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POLEN

Im ersten Halbjahr 2005 blieb das Wirtschaftswachstum auf Grund der schwdcheren Binnennachfrage hinter den
Erwartungen zuriick. Mit dem Ende der Ungewissheit tiber den Ausgang der Wahlen diirften sich der private Konsum
und die Investitionstdtigkeit in Zukunft allmdhlich beleben, wihrend von den Nettoexporten ein geringerer Wachs-
tumsbeitrag ausgehen konnte. Eine langsame, aber stetige Verbesserung der Lage am Arbeitsmarkt diirfte dazu
beitragen, das Konsumklima zu stiitzen.

Trotz des schwicheren Wirtschaftswachstums waren die Haushaltseinnahmen iiber Erwarten hoch, und das Defizit
des Sektors Staat wird geringer ausfallen als veranschlagt. Dennoch bedarf es nach wie vor einer Reform der dffent-
lichen Ausgaben, um die mittelfristige Tragfihigkeit der Finanzposition zu gewdhrleisten. Ein klares Engagement der
neuen Regierung fiir eine derartige Reform konnte u.U. eine friihzeitigere Lockerung der Geldpolitik ermoglichen, die
in letzter Zeit recht restriktiv war.

Das Wirtschaftswachstum Die Ende 2004 eingetretene Konjunkturverlangsamung hielt langer an as
war Anfang 2005 erwartet, und die Wirtschaftstatigkeit schwéchte sich im ersten Halbjahr 2005 weiter
enttauschend ab, wobei das BIP auf Grund der flauen Binnennachfrage um weniger als 2¥%%

(Jahresvergleich) expandierte. Der private Konsum nahm trotz Zuwéchsen bel Real-
[6hnen und Beschéftigung nur um 1,6% zu. Die Investitionen wurden moéglicherwei-
se durch die politische Ungewissheit (Parlaments- und Présidentschaftswahlen stan-
den fur September und Oktober an) wie auch die Wechselkursaufwertung gebremst.
Trotz des starken Zloty expandierten die Exporte jedoch kréftig, und die Nettoexporte
leisteten einen deutlichen Beitrag zum BIP-Wachstum. Die verfligbaren Daten fur
das dritte Quartal deuten auf eine robuste Exporttétigkeit, aber eine weiterhin recht
schwache Binnennachfrage hin; die Industrieproduktion legte zu, und das Konsum-
und das Geschéftsklima behaupteten sich.

Dielnflation sank auf ein Auf den abrupten Preisauftrieb im Anschluss an den Beitritt zur Européischen
niedriges Niveau, und nichts  Union reagierte die Zentralbank prompt mit Zinsanhebungen, was zusammen mit
deutet auf einen groflReren dem stérkeren Wechselkurs und dem Ausbleiben von Zweitrundeneffekten am
Aufwartsdruck hin Arbeitsmarkt daf ir sorgte, dass die Inflation bis Juni 2005 unter die Untergrenze der
Poland
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Haushaltsreformen sind
nach wie vor notwendig

Poland: Demand, output and prices

2002 2003 2004 2005 2006 2007

Current prices
Percentage changes, volume

PLZ billion

Private consumption 518.7 3.0 3.4 2.0 32 3.7
Government consumption 141.2 0.4 3.5 22 2.0 2.0
Gross fixed capital formation 148.3 -0.2 53 35 6.9 6.8
Final domestic demand 808.3 2.0 3.8 2.3 3.7 4.0

Stockbuilding' - 1.1 0.7 1.3 -0.9 0.0 0.0
Total domestic demand 807.2 2.7 5.0 1.5 3.8 4.1
Exports of goods and services 231.4 14.2 10.2 9.3 12.0 10.5
Imports of goods and services 257.5 9.3 8.7 4.5 11.8 9.7

Net exports’ -26.1 1.1 0.3 1.5 0.1 0.3
GDP at market prices 781.1 3.8 54 32 3.7 43
GDP deflator _ 0.6 2.9 6.1 1.7 1.8
Memorandum items
Consumer price index _ 0.7 3.4 2.2 1.9 2.1
Private consumption deflator _ 0.7 2.9 2.2 1.7 2.0
Unemployment rate _ 19.6 19.0 17.8 16.9 15.6
General government financial balance > _ -4.8 -39 -34 -3.6 -3.3
Current account balance® 2.2 -4.3 -1.5 -0.9 -0.3

Note: National accounts are based on official chain-linked data. This introduces a discrepancy in the identity between
real demand components and GDP. For further details see OECD Economic Outlook Sources and Methods,
(http:/fwww.oecd.org/eco/sources-and-methods).

1. Contributions to changes in real GDP (percentage of real GDP in previous year), actual amount in the first column.

2. As a percentage of GDP.

Source: OECD Economic Outlook 78 database.

Statlink: http://dx.doi.org/10.1787/010544742805

von der Zentralbank vorgegebenen Bandbreite (1%2-3%2%) zuriickging und sich
seither knapp oberhalb dieser Grenze bewegt. Die Preissteigerungen konzentrieren
sich auf die energieintensiven Kategorien, wobei die Kerninflation nach wie vor sehr
niedrig ist (1,4% im September) und sich am Horizont kein Lohndruck abzeichnet.
Die Leitzinsen folgten der rticklaufigen Inflationsentwicklung und sind im Jahr 2005
bisher um 2 Punkte gesunken, und die OECD-Projektionen gehen von einer weiteren
Reduzierung um ¥z Punkt Anfang 2006 aus. Der leichte Beschaftigungszuwachs hielt
an, und die Arbeitslosenquote ist im September auf 17,7% gesunken, gegentiber
18,7% im Jahr zuvor.

Die revidierten Daten fir das Jahr 2004 weisen ein gesamtstaatliches Defizit
von 3,9% des BIP aus (gemél3 der derzeitigen Eurostat-Definition, bei der Pflicht-
beitrdge zur privaten Rentenversicherung in den Staatseinnahmen enthalten sind).
Die Steuereinnahmen fielen 2005 hoher aus als erwartet, so dass das Ergebnis trotz
des schwécheren Wirtschaftswachstums und der Tatsache, dass ein umfassendes
2004 ausgearbeitetes Malinahmenpaket groflenteils gar nicht umgesetzt wurde,
gunstiger sein konnte als veranschlagt. Die Grinde fir die Dynamik der Einnahmen
im Jahr 2005 sind unklar und es l&sst sich auch nicht sagen, ob diese von Dauer sein
wird, es sollten jedoch Mdglichkeiten fir eine Verbesserung der Budgetaussichten
vorhanden sein, wobei es auf die Haltung der neuen Regierung gegenilber Steuer-
senkungen und ihre Kapazitdt zur Umsetzung ausgabeneinsparender Mal3nahmen
ankommt, die fur die Gewéhrleistung einer langerfristigen Tragfahigkeit von ent-
scheidender Bedeutung sind.
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Das Wachstum diirfte sich
allméahlich verstarken

Die Staatsfinanzen und
Strukturreformen bleiben
wichtige Handlungsbereiche

Im Gesamtjahr 2005 wird das BIP-Wachstum deutlich schwéacher ausfallen als
2004. Jedoch dirften eine Erholung des privaten Konsums und eine stérkere Investi-
tionstétigkeit im zweiten Halbjahr 2005 und bis in das Jahr 2006 hinein fir eine
almahliche Kréftigung der Konjunktur sorgen. Dennoch kdnnte das Wachstum bis
2007 unter seiner Potenzialrate von mehr als 4% verharren. Gestiitzt durch die
zunehmende Beschéftigung, einen moderaten Anstieg der Reall6hne und die Renten-
indexierung im Jahr 2006 dirfte der private Konsum erneut an Dynamik gewinnen.
Die Investitionen werden durch Kofinanzierungen der Européischen Union gestiitzt,
andererseits aber immer noch durch Uberméalligen Regulierungs- und Verwaltungs-
aufwand behindert. Sowohl die Exporte als auch die Importe werden den Projek-
tionen zufolge weiter steigen, wahrend der Nettobeitrag des Aul3ensektors zum BIP-
Wachstum gering bleiben wird. Die Arbeitsproduktivitét wird langsamer wachsen,
hingegen werden die Lohnstlickkosten auf Grund der mafdvollen Lohnerhdhungen
gedampft bleiben. Infolgedessen sind die Risiken einer hoheren Inflation gering, was
den Wahrungsbehdrden eine weitere Lockerung der Geldpolitik ermoglicht.

Die neue Regierung hat ihr detalliertes Wirtschaftsprogramm noch nicht
bekannt gegeben. Mit dem Festhalten an einem klar definierten geldpolitischen Ziel
darfte Schwierigkeiten, die sich durch die wahrscheinliche Verzégerung der Euro-
EinfUhrung ergeben kdnnten, vorgebeugt werden, sofern eine klare Vision fur die
Haushaltskonsolidierung abgesteckt wird. Auf der anderen Seite kdnnte eine Uber-
maidig starke Wechselkursaufwertung im Verein mit zu hohen realen Zinssdtzen die
Beschleunigung des BIP-Wachstums in Frage stellen. Ein Ausbleiben von Struktur-
reformen an den Arbeits- und Produktmérkten kdnnte auch zu schwécheren Investi-
tionen fUhren und die Erholung an der Beschéftigungsfront zum Stillstand bringen.
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Summary of projections

2005 2006 2007 Fourth quarter
2005 2006 2007
Q4 Ql Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 2005 2006 2007
Per cent
Real GDP growth
United States 3.6 3.5 33 3.7 33 3.5 3.5 33 3.2 32 3.7 3.4 3.1
Japan 2.4 2.0 2.0 1.7 1.9 2.1 1.9 2.0 2.0 2.1 32 2.0 2.1
Euro area 1.4 2.1 2.2 2.2 1.9 2.0 2.2 2.1 2.2 2.2 1.8 2.1 2.2
Total OECD 2.7 2.9 2.9 3.1 3.0 2.8 2.6 2.9 32 2.9 3.0 2.8 2.9
Inflation
United States 2.7 2.5 2.3 2.9 2.2 23 23 2.3 2.6 2.2 2.9 23 2.2
Japan -1.1 -0.1 0.6 -0.2 0.0 0.1 0.3 0.5 0.6 0.7 -1.3 0.2 0.8
Euro area 1.8 1.7 1.9 1.9 1.5 1.5 1.5 1.8 2.0 2.1 1.9 1.6 2.0
Total OECD 2.1 1.9 1.9 1.5 1.4 2.1 2.4 2.0 1.7 1.8 1.9 2.0 1.9
Unemployment rate
United States 5.1 4.8 4.7 5.0 4.9 4.9 4.8 4.8 4.7 4.7 5.0 4.8 4.7
Japan 4.4 3.9 3.5 4.3 4.1 4.0 3.9 3.8 3.7 3.5 4.3 3.8 33
Euro area 8.7 8.4 8.1 8.6 8.5 8.5 8.4 8.4 8.3 8.2 8.6 8.4 8.0
Total OECD 6.5 6.3 6.0 6.4 6.3 6.3 6.2 6.2 6.1 6.1 6.4 6.2 59
World trade growth 7.3 9.1 9.2 ‘ 9.3 8.8 8.8 8.9 9.1 9.3 9.4 ‘ 8.1 8.9 9.3
Current account balance
United States -6.5 -6.7 -7.0
Japan 34 39 4.7
Euro area -0.2 -0.2 -0.1
Total OECD -1.8 -2.0 -2.0
Cyclically-adjusted fiscal balance
United States -3.6 -4.2 -3.9
Japan -6.3 -6.1 -6.4
Euro area 2.2 -2.1 -2.0
Total OECD -3.1 -3.3 -3.2
Short-term interest rate
United States 3.5 4.8 4.9 4.2 4.6 4.9 4.9 4.9 4.9 4.9 42 49 4.9
Japan 0.0 0.0 0.7 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.3 0.6 0.0 0.0 1.0
Euro area 2.2 2.2 2.9 2.2 2.2 2.2 2.2 2.3 2.6 2.8 2.2 2.3 33
Note: Real GDP growth, inflation (measured by the increase in the GDP deflator) and world trade growth (the arithmetic average of world merchandise import and export

Source: OECD Economic Outlook 78 database.

volumes) are seasonally and working-day-adjusted annual rates. The "fourth quarter” columns are expressed in year-on-year growth rates where appropriate and in
levels otherwise. The unemployment rate is in per cent of the labour force while the current account balance is in per cent of GDP. The cyclically-adjusted fiscal
balance is in per cent of potential GDP. Interest rates are for the United States: 3-month eurodollar deposit; Japan: 3-month certificate of deposits; euro area: 3-month

interbank rate.

Assumptions underlying the projections include:

- no change in actual and announced fiscal policies;

- unchanged exchange rates as from 11 November 2005; in particular 1$ = 118.00 yen and 0.85 euros;

The cut-off date for other information used in the compilation of the projections is 22 November 2005.
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