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Rafat Antczak, Katarzyna Pietka,

tukasz Rawdanowicz

Nihil novi?

Bez niespodzianek

| kwartat 2002 r. nie przyniést wiekszych niespodzianek
w zyciu gospodarczym. Zgodnie z naszymi przewidywania-
mi utrzymaly sie trendy gtéwnych wskaznikow makroeko-
nomicznych: spadki indekséw produkgji sprzedanej przemy-
stu i budownictwa, rosnaca stopa bezrobocia oraz malejaca
inflacja.

Bardzo dobre wyniki w handlu detalicznym w | kwar-
tale br. swiadcza o relatywnie silnym popycie gospo-

®

Centrum Analiz
Spoteczno-Ekonomicznych

darstw domowych i to pomimo spadku funduszu ptac
w ujeciu realnym. Uwazamy, iz duza konsumpcja byta
mozliwa dzieki wysokiemu wzrostowi $wiadczen spotecz-
nych oraz dochoddéw z pracy na wiasny rachunek, a takze
dzieki mniejszym oszczednosciom. W kontekscie dobrych
wynikéw w handlu detalicznym wstepne doniesienia GUS
o stagnacji tempa wzrostu PKB na poziomie z IV kwarta-
tu 2001 r. wydajg nam sie zbyt pesymistyczne — nawet
uwzgledniajac stabe wyniki w przemysle i budownictwie.
Uwazamy, iz wzrost PKB w | kwartale br. wyniést 0,8 proc.
i byt nieznacznie nizszy od prognozowanego przez nas

Tabela 1.1 Prognozy CASE, 2002-2003

2000 2001 2002 2003
PKB (zmiana w %) 4.0 1,1 1,8 ¥ [35 ~
Popyt krajowy 2,8 -2,0 0,5 ~ 14,6 »
Spozycie indywidualne 2,6 2,1 2,3 > 129 ~
Inwestycje 2,7 -10,2 46 % |11,8 *
Stopa bezrobocia (%) 15,1 17,4 188 X 18,9
Inflacja rejestrowana (Srednia, %) 10,1 5,5 3,2 4 [35 3
Bilans handlowy (mld USD) -13,17 -11,66 -11,77 % |-14,36 %
Bilans na rachunku obrotéw biezacych (mld USD) -9,98 -7,05 781 % |-985 %
Bilans na rachunku obrotéw biezacych (% PKB) -6,3 -4,0 42 % |52 %
Bilans budzetu centralnego (mid PLN) -15,4 -32,6 444 X |-425 ¥
Bilans sektora finanséw publicznych (% PKB) -2,6 -5,3 -6,5 -
Kurs walutowy (Sredni)
PLN/USD 4,35 4,09 411 % 4,30
PLN/Euro 4,01 3,67 3,68 % (389 %
Podaz M3 (zmiana w %) 12,1 9,1 5,8 7,0
Stopa procentowa NBP (28-dniowe operacje OR) 19,00 11,50 850 ~» |775 X
\WIBOR 3M 19,6 12,3 9,4 % |87 X

Zrédfo: Dane — GUS, NBP prognoza — CASE

Uwaga: Strzatki wskazujg kierunek zmian w poréwnaniu z poprzednig prognoza
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3 miesigce temu, ale powyzej poziomu 0,3 proc. z IV
kwartatu 2001 r.

W | kwartale zanotowano rekordowo niski deficyt han-
dlowy. Przy nominalnym spadku eksportu towardw, import
malat w jeszcze szybszym tempie. Niestety, nie przetozyto
sie to proporcjonalnie na poprawe deficytu obrotéw bieza-
cych. Na wysoki poziom tego deficytu wptynety zmiany
przepiséw podatkowych. Podwyzka akcyzy na uzywane sa-
mochody sprowadzane do Polski spowodowata wzmozony
import tych samochodéw przed wejsciem w zycie nowych
przepiséw. Import ten finansowany byt gtdwnie przez ob-
roty kantorowe i przeptywy na prywatnych rachunkach
bankowych, co istotnie zmniejszyto nadwyzke niesklasyfi-
kowanych obrotéw biezacych.

Spadek inflacji rejestrowanej oraz inflacji bazowej, a tak-
ze prognoz oraz oczekiwan inflacyjnych daty podstawy do
drugiej w tym roku redukcji stop NBP. Decyzje te skutkowa-
ty dalszymi obnizkami oprocentowania depozytow i kredy-
téw w bankach komercyjnych. Tym razem obnizki ceny kre-
dytu dla gospodarstw domowych byty gtebsze niz dla pod-
miotdw gospodarczych, co moze sprzyjac¢ pobudzeniu po-
pytu konsumpcyjnego w najblizszej przysztosci.

Powiato optymizmem ze swiata

Jedyng istotng zmiang w uwarunkowaniach gospodar-
czych sg bardzo optymistyczne informacje naptywajace ze
Swiata. W przeciwienstwie do recesyjnych nastrojow w go-
spodarce Swiatowej z konca ub.r. obecnie przewaza opty-
mizm. MFW, OECD oraz wiele bankéw komercyjnych zrewi-
dowato znacznie swoje prognozy, oczekujac szybszej po-
prawy koniunktury. Zmiany w prognozach dotyczg przede
wszystkim Standéw Zjednoczonych, w mniejszym stopniu
Unii Europejskiej. My na razie jesteSmy ostrozni w rewizji
naszych prognoz wzrostu dla UE — gtdéwnego partnera
handlowego Polski, ale na pewno poprawa koniunktury za
granicg jest pozytywng informacjg dla polskich eksporte-
réow i moze mie¢ duze znaczenie dla wzrostu PKB w Polsce
w |l potowie br. i w 2003 r.

Perspektywy wzrostu — bez wigkszych zmian

W kontekscie powyzszych faktéw, nie widzimy przesta-
nek do istotnych zmian naszej prognozy na 2002 r. Niewiel-
kie zmiany tempa wzrostu PKB, poszczegdinych jego kom-
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ponentéw oraz pozostatych zmiennych makroekonomicz-
nych nalezy traktowac jako korekcyjne, nie zas zmieniajace
0g6Ing ocene perspektyw wzrostu w br.

Nalezy podkresli¢, iz ryzyko zwigzane z prognoza wzro-
stu jest obecnie bardziej zrdwnowazone. Z jednej strony,
mamy zagrozenie wyhamowania dynamiki konsumpcji go-
spodarstw domowych, a z drugiej — szanse na wyzsze tem-
po wzrostu inwestycji oraz eksportu. Spefnienie sie tych
dwoch ostatnich warunkow w zwigzku z lepsza koniunktu-
rg zewnetrzng moze skutecznie zazegnac ryzyko nizszego
popytu konsumpcyjnego. W zwigzku z tym w przysztych
kwartatach bardziej prawdopodobne sg zmiany w
prognozie w gére niz w dot.

Na 2003 r. podwyzszamy prognoze wzrostu PKB —
choc i tym razem zmiany co do perspektyw polskiej gospo-
darki majg charakter bardziej korekcyjny niz jakosciowy.
Uwazamy, ze przy lepszej koniunkturze zewnetrznej, do-
tychczasowych obnizkach stop procentowych i generalnie
stabilnej inflaji jest szansa na wyzszy wzrost popytu krajo-
wego (zaréwno ze strony inwestycji, jak i konsumpcji go-
spodarstw domowych). Sytuacja ta jednak prowadzi¢ be-
dzie do pogarszania sie deficytu obrotéw biezacych.

Polityka pieniezna a budzet

Pomimo obnizenia prognoz sredniorocznej inflacji
w 2002 r. (w poréwnaniu z poprzednim numerem PGTOP),
w dalszym ciggu uwazamy, iz wzrost cen bedzie szybszy w |l
potowie br., w rezultacie m. in. prognozowanego przez nas
ozywienia gospodarczego. Perspektywa ta, wraz z ryzykiem
wzrostu cen paliw, bedzie powstrzymywata RPP przed duzy-
mi cieciami stop procentowych. Ponadto nalezy poczekac
na efekty dotychczasowych obnizek stdp, ktére ujawniajg
sie zwykle z duzym opdznieniem. Uwazamy, iz w 2002 r.
mozliwe sg jeszcze co najwyzej dwie niewielkie, dostrajaja-
ce obnizki stop procentowych w czerwcu i sierpniu, facznie
0 100 pkt. bazowych. Natomiast w 2003 r. niezagrozony
sredniookresowy cel inflacyjny na koniec przysztego roku
oraz wzgledna stabilizacja inflacji pozwolg na kolejne do-
strajajgce obnizki w wysokosci 75 pkt. bazowych facznie.

W dalszym ciggu uwazamy, ze przy obecnej prognozie
wzrostu PKB oraz inflagji nie uda sie zrealizowa¢ dochoddw
budzetowych w 2002 r. na zaktadanym poziomie. Bez
ograniczenia wydatkow, deficyt budzetu centralnego be-
dzie wyzszy o ok. 4 mld PLN. Biorac pod uwage wielkosc tej
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sumy, prawdopodobnie obejdzie sie bez nowelizacji usta-
wy. Rzad zdecyduje sie raczej na ciecia i przesuniecia wy-
datkdw. Wieksze wyzwania stojg przed rzagdem w kontek-
$cie przysztorocznego budzetu. W swietle wzrostu kosztow
obstugi zadtuzenia oraz zapowiedzi o odmrozeniu podwy-
zek wynagrodzen w sferze budzetowej i wynikajacych
z Karty Nauczyciela, a takze wyptat z tytutu podwyzszonej
waloryzacji rent i emerytur, zachowanie zasady o 1-proc.
wzroscie realnych wydatkdw moze okazac sie bardzo trud-
ne do wykonania.

W 2002 r. zarysowato sie jednak kilka niepokojacych
trenddw, ktére moga determinowac polityke pieniezng
i budzetowa w dalszej czesci roku. Po pierwsze, wzrost go-
téwki w obiegu, ktory wydawat sie krétkotrwatym fenome-
nem wynikajgcym z wprowadzenia podatku od dochodow
z oszczednosci, utrzymywat sie w catym | kwartale br. Po
drugie, potezna podaz papieréw skarbowych w stycz-
niu—marcu powodowata nie tylko efekt wypychania inwe-
stycji prywatnych (w takim przypadku obnizki stép procen-
towych przez NBP nie na wiele sie zdajg), ale takze wydre-
nowanie rynku bankowego. To z kolei obnizyto popyt ban-
kow krajowych na papiery oferowane przez Ministerstwo
Finanséw w kwietniu, z czego skwapliwie korzystali inwe-
storzy zagraniczni, oferujacy przy okazji nizsze ceny. Wzrost
udziatu inwestoréw zagranicznych prowadzit do narasta-
nia presji na nominalne wzmocnienie kursu ztotego na
przetomie | i Il kwartatu br.
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Po stopach procentowych
winny kurs zlotego

Obnizki stép procentowych NBP tacznie o 950 pkt. ba-
zowych od poczatku 2001 . przy spadku inflacji o 450 pkt.
bazowych swiadczg o zdecydowanym poluzowaniu polity-
ki pienieznej. Ma ono miejsce przy réwnoczesnym poluzo-
wywaniu polityki fiskalnej — deficyt budzetowy wzrosnie
z 4,5 proc. PKB w 2001 r. do co najmniej 5,2 proc. PKB w br.
Bodzce te jednak nie doprowadzity, jak dotad, do ozywie-
nia gospodarczego. Po przejsciu ,kuracji stop” w pofacze-
niu z btedami w koordynacji polityki pienieznej i fiskalnej,
decydenci polityczni rozpoczeli poszukiwanie kolejnego cu-
downego srodka na uzdrowienie gospodarki. Tym razem
jest nim deprecjacja ztotego. W obecnym rezimie kurso-
wym w Polsce, wiadze (polityka kursowa lezy w gestii rza-
du i NBP) moga wptywac na kurs wytacznie poprzez inter-
wencje walutowe (czyli sprzedaz rezerw walutowych przez
NBP). Obecny ich poziom (27 mld USD) oprocz zaintereso-
wania politykéw budzi réwniez wysokie zainteresowanie
krajowych i zagranicznych instytucji finansowych, ktére
mogtyby rozpocza¢ spekulacje na kursie ztotego po okre-
sleniu przez rzad i NBP docelowego poziomu kursu. Brak
takiego docelowego poziomu do tej pory skutecznie znie-
checat spekulantéw do podejmowania ryzyka kursowego.
Warto w tym miejscu wspomnie¢, ze w niewielu przypad-
kach banki centralne (i rzady) wygrywaty spekulacje walu-
towe z rynkami finansowymi.
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w | kwartale 2002 r.

Wzrost gospodarczy

Katarzyna Pietka
PKB i czynniki popytowe

* Niewielka poprawa dynamiki wzrostu
gospodarczego
* Zatamanie inwestycji — kontynuacja

Szacujemy, iz wzrost PKB w | kwartale 2002 r. wynidst
0,8 proc. Oznacza to niewielki wzrost rocznej dynamiki
PKB w poréwnaniu z 0,3 proc. w IV kwartale 2001 r. Jed-
noczesnie, popyt krajowy odnotowat znacznie mniejszy
spadek niz w poprzednim kwartale. Te pozytywne tenden-
cje mialy miejsce pomimo, iz oprécz akumulacji zapaséw
roczne dynamiki wszystkich innych komponentéw PKB
ulegty pogorszeniu. Wynika to z dwoch czynnikéw: po
pierwsze, kwartalne rachunki narodowe GUS nie s3
0czyszczone z sezonowosci; po drugie zatozylismy, ze wa-
gi poszczegolnych komponentow popytu byty w ub.r. ta-
kie same, jak w 2000 r. Wstepny szacunek wptywu drugie-
go czynnika wskazuije, iz dynamika PKB w | kwartale moze
sie jednak okaza¢ blizsza tej z IV kwartatu 2001 r. Niewat-
pliwie nie mozna wiec moéwi¢ o ozywieniu gospodarczym.

Szacujemy, iz konsumpcja indywidualna rosta w | kwar-
tale br. w stabilnym tempie ponad 2 proc. Jest to pewne
pogorszenie w stosunku do poprzedniego kwartatu, ale
znaczny wzrost konsumpgji w IV kwartale 2001 . traktuje-
my jako incydentalny (zwigzany z wymiang walut

europejskich przed wprowadzeniem euro). Utrzymanie sie
stabilnego wzrostu konsumpcji byto mozliwe zaréwno
dzieki nieco wyzszej realnej dynamice dochodéw ogétem,
jak tez nizszej skfonnosci do oszczedzania niz przed ro-
kiem. Ponadto, na konsumpcje miat wptyw takze czynnik
sezonowy, wynikajacy z przesuniecia Swigt Wielkanocnych
w poréwnaniu do ub.r. z kwietnia na marzec.

Najstabszym komponentem dochoddw ludnosci jest
fundusz ptac. Zgodnie z naszymi szacunkami zmalaf real-
nie o blisko 4 proc. Stale pogarszajaca sie dynamika fun-
duszu ptac odzwierciedla spadek zatrudnienia, jak tez wol-
niej rosnaca srednig ptace w cafej gospodarce. Tak jak
w poprzednich kwartatach, znaczny wzrost (powyzej
9 proc. realnie) wykazuja swiadczenia z ubezpieczen spo-
tecznych, ktére do konca czerwca beda podlegac zwigk-
szonej indeksacji. Natomiast, wobec lepszej koniunktury
w ustugach (por. Sfera realna) oraz symptomoéw rozszerza-
nia sie szarej strefy (por. Polityka pieniezna), szacujemy
bardziej dynamiczny wzrost dochodéw z dziatalnosci na
wiasny rachunek.

Przyrost oszczednosci gospodarstw domowych w |
kwartale br. byt mniejszy niz w | kwartale 2001 r., co przy
rosngcych dochodach oznacza nizszg stope oszczednosci.
Nizszy o ponad 3 mld PLN (w poréwnaniu z | kwartatem
2001 r.) byt przyrost depozytdéw netto w sektorze banko-
wym, odzwierciedlajacy z kolei niski przyrost kredytéw
oraz duzo mniejszy przyrost depozytéw. Mniejszy przyrost
depozytow rekompensowany byt czesciowo znacznym
przyrostem gotéwki poza kasami bankéw (wobec jej
spadku w | kwartale 2001 r.). Okazuje sie réwniez, iz
w miejsce depozytow bankowych gospodarstwa domowe
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Gospodarka w | kwartale 2002 r.

lokujg oszczednosci dtugoterminowo, czego nie obejmu-
je nowa miara pienigdza M3. Ponadto, utrzymywata sie
ciggle dodatnia dynamika naktadéw na budownictwo in-
dywidualne, pozwalajgca utrzymac ten rodzaj oszczedno-
$ci gospodarstw domowych na podobnym poziomie, co
przed rokiem.

Umiarkowany wzrost konsumpcji oraz brak wyraznej
poprawy nastrojéw nie sprzyjaty zwiekszaniu naktadéw
inwestycyjnych. Szacujemy, iz spadek inwestycji po raz ko-
lejny pogtebit sie i wyniést ponad 15 proc. Przemawia za
tym zarébwno utrzymujaca sie zta sytuacja finansowa
przedsiebiorstw, jak tez bliski zera przyrost kredytow
w sektorze bankowym. Znaczne wycofanie przez przed-
siebiorstwa srodkéw z depozytow bankowych w | kwarta-
le (12,6 mid PLN z 10,8 mld PLN zgromadzonych w IV
kwartale ub. r.), wigzemy raczej z wiekszym popytem na
gotowke, niz z inwestycjami. Pogorszenie dynamiki inwe-
stycji w IV kwartale 2001 r. dotyczyto wszystkich ich ro-
dzajow. Szacujemy, iz dalsze jej pogorszenie w | kwartale
2002 r. dotyczyto w najwiekszym stopniu inwestycji w bu-
dynki i budowle.

Zgodnie z naszymi szacunkami, w eksporcie odnoto-
wano nizszg dynamike niz w IV kwartale ub.r., co kore-
sponduje z nadal stabg koniunkturg w Unii Europejskiej.
W efekcie, dodatnia kontrybucja salda handlu zagranicz-
nego do wzrostu PKB ulegta ostabieniu.

Katarzyna Pietka

Sfera realna

* Dekoniunktura w przemysle i budownictwie
— ciag dalszy
* Kompensujacy wzrost w ustugach

Produkcja przemystowa maleje juz czwarty kwartat
z rzedu, choc spadek w | kwartale nie byt tak gteboki jak
w IV kwartale 2001 r. i wynidst -1,6 proc., tj. niewiele le-
piej niz w naszej poprzedniej prognozie. Najwiekszy spa-
dek odnotowato goérnictwo, nieco mniejszy — przetwor-
stwo przemystowe. W ramach tego ostatniego, ponad
potowa gafezi wykazata dynamike ujemnga i byta zwigza-
na z produkcjg débr inwestycyjnych lub trwatego uzytku
(przemystem odziezowym, transportowym, metalowym,
maszynowym i sprzetu elektronicznego, produkcji drew-

PG TOP 2/2002

wCASE

na i mebli, koksu i rafinacji ropy naftowej, a takze poligra-
ficznym). Spadek sprzedazy produkcji przetwérstwa prze-
mystowego nastepowat przy dalszej obnizce cen. Wzrost,
cho¢ wolniejszy niz w poprzednich latach, wykazata sek-
cja zaopatrywania w energie elektryczna, gaz i wode.

W | kwartale nastapit gteboki spadek produkcji bu-
dowlano-montazowej (o ponad 16 proc.). Jedynym kom-
ponentem wykazujgcym ciggle dodatnia, cho¢ malejaca
dynamike jest budownictwo indywidualne. Stanowi ono
coraz wieksza czes¢ catej produkcji budowlanej. Swiadczy
to o drastycznym zahamowaniu pozostatych inwestycji
w budynki i prace budowlano-montazowe i wigze sie ze
spadkiem dziatalnosci inwestycyjnej ze strony podmiotéw
gospodarczych.

Stabilna konsumpcja indywidualna sprzyjata koniunk-
turze w ustugach rynkowych. Na szczegdlng uwage zastu-
guje wzrost obrotéw w handlu detalicznym (dwukrotnie
szybszy niz w poprzednim kwartale) oraz fakt, ze wolu-
men transportu fadunkéw odnotowat po raz kolejny
mniejszy spadek. Rosto takze zatrudnienie w obstudze nie-
ruchomosci i firm, jak i w dziale ustug posrednictwa finan-
sowego. Szacujemy, iz taczny wzrost wartosci dodanej
ustug rynkowych utrzymuje sie na poziomie ponad 4 proc.

W rolnictwie nie oczekujemy zmian trendu do czasu
nowych zbioréw, w zwigzku z czym nastepuje dalszy spa-
dek wartosci dodane;j.

Anna Myslinska

Finanse przedsiebiorstw

¢ Utrzymujaca sie trudna sytuacja finansowa
przedsiebiorstw

W IV kwartale 2001 r. wynik finansowy ze sprzedazy
w przedsiebiorstwach zatrudniajacych powyzej 49 oséb
znaczaco poprawit sie w pordwnaniu z analogicznym
okresem 2000 r. Wzrost ten mozna jednak wyttumaczyc
przede wszystkim trudng sytuacja finansowa przed ro-
kiem — przedsiebiorstwa nie osiggnety wdwczas nawet
nominalnych wynikéw z ostatniego kwartatu 1999 r. Wy-
nik finansowy ze sprzedazy za 2001 r. byt znacznie nizszy
niz za 2000 r. Ponadto, przedsiebiorstwa osiaggnety bar-
dzo stabe wyniki na pozostatej dziatalnosci operacyjnej
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i na operacjach finansowych, co spowodowato pogorsze-
nie rentownosci, zaréwno w sektorze prywatnym’, jak
i w publicznym, w ktérym rentownos¢ spadfa ponizej ze-
ra. Spadek ten byt zwigzany przede wszystkim z drama-
tycznym (nominalnie ponad 13 proc.) ograniczeniem pro-
dukgji sprzedanej w sektorze publicznym. Utrzymujace sie
w tym sektorze nieco wieksze tempo wazrostu ptac,
zarbwno w przemysle, jak i budownictwie, tylko pogor-
szyto fatalng sytuacje.

W IV kwartale 2001 r. przedsiebiorstwa wykazaty duzg
ostroznos$¢ przy zacigganiu kredytow bankowych — kredy-
ty, zgodnie z danymi monetarnymi NBP, wzrosty jedynie
0 5 proc. w porédwnaniu z koncem 2000 r. Mnigjsze firmy
pozyczaly bardziej odwaznie — w analogicznym okresie
zgodnie z bilansem sektora bankowego nastapit ponad 13
proc. wzrost kredytéw dla matych podmiotéw gospodar-
czych, podczas gdy zgodnie z danymi GUS, kredyty dla
przedsiebiorstw zatrudniajgcych ponad 49 oséb rosty w
tempie tylko okofo 2 proc. Kredyty handlowe ustabilizo-
waty sie¢ na poziomie 5,8 mld USD. Natomiast tempo
wzrostu pozostatych zagranicznych kredytéw i pozyczek
zaciggnietych przez sektory pozabankowy i pozarzadowy
pozostawato wysokie (18,7 proc.). Oznacza to, ze przed-
siebiorstwa docieraja do zrédet finansowania tanszych niz
krajowe. Udziat kredytéw zagranicznych w kredytach ogé-
tem ciggle rosnie i wynosi juz ponad 25 proc. (na poczat-
ku 1999 r. kredyty zagraniczne stanowity ok. 20 proc.).
Bardzo szybko rosty depozyty przedsigbiorstw (o ponad 13
proc. w poréwnaniu z poprzednim rokiem). W rezultacie,
wartos¢ kredytéw netto (po uwzglednieniu depozytéw)
praktycznie sie nie zmienita.

Nie nalezy oczekiwa¢, ze dane za | kwartat br., ktore
wkrotce opublikuje GUS, $wiadczy¢ beda o zdecydowa-
nym polepszeniu sytuacji finansowej przedsiebiorstw. Spa-
dek produkeji sprzedanej w przemysle i budownictwie
oraz bardzo niskie tempo wzrostu cen nie zapowiadajg
wzrostu przychodéw, a silny ztoty wraz ze stabym popy-
tem zagranicznym i zwigzanym z nim niskim prognozowa-
nym tempem wzrostu eksportu nie poprawia sytuacji eks-
porterow. W badaniach koniunktury prowadzonych przez
GUS, w | kwartale br. przedsiebiorcy oceniali zaréwno sy-
tuacje gospodarcza, jak i wtasng produkcje gorzej niz w IV
kwartale 2001 .

Gospodarka w | kwartale 2002 r.

Piotr Bujak

Rynek pracy

* Coraz szybszy spadek zatrudnienia w sektorze
przedsiebiorstw oraz...
o ...wzrost liczby wyrejestrowan bezrobotnych

W | kwartale br. sytuacja na rynku pracy ponownie po-
gorszyta sie. Wynikato to nie tylko z czynnikéw sezonowych
— bezrobocie rosto, a zatrudnienie spadato takze w poréw-
naniu z analogicznym okresem roku poprzedniego. Spowol-
nieniu ulegt zaréwno nominalny, jak i realny wzrost wyna-
grodzen w sektorze przedsiebiorstw.

Bezrobocie

Wedtug GUS liczba zarejestrowanych bezrobotnych na
koniec marca br. wyniosta prawie 3260 tys. 0sob, a stopa bez-
robocia siegneta 18,1 proc. Choc obie wielkosci wzrosty za-
réwno w poréwnaniu z poprzednim kwartatem, jak i w po-
réwnaniu rocznym, to dynamika ich wzrostu ostabta. Przyczy-
na mniejszego niz w poprzednich okresach wzrostu liczby
bezrobotnych i stopy bezrobocia jest wzrost liczby skreslen
bezrobotnych z rejestrow w urzedach pracy, w tym réwniez
z tytutu podjecia pracy, przy niskiej dynamice nowych rejestra-
qji. W I kwartale br., po raz pierwszy od pofowy 2000 r., na-
stapif réwniez znaczny wzrost liczby ofert pracy w poréwna-
niu z odpowiednim okresem poprzedniego roku. Ich liczba
w ciggu kwartatu wyniosta srednio 35 tys. i byta 0 15,6 proc.
wyzsza w porédwnaniu z analogicznym okresem ub.r. Hipote-
zy 0 wzroscie popytu na prace nie znajdujg odzwierciedlenia
w danych wskazujacych jednoznacznie na zwigkszong dyna-
mike zwolnien w sektorze przedsiebiorstw. Mniejszy przyrost
bezrobocia wynika prawdopodobnie ze zwiekszonej aktyw-
nosci urzedéw pracy w monitorowaniu zasobu bezrobocia.
Liczba wyrejestrowan z tytutu podjecia pracy wzrasta bowiem
wolnigj niz ogdlna liczba skreslen z rejestru.

Opublikowane w marcu wyniki BAEL za IV kwartat ub.r.
potwierdzity tendencje wynikajace z podanych wczesniej za
ten okres danych urzedéw pracy. Liczba bezrobotnych i sto-

' Do sektora publicznego zaliczane s3 podmioty stanowigce wiasnos¢ panstwowa i jednostki samorzadu terytorialnego. Sektor prywatny tworza
podmioty gospodarki stanowigce prywatna wiasno$¢ krajowa i zagraniczng. W przypadku przedsigbiorstw ,mieszanych” o przynaleznosci do danego

sektora decyduje przewaga kapitatu publicznego lub prywatnego.
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pa bezrobocia zwiekszyty sie w IV kwartale ub.r., osiggajac
odpowiednio 3186 tys. oséb i 18,5 proc. W ciggu catego ro-
ku rosty one w tempie przekraczajgcym wzrost bezrobocia
rejestrowanego. Niepokoi bardzo wysoka stopa bezrobocia
wsréd osob w wieku 15—24 lata. W ub.r. wzrosta ona naj-
silniej w tej wiasnie grupie oséb i w IV kwartale osiggnefa
poziom 41,1 proc. Tak wysoki poziom wynika czesciowo
z wigkszego naptywu liczby absolwentow.

Poza duzym naptywem miodych ludzi do grona bezro-
botnych, istotng przyczyng zwiekszania sie tacznej liczby
0s6b bez pracy jest kontynuacja restrukturyzacji przedsie-
biorstw. Okazuje sie, iz dotyczy on gtéwnie podmiotow sek-
tora prywatnego, co, biorac pod uwage dane GUS o wzro-
scie zatrudnienia w przedsiebiorstwach prywatnych zatrud-
niajacych powyzej 9 oséb, swiadczy o silnej redukgji zatrud-
nienia w firmach prywatnych do 9 oséb (w tym, pracujacych
na wiasny rachunek).

Wedtug wskazan ankietowanych, gtéwng przyczyng za-
przestania przez nich pracy w IV kwartale ub.r. byta podob-
nie, jak dotychczas, likwidacja stanowiska lub zaktadu pra-
cy. Odsetek osob, ktore stracity prace z tej przyczyny, wy-
niést 46,9 proc. i byt zblizony do poziomu sprzed roku.
Zwiekszyt sie natomiast odsetek osob, dla ktérych powo-
dem utraty pracy byto wygasniecie umowy zawartej na czas
okreslony. W ciggu ub.r. wzrdst znacznie odsetek bezrobot-
nych uprzednio pracujacych w sektorze prywatnym. W IV
kwartale ub.r. wynosit on 74,3 proc. i wzrést o 7 pkt. proc.
w poréwnaniu z IV kwartatem 2000 r.

Zatrudnienie

W przeciwienstwie do wzrostu bezrobocia, ktérego
roczna dynamika osfabta, negatywna tendencja w zakresie
popytu na prace ze strony przedsiebiorstw pogtebita sie.
Srednio, w | kwartale br. zatrudnienie w sektorze przedsie-
biorstw w poréwnaniu z analogicznym okresem 2001 r.
spadto o 4,8 proc. Nowym zjawiskiem jest wieksze zrézni-
cowanie kierunku dynamiki zatrudnienia w ramach po-
szczegolnych sekcji. Zwigkszyta sie ujemna dynamika za-
trudnienia w przemysle i budownictwie, ale z drugiej stro-
ny odwrdceniu ulegly tendencje w handlu i naprawach
oraz hotelach i restauracjach, gdzie odnotowano wzrost
zatrudnienia. Ozywienie w handlu detalicznym potwierdza-
ja dane o silnym wzroscie sprzedazy detalicznej w | kwarta-
le br. Nadal zwigksza sie réwniez zatrudnienie w obstudze
nieruchomosci i firm. Zréznicowanie w zakresie dynamiki
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zatrudnienia wiaze sie ze zréznicowanymi wskaznikami ak-
tywnosci w poszczegélnych sekcjach. Najsilnigjszy spadek
popytu na prace wystapit w przemysle przetworczym i bu-
downictwie, ktére charakteryzuja sie bardzo stabymi wyni-
kami produkgji sprzedane;.

Spadek popytu na prace w IV kwartale ub.r. potwier-
dzity wyniki BAEL za ten okres — w poréwnaniu z odpo-
wiednim okresem poprzedniego roku nastgpit spadek po-
pulacji pracujacych. O zmniejszeniu stopnia wykorzystania
efektywnej podazy pracy swiadczy réowniez fakt skrocenia
przecietnego tygodniowego czasu pracy oraz spadek liczby
0s6b posiadajacych wiecej niz jedno miejsce pracy. O po-
gorszeniu sytuacji na rynku pracy swiadczy rowniez fakt, ze
zmniejszyta sie znacznie liczba oséb poszukujacych innej
pracy, niz obecnie wykonywana. Zjawiska te powinny ogra-
niczac presje ptacowa.

Place

Przecietne wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw
w marcu br. wzrosto nominalnie w skali roku o 4,8 proc.,
a w ciggu | kwartatu br. $rednio o 5,3 proc. w pordwnaniu
z analogicznym okresem ub.r. W wyrazeniu realnym wyna-
grodzenia w sektorze przedsigbiorstw w | kwartale br. byty
$rednio o 1,9 proc. wyzsze, niz rok wczesnigj. Po wzroscie
w lIli IV kwartale ub.r., dynamika realnych ptac ulegta wiec
zmniejszeniu. Biorac pod uwage nieoczekiwanie niskg infla-
cja w | kwartale br., zwiekszyta sie presja na ograniczenie
nominalnej dynamiki wynagrodzen.

Zwiekszony spadek zatrudnienia w sektorze przedsie-
biorstw w | kwartale br., pomimo wzrostu sity nabywczej
przecietnego wynagrodzenia, spowodowat silniejszy spadek
realnego funduszu ptac w sektorze przedsiebiorstw, niz
w poprzednich dwdch kwartatach.

Ceny

Mariusz Jarmuzek

Podstawowe indeksy cenowe

* Kontynuacja dezinflacji
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W | kwartale br. miat miejsce dalszy spadek obu miar in-
flacji (indeksu cen konsumpcyjnych oraz indeksu cen pro-
dukgji sprzedanej przemystu). Tendencja ta byta wynikiem
nieznacznej tylko deprecjacji ztotego w relacji do koszyka
walut, a takze nadal malejagcego popytu krajowego i ko-
rzystnych trendéw po stronie czynnikdéw podazowych.

Deprecjacja ztotego z lutego br. w stosunku do dolara
byta kompensowana przez stabilny kurs waluty krajowej
w stosunku do euro. Ta ostatnia relacja decyduje przede
wszystkim o zmianach cen transakcyjnych importu, ktére
z kolei ksztattujg ceny producenta oraz ceny towardw kon-
sumpcyjnych. Producenci oraz importerzy musieli takze
wzig¢ pod uwage zaostrzajacg sie, wraz ze spowolnieniem
wzrostu gospodarczego, konkurencje na rynku wewnetrz-
nym oraz wzrost zapaséw. Nie mogli zatem przenies¢
wzrostu kosztow, wynikajacych z deprecjacji ztotego do
dolara, na konsumentoéw.

Polityka pieniezna nadal sprzyjata procesowi dezinflacji,
gdyz redukcja nominalnych stép procentowych byta tylko
nieco wieksza niz spadek inflacji. Umozliwiato to utrzyma-
nie réwnowagi wewnetrznej, przygotowujac jednoczesnie
grunt pod zréwnowazony wzrost cen w przysztosci. Niska
dynamika ptac — w ujeciu zaréwno nominalnym, jak i real-
nym — sygnalizowata brak presji ptacowej w gospodarce.

Proces dezinflacji wspierany byt przez korzystne trendy
po stronie czynnikéw podazowych. Wzrost cen ropy na
miedzynarodowych rynkach w marcu br. byt neutralizowa-
ny przez wzmacniajacego sie zfotego. Ubiegtoroczne wyso-
kie zbiory zbéz wraz z umiarkowanym na nie popytem
przyczynity sie do utrzymania nadwyzki podazy nad popy-
tem. Podobna sytuacja miata miejsce na rynku miesa — ce-
ny miesa w detalu nadal spadaty. Wynikato to z faktu, iz
obecnie na rynku jest duzo taniego migsa z importu.
W | kwartale br. nie byto istotnych podwyzek cen admini-
strowanych i quasi-administrowanych. Nie wzrosty ceny
gazu, gdyz Urzad Regulacji Energetyki (URE) nie zatwierdzit
wowczas jeszcze nowych taryf Polskiego Gérnictwa Nafty
i Gazu (PGNIG).

W | kwartale br. ceny produkgji sprzedanej przemystu
wzrosty tylko nieznacznie. Byto to rezultatem stabilizacji
kursu walutowego w relacji do euro, rosnacej, wraz z utrzy-
mywaniem sie ostabienia gospodarczego, konkurencji na
rynku krajowym oraz brakiem podwyzek cen nosnikéw
energii. Ceny produkcji sprzedanej w sektorze przetwor-
stwa przemystowego nadal charakteryzowat spadek rocz-
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nej dynamiki zapoczatkowany w czerwcu ub.r. Sygnalizuje
to, ze przedsiebiorstwa wcigz maja kfopoty ze zbytem swo-
ich towarow. W pozostatych sektorach, takich jak gérnic-
two i kopalnictwo oraz wytwarzanie i zaopatrywanie
W energie i gaz, notowane wzrosty przewyzszaty ogdlny
wskaznik cen producenta, uwydatniajac wciaz nieefektyw-
ng strukture gospodarki z monopolami, ktérych dziatalnos¢
powoduje deformacje kosztow wytwarzania.

Katarzyna Zawalinska

Ceny produktow rolnych

* Utrzymujaca sie tendencja spadkowa cen produk-
téw rolnych

W | kwartale 2002 r. na rynku rolnym panowafa znacz-
nie wieksza podaz zbdz i migsa w poréwnaniu do analo-
gicznego okresu ub.r. Podaz ta byta na tyle wysoka, iz prze-
wyzszata popyt. Skutkowato to rocznym spadkiem cen tych
towaréw — jedyny wyjatek stanowity ceny bydta.

W | kwartale br. ceny zb6z, przy skupie wiekszym o po-
nad 30 proc. w przypadku pszenicy i 35 proc. w przypadku
zyta (w stosunku do analogicznego okresu ub.r.), ksztatto-
waly sie na poziomie nizszym srednio o odpowiednio
17 proc. i 20 proc. Chociaz ceny zb6z wykazywaty w ostat-
nich miesigcach nieznaczna tendencje rosnaca (ceny pszeni-
cy od listopada ub.r., a ceny zyta — od sierpnia ub.r.), to ge-
neralnie i tak ksztaftuja sie na relatywnie niskim poziomie
juz od zbioréw zesztego roku. Wedtug Agencji Rynku Rolne-
go (ARR) do czerwca br. ceny zbdz wzrosng w pordwnaniu
do obecnego poziomu o okoto 6 proc. dla pszenicy i 4 proc.
dla zyta. We wrzesniu jednak zndw oczekuije sie ich spadku
do obecnego lub nawet nieco nizszego poziomu w zwiagzku
z sezonowym wzrostem podazy po zniwach. Nalezy zauwa-
zy¢, ze w poréwnaniu z zesztym rokiem oczekuje sie niz-
szych zbioréw zbéz w 2002 r. — szacuje sig, iz wyniosg
w granicach 25—26 min t. Nie przefozy sie to jednak na
wzrost cen, gdyz podaz nadal bedzie przewaza¢ nad popy-
tem ze wzgledu na wysoki poziom zapaséw i mozliwosci
réwnowazenia rynku taniejgcym importem z zachodu. Sytu-
acja na rynku krajowym powoduje, iz import jest ograniczo-
ny — wedtug danych podawanych przez ARR w okresie li-
piec 2001 r. — luty 2002 r. sprowadzono do kraju 536 tys. t
zb6z i produktéw pochodnych tj. o 64 proc. mniej, niz
w analogicznym okresie poprzedniego roku i nie przewidu-
je sie przekroczenia bezctowych kontyngentdw.
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W | kwartale br. ogélna podaz zywca rzeznego byta
wyzsza o 17 proc. niz w analogicznym okresie ub.r., co
w duzej mierze jest wynikiem jego zwiekszonego importu.
Przy wiekszej podazy ceny zywca wieprzowego spadaty od
IV kwartatu ub.r., jednakze tendencja ta w marcu br. od-
wrocita sie w stosunku do poprzednich miesiecy. Chociaz
s$rednia cena skupu zywca wieprzowego w | kwartale br.
byta 0 3 proc. nizsza, to na targowiskach odwrotnie —
0 1,5 proc. wyzsza niz w | kwartale 2001 r. Wedfug pro-
gnoz ARR do wrzesnia br. ceny zywca w skupie beda po-
zostawac na obecnym poziomie, a wiec ponizej poziomu
cen zesztorocznych. Podobnie sytuacja powinna sie ksztat-
towad na targowiskach. W | kwartale br. réwniez srednia
cena skupu zywca drobiowego byta 0 17,3 proc. nizsza niz
w analogicznym okresie ub.r. Tylko rynek zywca wotowego
jako jedyny odznaczat sie wyzszymi cenami w | kwartale
br. w poréwnaniu do | kwartatu ub.r. Srednia cena w okre-
sie trzech miesiecy br. byta o 7,6 proc. wyzsza niz w ana-
logicznym okresie ub.r., a na targowiskach przewyzszata
poziom sprzed roku o 6,5 proc. Ceny w Il i lll kwartale br.
nie powinny ulec wiekszym zmianom w stosunku do obec-
nego poziomu i pozostawac beda na poziomie zblizonym
do ubiegtorocznego. Import wotowiny powinien
pozostawac nadal znikomy (ze wzgledu na zmniejszony
popyt i skutki zakazu w 2001 r.). Natomiast eksport moze

wCASE

wzrosng¢ ze wzgledu na wyprzedaz mrozonej wofowiny
z zapasow agencji.

Przemystaw Wozniak

Inflacja bazowa

* Spadki indeksow inflacji bazowej — kontynuacja

| kwartat br. byt okresem kontynuadji trendéw inflagji
bazowej z Il pdtrocza 2001 r. Wszystkie szacowane w NBP
indeksy ulegty znacznym spadkom, a uktad poszczegéinych
szeregow bazowych w stosunku do szeregu inflaji rejestro-
wanej pozostat niezmieniony. W dalszym ciggu inflacja net-
to (obliczana bez cen zywnosci i paliw) wyraznie przewyzsza
inflacje rejestrowang, cho¢ w ciggu pierwszych trzech mie-
siecy br. odchylenie obu miar stopniowo zmnigjszato sie
i wyniosto na koniec marca 0,86 pkt. proc. (wobec 1,66 pkt.
proc. w listopadzie 2001 r.). Ma to zwigzek z wyhamowa-
niem tempa spadku cen paliw (spadek o 3,8 proc. w skali
roku na koniec marca w poréwnaniu ze spadkiem o 11
proc. na koniec 2001 r.), a takze ze stabilizacjg dynamiki cen
zywnosci. Ceny paliw i zywnosci nadal stanowig znaczace
zrodio presji dezinflacyjnej, cho¢ jej sita maleje i moze

Wykres 2.1. Inflacja bazowa 2000-2002 (dane 12-miesieczne)
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Inflacja netto

Indeks cen dobr i ustug konsumpcyjnych
Indeks cen dobr i ustug konsumpcyjnych po wytaczeniu débr kontrolowanych
30 proc. — Srednia obcigta (2*15%)

Zrédto: GUS, NBP oraz CASE.
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wkrétce zniknaé na skutek wzrostu cen ropy na rynkach
Swiatowych, czy stabszych zbioréw w rolnictwie. Nalezy
wiec oczekiwad, ze w ciggu kilku najblizszych miesigcy infla-
cja netto zblizy sie do inflacji rejestrowane;.

Inflacja bazowa po wytaczeniu cen kontrolowanych od
lipca 2001 r. znajduje sie ponizej inflacji rejestrowanej, co
wskazuje na nadal obecng presje inflacyjna ze strony towa-
row i ustug pozostajacych pod kontrolg administracyjna.
Presja ta powiekszyta sie nieznacznie od konca ub.r, co
znalazto odzwierciedlenie w poszerzeniu sie odchylenia
obu miar z 0,1 pkt. proc. w listopadzie 2001 r. do ok. 0,3
pkt. proc. w marcu br. W koricu marca wsréd towaréw
i ustug eliminowanych z tego indeksu najwieksza podwyz-
ke zanotowaty: ustugi administracji panstwowej (o ponad
20 proc. w skali roku), abonament radiowo-telewizyjny (o
blisko 12 proc.), a takze centralne ogrzewanie i energia
elektryczna (o ponad 7 proc.). Najmniej podrozaty ustugi
transportowe, a ustugi telekomunikacyjne i paliwa byty
tansze niz przed rokiem. Zapowiadane na Il i lll kwartat
podwyzki cen elektrycznosci i gazu z pewnoscig przyczynia
sie do poszerzenia odchylenia tego wskaznika od wskazni-
ka inflacji rejestrowanej.

15-proc. srednia obcigta najlepiej ze wszystkich miar
filtruje odwracalne szoki destabilizujgce inflacje rejestro-
wang (por. wykres 2.1). Od roku dynamika obu indekséw
jest bardzo zblizona, co sugeruje, ze procesy dezinflacyjne
maja stosunkowo powszechny charakter. Spadek inflacji,
jaki obserwujemy od kilkunastu miesiecy, nie jest wiec tyl-
ko efektem korzystnych czynnikéw podazowych (niskie ce-
ny paliw i niektérych produktéw zywnosciowych), ale od-
zwierciedla sytuacje na wiekszosci rynkéw dobr konsump-
cyjnych. Niska (badz ujemna) dynamika cen utrzymuje sie
rowniez w dziatach: wyposazenie mieszkania i prowadze-
nie gospodarstwa domowego (2,5 proc. wzrostu cen na
koniec marca), zywnos¢ i napoje bezalkoholowe (2,2
proc.) oraz odziez i obuwie (-0,5 proc). Dlatego srednia
obcieta odzwierciedlajgca zachowanie sie ,,rdzenia” koszy-
ka konsumpcyjnego (z ktérego usunigto 15 proc. skrajnie
duzych i 15 proc. skrajnie matych zmian cen), jest zbiezna
z inflacja rejestrowana.

Tendencje te potwierdzaja dwie pozostate miary inflacji
bazowej, przedstawiane przez NBP: inflacja bazowa po wy-
taczeniu cen o najwiekszej zmiennosci, oraz po wytaczeniu
cen o najwiekszej zmiennosci i cen paliw (nie przedstawio-
ne na wykresie i dotychczas nie analizowane w PG TOP).
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Obie miary wyznaczaja kierunek zmian cen stabilnego (cha-
rakteryzujacego sie najmniejsza wariancjg) zestawu cen
konsumpcyjnych i podobnie jak pozostate indeksy sugeru-
ja od kilkunastu miesiecy konsekwentna dezinflacje wykra-
czajaca poza sektory podatne na szoki podazowe.

Relacje zewnetrzne

Rafat Antczak
Kurs walutowy

* Trwajaca stabilizacja kursu euro-dolar
* Ztoty na hustawce

W I kwartale br. kontynuowana byta stabilizacja kursu
euro-dolar zapoczatkowana w Il potowie 2001 r. Sredni
kurs euro do dolara wyniést w | kwartale br. 0,877, przy
zmiennosci kursu na poziomie 5 proc. w styczniu br. oraz
nieprzekraczajacej 1,5 proc. w lutym—marcu br. Przyczy-
ng utrzymywania sie kursu euro do dolara juz od 3 kwar-
tatéw jest konwergencja tempa wzrostu gospodarczego
w Stanach Zjednoczonych i strefie euro (w IV kwartale ub.
r. 0,5 proc. wobec 0,6 proc. w stosunku rocznym), inflagji
(odpowiednio, 1,8 proc. wobec 2,0 proc.) oraz rdznica
poziomow stép procentowych Fed i ECB najmniejsza od
wprowadzenia euro (1,75 proc. wobec 3,25 proc.).

Wobec stabilizacji kursu euro-dolar na kurs ztotego
w stosunku do dolara i do euro wptywaty gtéwnie czyn-
niki natury wewnetrznej. Sredni kurs ztotego w NBP
w catym | kwartale br. ostabt o 3,2 proc. w stosunku do
dolara i 0 1,3 proc. w stosunku do euro w poréwnaniu
z IV kwartatem ub.r. Jednakze juz od marca br. ztoty za-
czat sie wzmacnia¢ zaréwno w stosunku do dolara jak
i euro, a w kwietniu byt silniejszy niz w grudniu ub.r. (no-
minalna aprecjacja ztotego o okoto 2,2 proc. do dolara
i okoto 0,4 proc. do euro). Przyczyng ostabienia ztotego
w lutym byto zmniejszenie premii za ryzyko po obnizce
stop procentowych w styczniu br. (o 150 pkt. bazowych),
zmniejszajacej zainteresowanie inwestorow zagranicz-
nych polskim rynkiem. Zakupy obligacji na rynku pier-
wotnym przez inwestoréw zagranicznych zmniejszyly sie
o okofo 200 mIn PLN. Nie bez znaczenia byty tez kolejne
wypowiedzi politykow o dewaluacji ztotego (tym razem
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wCASE

Wykres 2.2. Kursy walutowe, 2000-2002
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w perspektywie wejscia Polski do Europejskiego Systemu
Walutowego). W marcu—kwietniu zfoty wzmacniat sie
w oczekiwaniu na kolejne obnizki stép procentowych
i w efekcie znacznych zakupow skarbowych papieréw
wartosciowych (SPW) przez inwestoréw zagranicznych,
ktdrych portfel obligacji wzrdst w Il dekadzie kwietnia br.
o 8,8 mld PLN w poréwnaniu z kohcem grudnia ub.r.
i 02,5 mld PLN od konca marca br., osiggajac wartosé
28 mid PLN.

W | kwartale br. realny efektywny kurs walutowy nie
wzmocnit sie tak silnie, jak w poprzednich kwartatach. Wy-
nikato to z dwdch czynnikdw: po pierwsze, z nominalnej
deprecjacji ztotego wobe