie) przez 5 lat od
momentu jej wprowadzenia lub od 2005 r. (jak w przypadku Polski). W ciggu tego czasu bedzie mozna
nie uimowa¢ w wydatkach budzetowych transferu do OFE w wysoko$ci 100% w pierwszym roku i w
kolejnych o0 20% mniej. To oznacza, iz obnizenie deficytu budzetowego ponizej 3% nastapi nieco
pozniej niz dotad oficjalnie planowano.

Z politycznego punktu widzenia ta ,ulga” dla Polski za cene rozmycia Pakitu moze okazaC sie
niekorzystna, gdyz sprowadza kryterium fiskalne do decyzji stricte politycznej najwiekszych panstw
UGW (Francji i Niemiec). Dopoki kryterium fiskalne nie zostanie wypetnione z duzym zapasem (jak
uczynity to Litwa, Estonia i Stowenia, ktore w czerwcu 2004 r. weszly juz do ERM |1, a posiadajac rezim
currency board — weszly juz praktycznie do strefy euro) zawsze istnieC bedzie ryzyko uznania
wypetnienia kryterium za niewystarczajace. Jednak co najwazniejsze, Pakt Wzrostu i Stabilizacji miat
doprowadzi¢ do uzdrowienia polityki fiskalnej w krajach strefy euro i przyczynia¢ sie do dtugofalowego
wzrostu gospodarczego w UE. Rozmycie zasad Paktu, opoznianie wdrazania gtownych zasad
ekonomicznych Traktatow zatozycielskich — swobody przeptywu ludzi a zwtaszcza swobodny przeptyw
ustug, bankructwo Strategii Lizbonskiej, czy w koricu rosnacy sprzeciw spoteczenstw (gtéwnie krajow



UE dos$wiadczajacych stagnacji gospodarczej i wysokiego bezrobocia) przed $cislejszq integracjg
wskazywaé mogg na regres polityczny na poziomie catej UE. Odrzucanie pryncypiow w takich
sytuacjach oddala grozbe zwykle na krotko, ale nie likwiduje jej podstawowych przyczyn.

Tabela. Prognozy CASE, 2005-2006

PKB (zmiana w %)
Popyt krajowy
Spozycie indywidualne
Inwestycje
Stopa bezrobocia (koniec roku, %)
Inflacja rejestrowana ($rednia, %)
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 (koniec roku, %)
Uwagi: 1) p — prognozy; 2) bez uwzgledniania transferu do OFE
Zrédfo: PG TOP 1/2005 (24)

2004
5,4
4,9
3,2
5,1
19,1
3,5
-1,5
4,7

3,10
4,14
8,0
6,50
6,7

2005p

4,0
34
2,9
8,9
17,5
2,5
-1,0
3,7

2,91
4,03
4,5
575
6,0

2006p
4,6
4,7
4,5
10,0
15,8
24
-0,7
3,67

2,69
3,91
2,9
5,25
54



EUROFRAME-EFN

Prognozy dla Unii Europejskiej i strefy euro (EUROFRAME-EFN )

Zgodnie z prognozami EUROFRAME-EFN na lata 2005-06, wzrost gospodarczy w Swiecie powinien
ksztattowac sie na wysokim poziomie $rednio okoto 4,5%, co bedzie jednym z czynnikdéw utrzymywania
sie dobrej koniunktury w strefie euro. Oczekiwany wzrost PKB na poziomie 1,5% w 2005 oznacza
niewielkie spowolnienie w stosunku do 2004 r. zwigzane z niskim wzrostem w | potowie roku. Jego
ponowne przyspieszenie w |l potowie 2005 r. i dalej do 2% w 2006 r. przyblizy poziom wytwarzania w
tych krajach do potencjalnego. Gtownymi czynnikami wzrostu pozostanie eksport, a takze powoli
odbudowywane inwestycje i popyt konsumpcyjny gospodarstw domowych; spowolni natomiast
konsumpcja rzadowa wobec koniecznosci dostosowania fiskalnego w najwiekszych gospodarkach
strefy, a akumulacja zapaséw bedzie wolniejsza niz wzrost gospodarczy.

PKB w EU-25 bedzie bardziej dynamiczny (odpowiednio 2% i 2,3%) za sprawg szybciej rosnacych
gospodarek Szwecji, Danii i Wielkiej Brytanii, a takze nowych cztonkéw UE. W grupie krajow UE-10
odnotowano wysoki wzrost w 2004 r. (5%) i cho¢ oczekiwane jest pewne spowolnienie rozwoju w
nadchodzacych dwdch latach (do 4,2% i 4,3% odpowiednio), nadal bedg to wzrosty ponad 2-krotnie
wyzsze niz w strefie euro. Wolniejszy wzrost PKB w tych krajach bedzie zwigzany z efektami
wzmocnienia walut w 2004 r., a takze brakiem jednorazowych czynnikow akcesyjnych (otwarcie rynkéw
unijnych i przyjecie regut handlowych wobec panstw trzecich, znaczne w niektorych krajach
nagromadzenie zapasow).

Oczekiwana jest stabilizacja kursu dolar/euro wokét poziomu 1,31 (1,31 $rednio w 2005 i 1,32 w 2006
r.), jednak z tendencjq do efektywnej aprecjacji euro (wynikajacej ze wzmacniania sie w stosunku do
innych walut), a prognozowany wzrost PKB ksztattuje sie nadal ponizej potencjalnego. To sprzyja
prognozie niewielkiego spowolnienia inflacji (HICP na poziomie $rednio 2% i 1,8% odpowiednio w latach
2005 i 2006). Ponadto, oczekuije sie niewielkiego dostosowania fiskalnego (deficyt w strefie euro -2,6% i
-2,5% PKB w latach 2005-06 w poréwnaniu z -2,7% w 2004 r.), chociaz 4 najwieksze gospodarki
ponownie przekroczg limit 3% PKB (Francja, Niemcy, Wiochy i Grecja). W tej sytuacji nie nalezy
spodziewac sie zmian polityki monetarnej ECB w | pofowie b.r., jednak wraz z przyspieszajacym
wzrostem gospodarczym pod koniec 2005 i w 2006 r. nalezy oczekiwa¢ podwyzki stop procentowych
tacznie o 75 pkt. bazowych. Inflacja w krajach EU-10 ($rednio 3% i 2,8% w latach 2005-06) bedzie o 1
pkt proc. wyzsza niz w strefie euro, jednak odpowiednio o 1,7 i 1,4 pkt. proc. od $redniej z trzech
najnizszych wzrostow cen w krajach strefy euro.

Warszawa, 31 marca 2005 r.

[prognozy przygotowano na przetomie lutego i marca 2005 r.]

* EUROFRAME - EFN to grupa 10 europejskich instytutow: CPB (Haga), DIW (Berlin), ESRI (Dublin), ETLA (Helsinki), IfW
(Kilonia), NIESR (Londyn), OFCE (Paryz), PROMETEIA (Bolonia), WIFO (Wieden) i CASE (Warszawa), ktére od wiosny
2005 r. przygotowujg 2 razy w roku niezalezne prognozy makroekonomiczne dotyczagce strefy euro oraz innych regionéw
Swiata dla Komisji Europejskiej. Petny raport wiosenny (Spring Report 2005) dostepny jest pod adresem
www.euroframe.org/efn
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