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Synteza

SYNTEZA

1. Dwunastomiesieczny wskaznik cen towardéw i ustug konsumpcyjnych obnizyt sie z 3,6%
w grudniu ub.r. do 3,3% w marcu br. Ztozyt sie na to spadek tempa wzrostu cen wszystkich pod-
stawowych grup towardw i ustug konsumpcyjnych, cho¢ w réznej skali. Najszybciej wzrosty w tym
okresie ceny ustug (po wytaczeniu cen kontrolowanych) oraz ceny kontrolowane, a najwolniej — ce-
ny zywnosci i napojéw bezalkoholowych oraz artykuty niezywnosciowe (po wytaczeniu cen kontro-
lowanych).

Spadkowi CPI towarzyszyt spadek wszystkich miar inflacji bazowej, co wskazuje na malejaca
role czynnikdéw o charakterze potencjalnie przejSciowym w obnizaniu sie inflacji.

Ceny produkgji sprzedanej przemystu byty w marcu br. o 0,4% wyzsze niz przed rokiem.
Od stycznia br. wykazuja one lekka tendencje wzrostowa, po utrzymujacej sie w ciggu IV kwartatu
ub.r. tendencji spadkowej.

2. W | kwartale 2002 r. prognozy koniunktury gospodarczej na $wiecie stopniowo sie popra-
wiaty. Dotyczyto to przede wszystkim gospodarki amerykanskiej, ale takze — cho¢ w mniejszym stop-
niu — strefy euro i Niemiec. Staby popyt importowy zagranicy, utrzymujacy sie w drugim pétroczu
ub.r., spowodowat jednak, ze spadkowa tendencja polskiego eksportu, widoczna juz wyraznie
w IV kwartale ub.r., w | kwartale br. nadal sie pogtebiata. Spadkowi wptywédw eksportowych towa-
rzyszyt jednak — podobnie jak w ub.r. — wiekszy od niego spadek wyptat importowych. W rezulta-
cie deficyt obrotéw towarowych i ustugowych obnizyt sie. Natomiast deficyt obrotéw biezacych
w | kwartale br. praktycznie nie zmienit sie w stosunku do analogicznego okresu ub.r., cho¢ pogor-
szyt sie w stosunku do IV kwartatu ub.r.

3. Spadek importu w | kwartale br. byt nastepstwem stagnacji popytu krajowego. Tempo
wzrostu spozycia indywidualnego wzrosto do 3,5%, tj. byto ponad dwukrotnie wyzsze w stosunku
do odnotowanego w | kwartale ub.r., ale jednoczesnie utrzymata sie spadkowa tendencja naktadéw
inwestycyjnych. Niski popyt inwestycyjny i stabnacy eksport spowodowaty dalszy spadek wartosci
dodanej przemystu w | kwartale br. w stosunku do | kwartatu ub.r. 0 2%. Kontynuowany byt tez
spadek wartosci dodanej w budownictwie — o 12,9%. Wartos¢ dodana w sektorze ustug rynkowych
wzrosta 0 4%.

Tempo wzrostu PKB w | kwartale br., wedtug wstepnych szacunkéw GUS, wyniosto 0,5%.

4. Na rynku pracy w | kwartale br. nie nastgpita poprawa sytuacji; utrzymata sie tendencja
spadku zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw i wzrostu liczby bezrobotnych. W marcu br. stopa
bezrobocia pozostata na poziomie z lutego br., tj. 18,1%. W kwietniowych badaniach koniunktury
przedsiebiorcy zapowiadali dalsze redukcje zatrudnienia w najblizszych miesigcach, choc¢ nizsze niz
przewidywali miesigc wczesniej.

W tych warunkach — mimo ze przecietne miesieczne wynagrodzenie brutto w sektorze przed-
siebiorstw wzrosto nominalnie w | kwartale br. 0 5,3% w poréwnaniu z | kwartatem ub.r., to wsku-
tek jednoczesnego spadku przecigtnego zatrudnienia o 4,8%, nominalny wzrost dochodéw z pra-
cy w tym sektorze wynidst tylko 0,3%.

Szacuje sie, ze sita nabywcza globalnych dochodéw do dyspozycji brutto gospodarstw do-
mowych byta w | kwartale br. nizsza niz przed rokiem. Szacunki te nie uwzgledniaja jednak docho-
ddéw gospodarstw domowych z szarej strefy gospodarki. Na wzrost tych dochodéw moze wskazy-
wac wysoka dynamika konsumpcji oraz gotéwki w obiegu.

5. Dotychczasowe wykonanie deficytu budzetu panstwa w stosunku do planu catorocznego
byto po | kwartale br. mniejsze niz przed rokiem. Cho¢, jak dotad, nie ujawnity sie zagrozenia reali-
zacji tegorocznej ustawy budzetowej, to jednak deficyt sektora finanséw publicznych na poziomie
okoto 5% PKB bedzie miat niekorzystny wptyw na gospodarke. Jego sfinansowanie — wobec matych
przychoddéw z prywatyzacji — wymaga bowiem emitowania przez rzad znacznej ilosci papieréw
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skarbowych. W | kwartale br. suma nowych emisji bonéw skarbowych byta o 116% wigksza niz
w analogicznym okresie ub.r., a obligacji skarbowych — o blisko 130%. Sprzyjato to utrzymywaniu
wysokiego poziomu dfugoterminowych rynkowych stép procentowych oraz ograniczato mozliwo-
sci finansowania przedsiebiorstw. Ponadto, duzy naptyw zagranicznego kapitatu portfelowego lo-
kowanego w obligacje rzadowe byt czynnikiem oddziatujgcym w kierunku aprecjacji ztotego.

6. Roczne tempo wzrostu podazy pienigdza (M3) obnizyto sie w ciggu | kwartatu br.
wskutek ostabienia dynamiki depozytéw — przede wszystkim przedsiebiorstw. Zmniejszyta sie
takze dynamika depozytéw oséb prywatnych, co byto zwigzane z niskim tempem wzrostu do-
choddéw i spadkiem optacalnosci lokowania srodkéw w systemie bankowym. Roczna dynamika
kredytow dla przedsiebiorstw wykazata w ciggu | kwartatu br. spadek, a kredytéw dla gospo-
darstw domowych — wzrost.

* % %

W | kwartale br. Rada Polityki Pienieznej dokonata jednej obnizki stép procentowych —w dniu
30 stycznia br. Stopy zostaty zredukowane o 100-200 punktéw bazowych, w tym stopa referencyj-
na — kluczowa z punktu widzenia oceny stopnia restrykcyjnosci polityki pienieznej — o 150 punktéw
bazowych. Rada utrzymata przy tym neutralne nastawienie w polityce pienieznej.

Styczniowa decyzja RPP stanowita kolejny etap w procesie zmniejszania stopnia restrykcyjno-
Sci polityki monetarnej. Proces ten, zapoczatkowany w lutym ub.r., doprowadzit do gtebokiego
spadku nominalnych stép procentowych. W okresie styczern 2001 r. — styczen 2002 r. stopa refe-
rencyjna zostata obnizona tacznie o 900 punktéw bazowych, a stopy lombardowa i redyskontowa
—0 950 punktéw bazowych. Tak znaczaca obnizka przyczynita sie réwniez do spadku realnych stép
procentowych. Przyktadowo, w okresie marzec 2001 r. — marzec 2002 r. realne oprocentowanie
rocznych kredytéw dla przedsiebiorstw zmniejszyto sie o 270 punktéw bazowych. Natomiast real-
ne oprocentowanie rocznych depozytéw ztotowych oséb prywatnych spadfo w tym czasie o 370
punktéw bazowych, a po uwzglednieniu opodatkowania dochodéw z oszczednosci spadek ten wy-
niést 500 punktéw bazowych.

Wskutek zmniejszenia stopnia restrykcyjnosci polityki monetarnej w 2001 r. oraz w | kwarta-
le 2002 r., poziom realnych stép procentowych w marcu br. wyraznie zblizyt sie do ich poziomu
21999 r,, tj. z okresu poprzedzajgcego wprowadzenie przez Rade Polityki Pienieznej restrykcyjnego
nastawienia w polityce monetarne;.

Ztagodzenie polityki pienieznej w | kwartale br. znalazto réwniez odzwierciedlenie w obnize-
niu wartosci indeksu jej restrykcyjnosci (MCl), ktory uwzglednia poziom realnych stép procentowych
i realnego efektywnego kursu walutowego. W marcu br. indeks ten osiggnat poziom zblizony
do obserwowanego w styczniu 2000 r.

* % %

Po spowolnieniu procesu obnizania inflacji w | kwartale br., w Il kwartale spodziewany jest jej
dalszy spadek, a w drugiej potowie br. — stopniowy wzrost. Analiza czynnikdéw determinujacych pro-
cesy inflacyjne wskazuje, ze nie nalezy oczekiwa¢ duzych wahan stopy inflagji.

Utrwaleniu sie niskiej inflacji bedzie nadal sprzyjata staba dynamika popytu krajowego, ktéry
w | kwartale br. utrzymat sie na poziomie z analogicznego okresu ub.r. Mozna oczekiwa¢, ze tem-
po wzrostu popytu krajowego, a wraz z nim tempo wzrostu PKB, bedzie od trzeciego kwartatu br.
stopniowo wzrastac. Do korica 2002 r. nie powinno to jednak wywotad presji popytu na wzrost cen
towardw i ustug konsumpcyjnych.

Na utrzymanie sie w br. niskiej inflacji wskazuje takze bardzo umiarkowany, jak dotad,
wzrost cen produkcji sprzedanej przemystu oraz niska dynamika wszystkich miar inflacji bazo-
wej. Ponadto majowe dane na temat wzrostu cen zywnosci wskazujg, ze ich dynamika w br.
moze by¢ nizsza niz w ub.r. Obecna sytuacja na rynku ropy naftowej, jak i oczekiwania dotycza-
ce ksztattowania sie popytu i podazy na tym rynku, pozwalajg przypuszczac, ze obnizyto sie ry-
zyko silniejszego wzrostu cen ropy. W zwigzku z tym oceniamy, ze czynniki podazowe moga
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Synteza

w br. przyczyni¢ sie do pogtebienia spadku inflacji. Za sprzyjajace obnizaniu inflacji nalezy tez
uznac ksztattowanie sie oczekiwan inflacyjnych oséb prywatnych, ktére w | kwartale br. spadty
do najnizszego w historii ankiety poziomu.

Szybki spadek rocznej dynamiki szerokich agregatéw monetarnych (M2 i M3) w | kwartale br.
takze powinien przyczynic¢ sie do dalszego obnizania inflacji w $rednim horyzoncie czasowym. Wo-
bec trudnej sytuacji na rynku pracy mozna oczekiwa¢ umiarkowanego wzrostu ptac i ostabienia ich
roli w transmisji ewentualnych impulséw inflacyjnych.

W warunkach stabego popytu krajowego i stosunkowo niskiego wzrostu gospodarczego
wysoki deficyt sektora finanséw publicznych, ktéry moze wynies¢ w br. okoto 5% PKB, w krét-
kim okresie nie powinien skutkowac wzrostem cen. Jego utrzymanie na tym poziomie moze na-
tomiast mie¢ inne negatywne skutki dla gospodarki (patrz punkt 5). Ewentualne zaktdcenia
w realizacji zaktadanego deficytu budzetowego i jego finansowania mogtyby spowodowac za-
burzenia na rynku walutowym. Zgodna z zatozeniami realizacja deficytu w | kwartale br. nie
wskazuje jednak na niebezpieczenstwo powtdrzenia sie sytuacji z poprzedniego roku, kiedy to
nastapit jego nieoczekiwany, szybki wzrost.

Kolejny element niepewnosci przy prognozowaniu inflacji stanowi zachowanie bankéw ko-
mercyjnych, ktére — nawet przy braku obnizek stép podstawowych NBP — moga obniza¢ oprocen-
towanie kredytéw dla gospodarstw domowych w miare poprawiania sie sytuacji gospodarczej.
W okresie od lutego ub.r. do stycznia br. NBP obnizyt bowiem podstawowe stopy procentowe
0 900 punktéw bazowych, a w tym czasie oprocentowanie tych kredytéw spadto tylko 0 210 punk-
téw bazowych.

Do ostroznosci w prognozowaniu inflacji sktania réwniez niepewnos¢ co do skutkéw opo-
datkowania dochodéw kapitatowych. Prawdopodobnie doprowadzi ono do spadku skfonnosci
do oszczedzania w bankach. Trudno jednak obecnie przewidzie¢, w jakim stopniu uwolnione w ten
sposob srodki zasilg popyt konsumpcyjny, a w jakim pozabankowe formy oszczedzania (akcje, fun-
dusze emerytalne).

Rada Polityki Pienieznej wyznaczyta tegoroczny cel inflacyjny na poziomie 5%, z granicg tole-
rancji = 1 pkt proc. Zdecydowana wiekszo$¢ prognoz wskazuje obecnie, ze dwunastomiesieczny
wskaznik inflacji znajdzie sie na koniec br. ponizej dolnej granicy przedziatu tego celu. Mimo wy-
stapienia pewnych sygnatéw mogacych skutkowad silniejszym wzrostem cen w perspektywie wy-
kraczajacej poza 2002 r. i niepewnosci zwigzanej z prognozowaniem inflacji w tych warunkach,
analiza czynnikéw makroekonomicznych nie wskazuje, jak dotad, na pojawienie sie zagrozen dla
realizacji $redniookresowego celu polityki pienieznej, wyznaczonego na poziomie ponizej 4%
w koncu 2003 r.
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Wedtug wstepnych szacunkéw GUS, tempo wzrostu PKB w | kwartale br. wyniosto 0,5%. Od czte-
rech kwartatéw spada warto$¢ dodana w przemysle, a od siedmiu — w budownictwie. Utrzymujacy sie
tak dtugo spadek produkgji spowodowat zmniejszenie dynamiki wzrostu ustug przedsiebiorstw zajmuja-
cych sie obstugg nieruchomosdci i dziatalnosci gospodarczej, ktére w poprzednich latach szybko sie roz-
wijaty. Pogorszyly sie tez wyniki przedsiebiorstw sektora finansowego i ubezpieczeniowego. Mimo to,
w rezultacie znacznego wzrostu sprzedazy przedsiebiorstw handlu detalicznego, tempo wzrostu warto-
$ci dodanej w ustugach rynkowych w | kwartale br. utrzymato sie na poziomie z poprzednich kwartatéw.

Tempo wzrostu spozycia indywidualnego, przy relatywnie niskim nominalnie wzroscie docho-
doéw do dyspozycji gospodarstw domowych, wzrosto w | kwartale br. do 3,5%, tj. byto ponad dwu-
krotnie wyzsze w stosunku do odnotowanego w | kwartale ub.r. Jednoczesnie nastgpit dalszy spadek
nakfaddw na srodki trwate. Szacunki wzrostu PKB i popytu krajowego przedstawiono w tabeli 1.

Tabela 1
Dynamika PKB i popytu krajowego (analogiczny okres poprzedniego roku = 100)

| 1 1 v |
kwartat kwartat kwartat kwartat kwartat
Wartos¢ dodana ogétem 100,8 102,1 100,8 100,6 100,1 100,6
Przemyst 99,4 103,3 98,7 98,5 97,5 98,0
Budownictwo 92,4 94,8 92,0 91,8 92,0 87.1
Ustugi rynkowe 103,9 103,5 103,7 104,1 104,2 104,0
PKB 101,1 102,3 100,9 100,8 100,2 100,5
Naktady na srodki trwate 89,8 101,2 91,5 87,5 86,5 86,7
Spozycie indywidualne 102,1 101,5 101,6 102,1 103,3 103,5
Popyt krajowy 98,1 98,7 98,2 98,3 97,2 100,0
Zrodto: GUS.

Popyt krajowy w | kwartale br. byt zblizony do notowanego w | kwartale ub.r. Eksport netto, mi-
mo mniejszych obrotéw handlu zagranicznego, uksztattowat sie natomiast nieco korzystniej niz przed ro-
kiem. Wedtug danych statystyki celnej, w | kwartale br. eksport (w cenach biezacych, w ztotych) byt mniej-
szy 0 3,4% niz przed rokiem, a import — o 4,6%. W rezultacie ujemne saldo obrotéw handlu zagranicz-
nego zmniejszyto sie w | kwartale br. do 12,2 mld zt z 13,3 mld zt w analogicznym okresie ub.r.

1.1. Popyt krajowy

Na podstawie danych o nominalnym wzroscie wynagrodzen i $wiadczen spotecznych szacu-
je sie, ze dynamika dochodéw do dyspozycji brutto gospodarstw domowych w | kwartale br. by-
ta nizsza niz w poprzednim kwartale.

T Wszystkie dynamiki w tym rozdziale, jesli nie zaznaczono inaczej, sq podawane realnie i w ujeciu rocznym.
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W poréwnaniu z | kwartatem ub.r. przecietne miesieczne wynagrodzenie brutto w sektorze
przedsiebiorstw wzrosto w | kwartale br. 0 5,3%. Jednak wskutek jednoczesnego spadku przeciet-
nego zatrudnienia o 4,8%, nominalny wzrost dochoddéw z pracy w sektorze przedsiebiorstw
w | kwartale br. w poréwnaniu z analogicznym okresem poprzedniego roku wyniést tylko 0,3%.
Wobec braku danych o wynagrodzeniach i zatrudnieniu w sferze budzetowej w | kwartale br. za-
ktada sie, ze — w przeciwienstwie do sytuacji w IV kwartale ub.r. — nie nastapit ich spadek. Przy tym
zatozeniu dochody z pracy najemnej ogdtem w | kwartale br. nominalnie uksztattowatyby sie na po-
ziomie zblizonym do uzyskanego w analogicznym okresie ub.r.

Dynamika przecietnych emerytur i rent w | kwartale br. byta wysoka (w poréwnaniu z analo-
gicznym okresem ub.r. byty one 0 13,8% wyzsze). Jednak po uwzglednieniu jednorazowych wyréw-
nan dokonanych w | kwartale ub.r. szacuje sie, ze wyptaty emerytur i rent w | kwartale br. byty wiek-
sze niz przed rokiem o 2,4%.

Mimo pogorszenia relacji cen w rolnictwie wzrost produkgji przyczynit sie do utrzymania zna-
czacego wzrostu nominalnych dochodéw rolnikéw. Obnizyta sie natomiast dynamika dochodéw
z nierolniczej dziatalnosci gospodarczej na wtasny rachunek oraz dochodéw z wtasnosci.

tacznie szacuje sie, ze nominalny wzrost dochoddw do dyspozycji brutto gospodarstw domowych
wynidst w | kwartale br. okoto 2,0% w poréwnaniu z | kwartatem ub.r. Mimo spadku kwartalnego wskaz-
nika cen konsumpcyjnych do 3,4%, sita nabywcza tych dochoddw byta nizsza niz przed rokiem. Szacun-
ki te nie uwzgledniajg jednak dochoddw gospodarstw domowych z szarej strefy gospodarki. Na wzrost
tych dochoddw moze wskazywac wysoka dynamika konsumpcji oraz gotéwki w obiegu.

Przyrost depozytéw gospodarstw domowych w | kwartale br. byt mniejszy niz przed rokiem,
a przyrost kredytéw — wiekszy. Ocenia sie, ze nastgpit réwniez spadek innych sktadnikéw oszczednosci
brutto, zwlaszcza niefinansowych (naktady na srodki trwate i obrotowe). W tych warunkach tempo
wzrostu spozycia indywidualnego byto w | kwartale br. wyzsze od tempa wzrostu dochodéw i wynio-
sto 3,5%. Na utrzymanie sie w | kwartale br. wzrostu konsumpcji na wysokim poziomie wskazuje réw-
niez przyspieszenie dynamiki wolumenu sprzedazy detalicznej w $rednich i duzych przedsiebiorstwach
handlowych (z 3,7% w IV kwartale ub.r. do 5,8% w | kwartale br.).

Nastapit dalszy spadek dynamiki naktadéw inwestycyjnych. Poziom zrealizowanych inwestycyjnych
robét budowlano-montazowych w $rednich i duzych przedsigbiorstwach w | kwartale br. byt 0 18,3% niz-
szy niz przed rokiem. Produkcja sprzedana przedsiebiorstw przemystowych wytwarzajacych gtéwnie dobra
inwestycyjne spadfa w tym okresie o okoto 6%. Nastgpito tez dalsze zmniejszenie importu inwestycyjnego.

Naktady brutto na srodki trwate byty w | kwartale br. o 13,3% mniejsze niz w | kwartale ub.r.
Podobnie jak przed rokiem nastgpit znaczny spadek zapaséw rzeczowych srodkéw obrotowych,
akumulacja brutto zmniejszyta sie w stosunku do | kwartatu ub.r. 0 18,4%.

* k* %

W lutym br. Sejm uchwalit ustawe budzetowa na 2002 rok, zgodnie z ktérg dochody budze-
tu majg wynie$¢ 145,2 mid zt, wydatki 185,2 mld zt, a deficyt budzetu panstwa 40 mld zt, tj. oko-
to 5,3% PKB. Nalezy podkresli¢, ze w toku prac parlamentarnych kwoty zatozonych dochodoéw i wy-
datkdw zostaty zwiekszone w stosunku do przediozenia rzagdowego o 1,2 mid zt. W efekcie tych
zmian ustawa budzetowa przewiduje, ze wydatki wzrosng realnie 0 2,5% w stosunku do ich ubie-
gforocznego poziomu, nie za$ o 1%, jak to deklarowat rzad. Zwazywszy, ze w ub.r. wzrosty one re-
alnie 0 8,5% przy wysokim poziomie deficytu budzetowego, ich tegoroczne zwiekszenie bedzie
miato niekorzystny wptyw na stabilno$¢ makroekonomiczna.

W | kwartale br. odnotowano, podobnie jak w analogicznym okresie ub.r., wysoki deficyt
budzetu panstwa, ktéry wynidst 16,4 mld zt. Szacuje sie, ze w relacji do PKB deficyt ten osiggnat
okoto 9,6% wobec 9,1% rok wczesniej. Zaawansowanie realizacji deficytu w stosunku do planu ca-
torocznego jest jednak po | kwartale br. nizsze niz przed rokiem.

Dochody budzetu panstwa byty w | kwartale br. nizsze niz w analogicznym okresie ub.r. Wy-
nikato to z braku nadzwyczajnych dochodéw, jakie wystapity w | kwartale ub.r. (dochody zagranicz-
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Tabela 2
Wykonanie budzetu panstwa

I kwartat (min zt) Zaawansowanie (%)
2001 2002 2001* 2002
DOCHODY 31603,4 312936 22,5 21,6
Dochody podatkowe, z tego: 26 804,1 28 459,4 22,5 21,6
— podatki posrednie 19 091,4 20 239,3 23,2 22,2
— podatek dochodowy od oséb prawnych 3 053,9 3471,2 23,0 25,1
— podatek dochodowy od 0séb fizycznych 4 658,8 47489 19,9 17,9
Dochody niepodatkowe 4.799,3 2 834,2 22,6 21,1
WYDATKI, w tym: 46 658,6 47 724,0 27,0 25,8
— obstuga zadtuzenia 5482,1 6 338,3 26,2 17,8
- dotacja dla Funduszu Pracy 748.,6 1228,7 28,2 33,8
— dotacja dla Funduszu Ubezpieczen Spotecznych 6 646,0 7 295,8 30,9 26,7
DEFICYT -15055,2 -16 430,4 46,2 41,1
ZRODEA FINANSOWANIA DEFICYTU 15 055,2 16 430,4 46,2 41,1
Krajowe, w tym: 13 081,7 16 886,2 29,8 43,5
— bony skarbowe 31245 6 750,8 29,0 115,4
- obligacje 52471 11 999,0 19,6 45,1
— przychody z prywatyzacji 1093,6 621,9 16,9 9,4
Zagraniczne 1973,5 -455,8 -17,4 -38,6

* Realizacja | kwartatu do wykonania catorocznego - z uwagi na bardzo duzg rozbiezno$¢ miedzy planem a wykonaniem.
Zrédfo: obliczenia NBP na podstawie danych Ministerstwa Finanséw.

ne zwigzane z przedterminowym wykupem zadtuzenia zagranicznego oraz wptywy z tytutu optat
koncesyjnych UMTS). Dochody podatkowe w | kwartale br. okazaty sie natomiast wyzsze o 6,2% niz
przed rokiem, w tym wptywy z podatkdéw posrednich — o 6% (wskutek przede wszystkim stosunko-
wo wysokiej rocznej dynamiki sprzedazy detalicznej — 107%).

Wydatki budzetowe byty z kolei w | kwartale br. 0 2,3% wyzsze niz rok wczesniej. Ich dyna-
mika, po odliczeniu kosztéw obstugi zadtuzenia, wyniosta tylko 100,5%. W ujeciu realnym nasta-
pit zatem ich spadek. Jak stagd wynika rola budzetu panstwa w kreowaniu popytu krajowego byta
w | kwartale br. mniejsza niz przed rokiem. Jednak w relacji do PKB wydatki te utrzymaty sie na wy-
sokim poziomie okoto 24,3%, wobec 24,9% w | kwartale ub.r. i 21,6% w | kwartale 2000 r.

Wysoki deficyt budzetowy w | kwartale br., w potaczeniu z niskimi wptywami z prywatyzacji,
znaczaco zwiekszyt potrzeby pozyczkowe budzetu. Wartos¢ netto przeprowadzonych w tym okre-
sie emisji skarbowych papieréw wartosciowych wyniosta 18,7 mld zt, tj. byta ponad dwukrotnie
wieksza niz w | kwartale ub.r. Zwraca przy tym uwage fakt, ze wielko$¢ emisji bonéw skarbowych
w | kwartale br. przekroczyta juz catoroczny plan. Obligacje emitowane na rynku krajowym nadal
cieszyly sie duzym zainteresowaniem inwestoréw zagranicznych, ktérych zadtuzenie netto z tego
tytutu wzrosto w | kwartale br. 0 5,7 mld zt2. Tym samym udziat obligacji znajdujacych sie w posia-
daniu inwestoréw zagranicznych w catosci wyemitowanych obligacji wzrést do 17,8% na koniec
marca br. z okoto 14% w koncu ub.r.

Duza emisja skarbowych papieréw wartosciowych w | kwartale br. przyczyniata sie do utrzy-
mywania na wysokim poziomie dtugoterminowych rynkowych stép procentowych oraz stymulowa-
ta naptyw kapitatu zagranicznego, lokowanego w skarbowe papiery wartosciowe, co powodowa-
to umacnianie sie kursu ztotego.

2 Dane Ministerstwa Finanséw.
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1.2. Podaz krajowa

Wedtug wstepnych szacunkéw w | kwartale br. warto$¢ dodana wzrosta o 0,6%. Byt to efekt
dalszego spadku w przemysle oraz w budownictwie, utrzymania sie jej tempa wzrostu w ustugach
rynkowych oraz wiekszej niz przed rokiem wartosci dodanej w rolnictwie.

Produkcja sprzedana przemystu w | kwartale br. (w duzych i $rednich przedsiebiorstwach) by-
ta 0 1,6% mniejsza niz w analogicznym okresie ub.r. (w IV kwartale 2001 r. spadek wynosit 2,6%),
w tym przemystu przetwoérczego — o 2,3%. Spadek produkgji wynikat z nadal niskiego popytu in-
westycyjnego oraz stabngcego eksportu. W przedsiebiorstwach wytwarzajgcych gtéwnie dobra za-
opatrzeniowe i inwestycyjne produkcja zmniejszyta sie po okoto 6%, a w wytwarzajgcych dobra
konsumpcyjne — wzrosta o okoto 3%. Produkcja w dziatach uznawanych za nosniki postepu tech-
nicznego zmniejszyta sie 0 6,8%.

Utrzymujacy sie od roku spadek produkgji wptynat na ostabienie dynamiki wzrostu ustug
przedsiebiorstw zajmujacych sie obstugg nieruchomosci i dziatalnosci gospodarczej. Znacznie
mniejszy byt rowniez wzrost sprzedazy ustug tacznosci. Do podtrzymania wzrostu w sekcji ustug
rynkowych przyczynit sie wyzszy niz w poprzednich kwartatach wzrost obrotéw przedsiebiorstw
handlowych. Szacuje sie, ze nizsza niz w ub.r. byta w | kwartale br. dynamika wartosci dodanej
w sekgji posrednictwa finansowego i ubezpieczen.

Wozrost skupu zywca i mleka oraz wysoki stan pogtowia trzody na poczatku br. wskazuja
na utrzymanie sie w 2002 r. wzrostu produkcji zwierzecej. Dobre przezimowanie roslin uprawnych
oraz relatywnie dobre warunki agrometeorologiczne pozwalajg zaktada¢, ze zbiory i produkcja ro-
dlinna w br. uksztattuja sie na przecietnym poziomie z poprzednich lat. W zwiagzku z tym szacuje
sie, ze w | kwartale br. utrzymat sie wzrost wartosci dodanej w rolnictwie. Towarzyszacy aktualne-
mu wzrostowi podazy spadek cen skupu i optacalnosci moze przyczynic¢ sie do spadku produkgji
rolniczej dopiero w 2003 .

W | kwartale br. pogtebit sie spadek wartosci dodanej w budownictwie. Niski popyt na robo-
ty inwestycyjne przyczynit sie do spadku o 15,6% produkgji srednich i duzych przedsigbiorstw bu-
dowlanych. Roboty budowlane o charakterze inwestycyjnym zmniejszyty sie o 18,3%, remontowe
— 0 6,5%. Mniejszy spadek popytu na roboty remontowe, ktére w przewazajgcej czesci wykonywa-
ne sg przez mate przedsiebiorstwa, powoduje, ze spadek produkcji catego budownictwa byt mniej-
szy od zanotowanego w duzych i srednich przedsiebiorstwach.
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W | kwartale 2002 r. salda najwazniejszych pozycji bilansu obrotéw biezacych nadal sie po-
prawiaty. Deficyt w obrotach towarowych i ustugowych obnizyt sie w pordwnaniu z | kwartatem
ub.r. 0 610 miIn USD. Poprawa ta byta wynikiem zmniejszenia zaréwno wplywéw, jak i wyptat,
przy czym — podobnie jak w ub.r. — bardziej obnizyty sie wyptaty. W kierunku pogtebienia deficytu
obrotéw biezacych oddziatywat natomiast wiekszy deficyt dochoddw i znacznie nizsza nadwyzka
niesklasyfikowanych obrotéw biezgcych. Pogorszenie salda dochodéw wynikato z jednej strony ze
wzrostu wyptat z tytutu obstugi zadfuzenia zagranicznego Polski, a z drugiej — z istotnego obnize-
nia sie wplywoéw w stosunku do | kwartatu ub.r.3 Zmniejszenie nadwyzki niesklasyfikowanych obro-
téw biezacych byto natomiast zwigzane z czynnikami jednorazowymi, a mianowicie: operacjg
wprowadzenia do obiegu euro w krajach Unii Europejskiej oraz zwigkszonym importem uzywanych
samochoddw do Polski.

W wyniku tych zmian deficyt obrotéw biezacych w | kwartale br. (2,3 mld USD) praktycznie
nie zmienit sie w stosunku do analogicznego okresu ub.r., pogorszyt sie natomiast w stosunku
do IV kwartatu ub.r. (wykres 1).

Wykres 1
Bilans obrotow biezacych w latach 1999-2002 (dane kwartalne)

min USD

2 000
1000

-1 000
-2 000

-3000

-4 000

-5 000

1999 2000 2001 2002

. Saldo niesklasyfikowanych obrotéw biezgcych . Saldo ptatnosci towarowych

. Saldo ustug === Bilans obrotéw biezgcych

Zrodto: dane NBP.

Spadkowa tendencja polskiego eksportu — widoczna juz wyraznie w IV kwartale ub.r. —
w | kwartale br. jeszcze bardziej sie pogtebita (wykresy 2, 3, 4). Potwierdzaja to dane zaréwno sta-
tystyki ptatniczej, jak i rzeczowej. W | kwartale br. wptywy z eksportu (w USD) obnizyty sie o 6,8%
(w stosunku do | kwartatu ub.r.). Natomiast wedtug danych GUS, w okresie styczen-luty br. dolaro-
wa wartos¢ polskiego eksportu spadfa o 3,7% (w poréwnaniu z analogicznym okresem ub.r.).

Badania NBP wskazujg, ze czynnikiem, najsilniej wptywajgcym na polski eksport jest popyt go-
spodarki niemieckiej*. W ub.r. tempo wzrostu gospodarczego Niemiec ostabto najbardziej wsréd

3 W zwigzku ze sprzedaza przez Skarb Panstwa pakietu obligacji rzadu USA, stanowiacych zabezpieczenie wykupionych
w grudniu 1998 r. i pazdzierniku 2000 r. obligacji Brady’ego, naroste odsetki zarejestrowano w kategorii ,,dochody z in-
westycji potfelowych” w styczniu 2001 r.

4 Por. J. Przystupa: Makroekonomiczny model gospodarki polskiej. Warszawa 2000 IKC-HZ; opdznienie reakgcji polskie-
go eksportu na zmiany popytu w gospodarce niemieckiej wynosi w przypadku popytu krajowego ogétem 8 miesiecy,
a popytu importowego 5 miesiecy.
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Wykres 2
Obroty handlu zagranicznego wg statystyki celnej (dane miesieczne)
min USD
5000
4500 A /\
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3000 Aaﬂévﬁ
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2000
1500 A A
NIV OV VEVIVIEIX X XEXIE T I IV Y VEVIVIEX X XEXI T I IV Vo VEVIVIEIX X XX |
1999 2000 2001
e Eksport == Trend eksportu e |mport e Trend importu

Zrodto: dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 3
Obroty handlu zagranicznego na bazie ptatnosci (dane miesieczne)

min USD
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4500
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1 500 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
IV V- VEVIVIEIX X XEXIE T VoV VEVIEVIELX X XEXIE T Vv VEVIVIEIX X XEXIE |
1999 2000 2001 2002
e Eksport == Trend eksportu e |mport e Trend importu

Zrodto: dane NBP.

Wykres 4
Zmiany wolumenu eksportu i importu a zmiany popytu zewnetrznego i krajowego
(w % w poréwnaniu z analogicznym okresem poprzedniego roku, w cenach statych)

30

20

1999 2000 2001
. Wolumen eksportu — lewa skala

. Wolumen importu — lewa skala
=== Popyt zewnetrzny (zmiany PKB w 15 krajach najwazniejszych odbiorcach polskich towaréw*) — prawa skala

e Popyt krajowy (zmiany PKB Polski) — prawa skala

* wazone strukturag polskiego eksportu.
Zrodto: dane GUS i Bloomberg, obliczenia NBP.
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krajéw strefy euro (tabela 3). Obnizenie dynamiki PKB z 1,2% w | potowie ub.r. do 0,2% w drugim
poétroczu przyczynito sie do bezwzglednego spadku niemieckiego importu. W II potowie ub.r. wo-
lumen importu Niemiec obnizyt sie 0 3,5% (w poréwnaniu z okresem lipiec-grudzien 2000 r.), pod-
czas gdy jeszcze w | potowie wzrastat w tempie 4,8%. Spadek importu kontynuowany byt réwniez
na poczatku 2002 r.; w styczniu br. dolarowa wartos$¢ przywozu do Niemiec obnizyta sie az 0 20%>.
Silng reakcje na ten spadek ze strony polskiego eksportu potwierdzajg dane GUS: w ciggu pierw-
szych dwdch miesiecy br. wywdéz do Niemiec obnizyt sie o 10%.

Stabnacy popyt rynku zachodnioeuropejskiego spowodowat spadek eksportu przede wszyst-
kim branzy motoryzacyjnej (zaréwno eksportu samochoddw, jak i czesci samochodowych), a takze
sektoréw zaopatrujacych — gtéwnie rynki krajow Unii — w surowce i pétprodukty, jak np. produkty
hutnicze oraz drewno i wyroby z drewna.

Tabela 3
Wybrane wskazniki ekonomiczne strefy euro i Niemiec
(zmiany w % w stosunku do analogicznego okresu poprzedniego roku, w cenach statych)

Strefa euro

2001

kwartaty

1\ |
Produkt krajowy brutto 2,4 1,6 1,4 0,6 1,8 0,7 0,4 0,0
Popyt krajowy 1,8 1.1 0,7 -0,1 0,5 -0,5 -1.4 -2,0
Spozycie indywidualne 2,0 1,7 1,7 1,6 1,6 1,2 1,2 1,0
Spozycie zbiorowe 2,0 2,0 2,1 1,8 1,4 1,7 1,8 1,8
Naktady brutto na srodki trwate 1,7 0,2 -1,2 -2,0 -2,0 -3,6 -6,3 -6,0
Zmiany zapasow* -0,1 -0,1 -0,3 -0,4 -0,8 -0,6 -1,0 -0,6
Eksport 8,4 54 1.7 -1.5 9,5 7,2 4,4 -0,1
Import 6,8 4,2 -0,2 -3,5 5,8 3,8 -1,0 -6,0
Wartos¢ dodana w przemysle 3,5 1,4 0,7 -1,6 4,6 11 -1,3 -3,1
Wartos¢ dodana w budownictwie -0,8 -0,3 -0,4 -0,3 -7.9 -6,2 -6,1 -4,7

* jako % PKB
Zrédfo: Eurostat.

Korzystniej dla polskiego eksportu ksztattowata sie sytuacja na rynkach krajéw Europy Srod-
kowej i Wschodniej. W Il pofowie ub.r. utrzymata sie dwucyfrowa (12%) dynamika importu w Cze-
chach®, ktére sa najwazniejszym odbiorca polskich towardw w tym regionie. Bardzo wysoki byt tez
popyt importowy w Rosji; po wzroscie 0 27% w ub.r. import tego kraju (spoza WNP) w okresie sty-
czen-luty br. zwiekszyt sie 0 19%7 (w poréwnaniu z analogicznym okresem ub. r). W tych warun-
kach polski eksport do krajéw Europy Srodkowej i Wschodniej wzrdst w tym okresie o 11%.

Stabnaca od potowy ub.r. dynamika polskiego eksportu wynikata takze z pogorszenia warunkéw
cenowo-kursowychs. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze od pofowy ub.r. widoczna jest poprawa w zakresie
ksztattowania sie realnych kursdw ztotego (tabela 4, wykres 5). W | kwartale br. indeks kursu ztotego opar-
ty na jednostkowych kosztach pracy oraz deflowany cenami produkgji sprzedanej w przetwérstwie prze-
mysfowym nieznacznie sie zdeprecjonowat. Wolniejsze tempo wzrostu relatywnych kosztéw i cen w Pol-
sce w tym okresie zniwelowato z nadwyzka nieznaczng aprecjacje efektywnego kursu nominalnego.

5> Euro-Indicators, News Release, No 48/2002 — 19 April 2002, Eurostat.

6 \W 2002 r. widoczne sg juz jednak oznaki ostabienia popytu w gospodarce czeskiej; w | kwartale br. import tego kra-
ju zmniejszyt sie o 3%. Zrédto: Czeski Urzad Statystyczny.

7 Ministerstwo Rozwoju Gospodarczego Federacji Rosyjskiej.

8 Raport o inflagji w 2001 roku. Badania NBP wskazujg, ze opéznienie reakcji eksportu na zmiany kursu ztotego wynosi
maksymalnie 3 kwartaty.
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Tabela 4
Efektywne kursy ztotego w latach 2001-2002 (poprzedni kwartat = 100)

Indeks kursu ztotego 2001 2002

| kwartat Il kwartat 1ll kwartat IV kwartat | kwartat
Nominalny 5,6 6,9 -6,7 2,7 0,3
Deflowany CPI 5,8 7.9 7.1 3,5 1,0
Deflowany PPI 3,5 6,3 -7.1 1,6 -0,2
Deflowany jednostkowymi kosztami pracy 9,0 4,4 -10,9 8,5*% -0,2*
Deflowany cenami eksportu 3.1 0,2 -1,1 -1.1 b.d.

,+" —oznacza aprecjacje kursu ztotego
*  —dane oparte na szacunkach

b.d. - brak danych

Zrédto: dane NBP.

W | kwartale br. w poréwnaniu z analogicznym okresem ub.r. zaznaczyly sie korzystne zmia-
ny w ksztattowaniu sie kurséw ztotego wobec walut naszych gtéwnych partneréw handlowych —
USA i strefy euro (wykres 6). W marcu br. w stosunku do grudnia ub.r. ztoty zdeprecjonowat sie re-
alnie wobec dolara o 4,0%, a wobec euro o 3,3% (w analogicznym okresie ub.r. aprecjacja ztote-
go wyniosta odpowiednio 3,8% i 3,2%).

Wykres 5
Realny efektywny kurs ztotego w latach 1993-2002
(dane kwartalne; styczen 1993 = 100)
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Zrodfo: dane NBP.

Wykres 6
Realny kurs ztotego* wobec walut gtéwnych partneréw handlowych w latach 2001-2002
(grudzien poprzedniego roku = 100)
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Zrodto: dane NBP.
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SPADEK DYNAMIKI EKSPORTU W POLSCE,
CZECHACH I NA WEGRZECH W 2001 R.

Podobnie jak w Polsce, spadkowa dynamika eksportu, poczawszy od | kwartatu
2001 r., utrzymuje sie takze w Czechach i na Wegrzech, cho¢ waluty tych krajéw apre-
cjonowaty wolniej niz ztoty*. Polska wykazywata w 2000 r. i w pierwszych trzech kwar-
tatach 2001 r. najwyzszg dynamike wolumenu eksportu wsréd tych trzech krajéw
i najpézniej tez doswiadczyta jej gtebokiego spadku. Natomiast Wegry, ktérych walu-
ta od 1999 r. umacniata sie najwolniej w analizowanej grupie krajéw, w IV kwartale
2001 r. odnotowaty najgtebsze zatamanie eksportu (patrz tabela i wykres ponizej).
Wywotaty go wiec inne niz kurs walutowy czynniki.

Eksport wszystkich trzech krajéw jest silnie uzalezniony od popytu importowe-
go strefy euro**, w tym przede wszystkim Niemiec. W 2001 r. bardziej korzystne —
w poréwnaniu z Czechami i Wegrami — wyniki polskiego eksportu do Niemiec wyni-
katy z istotnych réznic w strukturze eksportu tych krajéw. Polski eksport charakteryzo-
wata znacznie bardziej zdywersyfikowana struktura towarowa niz eksport pozostatych
dwdch krajow. W rezultacie okazat sie on mniej podatny na zatamanie popytu impor-
towego w Niemczech. Najsilniej dotkneto ono bowiem produkty przemystu elektroma-
szynowego, ktére stanowity 21% wartosci eksportu Polski do Niemiec w 2001 r., pod-
czas gdy w Czechach 35%, a na Wegrzech 52%.

Z kolei zatamanie Swiatowego handlu wyrobami wysokiej technologii (IT) w 2001 .
najbardziej odczut eksport wegierski, w ktérym udziat tych wyrobdw jest najwyzszy
wsréd analizowanych krajéw (w 2001 r. produkty IT stanowity tam ponad 12% w gru-
pie maszyn i urzadzen, podczas gdy w Czechach 8%, a w Polsce zaledwie 1%).***

* Waluty wszystkich trzech krajéw realnie aprecjonowaty w stosunku do euro, przy czym tempo tej aprecja-
qji nasilito sig, gdy kurs euro w 1999 r. zaczat ostabiac sie wobec dolara. Najsilniej aprecjonowat ztoty (wsku-
tek najsilniejszej aprecjacji nominalnej), a najstabiej forint (efekt najstabszej nominalnej aprecjacji).

** Najwyzszy udziat krajow UGIW w obrotach swojego handlu zagranicznego maja Wegry — 68,7%,
w Czechach wynosi on 61,7%, a w Polsce 58,5%,

*** Annual Report 2002 — World Trade Developments, 2 May 2002, WTO.

Dynamika wolumenu eksportu w Polsce, Czechach i na Wegrzech
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Dynamika wolumenu eksportu w Polsce, Czechach i na Wegrzech

Polska 1253 1224 126,0 127,3 1192 1134 111,8 1044
Czechy 1209 113,2 1134 1214 121,2 113,0 109,2 1059
Wegry 1209 121,0 1199 1250 1193 1150 107,8 97,9

Zrodto: GUS, HSO, CSO.
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W | kwartale br. dynamike polskiego eksportu podtrzymywaty nadal branze zdominowa-
ne przez spotki z udziatem kapitatu zagranicznego. W wiekszosci gtéwnych grup towarowych,
w ktérych udziat tych spdtek przewyzsza srednig dla catego polskiego eksportu, kontynuowa-
na byta tendencja wzrostu eksportu — przede wszystkim wyroboéw papierniczych, mebli oraz
towarow klasyfikowanych jako maszyny i urzadzenia. Eksport w tej ostatniej grupie w pierw-
szych dwdch miesigcach br. wzrdst o 10% w poréwnaniu z analogicznym okresem ub.r. Przy-
czynita sie do tego zwtaszcza zwiekszona sprzedaz montowanych w naszym kraju odbiornikéw
telewizyjnych.

Struktura finansowania deficytu obrotéw biezacych w | kwartale br. wyraznie sie pogorszyta
(wykresy 7,8). W 42% deficyt zostat sfinansowany naptywem dtugoterminowego kapitatu zagra-
nicznego w postaci inwestycji bezposrednich w wysokosci blisko 1,0 mld USD (wobec odpowied-
nio 60% i 1,3 mld USD w analogicznym okresie ub.r.). Spadek udziatu inwestycji bezposrednich
w finansowaniu deficytu obrotéw biezgcych w | kwartale br. wynikat ze zmniejszenia w tym okre-
sie wptywdw prywatyzacji (z 1,1 mld zt w | kwartale ub.r. do 0,6 mld zt w | kwartale br.). Mniej ko-
rzystna byfa takze struktura kapitatu zagranicznego naptywajgcego w postaci inwestycji bezposred-
nich. Kredyty otrzymane od bezposrednich inwestoréw zagranicznych stanowity bowiem 25,8% te-
go kapitatu wobec 16,3% w poprzednim roku.

Wykres 7
Deficyt obrotow biezacych a naptyw inwestycji zagranicznych
mid USD
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Zrodfo: dane NBP.

Wykres 8
Struktura rachunku finansowego bilansu ptatniczego
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Zrodto: dane NBP.
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W tych warunkach relatywnie wzrosto znaczenie inwestycji portfelowych jako Zrédta finan-
sowania deficytu obrotéw biezacych (wykres 8). W | kwartale br. dominowaty w nich inwestycje nie-
rezydentéw w obligacje Skarbu Panstwa®. Wynikato to z duzej podazy obligacji skarbowych na ryn-
ku pierwotnym (podaz obligacji skarbu panstwa w | kwartale br. wyniosta 17,1 mld zt w poréwna-
niu z 10,1 mld zt rok wczesniej i 8,6 mld zt dwa lata wczesniej) przy nadal wysokim popycie inwe-
storéw zagranicznych. W rezultacie — wedtug danych Ministerstwa Finanséw — warto$¢ zadtuzenia
wobec inwestoréw zagranicznych z tytutu skarbowych obligacji wyemitowanych na rynek krajowy
wzrosta w | kwartale br. 0 5,7 mld zt do poziomu 25,5 mld zt'°,

Analiza wybranych wskaznikéw ostrzegawczych, sygnalizujgcych prawdopodobienstwo
zaburzen na rynkach finansowych w wyniku zmian stanu nieréwnowagi zewnetrznej i sposo-
béw jej finansowania (tabela 5) wskazuje, ze mimo pewnego pogorszenia sie struktury finanso-
wania deficytu obrotéw biezgcych, ogdlna ocena sytuacji w zakresie nieréwnowagi zewnetrz-
nej pozostaje pozytywna.

Tabela 5
Wybrane wskazniki ostrzegawcze

Wskazniki ostrzegawcze 2001 2002

| kwartat Il kwartat 1l kwartat IV kwartat | kwartat
Saldo obrotéw biezacych/PKB (%) -5,4 -5,3 -4,4 -4,1 -4,1
Saldo ptatnosci towarowych/PKB (%) -7.8 -7.3 -6,8 -6,6 -6,3

Inwestycje bezposrednie/ saldo obrotéw

biezacych (%) 60,4 65,6 134,5 161,0 42,1
(Saldo obrotéw biezacych-inwestycje

bezposrednie)/PKB (%) -2,2 -1,7 0,8 2,2 -3,3
Obstuga zadtuzenia zagranicznego/eksport (%) 43,0 46,6 46,1 63,8 -
Oficjalne aktywa rezerwowe — w miesigcach

importu 7.9 7.9 8,3 7.3 8,5
Realny efektywny kurs walutowy* 3,5 6,3 -7.1 1,6 -0,2

* Realny efektywny kurs ztotego skorygowany o zmiany cen produkgji sprzedanej w przetworstwie przemystowym; poprzedni kwartat =

100; wzrost wartosci indeksu oznacza aprecjacje.
Zrédto: dane NBP.

9 Nastgpit naptyw netto kapitatu w wysokosci 642 min USD (750 min EUR) zwigzany z emisjg euroobligacji na rynkach
zagranicznych oraz w wysokosci 1 223 min USD w zwigzku z zakupem obligacji skarbu panstwa wyemitowanych na ry-
nek krajowy.

10 Tym samym udziat inwestoréw zagranicznych w zadtuzeniu skarbu panstwa z tytutu papieréw skarbowych wyemito-
wanych na rynek krajowy wzrést na koniec marca do poziomu 17,8% (z 16,4% 31 grudnia 2001 r.).
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W | kwartale 2002 r. utrzymata sie ubiegtoroczna tendencja gtebokiego spadku zatrudnienia
w sektorze przedsiebiorstw i wzrostu liczby bezrobotnych.

W kolejnych miesigcach | kwartatu br. przecietne zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw
zmniejszato sie stosunkowo réwnomiernie. W catym | kwartale br. roczne tempo spadku przeciet-
nego zatrudnienia byto dwukrotnie szybsze niz przed rokiem (wykres 9).

Wykres 9
Przecietne zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw oraz liczba zarejestrowanych bezrobotnych
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Zrodfo: dane GUS.

Struktura spadku zatrudnienia wedtug dziatéw gospodarki zmienita sie w | kwartale br. w sto-
sunku do analogicznego okresu ub.r. Wolniej niz przed rokiem spadato przecietne zatrudnienie
w gornictwie i kopalnictwie (w tym gtéwnie w gdrnictwie wegla kamiennego i brunatnego), a tak-
ze w produkgji metali oraz w dziale poczta i telekomunikacja. W wiekszosci dziatéw przetworstwa
przemystowego zatrudnienie w | kwartale br. spadafo natomiast w szybszym tempie niz przed ro-
kiem. Na najblizsze miesigce br. przewidywane s tam wprawdzie dalsze redukcje zatrudnienia, jed-
nak oceny ich skali s mniej pesymistyczne niz na poczatku br."

Najwiekszy spadek zatrudnienia w | kwartale br. w poréwnaniu z analogicznym okresem ub.r. od-
notowano w budownictwie — az o 12%. Ostatnie badania wskazuijg, ze ogdlny klimat koniunktury w bu-
downictwie po raz pierwszy od ponad pdt roku oceniany jest pozytywnie, a przewidywana w tym dziale
skala zwolnien pracownikdéw moze by¢ nieco mniejsza niz wskazywaty na to weczesniejsze prognozy'2.

Bardziej korzystne niz przed rokiem tendencje w zakresie zatrudnienia wystapity w | kwarta-
le br. w sektorze ustug rynkowych, szczegdinie w handlu i naprawach, gdzie w ub.r. odnotowano
spadek zatrudnienia, podczas gdy w br. wzrosto ono w poréwnaniu z | kwartatem ub.r. 0 0,8 pkt.
proc. W matych, prywatnych firmach handlowych przedsiebiorcy mniej pesymistycznie niz w lutym
Czy marcu oceniajg sytuacje na przysztos¢. Duze przedsiebiorstwa handlowe obawiajg sie jednak ko-
niecznosci duzych redukgji zatrudnienia w najblizszym czasie's.

" Koniunktura w przemysle, budownictwie i handlu w kwietniu 2002 r. GUS.
2 Tamze.
3w
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W okresie od konica grudnia ub.r. do korica marca br. zarejestrowano o ponad 50 tys.,
tj. o ponad 26% mniej bezrobotnych niz w analogicznym okresie ub.r. Jednoczesnie wyreje-
strowano w tym okresie wiecej bezrobotnych niz przed rokiem i wiecej sposrdd wyrejestrowa-
nych podjeto prace (tabela 6). Stopa bezrobocia wzrosta w tym czasie o 0,7 pkt. proc. — do po-
ziomu 18,1% — wobec wzrostu o 1,1 pkt. proc. w analogicznym okresie ub.r.

Tabela 6
Bezrobotni wyrejestrowani, w tym z tytutu podjecia pracy (w tys. osob)

Liczba wyrejestrowanych 142,7 132,1 150,3 142,7 151,8 179,9
Wyrejestrowani, ktérzy podjeli prace 67,1 67,3 78,0 64,7 76,9 89,6

Zrédto: dane GUS.

Jak stad wynika, w | kwartale br. pojawity sie na rynku pracy pewne symptomy wyhamo-
wania niekorzystnych tendencji. S one jednak na razie zbyt stabe i krotkotrwate, by mozna by-
to jednoznacznie rozstrzygna¢, czy maja tylko charakter przejSciowy, czy tez stanowiag zapo-
wiedz bardziej trwatych zmian.

Uzyskanie trwatej poprawy sytuacji na rynku pracy wymaga obecnie przede wszystkim
przeprowadzenia kompleksowych reform uelastyczniajgcych jego funkcjonowanie. W | kwarta-
le br. rzad podjat pierwsze inicjatywy w tym zakresie w ramach realizacji swojej strategii go-
spodarczej ,Przedsiebiorczo$¢ — Rozwdj — Praca”. Bylty one nakierowane przede wszystkim
na zmniejszenie bezrobocia wirdéd mtodziezy wchodzacej po raz pierwszy na rynek pracy oraz
na utatwienie dziatalnosci prywatnych przedsiebiorcédw. W tym celu rzad zaproponowat m.in.
wiele udogodnien dla pracodawcow zatrudniajgcych mtodziez (mozliwos$¢ wyptacania w po-
czatkowym okresie nizszych ptac niz obowigzujgca ptaca minimalna, zwracanie przez pewien
czas przez panstwo kosztéw ubezpieczenia itp.), a takze uproszczenie procedur wymaganych
przy zaktadaniu wifasnej firmy, zatrudnianiu i zwalnianiu pracownikéw, zmniejszenie kosztéw
zatrudnienia nowych pracownikéw itp. Przediuzajgce sie konsultacje spoteczne oraz procedu-
ry legislacyjne uniemozliwity jednak, jak dotad, wejscie w zycie proponowanych rozwigzan.

Z badan przeprowadzonych w marcu br. przez firme Profile SMG/KRC Poland'# wynika, ze
wiekszos¢ Polakow bytaby skfonna obnizy¢ swoje oczekiwania ptacowe w zamian za uzyskanie za-

Wykres 10
Dynamika wynagrodzen w ujeciu nominalnym i realnym
(analogiczny miesigc poprzedniego roku = 100)
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Zrodto: dane GUS.

14 Prawo i Gospodarka” z 23.04.2002 .
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trudnienia. Ponadto, okoto dwie trzecie pracujacych jest gotowych przyjaé prace na nizszym stano-
wisku lub za nizsze wynagrodzenie, byleby tylko jej nie straci¢, a jedna czwarta wyraza w tym celu
gotowos¢ zmiany miejsca zamieszkania.

Jak stad wynika, trudna sytuacja na rynku pracy spowodowata obnizenie presji na wzrost ptac. Nie
przewidujac zasadniczej poprawy sytuacji na tym rynku w najblizszym czasie, nie nalezy spodziewac sie
Z tej strony impulséw inflacyjnych.
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Inne czynniki podazowe

4.1. Czynniki strukturalne

W | kwartale 2002 r. podjeto prace nad przeformutowaniem programoéw restrukturyzacji ta-
kich waznych dla polskiej gospodarki sektordw, jak elektroenergetyka, gazownictwo, sektor nafto-
wy, gérnictwo wegla kamiennego i hutnictwo zelaza i stali'>.

Dotychczasowe proby restrukturyzacji tych sektoréw okazaty sie nieefektywne i stanowity
znaczne obcigzenie finansowe dla budzetu. Stan zaawansowania przemian w poszczegdlnych sek-
torach jest jednak rézny. Przyktadowo, w gérnictwie prébowano zrealizowa¢ dotychczas 18 wersji
programu restrukturyzacji. Reforma pochtoneta, jak dotad, ponad 5 mld zt, a w kolejnej korekcie
programu przewiduje sie, ze w latach 2003-2006 pochtonie dalsze 3 mld zt. Jak dotad nie udato
sie tam jednak dokonczy¢ procesdw prywatyzacyjnych. W hutnictwie zelaza i stali takze nie zdota-
no przeprowadzi¢ prywatyzacji, gtéwnie ze wzgledu na zta sytuacje finansowg hut. Aktualna wer-
sja programu restrukturyzacji sektora zaktada prowadzenie w nim dziatan konsolidacyjnych. Uzgod-
niono utworzenie holdingu Polskie Huty Stali SA (PHS SA), grupujacego cztery huty: Katowice, im.
T. Sendzimira, Cedler i Florian. Holding ma dawac okoto 70% produkgji sektora, a jego kapitat za-
ktadowy wyniesie okoto 900 min zt.

O pilnej potrzebie dokonczenia reform strukturalnych w wymienionych wyzej sektorach naj-
lepiej swiadczy fakt, ze wiele przedsiebiorstw z tych sektoréw, znajdujacych sie na liscie najwiekszy-
ch’é firm w Polsce, rozpoczeto 2002 r. z ujemnym wynikiem finansowym. Sg wsrdd nich m.in.: PSE
SA, PGNIG SA, KGHM Polska MiedZ SA, Huty Katowice SA i im. T. Sendzimira SA oraz Spotki We-
glowe SA (Nadwislanska, Rybnicka, Rudzka). Firmy te, cho¢ jako byte wielkie pafnstwowe przedsie-
biorstwa miaty silng wyjsciowa pozycje konkurencyjng w swoich branzach, obecnie napotykajg co-
raz wieksze trudnosci w dostosowywaniu sie do zmieniajgcej sie sytuacji rynkowej. Cechuje je niska
efektywnos¢ i przerosty zatrudnienia. Zdecydowanie lepiej od nich funkcjonujag spétki, ktére budo-
waty swa pozycje na rynku od podstaw i stopniowo przejmowaty mniejszych konkurentéw.

Kluczowa przestankg proponowanych obecnie zmian jest przyjecie zatozenia, ze restruktury-
zacja powinna poprzedzad prywatyzacje. Stad w przedktadanych propozycjach dominujg kwestie
restrukturyzacji organizacyjnej i finansowej poszczegdlnych przedsiebiorstw, przygotowujace je
do prywatyzacji.

Nowym rozwigzaniem jest opracowywanie wspdlnych strategii przez przedsiebiorstwa réz-
nych branz powigzane kooperacyjnie i technologicznie oraz planujgce powigzania kapitatowe. Te-
go rodzaju wspdtprace przewiduje sie w ramach sektoréw naftowego, chemicznego i farmaceu-
tycznego. W energetyce dotyczy to taczenia kopaln i elektrowni — w pierwszej kolejnosci zwiaza-
nych z weglem brunatnym.

Prowadzone w | kwartale br. prace nad programami restrukturyzacyjnymi budza niekiedy po-
wazne watpliwosci. Przyktadowo:

* nie opracowano jeszcze ostatecznego planu podziatu i prywatyzacji Polskiego Gornictwa Nafto-
wego i Gazownictwa SA,

15 Dziafania te zostaty zapowiedziane w Strategii Gospodarczej Rzadu Przedsiebiorczos¢ — Rozwdj — Praca. Por. w szcze-
gblnosci aneks nr 4 Restrukturyzacja wybranych sektoréw gospodarki.
16 Pod wzgledem przychodéw z catoksztattu dziatalnosci gospodarczej.
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* proponowane ograniczenie funkgji Polskich Sieci Energetycznych SA tylko do roli operatora syste-
mu przesytowego (bez mozliwosci handlu energig) nie jest mozliwe bez rozwigzania problemu
kontraktow dtugoterminowych,

* dalszy postep restrukturyzacji i prywatyzacji na rynku paliw ptynnych uzalezniony zostat od pry-
watyzacji Rafinerii Gdanskiej SA, ktéra przebiega z duzymi trudnosciami,

* dopiero powstaje program naprawczy dla matych rafinerii z potudnia Polski, ktére maja przesta-
wi¢ sie z produkgji paliw na produkcje wysoko specjalistycznych artykutéw chemicznych,

* koncepcja potgczenia kopalh w 3-4 spotki weglowe przed ich prywatyzacjg budzi watpliwosci ze
wzgledu na brak zainteresowania inwestoréw zagranicznych duzymi przedsiebiorstwami, w sktad
ktérych wcehodza jednostki nieefektywne,

* proces restrukturyzacji hutnictwa utrudnia krytyczna kondycja ekonomiczna sektora; zatozenia
dotyczace jego konsolidacji i prywatyzacji sg $cisle zwigzane z oddtuzaniem hut.

W | kwartale br. obok dziatan, ktérych ostatecznym celem jest zwiekszenie konkurencyjnosci,
mozna tez byto obserwowacd nasilenie tendencji przeciwstawnych, zmierzajacych do tworzenia
grup kapitatowych o dominujacej pozycji na rynku, np.

* utworzenie spoétki joint-venture ze spoétek prowadzacych dziatalno$¢ petrochemiczng w ramach
PKN ORLEN SA oraz z miedzynarodowego koncernu chemicznego Basell Europe Holdings B,

* ogtoszenie projektu holdingu Polskie Huty Stali SA, ktéry ma powstaé z potaczenia czterech hut,

* propozycja potaczenia niektérych wydzielonych wczesniej z PKP spotek zwigzanych z infrastruk-
tura, przewozami pasazerskimi i towarowymi, ktéra wskazuje na wycofywanie sie z podjetych
wczesniej w tym sektorze dziatan o charakterze demonopolizacyjnym.

Nadal silng pozycje monopolistyczng zachowuje przedsiebiorstwo Telekomunikacja Polska SA'7,
ktdre na mocy ustawy Prawo Telekomunikacyjne z 2001 r. zachowato do 2003 r. monopol w zakre-
sie telefonii miedzynarodowej (w przeciwienstwie do dominujgcych na swiecie rozwigzan, w Polsce
postanowiono najpierw uwolni¢ rynek rozmoéw lokalnych, a dopiero potem — rozméw miedzystre-
fowych i miedzynarodowych). TP SA w petni wykorzystuje swoja monopolistyczng pozycje na ryn-
ku rozmdéw lokalnych i np. do tej pory nie udostepnita petnej przepustowosci Niezaleznemu Ope-
ratorowi Miedzystrefowemu (NOM). Naduzywa tez swojej uprzywilejowanej pozycji na rynku dzier-
zawy taczy internetowych, ograniczajac dostep do tej ustugi.

4.2. Ceny zewnetrzne

W | kwartale 2002 r. zahamowana zostata, obserwowana od potowy 2000 r., spadkowa ten-
dencja cen najwazniejszych surowcow na rynku swiatowym (tabela 7). Na wzrost cen w grupie su-
rowcow nieenergetycznych w | kwartale 2002 r. najwiekszy wptyw miaty surowce przemystowe po-
chodzenia rolnego oraz metale. Wptyneto na to przede wszystkim przy$pieszenie tempa wzrostu
gospodarczego w USA i towarzyszaca mu poprawa oczekiwan co do ozywienia w innych regionach
$wiata. Relatywnie mniejszymi wahaniami odznaczaty sie, podobnie jak w poprzednich okresach,
ceny zywnosci (wykres 11).

Tendencja wzrostu cen ropy naftowej, obserwowana od poczatku 2002 r., zaznaczyta sie wy-
razniej w marcu br.'8 Jej przyczyny miaty przede wszystkim charakter podazowy. Na wzrost cen ro-
py na poczatku roku wptyneta decyzja najwiekszych producentéw (OPEC oraz Rosji, Norwegii i Mek-

17.47,5% akdji TP SA posiada konsorcjum France Telkom i Kulczyk Holding, a 22,5% — Skarb Panstwa. TP SA jest najwiek-
szym polskim operatorem telefonii stacjonarnej (pod wzgledem liczby klientéw — 95% udziatu w rynku). Jest takze ope-
ratorem dominujgcym na rynku dzierzawy taczy.

18 Srednia cena ropy wyniosta w marcu 23,7 USD/b, a wiec wyraznie powyzej $redniej kwartalnej (21,2 USD/b). W kon-
cu tego miesigca ceny przekroczyty 25 USD/b. W poréwnaniu z minimalng ceng z IV kwartatu ub.r. cena ropy w koncu
marca byta o blisko 50% wyzsza.
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Wykres 11
Wskazniki zmian cen podstawowych surowcéw nieenergetycznych na rynkach swiatowych
(analogiczny okres poprzedniego roku = 100)
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Zrédto: dane , The Economist”.

Tabela 7
Zmiany cen podstawowych surowcéw (w %)

W poréwnaniu z analogicznym W poréwnaniu

kwartatem poprzedniego roku z poprzednim kwartatem

2001 2002 2001 2002

Surowce nieenergetyczne -5,4 -6,1 -10,6 -4,4 -2,0 -3,0 -5,2 6,0
w tym:
— zywnos¢ 7.1 -1.1 -5,9 -2,2 -4,3 2,1 -3,2 34
— surowce przemystowe -3,2 -12,3 -16,9 -7.2 1,0 -9,3 -8,0 10,1
w tym:

surowce pochodzenia rolnego -0,5 -2,9 -145 0,2 9,3 -80 -12,9 14,5
metale 5,4 -188 -186 -12,6 49 -104 -3,9 6,7
Ropa naftowa (Brent) 1,3 -17,3 -352 -18,1 5,6 -7,2 -23,5 9,2

Zrédto: , The Economist” i Reuters.

syku) o dalszym obnizeniu jej produkcji. W | kwartale 2002 r. na $wiatowe rynki trafito o 1,5 min
b/d ropy mniej niz w odpowiednim okresie poprzedniego roku. Tak znaczace ograniczenie produk-
cji ropy doprowadzito do zniwelowania nadwyzki podazy nad popytem, ktéra utrzymywata sie
od Il kwartatu 2000 r. (wykres 12).

Od potowy marca br. wzrost cen ropy przyspieszyly transakcje spekulacyjne zwigzane z silnym
zaostrzeniem sie ryzyka politycznego w rejonach wydobycia i transportu tego strategicznego su-
rowca. Eskalacja konfliktu izraelsko-palestynskiego zwiekszyta bowiem prawdopodobienstwo, ze
kraje islamskie mogtyby w odwecie wstrzymac eksport ropy. W kwietniu br. w dalszym ciggu kon-
tynuowana byta tendencja wzrostu cen ropy (wykres 13). Na poczatku miesigca barytka ropy Brent
z dostawg w czerwcu kosztowata blisko 28 USD'9. Szacuje sie, ze bliskowschodni konflikt wptynat
na wzrost cen barytki ropy o 3 do 5 USD20.

19 Irak, w protescie przeciwko dziataniom wojennym Izraela w Autonomii Palestynskiej, 8 kwietnia br. zawiesit eksport
ropy na okres 30 dni. Kraj ten produkuje $rednio 2,5 min b/d, co stanowi ponad 3% $wiatowej podazy. Do wzrostu cen,
oprécz wojny na Bliskim Wschodzie, przyczynita sie takze napieta sytuacja wewnetrzna w Wenezueli. W jej wyniku
zaktdcone zostaty dostawy ropy z tego kraju.

20 The Global Economy, Merill Lynch, 5 April 2002.
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Wykres 12
Popyt i podaz oraz cena ropy naftowej (Brent)
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Zrédfo: International Energy Agency — Monthly Oil Market Report oraz Reuters.

Wykres 13
Cena ropy naftowej (Brent) w latach 2001 i 2002 (notowania dzienne)
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Zrédto: dane Reuters.

Wedtug szacunkéw Miedzynarodowej Agencji Energetyki, wzrost gospodarczy jaki miat miej-
sce w gospodarce amerykanskiej w | kwartale br. nie przyczynit sie jeszcze do wzrostu popytu na ro-
pe naftowa?'. W marcu 2002 r. zapasy paliw w USA byty najwyzsze od trzech lat?2, do czego przy-
czynifa sie przede wszystkim ciepta zima. Szybszy wzrost popytu na rope spodziewany jest juz
od Il kwartatu br.

Wozrost cen ropy wptynat na podwyzszenie cen produktéw naftowych i pozostatych paliw.
W | kwartale br. cena benzyny bezotowiowej Premium wzrosta $rednio o ponad 6% w poréwnaniu
z IV kwartatem 2001 r. W tym samym czasie o 5% wzrosty réwniez ceny gazu ziemnego (gatunek
Henry Hub).

Wyzsze ceny paliw oraz pozostatych surowcédw na Swiatowych rynkach przyczynity sie
do wzrostu cen produkgji i cen konsumpcyjnych na najwiekszym dla polskiej gospodarki rynku —
strefie euro. Wskaznik roczny cen produkcji sprzedanej przemystu w strefie euro zmienit sie z -1,1%
w grudniu ub.r. do -0,8% w marcu 2002 r. Natomiast zharmonizowany indeks cen konsumpcyjnych
w tym samym okresie zwiekszyt sie z 2,0% do 2,5% (wykres 14). W Stanach Zjednoczonych wzrost
cen paliw znalazt przede wszystkim odzwierciedlenie w zmianie poziomu wskaznika PPl z -1,8%
w grudniu 2001 r. do -1,4% w marcu br.

21 Wg danych Miedzynarodowej Agencji Energetyki $wiatowy popyt na rope w | kwartale br. wyniést 76,3 min barytek
dziennie, a wiec byt o 700 tys. b/d nizszy niz w | kwartale ub.r. i 0 400 tys. b/d nizszy niz oczekiwano w grudniu ub.r.
Zrédto: Oil Market Report. International Energy Agency, April 2002.

22 Dane Amerykanskiego Instytutu Paliwowego.
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Jedli w | pofowie 2002 r. nie zmieni sie polityka podazowa najwiekszych producentdw ropy,
a wiec nie zwieksza oni wydobycia, rosngcy popyt moze dodatkowo (obok niestabilnej sytuacji
na Bliskim Wschodzie) wptywad na wzrost cen tego surowca. Utrzymanie sie takiej sytuacji do kon-
ca br. moze ostabi¢ oczekiwane ozywienie w gospodarce $wiatowej. Ma to o tyle istotne znacze-
nie, ze jego podstawy, zwfaszcza w Europie Zachodniej, nie nabraty jeszcze trwatego charakteru.

Wykres 14
Wskaznik CPI i PPl w strefie euro oraz ceny ropy naftowej
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Zrédto: dane Bloomberg.
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Przebieg proceséw inflacyjnych w | kwartale 2002 r.

5.1. Ceny towardéw i ustug konsumpcyjnych

W ciggu | kwartatu 2002 r. inflacja, mierzona dwunastomiesiecznym wskaznikiem wzro-
stu cen towardw i ustug konsumpcyjnych (CPI), ulegta dalszej obnizce o 0,3 pkt. proc., scho-
dzac do poziomu 3,3% w marcu br. (przed rokiem wynosita 6,2%, po spadku o 2,3 pkt. proc.
w ciggu | kwartatu).

Dwunastomiesieczne tempo inflacji w | kwartale br. ksztattowato sie na poziomie ponad
dwukrotnie nizszym niz rok temu. Ztozyt sie na to spadek tempa wzrostu cen wszystkich pod-
stawowych grup towardw i ustug konsumpcyjnych, cho¢ w réznej skali. Ceny zywnosci i napo-
jéw bezalkoholowych wzrosty trzykrotnie wolniej niz rok temu, a ceny artykutéw niezywno-
Sciowych (po wytgczeniu z nich cen kontrolowanych) i ustug (po wytaczeniu cen kontrolowa-
nych) — dwukrotnie wolniej. Stosunkowo najmniejszy spadek wykazaty ceny kontrolowane.

W kolejnych miesigcach | kwartatu br. roczne wskazniki wzrostu cen podstawowych grup
towardw i ustug konsumpcyjnych ksztattowaty sie na wyréwnanym poziomie, w przeciwien-
stwie do sytuacji sprzed roku, gdy wykazywaty one wyrazng tendencje spadkows.

W | kwartale 2002 r. nadal wystepowaty warunki sprzyjajgce utrwalaniu sie niskiej infla-
¢ji. Wobec utrzymywania sie duzej podazy zywnosci zmiany cen w poszczegdlnych grupach ar-
tykutéw zywnosciowych byty niewielkie i miaty na ogét charakter sezonowy. Wzrost cen kon-
trolowanych w | kwartale br. takze byt niewielki (wiekszych podwyzek cen kontrolowanych na-
lezy oczekiwac w dalszych miesigcach roku). Nadal stosunkowo niski popyt krajowy ograniczat
presje na wzrost cen, przede wszystkim tych towardéw i ustug, ktére nie stuzg zaspokojeniu
podstawowych potrzeb konsumentow. W wyniku dziatania wszystkich tych czynnikéw inflacja
w | kwartale br. nadal utrzymywata sie ponizej linii trendu (wykres 15).

Ksztattowanie sie dwunastomiesiecznego tempa inflacji oraz gtéwnych kategorii cen to-
wardéw i ustug konsumpcyjnych w | kwartale 2001 i 2002 r. przedstawia tabela 8 i wykres 16.

Wykres 15
CPI oraz trend CPl w latach 1992-2002 (analogiczny miesigc poprzedniego roku = 100)
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Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.
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Tabela 8
Dwunastomiesigczne wskazniki cen CPI i gtéwnych kategorii towaréw i ustug konsumpcyjnych

Wyszczegdlnienie

|1} waga |

analogiczny miesiac w % analogiczny miesigc

poprzedniego roku = 100 poprzedniego roku = 100
CPI 100,0 107,4 106,6 106,2 1000 103,4 103,5 1033
Ceny kontrolowane 25,7 107,2 106,3 1055 27,1 104,0 104,3 104,0
w tym paliwo 3,5 107,3 1045 96,2 3.7 91,9 92,0 96,2

Artykuty niezywnosciowe

po wytaczeniu cen kontrolowanych 27,0 1053 105,17 1048 26,1 102,6 102,5 1023
Ustugi po wytaczeniu

cen kontrolowanych 17,1 1103 109,8 109,6 17,1 106,1 1058 1054
Zywnos’c’ i napoje bezalkoholowe 30,1 107,9 106,5 106,2 29,7 102,0 102,2 1022

Zrédto: dane GUS i obliczenia NBP.

Wykres 16
CPI i gtéwne kategorie cen w latach 2001-2002 (analogiczny miesigc poprzedniego roku = 100)

111
110
109
108
107
106
105
104
103
102
101
100

. CPI = Ceny kontrolowane

Artykuty niezywnosciowe po wytgczeniu cen kontrolowanych === Ustugi po wytaczeniu cen kontrolowanych
Zywnos¢ i napoje bezalkoholowe

Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

Zrdznicowane tempo wzrostu podstawowych grup cen wptyneto na zmiane struktury
wzrostu CPl w marcu br. w poréwnaniu z marcem ub.r. (wykres 17). W rachunku dwunasto-
miesiecznym udziat cen zywnosci i napojow bezalkoholowych we wzroscie CPI spadt w tym
okresie (z okoto 30% do okoto 20%), a zwiekszyt sie udziat cen kontrolowanych (z okoto 22%
do okofo 33%). Udziat artykutéw niezywnosciowych po wytgczeniu cen kontrolowanych oraz
ustug po wytaczeniu cen kontrolowanych pozostaty natomiast na poziomie zblizonym do ubie-
gforocznego.

W rachunku narastajgcym (od grudnia ub.r. do marca br.) ceny towaréw i ustug konsumpcyj-
nych w | kwartale br. wzrosty 0 1,2%, tj. 0 0,2 pkt. proc. mniej niz przed rokiem. Najwiekszy wptyw
na taki wzrost CPI miaty ceny ustug po wytaczeniu z nich cen kontrolowanych, ktére wzrosty w tym
okresie 0 2,5% oraz ceny zywnosci i napojow bezalkoholowych — odpowiednio o 1,7%. Wzrost cen
pozostatych grup byt nizszy niz CPI.

Ksztattowanie sie cen poszczegdlnych grup towardw i ustug w kolejnych miesigcach | kwar-
tatu ub.r. i br. przedstawia tabela 9.
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Wykres 17
Udziat poszczegoinych kategorii cen w CPI w latach 2000-2002
(analogiczny miesigc poprzedniego roku = 100)
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Zrédfo: dane GUS i obliczenia NBP.

Tabela 9
Miesigeczne wskazniki cen towaréw i ustug konsumpcyjnych oraz ich gtéwnych kategorii

Wyszczegdlnienie 2001 2002
wskazniki wskazniki udziat
w CPI

w pkt.

proc.

poprzedni XIl 2000 poprzedni XI1 2001

miesigc = 100 = 100 miesigc = 100 = 100

CPI 100,8 100,1 100,5 101,4 1,4 100,8 100,1 100,2 101,2 1,2
Ceny kontrolowane 100,5 99,9 100,8 101,17 0,3 100,5 100,0 100,3 100,8 0,2
w tym paliwo 97,1 990 96,6 929-0,2 100,1 99,1 101,0 1003 0,0

Artykuty niezywnosciowe
po wytaczeniu cen kontrolowanych 100,6 100,2 100,1 100,9 0,2 100,2 100,1 99,9 100,2 0,1
Ustugi po wytgczeniu cen
kontrolowanych 101,9 100,9 100,7 103,4 0,6 101,6 100,6 100,3 102,55 0,4
Zywnos¢ i napoje bezalkoholowe  100,6 99,8 100,5 100,9 0,3 101,2 100,1 100,4 101,7 0,5

Zrédto: dane GUS i obliczenia NBP.

W | kwartale br., liczac od grudnia 2001 r. do marca 2002 r., najszybciej — podobnie jak
przed rokiem — wzrosty ceny ustug po wyfgczeniu cen kontrolowanych, przewyzszajac dwukrot-
nie tempo inflacji. Mimo ze wzrost tej grupy cen byt wolniejszy o0 0,9 pkt. proc. od ubiegtoroczne-
go, to nadal kilkakrotnie przewyzszat on tempo wzrostu cen artykutéow niezywnosciowych po wy-
taczeniu cen kontrolowanych. Sposréd tej grupy cen najszybciej w ciggu | kwartatu br. wzrosty ce-
ny tych grup ustug, na ktére popyt jest sztywny, a ich udziat w koszyku analizowanej grupy cen wy-
soki. Nalezg do nich optaty: za uzytkowanie mieszkania (wzrost o blisko 3%), a takze zaopatrywa-
nie w wode i inne ustugi zwigzane z zamieszkiwaniem (wzrost o ponad 11%).

Ceny Zywnosci i napojow bezalkoholowych wzrosty w | kwartale br. w rachunku narasta-
jacym o 1,7% i uksztattowaty sie 0 0,5 pkt. proc. powyzej CPI. Ich wzrost byt wyzszy o 0,8 pkt. proc.
niz przed rokiem. Cho¢ wywotaty go czynniki o charakterze przejsciowym, to jednak zdofaty one
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znaczaco zaburzy¢ tempo wzrostu cen zywnosci. Byt to gtownie efekt czterokrotnie wyzszego niz
przed rokiem wzrostu cen warzyw (o ponad 21%), ktéry wynikat ze znacznie gorszych ich zbiordw,
w tym w szczegdlnosci ziemniakdw. Inne grupy cen zywnosci nie wykazaty znaczacych zmian. Ce-
ny miesa, cukru i wyrobow cukierniczych wzrosty tylko nieznacznie — po niewielkim spadku
przed rokiem, a ceny ryb, mleka, seréw i jaj zwiekszyty sie wolniej niz przed rokiem. Ceny pieczywa
i przetwordéw zbozowych wzrosty w takiej samej skali jak rok temu.

Ceny kontrolowane zwiekszyty sie w | kwartale br., od grudnia 2001 r. do marca 2002 r.,
0 0,8%, tj. mnigj niz CPI, oraz o 0,3 pkt. proc. mniej niz przed rokiem. Do 2000 r. | kwartat byt okre-
sem koncentracji podwyzek cen kontrolowanych. Poczawszy od 2001 r. podwyzki w réznych gru-
pach cen kontrolowanych sg roztozone bardziej réwnomiernie w roku. W | kwartale br. podwyzszo-
no optaty za: radio i telewizje (wzrost cen o 12%), ustugi pocztowe (wzrost o ponad 4%) oraz trans-
port pasazerski. Wsrdd nosnikdw energii najbardziej wzrosty ceny cieptej wody oraz centralnego
ogrzewania — regulowane na szczeblu lokalnym. Zwiekszyty sie réwniez ceny niektérych podstawo-
wych artykutéw objetych podatkiem akcyzowym, w tym napojéw alkoholowych i wyrobéw tytonio-
wych — tacznie o 0,8%. Niewielki spadek odnotowano tylko w przypadku cen gazu — o 0,4%?23
(przed rokiem w tej grupie cen wystapit wzrost).

Zaliczane do grupy cen kontrolowanych ceny paliw stanowia kategorie o duzej zmiennosci
cen, zaburzajacg w okresach silnych skokowych zmian ksztattowanie sie ogdélnego wskaznika CPI.
Jednak w analizowanym okresie ceny paliw nie przyczynity sie do wzrostu inflacji, poniewaz zwiek-
szyty sie 0 0,3%, podczas gdy rok wczesniej spadty o 7,1%. W marcu br. ceny paliw byty nizsze
0 3,8% niz przed rokiem (wykres 18).

Wykres 18
CPI i wskazniki cen paliw (analogiczny miesigc poprzedniego roku = 100)
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Zrédfo: dane GUS.

Jak wynika z danych Nafty Polskiej dotyczacych struktury cen paliw na przyktadzie benzyny
EU 95 (tabela 10), gtéwna przyczyng wzrostu krajowych cen paliw w | kwartale br. byt wzrost cen
ropy na rynkach swiatowych, wzrost kursu dolara do ztotego oraz styczniowa podwyzka stawek po-
datku akcyzowego o okoto 2,2% dla produktéow naftowych i paliw (w przypadku benzyny EU 95
wzrost stawki podatku akcyzowego wynidst 2,7%). W kierunku obnizenia cen paliw oddziatywat
natomiast w tym okresie spadek marzy producentéw i dystrybutoréw (obliczanej jako réznica mie-
dzy ceng detaliczng a ceng zbytu) 0 42%.

Najstabszy wzrost sposréd wszystkich kategorii cen w | kwartale br. wykazaty ceny arty-
kutéw niezywnosciowych po wyfgczeniu cen kontrolowanych, ktére zwiekszyty sie o0 0,2%,
tj. czterokrotnie wolniej niz w analogicznym okresie ub.r. Najsilniej w tej grupie zdrozaty gaze-

23 Nowe taryfy opfat za gaz zostaty zatwierdzone przez Urzad Regulacji Energetyki w potowie marca i zaczng obowia-
zywac od 1 kwietnia 2002 r.
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Tabela 10
Wptyw wybranych czynnikéw na zmiany cen detalicznych benzyny EU 95
w | kwartale 2002 r. (w %)

Cena Kurs Cena Wptyw ceny  Czynniki Wptyw czynnikoéw
Swiatowa dolara importowa importowej na krajowe krajowych
cene detaliczng na cene detaliczng
w pkt. proc. w pkt. proc.
Styczen 7.7 0,5 8,2 1,4 -18,0 -3,1
Luty 1.8 3,0 4,8 0,9 -9,5 -1.4
Marzec 23,4 -0,2 23,2 4,6 -21,8 -2,9
| kwartat 35,3 3,3 39,7 8.3 -42,0 -5,3

Zrédto: dane Nafta Polska SA, obliczenia NBP.

ty i czasopisma (o 2,0%) oraz samochody osobowe (0 2,2%, w tym nowe o 1,2%, a uzywane
0 2,7% — wskutek podniesienia akcyzy na importowane uzywane samochody). Jednoczesnie po-
taniata odziez (o 1,1%) i obuwie (0 2,0%), ktérych taczny udziat w tej grupie cen wynosi 21,0%.
Takie uksztattowanie sie cen artykutéw niezywnosciowych $wiadczy o utrzymujgcym sie stabym
popycie konsumpcyjnym.

5.2. Inflacja bazowa

Tabela 11
Wskazniki inflacji bazowej

2001

I m v v Vvi vi vilk IX X X Xl |1

zmiany do analogicznego miesigca poprzedniego roku = 100
CPI 74 66 62 66 69 62 52 51 43 40 36 36 34 35 33
wskazniki inflacji bazowej po wytaczeniu

Cen kontrolowanych 75 68 65 66 70 66 52 48 41 39 35 32 32 31 30
Cen o najwigkszej

zmiennosci 78 72 67 68 65 53 45 42 36 32 30 31 29 28 26
Cen o najwigkszej

zmiennosci i cen paliw 78 73 71 72 7,0 62 54 49 43 40 38 3,7 34 33 29
Cen zywnosci i cen paliw

(inflacja ,netto”) 72 68 67 70 7,2 68 67 65 58 55 53 51 47 4,7 4.1
15% srednia obcieta 74 71 68 68 65 60 55 50 46 42 39 3,7 35 32 29

Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

W | kwartale 2002 r. dwunastomiesieczne tempo wzrostu wszystkich miar inflacji bazo-
wej cechowata tendencja spadkowa (tabela 11, wykresy 19-25). Ich zmiany byty zgodne co
do kierunku ze zmianami CPI. O ile jednak w ciggu | kwartatu br. CPI zmniejszyt sie 0 0,3 pkt.
proc., to wiekszos¢ miar inflacji bazowej obnizyta sie 0 0,5 — 1,0 pkt. proc. Wyjatkiem byta
inflacja bazowa po wytgczeniu cen kontrolowanych, ktéra spadta w tym okresie tylko o 0,2
pkt. proc.

Utrzymujacy sie nieprzerwanie od maja ub.r. systematyczny spadek wszystkich wskazni-
kéw inflacji bazowej wskazuje, ze spadek wskaznika CPI w tym okresie byt nie tylko efektem
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czynnikdw o charakterze przej$ciowym, ale rowniez konsekwencjg bardziej trwatych tendencji
dezinflacyjnych w gospodarce.

W marcu br. prawie wszystkie wskazniki inflacji bazowej — poza tzw. inflacjg ,netto”, nie
uwzgledniajacg cen zywnosci i paliw — uksztattowaty sie ponizej wskaznika CPl. Oznacza to, ze tem-
po wzrostu towardw i ustug konsumpcyjnych, ktérych ceny nie podlegajg kontroli administracyjnej,
czy tez nie wykazujg skokowych zmian, byto w | kwartale br. mnigjsze niz ogdlny wskaznik inflagji.
Nastapita wiec pod tym wzgledem wyrazna zmiana w poréwnaniu z koficem 2001 r., kiedy nizsze
od ogdlnego wskaznika inflacji byty tylko dwa z pieciu wskaznikdw inflacji bazowe;.

Inflacja bazowa otrzymana poprzez wyeliminowanie z CPl cen o najwiekszej zmiennosdi,
uksztattowata sie w marcu br. na najnizszym poziomie sposréd wszystkich analizowanych wskazni-
kéw. Miara ta obejmuje grupy towardw i ustug o bardziej ustabilizowanej dynamice cen, ktére za-
razem cechuje duza wrazliwos¢ na zmiany dynamiki dochodéw do dyspozycji ludnosci. Stad tez ob-
nizenie sie tempa wzrostu tej miary inflacji od grudnia ub.r. do marca br. 0 0,5 pkt. proc., $wiad-
czy o braku presji popytowej na rynku débr i ustug. Potwierdza to jeszcze gtebszy spadek w ciggu
| kwartatu br. — 0 0,8 pkt. proc. — zblizonej miary inflacji bazowej, w ktérej oprécz cen najbardzie;
zmiennych dodatkowo wytgczane sg z CPI ceny paliw. Utrzymujacy sie na rynku staby popyt kon-
sumpcyjny spowodowat w | kwartale br. niski wzrost cen, m.in. w takich grupach, jak odziez, obu-
wie, sprzety trwatego uzytkowania w gospodarstwie domowym, ustugi w zakresie rekreacji i kultu-
ry, restauracji i hoteli.

Inflacja bazowa, tzw. 75% Srednia obcieta, z ktdrej eliminuje sie po 15% skrajnie wysokich
i skrajnie niskich zmian cen, réwniez obnizyta sie w ciggu | kwartatu br. 0 0,8 pkt. proc. Stanowi to
potwierdzenie utrzymywania sie wyraznej tendencji ograniczania tempa wzrostu w grupach cha-
rakteryzujacych sie relatywnie niewielkg amplitudg wahan cen.

Inflagja ,netto”, tj. miara powstata przez wytgczenie z CPl cen zywnosci i cen paliw, ktére
od ponad roku szczegdlnie silnie wptywajg na spadek inflagji, uksztattowata sie w | kwartale br.
na najwyzszym poziomie sposrdd wszystkich miar inflacji bazowej. Wskazniki inflacji netto, po-
czawszy od lutego ub.r. utrzymywaty sie niezmiennie na poziomie znacznie przekraczajgcym wskaz-
nik CPl. Dynamizowat je wzrost opfat za uzytkowanie mieszkania (wzrost cen zimnej wody, energii
elektrycznej, centralnego ogrzewania), wzrost cen artykutéw farmaceutycznych oraz abonamentu
telefonicznego. Mimo to w marcu br. inflacja netto obnizyta sie w poréwnaniu z grudniem ub.r. az
o 1,0 pkt. proc. Oznacza to, ze obok obnizania sie tempa wzrostu cen zywnosci i spadku cen pa-
liw, w | kwartale br. wyraznemu ograniczeniu ulegt tgczny wzrost w pozostatych grupach cen to-
wardw i ustug konsumpcyjnych.

Inflacja bazowa po wytaczeniu cen kontrolowanych przez caty 2001 r. i w | kwartale br.
ksztattowata sie na poziomie najbardziej zblizonym do CPl. Wskazuje to na coraz nizszg skale
podwyzek cen kontrolowanych w stosunku do innych cen konsumpcyjnych oraz na odmienny
niz w poprzednich latach rozktad podwyzek w ciggu roku. Mimo to obserwuje sie stosunkowo
duza sztywnosc tej grupy cen (spadek od grudnia ub.r. do marca br. zaledwie o0 0,2 pkt. proc.).
Whytaczenie cen kontrolowanych nie spowodowato widocznego zmniejszenia tempa wzrostu
tej miary inflacji bazowej, poniewaz pozostaty w niej zaréwno grupy istotnie dynamizujace in-
flacje (takie jak nosniki energii czy abonament telefoniczny), jak i spowalniajace jej wzrost (np.
paliwa).

Niska stopa inflacji w | kwartale br. byta w znacznej mierze wynikiem wyjgtkowo korzyst-
nych tendencji cenowych na rynku zywnosci (spadek cen drobiu, jaj, maki, cukru, masta) i pa-
liw (spadek swiatowych notowan cen ropy naftowej). Obie grupy w bardzo duzym stopniu
wplywaja na ksztattowanie sie inflacji. Stwarza to ryzyko odwrdcenia trendu w przypadku za-
niku pozytywnych impulséw w tych dwdéch obszarach. Ponadto, do obnizenia inflacji przyczy-
nit sie spadek cen krajowych rozmoéw telefonicznych. Natomiast najbardziej dynamicznie
w | kwartale br. rosty ceny ustug komunalnych oraz nosnikéw energii (optaty za uzytkowanie
mieszkania, zimna woda, energia elektryczna, gaz, centralne ogrzewanie), a takze artykutéw
farmaceutycznych i abonamentu telefonicznego.
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Wykres 19
Wskazniki inflacji bazowej po wytaczeniu cen kontrolowanych
(analogiczny miesigc poprzedniego roku = 100)
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Zrédto: dane GUS i obliczenia NBP.

Wykres 20
Wskazniki inflacji bazowej po wytaczeniu cen o najwigkszej zmiennosci
(analogiczny miesigc poprzedniego roku = 100)
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Zrédto: dane GUS i obliczenia NBP.
Wykres 21

Wskazniki inflacji bazowej po wyfaczeniu cen o najwiekszej zmiennosci i cen paliw
(analogiczny miesigc poprzedniego roku = 100)
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. CPI === Inflacja bazowa — Trend

Zrédto: dane GUS i obliczenia NBP.
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Wykres 22

Wskazniki inflacji ,,netto” po wytaczeniu cen zywnosci i paliw

(analogiczny miesigc poprzedniego roku = 100)
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Wykres 23
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Zrédto: dane GUS i obliczenia NBP.
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Wskazniki inflacji bazowej - 15% Srednia obcieta
(analogiczny miesigc poprzedniego roku = 100)
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Wykres 24
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Zrédto: dane GUS i obliczenia NBP.
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Wskazniki CPI oraz inflacji bazowej (analogiczny miesiagc poprzedniego roku = 100)
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Zrédto: dane GUS i obliczenia NBP.
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Wykres 25
CPI oraz inflacja bazowa (analogiczny miesigc poprzedniego roku = 100)
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Zrédto: dane GUS i obliczenia NBP.

. Marzec 2002

5.3. Ceny produkgcji sprzedanej przemystu i produkcji budowlano-montazowej

Ceny produkgji sprzedanej przemystu w | kwartale 2002 r. tylko nieznacznie réznity sie
od cen sprzed roku i od cen w IV kwartale 2001 r. Do utrzymania niskiej dynamiki PPI24 w najwiek-
szym stopniu przyczynita sie dynamika cen produkgji sprzedanej przetwdrstwa przemystowego?°.
Byta ona ujemna — zaréwno w stosunku do cen z I, jak i z IV kwartatu 2001 r. (tabela 12).

Tabela 12
Wskazniki cen produkgji sprzedanej w przemysle i w budownictwie w | kwartale 2001 r. i 2002 r.

Wyszczegdlnienie | kwartat
2001 2002
| kwartat poprzedniego roku = 100 poprzedni kwartat = 100
PRZEMYSt 104,2 100,2 99,9
w tym:
— gornictwo i kopalnictwo 108,9 103,6 101,6
— przetworstwo przemystowe 102,7 98,4 99,5

— wytwarzanie i zaopatrywanie
w energie elektryczng, gaz, wode 111,5 109,0 100,8
BUDOWNICTWO 106,3 102,0 100,6

Zrédto: dane GUS.

W dwodch pozostatych sekcjach zanotowano wzrosty kwartalnych wskaznikéw cen produkgji
sprzedanej, cho¢ mniejsze niz w | kwartale poprzedniego roku. Szczegdlnie duzy wzrost cen wysta-
pit w sekgji wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczng, gaz i wode, co byto zwigzane z wy-
sokim stopniem zmonopolizowania rynku energii.

Wskazniki wzrostu cen produkgji sprzedanej przemystu, przetworstwa oraz gornictwa i ko-
palnictwa w | kwartale br. byty wyraznie mniejsze niz w analogicznym kwartale w dwdch poprzed-
nich latach (wykres 26).

24 Wskaznik cen produkcji sprzedanej przemystu.
25 Udziat produkgji sprzedanej sekgji przetworstwo przemystowe w produkcji przemystu ogdtem wynioést w | kwartale
2002 r. 78,4%.
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Wykres 26
Wskazniki wzrostu cen produkcji sprzedanej przemystu i trzech jego sekgji
w | kwartale lat 2000-2002 (analogiczny kwartat poprzedniego roku = 100)
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Zrédto: dane GUS.
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Dwunastomiesieczne wskazniki cen produkcji sprzedanej przemystu w kolejnych miesigcach
| kwartatu br. wykazywaty nieznaczng tendencje wzrostowa (wykres 27). Zaznaczyta sie ona
po utrzymujacej sie przez caty IV kwartat 2001 r. spadkowej tendengji tych cen. W marcu br. ceny
te byty wyzsze 0 0,4% w poréwnaniu z marcem 2001 r.

W wiekszodci dziatdbw przetwdrstwa przemystowego dwunastomiesieczne wskazniki cen
w kolejnych miesigcach | kwartatu br. wykazywaty spadek. Wyjatek stanowity takie dziaty, jak: pro-
dukcja wyrobow tytoniowych, dziatalno$¢ wydawnicza, poligrafia i reprodukcja, produkcja pozosta-
tego sprzetu transportowego, produkcja artykutéw spozywczych i napojéw oraz produkcja wyro-
béw z surowcdw niemetalicznych, w ktérych wskazniki te rosty.

W marcu br. odnotowano duzy miesieczny wzrost cen produkgji sprzedanej w dziale zwigza-
nym z przetwdrstwem ropy naftowej (o 6%). Szacuje sie, ze dynamika cen tego dziatu wptyneta
na miesieczny wskaznik dynamiki cen produkgji sprzedanej przemystu w okoto 70%.

Wykres 27
Wskazniki cen produkcji sprzedanej przemystu i jego sekgji
(analogiczny miesigc poprzedniego roku = 100)
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Zrédto: dane GUS.

W | kwartale br. utrzymata sie — obserwowana od potowy 2000 r. — spadkowa tendencja dy-
namiki cen produkgji budowlano-montazowej. W marcu br. byty one wyzsze o 2% niz w marcu
2001 r. (a rok wczesniej — 0 5,7%). Niska dynamika wzrostu cen produkcji sprzedanej budownic-
twa odzwierciedlata malejacy popyt na ustugi budowlane w zwigzku z ostabieniem aktywnosci in-
westycyjnej w gospodarce oraz rosngcg konkurencjg na rynku ustug budowlanych.
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6

POLITYKA PIENIEZNA A REALIZACJA CELU INFLACYJNEGO

6.1. Polityka pieniezna w | kwartale 2002 r.

W | kwartale br. —w dniu 30 stycznia br. — Rada Polityki Pienieznej dokonata jednej obnizki
stép procentowych. Stopa rentownosci 28-dniowych operacji otwartego rynku, kluczowa z punk-
tu widzenia oceny stopnia restrykcyjnosci polityki monetarnej, zostata obnizona o 150 punktéw ba-
zowych (p.b.), stopa lombardowa i redyskontowa o 200 p.b., a stopa depozytowa o 100 p.b. Zréz-
nicowanie skali redukgcji tych stép wynikato z dgzenia do zachowania symetrycznej réznicy miedzy
stopg referencyjng a pozostatymi stopami NBP. Rada utrzymata przy tym neutralne nastawienie
w polityce pienieznej.

Tabela 13
Najwazniejsze decyzje Rady Polityki Pienieznej w drugiej pofowie 2001 r. i w | kwartale 2002 r.

Data 2 Decyzja:

22 sierpnia 2001 — Obnizenie minimalnej stopy rentownosci 28-dniowych operacji otwartego rynku
z 15,5% do 14,5% w skali roku
— Obnizenie stopy oprocentowania kredytu lombardowego z 19,5% do 18,5%
— Obnizenie stopy redyskonta weksli z 18% do 17%
— Przyjecie Zatozen polityki pienieznej na 2002 r.
26 pazdziernika 2001 — Obnizenie minimalnej stopy rentownosci 28-dniowych operacji otwartego rynku
z 14,5% do 13% w skali roku
— Obnizenie stopy oprocentowania kredytu lombardowego z 18,5% do 17%
— Obnizenie stopy redyskonta weksli z 17% do 15,5%
28 listopada 2001 — Obnizenie minimalnej stopy rentownosci 28-dniowych operacji otwartego rynku
z 13% do 11,5% w skali roku
— Obnizenie stopy oprocentowania kredytu lombardowego z 17% do 15,5%
— Obnizenie stopy redyskonta weksli z 15,5% do 14%
— Wprowadzenie stopy depozytowej (7,5%)
30 stycznia 2002 — Obnizenie minimalnej stopy rentownosci 28-dniowych operacji otwartego rynku
z 11,5% do 10% w skali roku
— Obnizenie stopy oprocentowania kredytu lombardowego z 15,5% do 13,5%
— Obnizenie stopy redyskonta weksli z 14% do 12%
— Obnizenie stopy depozytowej z 7,5% do 6,5%

2 Data podjecia decyzji.

Jednym z argumentéw przemawiajgcych za zmniejszeniem stopnia restrykcyjnosci polityki mone-
tarnej byt zaobserwowany w grudniu ub.r. spadek wiekszosci wskaznikéw inflacji bazowej w ujeciu rocz-
nym. Nieznacznie wzrosta wéwczas tylko inflacja po wytaczeniu cen o najwiekszej zmiennosci. Spadko-
wa tendencja wszystkich wskaznikéw inflacji bazowej utrzymata sie réwniez w | kwartale br. Poczawszy
od grudnia ub.r. systematycznie malata takze réznica miedzy tzw. inflacjg netto a wskaznikiem CPI. Ozna-
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Wykres 28
Indeks restrykcyjnosci polityki pienieznej*
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Zrédto: dane NBP.

czato to, ze zmniejszat sie wptyw niskich cen zywnosci i paliw na stope inflacji, ktéra mimo to pozosta-
ta na stosunkowo niskim poziomie. Obnizenie sie wiekszosci miar inflacji bazowej oraz zmniejszenie roz-
nicy miedzy wskaznikiem inflacji netto a ogélnym wskaznikiem inflacji wskazywato, ze spadek CPI nie do-
konat sie tylko w wyniku oddziatywania czynnikéw potencjalnie przejsciowych. Wptywato to korzystnie
na perspektywe trwatego ustabilizowania sie inflacji na niskim poziomie w kolejnych kwartatach br.

Obnizenie stép procentowych uzasadniata réwniez utrzymujaca sie w IV kwartale ub.r. spad-
kowa tendencja biezacej stopy inflacji, ktora sprzyjata systematycznemu obnizaniu sie oczekiwan in-
flacyjnych 0séb prywatnych, ksztattowanych w gtéwnej mierze pod wptywem zaobserwowanego
w przesztosci i biezgcego poziomu inflacji. Wyniki badan ankietowych, przeprowadzanych w kolej-
nych miesigcach | kwartatu br., wskazywaty na dalszy spadek oczekiwan inflacyjnych tej grupy pod-
miotéw. W warunkach wysokiego i nadal rosngcego bezrobocia sprzyjato to ograniczeniu presji pta-
cowej w przedsiebiorstwach, co w potaczeniu z brakiem waloryzacji ptac w sferze budzetowej
wskazywato na dalszg poprawe perspektyw inflacyjnych w 2002 r. Potwierdzaty to takze prognozy
ksztattowania sie sytuacji w otoczeniu zewnetrznym polskiej gospodarki, wskazujgce na mate praw-

dopodobienstwo wystagpienia zewnetrznego impulsu inflacyjnego.

Przestankg zmniejszenia stopnia restrykcyjnosci polityki monetarnej w | kwartale br. byto réw-
niez zmniejszenie dynamiki kredytéw zaréwno dla przedsiebiorstw, jak i dla oséb prywatnych. Rocz-
ne tempo przyrostu kredytéw dla przedsiebiorstw obnizyto sie z 13,5% w grudniu 2000 r. i 6,5%
w listopadzie ub.r. do 5,0% w grudniu ub.r. Natomiast roczne tempo przyrostu kredytéw dla oséb
prywatnych zmniejszyto sie w tym okresie odpowiednio z 31,7% i 16,1% do 14,6%.

Styczniowa decyzja RPP stanowita kolejny etap w procesie zmniejszania stopnia restrykcyjno-
Sci polityki monetarnej. Proces ten, zapoczatkowany w lutym ub.r., doprowadzit do gtebokiego
spadku nominalnych stép procentowych. W okresie styczern 2001 r. — styczen 2002 r. stopa refe-
rencyjna zostata obnizona tacznie 0 900 p.b., a stopy lombardowa i redyskontowa — 0 950 p.b. Tak
znaczaca obnizka przyczynita sie réwniez do spadku realnych stép procentowych. Przyktadowo,
w okresie marzec 2001 r. — marzec 2002 r. realne oprocentowanie rocznych kredytéw dla przedsie-
biorstw zmniejszyto sie 0 270 p.b. Natomiast realne oprocentowanie rocznych depozytéw ztoto-
wych 0séb prywatnych spadfo w tym czasie o 370 p.b., a po uwzglednieniu opodatkowania do-
choddéw z oszczednosdci spadek ten wynidst 500 p.b. Wskutek ztagodzenia polityki monetarnej
w 2001 r. oraz w | kwartale 2002 r., poziom realnych stép procentowych w marcu 2002 r. wyraz-
nie zblizyt sie do ich poziomu z 1999 r., tj. z okresu poprzedzajgcego wprowadzenie przez RPP re-
strykcyjnego nastawienia w polityce monetarnej.

Ztagodzenie polityki monetarnej w | kwartale br. znalazto réwniez odzwierciedlenie w obni-
zeniu wartosci indeksu restrykcyjnosci polityki pienieznej (MCl), ktéry uwzglednia poziom realnych
stép procentowych i realnego efektywnego kursu walutowego. W marcu br. indeks ten osiggnat
poziom zblizony do obserwowanego w styczniu 2000 r.
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Instrumenty polityki pienieznej

W | kwartale br. Narodowy Bank Polski kontynuowat dziatania prowadzace do zblizenia pol-
skiego systemu instrumentéw polityki pienieznej do standardéw Eurosystemu. Byto to zgodne
z dtugofalowym kierunkiem zmian procedur operacyjnych polityki pienieznej. W tym celu zmodyfi-
kowane zostaty zasady i tryb naliczania i utrzymywania przez banki rezerwy obowigzkowej26 oraz
system operacji otwartego rynku?’.

W wyniku przeprowadzanych zmian natozony zostat na banki wymdg utrzymywania rezer-
wy obowigzkowe] na rachunkach biezacych w petnej kwocie. Zniesiono mozliwos¢ utrzymywania
do 10% wymaganej rezerwy w postaci zadeklarowanej gotéwki w kasach bankéw. Jednocze$nie
dokonano obnizenia stopy rezerwy obowigzkowej z 5% do 4,5% w stosunku do wszystkich rodza-
jow depozytdw (ztotowych i walutowych, a vista i terminowych). Dokonane zmiany byty neutralne
dla bankéw z punktu widzenia ich obcigzenia rezerwg obowigzkowa. Nie miaty one réwniez wpty-
wu na wynik finansowy NBP. Banki nadal musza utrzymywac zapasy gotdéwki prawie trzykrotnie
wyzsze od dotychczas deklarowanego poziomu w celu zabezpieczenia biezagcych ptatnosci gotow-
kowych. Wielkos¢ rezerwy utrzymywanej na rachunkach biezacych i rachunkach rezerwy obowigz-
kowej nie ulegta przy tym wiekszym zmianom.

Przestankg zmian w systemie operacji otwartego rynku byta che¢ wyeliminowania pojawiaja-
cych sie incydentalnych zaburzen ptynnosci. W tym celu wprowadzono regularne (raz w tygodniu
— w pigtek?8) emisje bondw pienieznych o terminie zapadalnosci 28 dni. Regularnos¢ przeprowa-
dzania podstawowych operacji otwartego rynku powinna stymulowa¢ rozwdj rynku miedzybanko-
wego oraz przyczyni¢ sie do usprawnienia zarzadzania ptynnoscig przez banki komercyjne.
W dniach miedzy regularnymi operacjami NBP banki komercyjne beda zmuszone do domykania po-
jawiajacych sie luk ptynnosci??, prowadzac operacje na rynku miedzybankowym.

Wprowadzenie regularnych operacji otwartego rynku wymagato rozszerzenia instrumenta-
rium NBP o prowadzone doraznie (bez okreslania regularnych terminéw) operacje dostrajajace
(fine-tuning), takie jak:

* emisja bonéw pienieznych NBP o terminie zapadalnosci od 1 do 7 dni,

* transakcje typu ,repo”, czyli zasilanie systemu bankowego w ptynnos¢, w drodze zakupu od ban-
kéw (w trybie przetargowym) skarbowych papieréw wartosciowych na okresy wynoszace od 1
do 7 dni,

* przedterminowy wykup bondw pienieznych NBP.

Podstawowym celem operacji dostrajajgcych ma by¢ tagodzenie wptywu zmian sytuacji ptyn-
nosciowej na rynkowe stopy procentowe. Rentownos¢ tych operacji (podobnie jak operacji podsta-
wowych) nie moze by¢ nizsza od poziomu stopy referencyjnej ustalonego przez Rade Polityki Pie-
nieznej. Operacje dostrajajgce majg by¢ stosowane w sytuacjach wyjatkowych, gdy dostepne dla
bankéw operacje depozytowo-kredytowe NBP bedg — w ocenie banku centralnego — niewystarcza-
jace do eliminacji zaburzen ptynnosciowych.

Wystepujace w | kwartale br. zaburzenia ptynnosciowe byty konsekwencjg nieréwnomiernej
zapadalnosci bondw pienieznych wczesniej wyemitowanych przez NBP oraz koniecznosci dostoso-
wania sie bankéw do nowego systemu. Pomimo to skala zaburzeh ptynnosci byfa na tyle umiarko-
wana, ze nie wystapita koniecznos$¢ wykorzystania przez NBP operacji dostrajajacych.

26 Zasady i tryb naliczania i utrzymywania przez banki rezerwy obowigzkowej regulujg obecnie Uchwata RPP nr 10/2001
z dnia 19 grudnia 2001 r. (Dz.Urz. NBP nr 23 z 2001 r., poz. 48) oraz Uchwata Zarzadu NBP nr 64/2001 z dnia 21 grud-
nia 2001 r. (Dz.Urz. NBP nr 23 z 2001 r., poz. 50). Uchwaty te po raz pierwszy miaty zastosowanie do rezerwy obowigz-
kowej podlegajacej utrzymaniu poczawszy od 28 lutego 2002 .

27 Uchwata nr 1/2002 Rady Polityki Pienigznej z dnia 29 stycznia 2002 r. w sprawie zasad prowadzenia operacji otwar-
tego rynku (Dz.Urz. NBP nr 2 z 2002 r., poz. 2).

28 W przypadku, gdy jest to dzien wolny od pracy ustalany jest inny dzien i podawany bankom do wiadomosci w od-
powiednim terminie.

29 Tj. lokowania nadwyzek lub uzupetniania niedoboréw srodkéw.
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6.2. Podaz pienigdza M330

Podaz pienigdza M3 wg stanu na koniec marca 2002 r. wyniosta 319,4 mld zt i zmniejszyta
sie w pordéwnaniu ze stanem na koniec grudnia 2001 r. 0 6,8 mld zt (-2,1%). Jej roczne tempo
wzrostu na koniec marca br. wyniosto natomiast nominalnie 3,5%, a w ujeciu realnym 0,2%.

DEFINICJA M3

Poczawszy od danych na koniec marca 2002 r. Narodowy Bank Polski w miejsce
dotychczasowej miary podazy pienigdza M2 wprowadzit nowa miare M3, ktérej defini-
cja dostosowana zostata do standardéw obowigzujgcych w krajach zrzeszonych w Eu-
ropejskim Systemie Bankéw Centralnych. Zgodne ze standardami europejskimi (ESA95)
s réwniez zasady klasyfikacji sektorowej podmiotdw.

Z podazy pienigdza wytaczone zostaty instrumenty (depozyty i papiery dtuzne) z ter-
minem pierwotnym powyzej 2 lat. Kategoria ,,depozyty” obejmowac bedzie depozyty bie-
z3ce oraz depozyty terminowe z terminem pierwotnym do 2 lat wigcznie oraz tzw. depo-
zyty zablokowane. Do podazy pienigdza zaliczone zostaty dodatkowo srodki zdeponowa-
ne w bankach przez instytucje samorzadowe oraz fundusze ubezpieczen spotecznych —
dotychczas zaliczane do zadtuzenia netto sektora budzetowego. Oprécz pienigdza gotow-
kowego w obiegu oraz depozytéw, do pienigdza M3 zaliczone sa réwniez dtuzne papiery
wartosciowe z terminem pierwotnym do 2 lat wigcznie wyemitowane przez banki, a za-
kupione przez podmioty niebankowe oraz zobowigzania bankéw z tytutu operacji z przy-
rzeczeniem odkupu przeprowadzanych przez banki z podmiotami niebankowymi.

Sktadniki podazy pienigdza M3 prezentowane sg obecnie w ukfadzie sektorowym
dostosowanym do standardéw europejskich:

* gospodarstwa domowe — obejmujg dotychczasowy podsektor ,0soby prywatne”
oraz rolnikéw indywidualnych i przedsiebiorcéw indywidualnych zatrudniajacych do 9
0s6b wiacznie, zaliczanych dotychczas do ,podmiotéw gospodarczych”,

niemonetarne instytucje finansowe — obecnie niebankowe instytucje finansowe za-
liczane dotychczas do ,, podmiotéw gospodarczych”,

przedsiebiorstwa — przedsiebiorstwa i spotki panstwowe i prywatne oraz spétdzielnie,
zaliczane dotychczas do ,, podmiotéw gospodarczych”,

instytucje niekomercyjne dziatajgce na rzecz gospodarstw domowych — zaliczane
dotychczas do ,podmiotéw gospodarczych”, obejmujag podmioty nie nastawione
na zysk, m.in. instytucje dobroczynne, zwiazki zawodowe, towarzystwa naukowe,
partie polityczne, koscioty itp.

instytucje samorzadowe — obejmuja jednostki samorzadu terytorialnego (do tej po-
ry: ,budzety terenowe” i ,fundusze celowe budzetéw terenowych”) — operacje doko-
nywane z nimi przez system bankowy zaliczane byty do tej pory do ,,zadtuzenia netto
sektora budzetowego”,

fundusze ubezpieczen spotecznych — obejmujg ZUS i KRUS oraz zarzadzane przez
nie fundusze oraz kasy chorych — podmioty te zaliczane byty odpowiednio do ,, fundu-
szy celowych budzetu panstwa” oraz do , budzetu panstwa”.

30 Patrz Ramka ,, Definicja M3".
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Tabela 14
Podaz pienigdza w | kwartale 2002 r.

Wyszczegélnienie Stan na 31 marca Zmiana w stosunku Zmiana w stosunku do
2002 r. do 31 marca 2001 r. 31 grudnia 2001 r.
mld zt mld zt % mld zt

I. Podaz pienigdza M1 114,5 12,1 11,8 -2,7 -2,3

IIl. Podaz pienigdza M2 (wg starej definicji) 326,4 25,4 8,4 -8,4 -2,5

Ill. Podaz pienigdza M3 ogdtem 319,4 10,8 3,5 -6,8 -2,1

1. Pienigdz gotéwkowy

(poza kasami bankow) 38,8 5,2 15,6 0,6 1,5
2. Depozyty ztotowe i inne zobowiagzania 280,2 5,5 2,0 -7.5 -2,6
2.1 Gospodarstwa domowe 207,7 6,5 3,2 4,3 2,1

2.2 Niemonetarne instytucje
finansowe 5,8 -1,1 -15,5 -3,1 -35,1
2.3 Przedsigbiorstwa 46,2 2,0 4,5 -8,4 -15,4

2.4 Instytucje niekomercyjne dziafajace

na rzecz gospodarstw domowych 8,9 -0,3 -2,8 -0,9 -9,0

2.5 |Instytucje samorzadowe 9,6 -0,1 -1.4 1,9 24,5
2.6 Fundusze ubezpieczen spotecznych 2,0 -1,5 -41,7 -1,2 -36,8
3. Pozostate sktadniki M3 0,4 -0,04 -10,0 0,1 30,3

Zrédto: dane NBP.

Analizujac poszczegdline miesigce | kwartatu br. nalezy stwierdzi¢, ze o ile ksztattowanie sie
podazy pienigdza M3 w styczniu i lutym byto zgodne z tendencjami obserwowanymi w latach ubie-
gtych, to w marcu br. zmiany poszczegdlnych sktadowych podazy pienigdza odbiegaty od dotych-
czasowych trendéw sezonowych.

Podaz pienigdza ogdtem M3 zmniejszyta sie w marcu br. 0 3,7 mld zt, tj. o 1,1% (wobec
wzrostu o 1,9% rok wczesniej), w tym depozyty i inne zobowigzania zmniejszyty sie o 4,7 mld zt,
tj. 0 1,6% (wobec wzrostu o 1,7% przed rokiem). Spadki dotyczyty depozytéw przedsiebiorstw, nie-
monetarnych instytucji finansowych i instytucji niekomercyjnych dziatajacych na rzecz gospodarstw
domowych. Wynikaty one w duzej mierze z realokacji srodkéw z rachunkéw bankowych w inne ak-
tywa finansowe, m.in. w bony i obligacje skarbowe.

Spadek podazy pienigdza M3 w ciggu | kwartatu br. wynikat ze zmniejszenia kategorii depo-
zyty i inne zobowigzania o 7,5 mld zt, tj. 0 2,6%. Najwiekszy spadek depozytéw (o 8,4 mld zt, tj.
0 5,4%) odnotowaty w tym czasie przedsiebiorstwa. Zmnigjszyty sie takze depozyty niemonetarnych
instytucji finansowych, funduszy ubezpieczen spotecznych i instytucji niekomercyjnych dziatajacych
na rzecz gospodarstw domowych — tacznie o okoto 5,3 mld zt. Zwiekszyly sie natomiast depozyty
instytucji samorzadowych (o 1,9 mld zt) i gospodarstw domowych (o 4,3 mid zt). Przyrost depozy-
tow gospodarstw domowych wynikat wytacznie ze zwiekszenia oszczednosci oséb prywatnych
0 5,4 mld zt, przy spadku depozytéw rolnikéw i prywatnych przedsiebiorcéw. Mimo zwiekszenia
stanu depozytéw oséb prywatnych, dwunastomiesieczna dynamika tej kategorii nadal obniza sie
i ze 105,6% w grudniu ub.r. spadta do 102,2% w marcu br.

Spadek depozytéw przedsiebiorstw oraz niemonetarnych instytugji finansowych w ciggu
| kwartatu br. wynikat z pogarszajacej sie sytuacji finansowej podmiotéw gospodarczych w warun-
kach stagnacji gospodarczej, a takze ze zmiany struktury ich aktywdw finansowych i zwiekszenia
w nich udziatu papieréw skarbowych (o czym moze swiadczy¢ ogromne zainteresowanie tych pod-
miotéw zakupem bondw i obligacji skarbowych w | kwartale br.). Niepokojgce zjawisko stabnace-
go tempa wzrostu depozytéw gospodarstw domowych w | kwartale br. byto natomiast zwigzane
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z niskim tempem wzrostu dochodéw oraz obnizajaca sie optacalnoscig lokowania srodkéw w sys-
temie bankowym.

Pienigdz gotéwkowy w obiegu w ciggu | kwartatu br. zwiekszyt sie 0 0,6 mld zt, tj. 0 1,5%.
Natomiast jego dwunastomiesieczna dynamika na koniec marca br. nieznacznie spadta, lecz utrzy-
mata sie na wysokim poziomie 115,6%.

Zwiekszanie sie pienigdza gotéwkowego w obiegu byto zwigzane przede wszystkim ze spad-
kiem oprocentowania lokat bankowych i zmniejszajgcymi sie wraz z tym alternatywnymi kosztami
utrzymywania zasobdw pienigdza gotéwkowego. Udziat pienigdza gotéwkowego w obiegu w tzw.
waskim pienigdzu — agregacie M1 — wzrastat od | kwartatu ub.r. i na koniec marca br. wynosit
33,9%. Spadat natomiast udziat depozytéw biezacych w M1. Oznacza to, ze nastgpita zamiana
Srodkdw z rachunkdw biezgcych na gotéwke. Roczne tempo wzrostu agregatu M1 w | kwartale br.
utrzymywato sie przy tym na wysokim poziomie — ponad 10%.

Poréwnanie miar podazy pienigdza M2 (wg starej definicji) i M3 w | kwartale br. wykazuje,
ze charakteryzowata je podobna tendencja spadkowa — (wykres 29). Notowany od listopada ub.r.
wyrazny nizszy poziom agregatu M3 niz M2 byt nastepstwem ogtoszonej wéwczas zapowiedzi
opodatkowania odsetek od lokat bankowych. Spowodowata ona, ze ponad 10 mld zt zostato zde-
ponowanych na lokatach z pierwotnym terminem ponad 2 lata, nie wchodzacych w sktad M3. Stan
depozytéw ztotowych od 2 lat, po nieznacznym spadku w styczniu br., w lutym i marcu br. utrzy-
mat sie na poziomie okoto 13,5 mld zt, a stan ponad 2-letnich depozytéw walutowych wynosit
na koniec marca okoto 1,5 mld zt.

Wykres 29
Dynamika podazy pienigdza ogétem — nominalnie (analogiczny miesigc poprzedniego roku = 100)
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Zrédto: dane NBP.

Analiza podstawowego komponentu podazy pienigdza M3, tj. kategorii depozyty i inne zo-
bowigzania wykazuje, ze jej struktura jest w dtuzszym okresie stabilna. Podstawowy udziat maja
w niej depozyty gospodarstw domowych — okoto 71% (w tym w 99% osoby prywatne) i depozyty
przedsiebiorstw — okoto 19%. Udziat pozostatych czterech pozycji to tacznie okoto 10%. Roczna dy-
namika depozytéw i innych zobowigzan, a takze wiekszosci ich sktadowych wykazywata w | kwar-
tale br. tendencje malejaca.

Analiza przebiegu proceséw monetarnych wskazuje, ze w | kwartale br. byty kontynuowane
dwie niekorzystne tendencje. Po pierwsze, na wysokim poziomie utrzymywato sie dwunastomie-
sieczne tempo wzrostu pienigdza gotéwkowego w obiegu. Zwiekszanie sie pienigdza gotéwkowe-
go w obiegu zwigzane byto przede wszystkim, jak juz wspomniano, z malejgcym oprocentowaniem
lokat bankowych i zmniejszajgcymi sie wraz z tym alternatywnymi kosztami utrzymywania zasobéw
pienigdza gotéwkowego (wykres 30).

Po drugie, nadal utrzymywata sie spadkowa tendencja rocznego tempa wzrostu depozytdéw
0séb prywatnych w systemie bankowym. Spadek dynamiki tych depozytow byt efektem z jednej
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Tabela 15
Dynamika depozytéw i innych zobowigzan — nominalnie
(analogiczny okres poprzedniego roku = 100)

Depozyty i inne zobowiagzania

ogotem gospodarstwa niemonetarne  przed- instytucje instytucje fundusze
domowe instytucje  siebiorstwa niekomercyjne samorzadowe ubezpieczen
finansowe dziatajace spotecznych
na rzecz
gospodarstw
domowych
XI12001 108,3 106,4 120,8 116,7 109,9 98,7 88,5
12002 106,4 105,9 88,7 116,0 110,5 96,0 70,5
112002 105,5 104,6 96,5 114,2 112,5 96,5 75,7
1112002 102,0 103,2 84,5 104,5 97,2 98,6 58,3

Zrédfo: dane NBP.

Wykres 30
Dynamika nominalna pienigdza gotéwkowego a nominalna stopa procentowa ROR
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Zrédto: dane NBP.

Wykres 31
Dynamika nominalna depozytéw oséb prywatnych a nominalna terminowa
stopa procentowa
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Zrédto: dane NBP.
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strony nizszego oprocentowania lokat terminowych, dodatkowo zmniejszonego naliczanym od
1 marca br. 20% podatkiem od odsetek bankowych (wykres 31), z drugiej — niskiego tempa wzro-
stu dochoddw gospodarstw domowych zwigzanego z niskim poziomem aktywnosci gospodarczej.

Niski poziom dochodéw do dyspozycji gospodarstw domowych, w potaczeniu z wprowadzo-
nym od marca br. opodatkowaniem dochoddw z kapitatéw pienieznych, moze powodowac dalszy
spadek sktonnosci do oszczedzania, wzrost popytu na pienigdz gotdwkowy i orientacje na wzrost
konsumpcji, a w konsekwencji — pojawienie sie presji inflacyjnej.

Czynniki kreacji pienigdza

W | kwartale 2002 r. nastgpit spadek przyrostu podazy pienigdza, a struktura jego kreagji
znacznie sie zmienita w poréwnaniu z analogicznym okresem ub.r. Czynnikiem kreujgcym pienigdz
w | kwartale br. byly tylko aktywa zagraniczne netto, natomiast zadtuzenie netto instytucji rzgdo-
wych szczebla centralnego, saldo pozostatych pozycji netto i naleznosci — zmniejszaty ja.

Tabela 16
Czynniki kreacji pienigdza

Wyszczegolnienie

przyrost udziat przyrost udziat

w | kwartale w przyroscie w | kwartale w przyroscie

w stosunku do w % w stosunku do w %
konca ub.r. konca ub.r.
w mid zt w mid zt
Podaz pienigdza ogétem 8,4 100,0 -6,8 100,0
Aktywa zagraniczne netto 5,0 59,6 4,4 -64,3
Naleznosci 3,9 45,8 -0,8 11,3

Zadtuzenie netto instytucji
rzagdowych szczebla centralnego -2,8 -33,7 -6,0 88,5
Saldo pozostatych pozycji netto 2,4 28,3 -4,4 64,5

Zrédto: dane NBP — Bankowa Informacja Statystyczna.

Aktywa zagraniczne netto3! systemu bankowego wzrosty w ciggu | kwartatu br. o 3,2%
do poziomu 139,0 mld zt na koniec marca br. Wynikato to ze wzrostu aktywéw zagranicznych
(0 3,0% do 177,8 mld zf) przy jednoczesnym wzroscie pasywow zagranicznych (o 2,4% do 38,8
mld zf). W wyrazeniu dolarowym aktywa zagraniczne netto na koniec | kwartatu br. wyniosty 33,7
mld USD, tj. spadty w ciggu kwartatu o0 0,1 mid USD.

W | kwartale br. udziat aktywow zagranicznych netto bankéw komercyjnych w aktywach
zagranicznych netto systemu bankowego obnizyt sie z 22,9% na koniec IV kwartatu ub.r.
do 20,8%. Wartos¢ aktywdw zagranicznych netto bankdéw komercyjnych zmniejszyta sie 0 6,2%
do 28,9 mld zt.

Aktywa zagraniczne netto NBP wyniosty na koniec | kwartatu br. 110,2 mld zt, co ozna-
czato wzrost 0 6,2% w poréwnaniu ze stanem na koniec IV kwartatu ub.r. Oficjalne aktywa re-
zerwowe, stanowigce gtéwna cze$¢ aktywow zagranicznych netto NBP, wzrosty w tym okresie
w wyrazeniu ztotowym o 12,2% do 111,8 mld zt, co stanowito réwnowarto$¢ 27,1 mld USD
(wzrost 0 0,5 mld USD). Na zmiane ich wartosci wptynety przede wszystkim nastepujgce czyn-
niki: zmiana salda transakcji dokonanych przez rzad i inne podmioty na rachunkach w NBP,

31 Aktywa zagraniczne netto systemu bankowego obejmuja aktywa zagraniczne (oficjalne aktywa rezerwowe i pozosta-
te aktywa zagraniczne) pozostajace w dyspozycji NBP i aktywa zagraniczne bankéw komercyjnych pomniejszone o pa-
sywa zagraniczne NBP i bankéw komercyjnych wobec nierezydentéw w walutach obcych i w walucie krajowe;j.
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w tym gtdéwnie przekazanie w marcu br. na rachunek Ministerstwa Finanséw w NBP $rodkéw
pochodzacych z emisji euroobligacji na rynkach zagranicznych, zmiany réznic kursowych oraz
zmiany z wyceny zfota i papieréw wartosciowych.

Zadtuzenie netto instytucji rzadowych szczebla centralnego w krajowym systemie banko-
wym osiggneto na koniec marca br. poziom 62,5 mld zt, tj. w stosunku do grudnia ub.r. zmniejszy-
to sie 0 6 mld zt. Spadek zadtuzenia netto w | kwartale roku jest zjawiskiem typowym, jednak w br.
skala tego spadku byta znacznie gtebsza (8,8%) niz w analogicznym okresie ub.r. (5%).

Zmniejszenie zadtuzenia netto w | kwartale br. byto wypadkowa:

* znaczacego przyrostu (0 10,9 mld zt, tj. 0 79%) srodkéw budzetowych na rachunkach banko-
wych, zaréwno ztotowych, jak i walutowych,

* wzrostu naleznosci — o0 4,9 mld zt (0 5,9%) — z tytutu kredytéw i papieréw dtuznych.

O spadku zadtuzenia netto w | kwartale br. zadecydowata gtéwnie biezgca sytuacja finanso-
wa budzetu panstwa oraz zrédta finansowania jego potrzeb pozyczkowych. Cho¢ potrzeby te byty
w omawianym okresie bardzo wysokie, to nie wystgpity trudnosci w ich sfinansowaniu. W zwigzku
z nadal duza atrakcyjnoscig inwestowania w skarbowe papiery wartos$ciowe, popyt na nie w | kwar-
tale br. przewyzszat ponad dwukrotnie i tak bardzo wysoka ich podaz. W warunkach niewielkich
przychoddw z prywatyzacji (0,7 mld zt, tj. ok. 10% planu rocznego) wysoka emisja skarbowych pa-
pierdw wartosciowych pozwolita w | kwartale br. zapewni¢ w postaci lokat odpowiednie $rodki
na biezace i przyszte potrzeby budzetu panstwa.

Dodatkowym zrédtem srodkéw finansujgcych zobowigzania budzetu byta dokonana w lutym
br. emisja dziesiecioletnich obligacji nominowanych w euro na rynkach zagranicznych. Kwota no-
minalna emisji stanowita 750 mlIn euro, a ich rentownos$¢ wyniosta 5,73% i byta wyzsza o 75 p.b.
od rentownosci obligacji niemieckich o zblizonym terminie zapadalnosci. Wptywy ze sprzedazy eu-
roobligacji zasility rachunek walutowy Ministerstwa Finanséw w marcu br. z przeznaczeniem na ob-
stuge zobowigzan zagranicznych skarbu panstwa.

Spadek zadtuzenia netto instytucji rzagdowych w koncu marca br. odwrécit zapoczatkowang
w pazdzierniku ub.r. wzrostowa tendencje tej kategorii. Jej roczna dynamika pozostata jednak na-
dal na wysokim poziomie i wyniosta marcu br. 117,1% wobec 122,0% w grudniu ub.r. i 86,9%
W marcu ub.r.

W rezultacie w | kwartale br. w poréwnaniu z poprzednim kwartatem znaczenie zadtuzenia
netto instytucji rzadowych szczebla centralnego jako czynnika kreacji pienigdza zmniejszyto sie. Jed-
nak w stosunku do analogicznego okresu ub.r. jego rola w ksztattowaniu sie podazy pienigdza wy-
raznie sie zwiekszyta (wykres 32).

Wykres 32
Udziat zadtuzenia netto instytucji rzadowych szczebla centralnego w podazy pienigdza (M3) oraz
w aktywach krajowych netto
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W | kwartale 2002 r. ujemne saldo pozostatych pozycji netto (SPPN) wzrosto o 4,4 mid zt,
tj. 0 4,0%, i na koniec marca wyniosto —113,5 mld zt.

O skali i kierunku zmiany tej kategorii zadecydowaty w | kwartale br. pozostafe aktywa netto
w NBP. W ciggu | kwartatu br. pasywne saldo pozostafych aktywdw netto NBP wzrosto o 3,9 mid
zt, tj. 0 15,3%. Wzrost ten spowodowany byt gtéwnie zwigkszeniem sie stanu ,rezerwy na pokry-
cie ryzyka zmian kursu zfotego do walut obcych” w wyniku wystapienia dodatnich réznic z wyceny
aktywdw i pasywdw walutowych, przeliczonych na ztote w zwigzku z deprecjacjg kursu ztotego.
Zmiany w pozostatych aktywach netto NBR zwigzane z technicznymi zapisami na kontach ,rezer-
wy...", nie wptynety wiec na podaz pienigdza ogdtem w | kwartale br., poniewaz nie spowodowa-
ty ani kreacji pienigdza, ani jego absorpcji.

Naleznosci (od gospodarstw domowych, sektora niefinansowego oraz sektora instytucji sa-
morzadowych i funduszy ubezpieczen spotecznych)3? stanowity na koniec marca br. 72,4% poda-
zy pienigdza ogdétem w systemie bankowym wobec 69,6% rok wczedniej. Spadek naleznosci
w | kwartale br. w stosunku do IV kwartatu ub.r. wynikat ze zmniejszenia naleznosci od przedsie-
biorstw, niemonetarnych instytucji finansowych i instytucji niekomercyjnych dziatajgcych na rzecz
gospodarstw domowych, przy jednoczesnym wzroscie naleznosci od gospodarstw domowych, in-
stytucji samorzadowych i funduszy ubezpieczen spotecznych.

Udziat naleznosci od gospodarstw domowych33 w naleznosciach ogétem wyniést na koniec mar-
ca br. 26,9% (przed rokiem 23,5%), podmiotdw sektora niefinansowego 42,3% (przed rokiem 44,5%),
a instytucji samorzadowych i funduszy ubezpieczen spotecznych 3,2% (przed rokiem 1,7%).

W ujeciu nominalnym naleznosci wzrosty na koniec marca br. w poréwnaniu z analogicznym
okresem poprzedniego roku o 7,1%, w tym naleznosci od gospodarstw domowych — o 17,7%,
a od sektora niefinansowego, instytucji samorzadowych i funduszy ubezpieczen spotecznych —
0 1,6%. W kolejnych miesigcach | kwartatu br. nominalne roczne tempo wzrostu naleznosci syste-
matycznie zmniejszato sie (wykres 33). W wyrazeniu realnym34 roczny wzrost naleznosci na koniec
marca br. wyniost 3,6% (przed rokiem 7,5%).

Wykres 33
Dynamika naleznosci — nominalnie (analogiczny miesigc poprzedniego roku = 100)
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Zrédfo: dane NBP.

32 Naleznosci sktadajg sie z naleznosci od gospodarstw domowych, niemonetarnych instytucji finansowych, przedsie-
biorstw, instytucji niekomercyjnych dziatajacych na rzecz gospodarstw domowych, instytucji samorzadowych, funduszy
ubezpieczen spotecznych. Obejmujg one wszystkich kategorie kredytéw i pozyczek, skupione wierzytelnosci, zrealizo-
wane gwarancje i poreczenia, odsetki zapadte i niesptacone, naleznosci z tytutu zakupionych papieréw wartosciowych
z otrzymanym przyrzeczeniem odkupu, dtuzne papiery wartosciowe i inne naleznosci. Naleznosci nie uwzgledniaja pa-
pieréw wartosciowych z prawem do kapitatu i udziatéw.

33 Kategorie gospodarstwa domowe stanowig osoby prywatne, rolnicy indywidualni i przedsiebiorcy indywidualni za-
trudniajacy do 9 oséb wtacznie.

34 Po uwzglednieniu dwunastomiesiecznego wskaznika wzrostu cen towardw i ustug konsumpcyjnych wynoszacego 3,3%.
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6.3. Transmisja polityki monetarnej

6.3.1. Stopa procentowa

Polityka pieniezna a stopy procentowe na rynku miedzybankowym

Rozwdj sytuacji na rynku pienieznym w | kwartale 2002 r. odzwierciedlat ugruntowujace sie
wsrdd jego uczestnikdw przekonanie, ze rozpoczety w lutym 2001 r. cykl obnizania stép procento-
wych przez NBP stopniowo zbliza sie ku koricowi. Swiadczyly o tym wyrazne zmiany zachodzace
w potozeniu krzywej dochodowosci rynku pienieznego. Krzywa ta ulegta wyraznemu sptaszczeniu,
a roczna stopa procentowa zaczeta od potowy stycznia rosng¢ (wykres 34 i 35). Spread miedzy sto-
pa 12M i 3M zmniejszyt sie ze 122 punktdéw bazowych w styczniu do 22 punktéw bazowych
w koncu marca br.

Wykres 34
Stopy WIBOR 1, 3, 6, 12M
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Zrédto: dane Reuters, NBP.

Wykres 35
Stopy O/N i 1M WIBOR
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Zrédto: dane Reuters, NBP.
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Najwieksze w | kwartale br. spadki krétkoterminowych stép procentowych wystapity
przed styczniowym posiedzeniem RPP, gdy uczestnicy rynku spodziewali sie znaczacej redukgji stop
NBP. Po obnizce stép procentowych 30 stycznia spadkowy trend krétkoterminowych stép procen-
towych ulegt odwrdceniu w wyniku wystapienia przejsciowego niedoboru ptynnosci w systemie
bankowym, ktéry trwat do potowy lutego. Podobnie jak w listopadzie ub.r., niedobdr ptynnosci byt
konsekwencjg wczesniejszego spekulacyjnego popytu bankéw na bony pieniezne NBP (wykres 36).

Wykres 36
Réznica miedzy stawka 1M WIBOR a stopg interwencyjng NBP (w ujeciu jednomiesiecznym)
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Zrédio: dane Reuters, NBP.

Najnizszy w | kwartale br. poziom stép procentowych na rynku pienieznym (z wyjatkiem sto-
py WIBOR 12M) zanotowano na poczatku marca, po czym krétkoterminowe stopy procentowe za-
czety stopniowo rosngé. Stopa WIBOR 12M osiggneta natomiast najnizszy poziom (9,75%) pod ko-
niec stycznia, oscylujac nastepnie wokot 10%.

W sumie sytuacja na rynku pienieznym w | kwartale br. byta podobna do sytuacji
z | kwartale 1999 r., gdy obnizka stopy referencyjnej o 250 punktéw bazowych w lutym 1999 r.
réwniez zostata odebrana jako zblizajaca ku koncowi serie cie¢ stép procentowych rozpocze-
tych w 1998 r.

Reakcja bankdw na polityke banku centralnego

W | kwartale 2002 r., w reakcji na styczniowg obnizke podstawowych stép procentowych
NBP, banki znacznie zmniejszyty oprocentowanie depozytéw i kredytéw. Wiekszos¢ bankéw pierw-
sze obnizki stép procentowych przeprowadzita w ciggu dwdch tygodni od ogtoszenia decyzji RPP.
W lutym br. najbardziej zmniejszyto sie oprocentowanie produktéw depozytowych i kredytowych
dla 0séb prywatnych. Natomiast w marcu br. dominowaty obnizki oprocentowania kredytéw dla
podmiotéw gospodarczych oraz kredytéw przeznaczonych dla oséb prywatnych3>.

W lutym br. najwieksze zmiany na rynku depozytéw, zaréwno pod wzgledem skali redukgji,
jak i szybkosci dostosowan, dotyczyty oprocentowania depozytéw oséb prywatnych. Najbardziej
obnizyto sie wdwczas srednie oprocentowanie depozytéw 24-miesiecznych (o 130 p.b.) oraz depo-
zytoéw jednomiesiecznych (o 120 p.b.), a najmniej — $rednie oprocentowanie ROR-éw (o 4 p.b.).
Jednoczesnie znacznie zmniejszyto sie tez srednie oprocentowanie kredytéw dla oséb prywatnych.
Stopy procentowe kredytow konsumpcyjnych (gotéwkowych) dla oséb prywatnych spadty o 160
p.b. Natomiast $rednie oprocentowanie kredytéw dla podmiotéw gospodarczych — w zaleznosci
od terminu zapadalnosci — spadto o 50-60 p.b.

35 Analiza zmian oprocentowania zostata przeprowadzona na podstawie danych o stopach procentowych przysytanych
do NBP przez 11 najwiekszych bankéw. Przy obliczaniu $rednich wazonych depozytowych i kredytowych stép procen-
towych tych bankéw jako wagi przyjeto ich udziaty w rynku depozytowym badz kredytowym.
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W marcu br. banki obnizyty gtéwnie oprocentowanie kredytéw, a oprocentowanie depozy-
téw ulegto niewielkim zmianom. W wiekszym stopniu zmniejszono przy tym oprocentowanie kre-
dytéw konsumpcyjnych dla oséb prywatnych niz kredytéw dla podmiotéw gospodarczych. O ile
Srednie stopy procentowe od kredytéw udzielanych podmiotom gospodarczym zmniejszyty sie
o okoto 50 p.b., to od kredytéw przeznaczonych dla oséb prywatnych o 120 p.b.

Mimo to utrzymaty sie znaczne dysproporcje miedzy oprocentowaniem kredytéw dla obu
grup klientéw bankéw. Srednie wazone oprocentowanie kredytéw konsumpcyjnych dla oséb pry-
watnych przewyzszato w marcu br. oprocentowanie kredytéw dla podmiotéw gospodarczych
0 390 p.b. (w grudniu ub.r. — 0 510 p.b.). Wynikato to z odmiennej pozycji konkurencyjnej obu
grup podmiotéw na rynku kredytow. Pozycja przedsiebiorstw, ktére zaciggajg wieksze kredyty niz
osoby prywatne i majg w zwigzku z tym mozliwo$¢ indywidualnego negocjowania warunkdw kre-
dytéw, a ponadto niektére z nich dysponuja alternatywnym Zrédtem finansowania w postaci emi-
sji krotkoterminowych papieréw dfuznych3é, jest bowiem silniejsza niz oséb prywatnych.

Wykres 37
Srednie wazone nominalne oprocentowanie depozytéw terminowych i kredytéw
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Zrédto: dane NBP.

Obserwuje sie rosnace zréznicowanie podstawowych stép procentowych w bankach
od kredytéw dla podmiotéw gospodarczych. W rezultacie tendencje ksztattowania sie tych
stép sg w coraz mniejszym stopniu odzwierciedlane przez ich wielkosci $rednie. Przyktadowo,
z analizy rozktadu stép kredytéw o terminie zapadalnosci do 1 roku wynika, ze ich mediana
z poziomu 15% w grudniu ub.r. spadta do 11,9% w marcu br. W tym samym czasie rozpie-
tos¢ stép procentowych w badanych bankach wzrosta nieznacznie: z 8,25 pkt. proc. do 8,75
pkt. proc.

W | kwartale br. stope referencyjng NBP obnizono o 150 p.b. Natomiast skumulowana ob-
nizka sredniego oprocentowania depozytéw terminowych oséb prywatnych wyniosta 120 p.b.,
oprocentowania kredytéw dla podmiotéw gospodarczych 165 p.b., a oprocentowania kredy-
tow konsumpcyjnych dla oséb prywatnych 285 p.b.

W ujeciu realnym srednie wazone oprocentowanie depozytéw terminowych oséb prywat-
nych spadfo w | kwartale br. 0 0,9 pkt. proc. Zwraca przy tym uwage fakt, ze w marcu br. oprocen-
towanie to — po raz pierwszy od wrze$nia ub.r. — nieznacznie wzrosto. Byt to efekt wiekszego w tym
okresie spadku inflacji niz nominalnych stop procentowych. Natomiast $rednie realne oprocentowa-
nie kredytéw dla podmiotéw gospodarczych oraz kredytéw konsumpcyjnych dla oséb prywatnych
spadto w | kwartale br. odpowiednio o0 257 p.b. i 0 242 p.b.

36 Warto$¢ emisji krotkoterminowych papieréw dtuznych przedsiebiorstw stanowi obecnie okoto 25% wartosci ich za-
diuzenia krotkoterminowego w bankach.
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Wykres 38
Srednie wazone realne oprocentowanie depozytéw oséb prywatnych i kredytéow*

0/ o

20

18 ——<

: .

14 /

12

10 AVQV/

8

6 /AM_

4 W S

2

0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
XIEr i ne vV Ve VIEVIE X X XE X e e Vv Ve VIEVIHE X X XE X el
1999 2000 2001 2002

= Depozyty terminowe os6b prywatnych
Kredyty dla podmiotéw gospodarczych
e Kredyty konsumpcyjne dla oséb prywatnych

* Nominalne stopy procentowe depozytdw i kredytdw oséb fizycznych zostaty zdeflowane CPI, a dla podmiotéw gospodarczych — PPI.
Zrédto: dane NBP.

Stopy procentowe a popyt na kredyty

W | kwartale 2002 r. realne tempo wzrostu naleznosci od oséb prywatnych i podmiotéw go-
spodarczych3” obnizyto sie. Odmiennie niz w poprzednich kwartatach byt to wynik znacznego spad-
ku realnej dynamiki naleznosci od podmiotéw gospodarczych. Dynamika naleznosci od oséb pry-
watnych osiggneta swoje minimum w styczniu, a nastepnie zaczeta lekko rosngé (wykres 39).

Podobnie jak w 2001 r., w | kwartale br. wzrost popytu 0oséb prywatnych na kredyty ztotowe
byt znacznie mniejszy niz na kredyty walutowe38. Popyt oséb prywatnych kierowat sie przede wszyst-

Wykres 39
Tempo wzrostu naleznosci prywatnych i podmiotéw gospodarczych w wyrazeniu realnym
(w stosunku do analogicznego miesigca ub.r.)
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Zrédfo: dane NBP.

37 Naleznosci od oséb prywatnych obejmuja kredyty i pozyczki, skupione wierzytelnosci oraz zrealizowane gwarancje
i zapadte odsetki. Okoto 98% naleznosci oséb prywatnych w 2001 r. stanowity kredyty i pozyczki. Naleznosci od pod-
miotéw gospodarczych obejmujg wymienione juz pozycje oraz dtuzne papiery wartosciowe, operacje z przyrzeczeniem
odkupu oraz tzw. pozostate pozycje. W pierwszych dwoch miesigcach 2002 r. kredyty i pozyczki stanowity okoto 92%
naleznosci od podmiotéw gospodarczych. Naleznosci od oséb prywatnych zostaty zdeflowane wskaznikiem cen towa-
row i ustug konsumpcyjnych, za$ od podmiotéw gospodarczych — wskaznikiem cen produkcji sprzedanej przemystu.
38 Z uwagi na zmiane definicji pienigdza od marca 2002 r. i btedy, ktére zostaty popetnione przez instytucje nadsytaja-
ce dane do NBP, nie dysponujemy jak dotgd wiarygodnymi informacjami dotyczacymi struktury terminowej i walutowej
naleznosci od oséb prywatnych i podmiotéw gospodarczych.
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kim na kredyty walutowe przeznaczone na cele mieszkaniowe. W lutym wzrosty réwniez kredyty wa-
lutowe zakwalifikowane do kategorii ,pozostate”. Z uwagi na znaczny w tym okresie wzrost importu
uzywanych samochoddw, mozna przypuszczac, ze byty one przeznaczone na ich zakup. W nalezno-
$ciach od podmiotéw gospodarczych w | kwartale br. zwiekszyt sie takze udziat kredytéw walutowych.

Mimo spadku oprocentowania kredytow ztotowych utrzymywata sie znaczna réznica miedzy
oprocentowaniem kredytéw ztotowych i walutowych Z badan ankietowych, prowadzonych przez
NBP na probie liczacej ponad 400 podmiotéw gospodarczych3® wynika, ze zmniejszyta sie ona
z 11,8-12,7 pkt. proc. w Il kwartale 2001 r. do 6,8-9,1 pkt. proc. w | kwartale 2002 r., w zalezno-
$ci od terminu kredytu oraz jakosci kredytobiorcy (przy obliczaniu tej réznicy pominieto oczekiwa-
ng zmiane kursu walutowego).

Do zaciggania kredytéw walutowych sktaniata utrzymujaca sie, mimo okresowych wahan
kursu walutowego, tendencja aprecjacji ztotego w stosunku do euro i dolara amerykanskiego
przy nizszej stopie procentowej. Nie mozna tez wykluczy¢, ze czynnikiem zachecajgcym do zacia-
gania dtugookresowych kredytéw walutowych byto oczekiwanie, ze w zwigzku z perspektywa wej-
$cia Polski do UE, a nastepnie do ERM2, zmniejszy sie ryzyko kursowe. Ze wspomnianych wczesniej
badan koniunktury gospodarczej wynika, ze znaczna czes¢ przedsiebiorstw posiadajgca kredyty wa-
lutowe (blisko 69%) liczy sie z niebezpieczenstwem powaznych konsekwencji zmian kursu waluto-
wego. Zabezpieczenie przed ryzykiem kursowym stanowig dla przedsiebiorstw przede wszystkim
przychody z eksportu i w — znacznie mniejszej skali — zakup odpowiednich instrumentéw finanso-
wych. Osobom prywatnym banki komercyjne oferujg mozliwos¢ przewalutowania kredytu.

Realne tempo wzrostu naleznosci od podmiotéw gospodarczych osiggneto w marcu br.
1,7%, tj. byto 0 4,1 pkt. proc. nizsze niz w grudniu ub.r. Z badan koniunktury wynika, ze zwigkszyt
sie udziat srodkéw wiasnych przedsiebiorstw w finansowaniu dziatalnosci. Dotyczyto to przede
wszystkim wydatkéw inwestycyjnych, a w mniejszym stopniu dziatalnosci biezacej.

Podobnie jak w poprzednim kwartale, zmniejszyta sie liczba ankietowanych przedsiebiorstw
wymieniajgcych poziom stép procentowych jako czynnik stanowigcy bariere dla ich dalszego roz-
woju. Jednoczesnie jednak przedsiebiorstwa nie zwiekszaty swojego zadtuzenia w zwigzku z bra-
kiem wyraznych sygnatéw ozywienia gospodarczego za granicg, stabym wzrostem krajowego po-
pytu konsumpcyjnego oraz malejagcym stopniem wykorzystywania istniejacych mocy wytwdérczych.

Zrédtem finansowania zewnetrznego dla podmiotéw gospodarczych jest, obok kredytéw za-
cigganych na rynku krajowym, emisja papieréw wartosciowych na rynku krajowym i zagranicznym
oraz kredyty zagraniczne®0. Zadtuzenie podmiotéw gospodarczych z tytutu emisji krotkotermino-
wych papieréw wartosciowych na koniec | kwartatu br. wyniosto 12.514,1 min zt i w stosunku
do stanu z konca ub.r. obnizyto sie 0 2,5%. W stosunku do marca ub.r. wzrosto ono natomiast
0 8,6%. Zadtuzenie z tytutu emisji papieréw o zapadalnosci powyzej jednego roku na koniec oma-
wianego kwartatu wyniosto 5.661,6 min zt, co oznacza spadek o0 17,5% w pordéwnaniu ze stanem
z konhca ub.r. W poréwnaniu z marcem ub.r. ich stan byt nizszy o 35,6%. Relacja zadtuzenia pod-
miotéw gospodarczych z tytutu emisji krotko- i dtugoterminowych papieréw wartosciowych do za-
dtuzenia wobec systemu bankowego spadta w tym okresie o 1,9 pkt. proc. i wyniosta 10,9%. Na-
lezy podkredli¢, ze czes¢ wyemitowanych przez przedsiebiorstwa papieréw dtuznych — wedtug da-
nych NBP jest to okoto 30% — znajduje sie w posiadaniu bankdéw komercyjnych, tzn. stanowia one
naleznosci od sektora niefinansowego.

Wptyw stdp procentowych na depozyty

W | kwartale 2002 r. utrzymywata sie spadkowa dynamika depozytéw ztotowych gospodarstw
domowych. W rezultacie, mimo rosnacej od listopada ub.r. dynamiki depozytéw ztotowych podmio-
téw gospodarczych, dynamika depozytéw ztotowych sektora niefinansowego ogdtem spadata.

39 Préba ta nie jest w petni reprezentatywna i odwzorowuje gtéwnie sytuacje duzych przedsiebiorstw krajowych. Pefna ana-
liza wynikéw badan ankietowych znajduje sie w materiale: ,Koniunktura”, NBP (www. nbp. pl/publikacje/koniunktura).

40 W chwili oddawania do druku niniejszego Raportu nie dysponujemy danymi dotyczacymi zadtuzenia zagranicznego
w | kwartale br.
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Wykres 40
Dynamika depozytéw ztotowych sektora niefinansowego w wyrazeniu nominalnym
(w stosunku do analogicznego miesigca ub.r.)
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Zrédto: dane NBP.

Spadek w | kwartale br. wykazata réwniez dynamika depozytow walutowych sektora niefi-
nansowego, przy czym dynamike depozytéw podmiotéw gospodarczych cechowaty w tym okresie
znaczne wahania.

Depozyty gospodarstw domowych stanowig okoto 70% depozytéw bankowych sektora nie-
finansowego zaréwno w ztotych, jak i walutach obcych. Stad tendencje wystepujace na rynku de-
pozytéw gospodarstw domowych w istotny sposéb wptywaja na wielkos¢ zobowigzan bankéw wo-
bec cafego sektora niefinansowego.

W wyniku rozpoczetego w lutym ub.r. cyklu obnizek podstawowych stép procentowych
NBP oraz bedacych ich konsekwencjg obnizek oprocentowania depozytéw, znacznie zmniej-
szyta sie atrakcyjnos¢ lokat bankowych. Tendencje te pogtebito opodatkowanie, poczawszy
od marca br., zyskow kapitatowych. Zwiekszyto ono zainteresowanie ludnosci korzystniejszy-
mi formami lokowania oszczednosci. W rezultacie spadkowi dynamiki depozytéw bankowych
towarzyszyt szybki wzrost aktywow funduszy inwestycyjnych — w | kwartale br. — 0 1,6 mld zt,
tj. o 14%. Dalsze obnizanie sie realnego oprocentowania depozytéw moze prowadzic¢
do gtebszych zmian w strukturze oszczednosci spoteczenstwa.

Oczekiwane stopy procentowe

Oczekiwania krotkookresowe

Po styczniowej obnizce stép procentowych NBP krzywa oczekiwanych w kolejnych miesia-
cach 3-miesiecznych stép procentowych przesuneta sie nieznacznie w dét w horyzoncie powyzej 3
miesiecy4'. Brak istotnej zmiany potozenia tej krzywej Swiadczyt o tym, ze moment i skala obnizki
stép NBP byly zgodne z oczekiwaniami rynku (wykres 41).

Przed posiedzeniami RPP w lutym i marcu rynek oczekiwat stosunkowo niewielkich zmian
stép NBP. Wynikato to z duzej skali wczesniejszych obnizek i wyrazanego przez RPP przekonania, ze
przyniosg one pozytywne efekty. Najsilniej ostabty oczekiwania na obnizki stép w horyzoncie rocz-
nym. Od potowy stycznia do marca oprocentowanie kontraktow terminowych FRA (9x12) wzrosto
o okoto 80 p.b., a w ostatnich dniach marca — o dalsze 20 p.b. (wykres 42).

41 Krzywa jest oparta na oprocentowaniu terminowych kontraktéw FRA na stope procentowa (1x4, 2x5, 3x6 itd.) wysta-
wionych na 3-miesieczny WIBOR, ktérych data rozliczania zostata uzgodniona za miesiagc (1x4), za dwa miesigce (2x5) i za 3
miesiace (3x6), liczac od daty zawarcia kontraktu.
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Wykres 41
Zmiana pofozenia 3-miesiecznych terminowych stép procentowych po posiedzeniu RPP
w styczniu 2002 r.
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Zrédto: dane NBP.

Wykres 42
Kontrakty FRA na 3-miesieczny WIBOR
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Zrédto: dane NBP, Reuters.

Wykres 43
Zmiana oprocentowania kontraktow zapadajacych 29 marca 2002 r. (stopa terminowa 3M
na dzien 29 marca 2002 r. w kolejnych miesigcach)

14,0

13,5 \
e ~

120 N

11,5 N\

1.0 \\

10,5
10,0 \/
9 5 1 1 1 1 1 1 1 1
' Y Vil X Xl Il
2001 2002

Zrédto: dane NBP.
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Tabela 17
Zmiana oprocentowania kontraktéw FRA na WIBOR 3M zapadajacych 30 wrzesnia 2002

W dniu 9x12 8x11 7x10 6x9
30.09.2002 8,64 8,55 8.89 9,04
(28/12/2001) (30/01/2002) (27/02/2002) (28/03/2002)

Jak ilustruje to tabela 17, najsilniejsze oczekiwania na obnizke stép NBP wystapity w styczniu,
po czym oczekiwania te stopniowo stabty.

Oczekiwania dtugookresowe

W | kwartale br. zmniejszenie sie oczekiwan na dalszy spadek stép procentowych wystapito
réwniez wsrdd uczestnikdw rynku obligacji. W potowie stycznia br. zanikt wystepujacy od sierpnia
ub.r. spadkowy trend dochodowosci obligacji (wykres 44). Zmiana ta odzwierciedlata rewizje wcze-
$niejszych oczekiwan rynku dotyczacych dtugosci rozpoczetego w lutym 2001 r. cyklu obnizek stop
procentowych. Skale rewizji oczekiwan rynku ilustruje tabela 18.

Wykres 44
Stopy dochodowosci obligacji o terminach zapadalnosci 2, 5, 10 lat
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Zrédto: dane Reuters, NBP.
Tabela 18

Skala oczekiwanej zmiany rocznej stopy procentowej na podstawie krzywej zerokuponowej oraz
krzywej IRS*

Za rok Koniec 2003 r. Za 2 lata Za 5 lat
krzywa krzywa krzywa krzywa krzywa krzywa krzywa
zerokuponowa IRS  zerokuponowa zerokuponowa IRS zerokuponowa IRS
31.12.2001 -255 -342 -318 -318 -303 -416 -362
15.01.2002 -334 -399 -377 -379 -355 -448 -366
29.03.2002 -139 -165 -179 -189 -176 -268 -239

* Skala oczekiwanego spadku rocznej stopy procentowej na podstawie krzywej zerokuponowej (krzywej IRS) jest obliczona jako réznica
miedzy poziomem stopy referencyjnej NBP w ujeciu rocznym a poziomem rocznej terminowej stopy procentowej za rok, wyznaczonej
na podstawie modelu Svenssona (danych z rynku IRS).

Zrédto: dane Reuters, NBP.

Obnizka stép NBP, dokonana 30 stycznia 2002 r., nie spowodowata przesuniecia w dot krzy-
wej zerokuponowej. Swiadczy to o tym, ze zmiana stép NBP byla juz wczesniej zdyskontowana
w cenach obligacji.
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Wraz ze stabnieciem oczekiwan na kontynuacje polityki obnizania stép procentowych rosta
niepewno$¢ inwestorow. W konsekwencji zwiekszyta sie zmiennos$¢ stép dochodowosci skarbo-
wych papieréow wartosciowych (wykres 44). Wahaniom podlegata réowniez zerokuponowa krzywa
dochodowosci (wykres 45).

Wykres 45
Zerokuponowa krzywa dochodowosci
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Zrédto: dane Reuters, NBP.

W sytuacji, gdy ostabty oczekiwania na kolejne ciecia stop procentowych, uwaga inwestoréw
skupita sie na makroekonomicznej sytuacji Polski oraz na informacjach dotyczacych podazy obligacji
skarbowych na kolejnych przetargach. Nie potwierdzity sie utrzymujace sie od Il kwartatu ub.r. oba-
wy, ze nastapi duzy wzrost podazy obligacji i wywota to znaczacy spadek cen papierdw skarbowych.
Podaz obligacji skarbowych, oferowanych na comiesiecznych przetargach, nie przewyzszata wcze-
$niejszych prognoz analitykdw. Co wiecej, wydaje sie, iz inwestorzy pozytywnie odebrali konsekwen-
cje Ministerstwa Finanséw w dazeniu do realizacji zatozen strategii zarzadzania dtugiem publicznym;
w tym zwtaszcza dazenie do systematycznego powiekszania emisji papieréw cieszacych sie najwiek-
szym zainteresowaniem poprzez oferowanie transakcji zamiany juz istniejgcych papieréw.

Zmniejszenie sie obaw dotyczacych skutkéw zwiekszonej podazy obligacji odzwierciedlaja
zmiany, jakie w | kwartale br. nastgpity w Srodkowym segmencie krzywej wynikowych rocznych stép
terminowych, wyznaczonej na podstawie kontraktow IRS (wykres 46). Dodatnie nachylenie tej krzy-
wej, obserwowane jeszcze w grudniu ub.r., zanikto w koncu lutego br. W marcu br. srodkowy od-
cinek krzywej przyjat ujemne nachylenie.

Wykres 46
Krzywa wynikowych rocznych stép terminowych na podstawie kontraktéw IRS
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Zrédto: dane Reuters, NBP.
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6.3.2. Kurs zfotego

W | kwartale 2002 r. kurs ztotego, zaréwno w ujeciu nominalnym, jak i realnym deprecjono-
wat sie w styczniu i w lutym, a w marcu powrdcit na Sciezke aprecjacji. W rezultacie nominalny efek-
tywny kurs ztotego wobec koszyka walut najwazniejszych partneréw handlowych Polski pozostat
w | kwartale br. na poziomie zblizonym do wielkosci z IV kwartatu ub.r. (wykres 47). Wobec dola-
ra USA ztoty ostabit sie w ciggu | kwartatu br. 0 1,2%. Wzmocnit sie natomiast o 0,9% wobec eu-
ro. Wynikato to z pogtebienia sie deprecjacji kursu euro na swiatowym rynku walutowym. W | kwar-
tale br. wzmocnito sie oddziatywanie kursu krzyzowego euro/dolar na ksztattowanie sie kursu zto-
tego wobec dolara%? (wykres 48).

Wykres 47
Nominalny efektywny kurs ztotego w latach 2001-2002
(dane miesieczne; grudzien 2000 = 100)
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Zrédto: dane NBP.

Wykres 48
Kursy ztotego wobec USD i EUR oraz relacja EUR/USD
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Zrédto: dane NBP.

W catym | kwartale br. kurs ztotego byt relatywnie stabilny — jego $rednia zmiennos$¢ wynio-
sta ok. 3% (wobec ok. 3,5% w ub.r.) (wykres 49).

42 \Wspotczynnik korelacji w | kwartale 2002 r. dla kursu dolar/ztoty i euro/dolar wyniést -0,74 (wobec 0,47 w IV kwartale
2001 r.), a dla relacji euro/ztoty -0,40 (wobec 0,81 w IV kwartale 2001 r.).
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Wykres 49

Zmiennos¢ kursu ztotego wobec USD i EUR

Zrédto: dane NBP.

do sytuacji sprzed roku:
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W | kwartale 2002 r. uktad czynnikdw ksztattujacych kurs ztotego zmienit sie w stosunku

Nastapito pogtebienie, zapoczatkowanych w grudniu ub.r., korzystnych zmian w dysparytecie re-
alnych stép procentowych (wykres 50). Obnizanie stdp procentowych w 2001 r. i w | kwartale
2002 r. w Polsce, przy utrzymywaniu ich w br. na stabilnym poziomie w USA i krajach strefy eu-
ro, spowodowato juz znaczne zmniejszenie atrakcyjnosci polskich papieréw wartosciowych. Ana-
litycy rynkowi wskazywali w analizowanym okresie na przewage w tym zakresie rynku wegierskie-
go po znacznej redukgji réznicy miedzy stopami procentowymi w Polsce i na Wegrzech.

Wykres 50
Dysparytet realnych stép procentowych i kurs ztotego

Zrédto: dane Reuters, NBP.

w A U1 OO N 00 W O

pkt. proc.

USD/PLN

/\/-\/\/\ 43

e .

== Dysparytet trzymiesiecznych realnych stop WIBOR i LIBOR USD

1

2001

VI

Vil

IX X Xl Xl Il 1l
2002

= USD/PLN

* Seria obnizek stép procentowych przez bank centralny spowodowata zmniejszenie oczekiwan
rynku na ich dalsze redukcje (wykres 51). Oczekiwaniom tym nie sprzyjafo tez pozostawienie
na niezmienionym poziomie stép procentowych najwiekszych bankéw centralnych (wykres 52).
Jednakze opinia rynku, ze cykl rozluZniania polityki pienieznej nie dobiegt jeszcze konca, przyczy-

niata sie do aprecjacji ztotego.

* Najsilniejszym czynnikiem umacniajagcym ztotego byta jednak w tym okresie wysoka podaz
polskich papieréw skarbowych. Zwigzane to byto z sezonowo zwiekszonymi potrzebami po-
zyczkowymi budzetu panstwa w warunkach braku wptywdw z prywatyzacji. W | kwartale br.
w poréwnaniu z analogicznym okresem ub.r. odnotowano wzrost sprzedazy skarbowych pa-
pierow wartosciowych o 40%, w tym przede wszystkim obligacji, natomiast ich zasoby w po-
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Wykres 51
Oczekiwania dotyczace obnizki stop procentowych i kurs ztotego
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Zrédto: obliczenia NBP.

Wykres 52
Oficjalne stopy procentowe
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Zrédto: dane Bloomberg.

Wykres 53
Portfel papieréw skarbowych nierezydentow
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Zrédto: dane NBP.

siadaniu nierezydentéw zwiekszyty sie srednio o 24% (wykres 53). Zjawisko to znalazto swo-
je odzwierciedlenie w statystyce bilansu ptatniczego (wykres 54, por. rozdziat Handel zagra-

niczny, bilans ptatniczy).
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Wykres 54
Zagraniczne inwestycje portfelowe
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Zrédto: dane NBP.

* Okresowo na kurs ztotego wptywaty tez czynniki polityczne, ktére w omawianym okresie sprzy-
jaty przede wszystkim deprecjacji kursu. W | kwartale br. nasility sie ataki na RPP, zmierzajgce
do ograniczenia niezaleznosci banku centralnego. Silnie zaznaczyly sie réwniez powtarzane wer-
balne interwencje gtéwnie ze strony Ministerstwa Finanséw, majace na celu ostabienie kursu zto-
tego. Ich wptyw na kurs ztotego byt zgodny z oczekiwaniami, lecz krétkotrwaty.

W | kwartale br. dla kursu ztotego nie miaty istotnego znaczenia wydarzenia zewnetrzne,
w tym eskalacja kryzysu finansowego w Argentynie.

Jak wynika z poréwnania realnych kurséw wybranych krajéw naszego regionu kandydujacych

do UE, polska waluta wykazywata w tym okresie najmniejszg aprecjacje (wykres 55 i 56).

Wykres 55
Realny kurs ztotego, forinta i czeskiej korony wobec USD (deflowany PPI; grudzien 2000 = 100)
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Zrédto: dane NBP.

W 2001 r. statystyczny wskaznik pass-through oszacowany dla nominalnego efektywnego
kursu ztotego wynidst -0,45 (-0,53 w 2000 r.)43. Oznacza to, ze czynniki zewnetrzne oraz apre-
cjacja nominalnego efektywnego kursu ztotego spowodowaty w 2001 r. zmniejszenie CPI liczo-
nego grudzien do grudnia o 2,2 pkt. proc.

Natomiast taczne oddziatywanie czynnikéw zewnetrznych i kursu na wskaznik cen towaréw
i ustug konsumpcyjnych, wyliczone z rekurencyjnego modelu typu VAR identyfikujacego wystepujace
opdznienia miedzy tymi zmiennymi, spowodowato w 2001 r. obnizenie CPl o 1,6 pkt. proc., przy pet-
nym wskazniku pass-through wynoszgacym 0,33 — zblizonym do wskaznika penetracji importu.

43 Patrz Raport o inflacji w 2001 roku.
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Wykres 56
Realny kurs ztotego, forinta i czeskiej korony wobec EUR (deflowany PPI; grudzien 2000 = 100)
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Zrédto: dane NBP.

Réznica miedzy efektem oddziatywania statystycznego wskaznika przenoszenia a wskaznika
wyliczonego w sposéb analityczny (uwzgledniajgcego opdznienia) wynosi -0,6 pkt. proc. i, wydaje
sie, ze moze by¢ interpretowana jako potencjat spadku CPI przeniesiony na 2002 r.

W | kwartale br. nie odnotowano zmian nominalnego efektywnego kursu ztotego w stosun-
ku do IV kwartatu ub.r. Jednak biorac pod uwage opdZnienia w reakgji cen na zmiany kursu, apre-
cjacja ztotego w IV kwartale ub.r. 0 2,7% spowodowata w | kwartale br. obnizenie CPI o blisko 0,3
pkt. proc. Efekt oddziatywania cen zewnetrznych byt mniejszy i wyniést —0,1 pkt. proc.

Mozna wiec szacowac, ze:

* 2/3 (0,4 pkt. proc.) potencjatu spadku CPI przeniesionego na 2002 r. zostato skonsumowane
w | kwartale br;;

* przy neutralnym zachowaniu kursu ztotego i cen zewnetrznych, inflacja w | kwartale br. bytaby
o okoto 0,1 pkt. proc. wyzsza niz na koniec grudnia ub.r.

6.3.3. Oczekiwania inflacyjne

Wykres 57
Oczekiwania inflacyjne oséb prywatnych i analitykéw bankowych w 2001 r. i w | kwartale 2002 r.
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Oczekiwania inflacyjne oséb prywatnych oraz analitykéw bankowych nie sg w petni poréwnywalne ze wzgledu na odmienny horyzont cza-
sowy: analitycy bankowi deklaruja swoje przewidywania na miesigc poprzedzajacy analogiczny miesigc nastepnego roku, natomiast osoby
prywatne na analogiczny miesigc nastepnego roku. Poza tym nalezy wzig¢ pod uwage fakt, iz oczekiwania inflacyjne 0sob prywatnych s3
obiektywizowane, tj. kwantyfikowane przy zatozeniu, ze respondenci postrzegajg przebieg proceséw cenowych przez pryzmat oficjalnych
statystyk inflacji (wiecej informacji na ten temat zawarto w Raporcie o inflacji w 2001 roku).

Zrédto: Reuters, GUS, obliczenia wiasne na podstawie danych firmy Ipsos-Demoskop.
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Ksztattowanie sie oczekiwan inflacyjnych oséb prywatnych i analitykdéw bankowych w | kwar-
tale br. nalezy uzna¢ za korzystne z punktu widzenia perspektyw inflagji.

Oczekiwania inflacyjne oséb prywatnych

W | kwartale br. zobiektywizowana miara oczekiwan inflacyjnych oséb prywatnych obnizyta
sie w sumie o 0,8 pkt. proc. (w stosunku do grudnia ub.r.). Miara ta jest kwantyfikowana z wyko-
rzystaniem metody probabilistycznej na podstawie danych uzyskiwanych z ankiety firmy Ipsos-De-
moskop#. W metodzie kwantyfikacyjnej bierze sie pod uwage zaréwno strukture odpowiedzi
na pytanie tej ankiety, jak i stope inflacji biezacej, do ktérej respondenci odnoszg swoje przewidy-
wania na przysztos¢, odpowiadajac na zadawane im pytanie>. Wyniki kwantyfikacji s zobiektywi-
zowang miarg oczekiwanego przez osoby prywatne tempa wzrostu cen w ciggu najblizszych 12
miesiecy w tym sensie, ze za stope inflacji biezacej przyjmuje sie oficjalng miare inflacji obliczang
przez GUS, znang respondentom w momencie udzielania odpowiedzi na pytanie ankiety. Poniewaz
ankieta jest przeprowadzana w pierwszej potowie miesigca, czyli przed ogtoszeniem przez GUS
wskaznikéw inflacji za poprzedni miesigc, za biezaca stope inflacji przyjmuje sie stope inflacji rok
do roku sprzed dwdch miesiecy.

Spadek oczekiwan inflacyjnych oséb prywatnych w pierwszym kwartale br. spowodowany byt
w okoto 60% obnizeniem sie stopy inflacji biezacej, a w okoto 40% przesunieciami w strukturze od-
powiedzi na pytanie ankiety. Na wykresie 58 przedstawiono rezultaty dekompozycji miesiecznych
zmian skwantyfikowanej miary oczekiwan inflacyjnych oséb prywatnych na wyrdznione sktadowe.
O ile w styczniu br. sposéb formutowania oczekiwan inflacyjnych ulegt nieznacznemu pogorszeniu,
a spadek ich poziomu przypisa¢ mozna byto w catosci spadkowi stopy inflacji biezacej, o tyle
zmniejszenie przewidywan inflacyjnych oséb prywatnych w lutym br. odzwierciedlato w catosci po-
prawe sposobu formutowania oczekiwan, wyrazong przesunieciami w strukturze odpowiedzi
na pytanie ankiety. W marcu br. spadek oczekiwan inflacyjnych oséb prywatnych wynikat w przybli-
zeniu w rownym stopniu z obnizenia stopy inflacji biezacej oraz poprawy struktury odpowiedzi
na pytanie ankiety.

Wykres 58
Dekompozycja zmian poziomu oczekiwan inflacyjnych oséb prywatnych w | kwartale 2002 r.
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Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych GUS, Ipsos-Demoskop.

44 Stosowana jest skorygowana metoda Carlsona i Parkina (1975). Jej opis przedstawiono w: T. tyziak: Badanie oczekiwar
inflacyjnych podmiotdw indywidualnych na podstawie ankiet jakosciowych. ,Bank i Kredyt” nr 6/2000. Biezace informacje
na temat oczekiwan inflacyjnych oséb prywatnych znajduja sie na internetowych stronach Narodowego Banku Polskiego:
www.nbp.pl, w sekcji: Statystyka/Szeregi czasowe.

45 Pytanie ankiety firmy Ipsos-Demoskop sformutowane jest w sposéb nastepujacy: ,Jak Pan (i) sadzi, patrzac na to, co sie
obecnie dzieje, czy w ciagu najblizszych 12 m-cy ceny: (1) beda rosty szybciej niz teraz; (2) beda rosty w tym samym tem-
pie; (3) beda rosty wolniej; (4) beda takie same jak teraz; (5) beda nizsze; (6) trudno powiedziec”.
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Analizujgc strukture odpowiedzi na pytanie ankiety firmy Ipsos-Demoskop w | kwartale br.
nalezy podkresli¢ utrzymanie sie pozytywnych tendencji z 2001 r. O dalszej poprawie sposobu for-
mutowania oczekiwan inflacyjnych przez osoby prywatne swiadczy m.in. odnotowany w lutym br.
gwattowny spadek odsetka respondentéw najbardziej pesymistycznych przewidujgcych, ze w ciggu
najblizszych 12 miesiecy ceny bedg rosty jeszcze szybciej niz dotychczas, przy jednoczesnym wzro-
$cie do poziomu najwyzszego w historii ankiety frakcji ankietowanych przewidujgcych, ze ceny
za rok beda takie same, jak teraz. Z kolei w marcu br. najwiekszy w historii ankiety odsetek respon-
dentéw zadeklarowat, iz ceny za rok beda nizsze niz obecnie.

Wykres 59

Struktura odpowiedzi na pytanie firmy Demoskop/Ipsos-Demoskop w latach 1992-2001
oraz w | kwartale 2002 r.
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Zrédto: Ipsos-Demoskop, obliczenia wiasne.

Oczekiwania inflacyjne analitykow bankowych

W | kwartale br. nastgpita stabilizacja oczekiwan inflacyjnych analitykéw bankowych.
W styczniu br. oczekiwana na miesiagc poprzedzajacy analogiczny miesigc nastepnego roku sto-
pa inflacji rocznej uksztattowata sie na poziomie z grudnia ub.r., tj. 4,7%, w lutym obnizyfa sie
do 4,6% i pozostata na tym poziomie w marcu. Z kolei oczekiwania analitykdw bankowych for-
mufowane w stosunku do stopy inflacji rocznej na grudzien 2002 r. zaréwno w lutym, jak
i marcu br. wynosity 4,6%.

Wykres 60

Rozktad oczekiwan inflacyjnych analitykow bankowych w poszczegdlnych miesigcach
| kwartatu 2002 r.
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Zrédto: dane Reuters, obliczenia NBP.
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W styczniu br. nastapit istotny wzrost niepewnosci analitykédw bankowych co do przebiegu
procesdw cenowych w przysztosci, czego przejawem byt silny spadek minimalnej wartosci rozkta-
du oczekiwanej stopy inflacji rocznej na miesigc poprzedzajacy analogiczny miesigc nastepnego ro-
ku (z 3,7% w grudniu 2001 r. do 3% w styczniu br.), wzrost wartosci maksymalnej rozktadu (z 5,2%
do 5,4%) oraz wynikajacy z tego wzrost wspotczynnika zmiennosci rozktadu (z 9,5% do 13,4%).
W pozostatych miesigcach | kwartatu br. sytuacja ulegta odwrdceniu. Zawezanie sie przedziatu de-
klaracji analitykdw bankowych nastepowato przede wszystkim wskutek wzrostu minimalnych de-
klaracji analitykéw bankowych (z 3% w styczniu do 3,9% w marcu br.), a w mniejszym stopniu
wskutek spadku wartosci maksymalnej rozktadu (z 5,4% w styczniu do 5,3% w marcu br.).

Nalezy podkresli¢, ze wzrost wartosci minimalnej rozktadu oczekiwan inflacyjnych analitykdéw
bankowych obserwowany od lutego br. oraz towarzyszacy mu spadek miar zmiennosci rozkfadu (m.in.
zmniejszenie wspdtczynnika zmiennosci z 13,4% w styczniu do 8,4% w marcu br.) byty w gtéwnej mie-
rze spowodowane zmianami liczebnosci proby bankdw bioragcych udziat w ankiecie firmy Reuters.

6.3.4. Efekt majgtkowy

W I kwartale 2002 r. depozyty oséb prywatnych na bankowych rachunkach zfotowych i dewizowych
wzrosty 0 2,8% w poréwnaniu ze stanem na koniec ub.r. Byt to efekt z jednej strony zmniejszenia mozli-
wosci generowania nadwyzek finansowych przez ludnos¢ w warunkach niskiego tempa wzrostu gospo-
darczego w Polsce, a z drugiej — zmniejszenia sie atrakcyjnosci lokat bankowych w zwigzku z serig obnizek
podstawowych stop procentowych NBP oraz opodatkowaniem dochodéw z tytutu odsetek bankowych.

W tym samym okresie zwiekszyly sie oszczednosci ludnosci lokowane w sektorze kapitatowym. Dy-
namike wzrostu wybranych sektoréw rynku kapitatowego w | kwartale br. przedstawia tabela 19.

Tabela 19
Dynamika wzrostu wybranych sektoréw rynku kapitatowego

Sektor rynku kapitatowego Stan na Stan na koniec Dynamika
koniec 2001 r. | kwartatu 2002 r. wzrostu
(w mid zt) (w mid zt) (w %)
Skarbowe obligacje oszczednosciowe 6,0 6,6 10,0
Fundusze inwestycyjne 121 13,5 11,5
OFE 19,4 22,8 17,5

Zrédto: MF, SFI, KNUIFE.

Spadek atrakcyjnosci lokat bankowych spowodowat nastepujgce zmiany na rynku kapitato-
wym w | kwartale br.:

* Najwiekszym beneficjentem proceséw zachodzacych w sektorze bankowym w | kwartale br. byt
rynek $rednio- i dtugoterminowych obligacji skarbowych, na ktéry byta kierowana w sposéb bez-
posredni (zakup obligacji skarbowych) lub posredni (przez fundusze inwestycyjne i OFE) wiek-
sz0s¢ srodkow finansowych ludnosci zwigzanych z rynkiem kapitatowym.

Rynek akgji, mimo obowiazujgcych dogodnych rozwigzan podatkowych, w stosunkowo niewielkim
stopniu skorzystat z obnizenia atrakcyjnosci lokat bankowych. W badanym okresie utrzymywato sie
stosunkowo mate zainteresowanie bezposrednimi inwestycjami ludnosci na tym rynku, a inwestorzy
instytucjonalni, zarzadzajgcy tego rodzaju srodkami, tylko okoto 1/3 swoich aktywéw lokowali w pa-
piery udziatowe. Wystarczato to do stabilizowania rynku, ale stanowito zbyt staby impuls do wywo-
tania jego znaczacego wzrostu. Zmiany na rynku akcji w | kwartale br. przedstawia tabela 20.

Rynek papieréw pozaskarbowych tylko w niewielkim stopniu byt wykorzystywany przez ludnos¢
jako miejsce inwestycji kapitatowych. Wynikato to z niskiego stopnia jego rozwoju. taczna war-
to$¢ obligacji przedsigbiorstw, bankéw i obligacji komunalnych wynosita na koniec marca br. tyl-
ko okoto 5 mld zt, przy czym obligacje te na ogét nie majg charakteru publicznego.
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Polityka pieniezna a realizacja celu inflacyjnego

Tabela 20
WIG i WIG20 w | kwartale 2002 r. (w punktach)

Wskaznik Koniec 2001
WIG 13 858,3
WIG20 1208,3

Zrédto: dane GPW w Warszawie.
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Koniec | kwartatu 2002
15 026,4
1339,1
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Perspektywy inflacji

W okresie od listopada ub.r. do marca br. nastgpito spowolnienie procesu obnizania inflacji.
CPI spadfo w tym czasie z 3,6% do 3,3%. W Il kwartale br. spodziewany jest dalszy spadek inflacji,
a w drugiej potowie br. jej stopniowy wzrost. Analiza czynnikéw determinujacych procesy inflacyj-
ne wskazuje, ze nie nalezy oczekiwa¢ duzych wahan stopy inflagji.

Utrwaleniu sie niskiej inflacji bedzie nadal sprzyjata staba dynamika popytu krajowego, ktéry
w | kwartale br. utrzymat sie na poziomie z analogicznego okresu ub.r. Mozna oczekiwac, ze tem-
po wzrostu popytu krajowego, a wraz z nim tempo wzrostu PKB bedzie od trzeciego kwartatu br.
stopniowo wzrastac. Do korica 2002 r. nie powinno to jednak wywotad presji popytu na wzrost cen
towardw i ustug konsumpcyjnych.

Na utrzymanie sie w br. niskiej inflacji wskazuje takze bardzo umiarkowany, jak dotad, wzrost
cen produkgji sprzedanej przemystu (PPl w ujeciu rocznym wzrosto w marcu br. o 0,4%) oraz niska
dynamika wszystkich miar inflacji bazowej. Miary te pokazujg, ze obserwowany ostatnio spadek in-
flacji nie wynikat wytgcznie z korzystnego dla spadku inflacji ksztattowania sie czynnikéw koszto-
wych. Majowe dane na temat wzrostu cen zywnosci wskazuja, ze ich dynamika w br. moze by¢ niz-
sza niz w ub.r. Obecna sytuacja na rynku ropy naftowej, jak i oczekiwania dotyczace ksztattowania
sie popytu i podazy na tym rynku, pozwalajg przypuszczad, ze obnizyto sie ryzyko silniejszego wzro-
stu cen ropy. W zwigzku z tym oceniamy, ze czynniki podazowe mogg w br. przyczynic sie do po-
gtebienia spadku inflacji. Za sprzyjajace obnizaniu inflacji nalezy tez uznaé ksztattowanie sie ocze-
kiwan inflacyjnych oséb prywatnych, ktére w | kwartale br. spadty do najnizszego w historii ankie-
ty Demoskopu poziomu (tzw. zobiektywizowana miara oczekiwan inflacyjnych tej grupy podmio-
téw wyniosta 3,1% na koniec br.).

Szybki spadek rocznej dynamiki szerokich agregatéw monetarnych (M2 i M3) w | kwartale br.
takze powinien przyczynic¢ sie do dalszego obnizania inflacji w $rednim horyzoncie czasowym. Wo-
bec trudnej sytuacji na rynku pracy mozna oczekiwa¢ umiarkowanego wzrostu ptac i ostabienia ich
roli w transmisji ewentualnych impulséw inflacyjnych.

W tej sytuacji widoczne w | kwartale br. zjawiska, ktére mogtyby sktania¢ do zachowania
ostroznosci w ocenie perspektyw ksztattowania sie inflacji, nie powinny skutkowac silnym wzrostem
cen do konca b.r. Mimo ze roczne tempo wzrostu agregatu pienieznego M1 byto w tym okresie
wysokie (w marcu br. przekroczyto 11%), wiele wskazuje, ze moze to by¢ tylko zjawisko przejscio-
we. Waskie miary pienigdza cechuje bowiem duza zmiennos¢. W | kwartale br. bardzo szybko
zwiekszata sie tez sprzedaz detaliczna (jej roczna stopa wzrostu osiggneta w marcu br. 9,9%), a jed-
nocze$nie obnizyto sie tempo wzrostu depozytéw bankowych gospodarstw domowych. Zwieksze-
nie zakupéw byto jednak zwigzane z czynnikami sezonowymi (Swieta Wielkanocne).

W warunkach stabego popytu krajowego i stosunkowo niskiego wzrostu gospodarczego wy-
soki deficyt sektora finanséw publicznych, ktéry moze wynies¢ w br. okoto 5% PKB, w krétkim okre-
sie nie powinien skutkowac wzrostem cen. Jego utrzymanie na tym poziomie moze natomiast miec¢
inne negatywne skutki dla gospodarki. Wobec matych przychodéw z prywatyzacji sfinansowanie
tak wysokiego deficytu wymaga bowiem emitowania przez rzad znacznej ilosci papieréw skarbo-
wych. W | kwartale br. suma nowych emisji bonéw skarbowych byta o 116% wieksza niz w analo-
gicznym okresie ub.r., a obligacji skarbowych — o blisko 130%. Sprzyjato to utrzymywaniu wysokie-
go poziomu dtugoterminowych rynkowych stép procentowych oraz ograniczato mozliwosci finan-
sowania przedsiebiorstw. Ponadto duzy naptyw zagranicznego kapitatu portfelowego, lokowanego
w obligacje rzadowe, byt czynnikiem oddziatujgcym w kierunku aprecjacji ztotego.
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Ewentualne zakiécenia w realizacji zaktadanego na br. deficytu budzetowego i jego finanso-
wania mogtyby natomiast powodowa¢ zaburzenia na rynku walutowym. Zgodna z zatozeniami re-
alizacja deficytu w | kwartale br. nie wskazuje jednak na niebezpieczenstwo powtérzenia sie sytu-
acji z poprzedniego roku, kiedy to nastapit jego nieoczekiwany, szybki wzrost.

Kolejny element niepewnosci w prognozowaniu inflacji stanowi zachowanie bankéw komercyj-
nych. W okresie od lutego ub.r. do stycznia br. NBP obnizyt podstawowe stopy procentowe o 900
punktdw bazowych. Tymczasem oprocentowanie kredytéw dla gospodarstw domowych spadto
w tym czasie tylko 0 210 punktéw bazowych. Mozna wiec sgdzi¢, ze w miare poprawiania sie sytu-
acji gospodarczej banki moga dokonac¢ obnizek oprocentowania — nawet przy braku dalszych reduk-
¢ji stop podstawowych NBP.

Do ostroznosci w prognozowaniu inflacji sktania réwniez niepewnos¢ co do skutkéw opo-
datkowania dochodéw kapitatowych. Prawdopodobnie doprowadzi ono do spadku skfonnosci
do oszczedzania w bankach. Trudno jednak obecnie przewidzie¢, w jakim stopniu uwolnione w ten
sposob srodki zasilg popyt konsumpcyjny, a w jakim — pozabankowe formy oszczedzania (akcje,
fundusze emerytalne).

Trudno jest takze przewidzie¢ ksztattowanie sie w biezgcym roku najwazniejszych w ostatnim
okresie czynnikdédw podazowych wptywajacych na wzrost cen. Prawdopodobiefstwo powtoérzenia
sie sytuacji z 2001 r., kiedy udane zbiory w rolnictwie zbiegty sie ze spadkiem cen ropy na rynkach
Swiatowych, wydaje sie niewielkie. Wzrost cen zywnosci bedzie prawdopodobnie szybszy niz
w ubiegtym roku, nawet przy stosunkowo korzystnych warunkach atmosferycznych w sezonie let-
nim. Z kolei kraje OPEC beda zapewne prébowaty ograniczy¢ podaz ropy, by doprowadzi¢ do usta-
bilizowania jej cen na poziomie okoto 25 USD za barytke. Czynniki podazowe moga wiec w bieza-
cym roku przyczyni¢ sie do wzrostu inflagji, jednak nie powinno to uniemozliwi¢ realizacje srednio-
okresowego celu polityki pienieznej.

Rada Polityki Pienieznej wyznaczyta tegoroczny cel inflacyjny na poziomie 5%, z granicg tole-
rancji = 1 pkt proc. Zdecydowana wiekszos$¢ prognoz wskazuje obecnie, ze dwunastomiesieczny
wskaznik inflacji znajdzie sie na koniec br. ponizej dolnej granicy przedziatu tego celu. Mimo wy-
stapienia pewnych sygnatéw mogacych skutkowad silniejszym wzrostem cen w perspektywie wy-
kraczajacej poza 2002 r. i niepewnosci zwigzanej z prognozowaniem inflacji w tych warunkach,
analiza czynnikéw makroekonomicznych nie wskazuje, jak dotad, na pojawienie sie zagrozen dla
realizacji $redniookresowego celu polityki pienieznej, wyznaczonego na poziomie ponizej 4%
w koncu 2003 r.
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Wyniki gtosowania Cztonkéw Rady Polityki Pienieznej nad uchwatami podjetymi w | kwartale 2002 r.

Zatgcznik A
Wyniki gtosowania Cztonkéw Rady Polityki Pienieznej
nad uchwatami podjetymi w | kwartale 2002 .

Data podjecia Przedmiot uchwaty Decyzja RPP Wyniki gtosowania
uchwaty Cztonkéw Rady
29.01.2002 w sprawie zasad wprowadzono nowa Za: L. Balcerowicz
prowadzenia operacji wersje procedur operacji M. Dabrowski
otwartego rynku otwartego rynku B. Grabowski
C. Jézefiak

J. Krzyzewski

W. taczkowski
J. Pruski

D. Rosati

G. Wojtowicz

W. Ziotkowska

30.01.2002 whniosek o obnizenie stopy whniosek nie uzyskat Za: D. Rosati
referencyjnej o 2 pkt. proc. wigkszosci gtoséw G. Wojtowicz
i stopy lombardowej W. Ziotkowska
0 2,5 pkt. proc. Przeciw: L. Balcerowicz
M. Dabrowski
B. Grabowski
C. Jézefiak

J. Krzyzewski

W. taczkowski

J. Pruski
30.01.2002 whniosek o obnizenie stopy whiosek nie uzyskat Za: B. Grabowski
referencyjnej o 1 pkt. proc. wiekszosci gtoséw C. Jozefiak

W. taczkowski
Przeciw: L.Balcerowicz

M. Dabrowski

J. Krzyzewski

J. Pruski

D. Rosati

G. Wojtowicz

W. Ziotkowska
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Wyniki gtosowania Cztonkdw Rady Polityki Pienieznej nad uchwatami podjetymi w | kwartale 2002 .

30.01.2002

27.03.2002

W sprawie stopy
redyskontowej weksli,
stopy referencyjnej,
oprocentowania kredytéw
refinansowych oraz
oprocentowania lokaty

terminowej w NBP

whniosek o obnizenie
wszystkich stép
procentowych

o 1 pkt proc.
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obnizka stopy referencyjnej
o 1,5 pkt. proc., stopy
lombardowej o 2 pkt. proc.
i oprocentowania lokaty
terminowej w NBP

o 1 pkt proc.

whniosek nie uzyskat

wigkszosci gtoséw

Za:

Przeciw:

Za:

Przeciw:

L. Balcerowicz
J. Krzyzewski
D. Rosati

G. Woéjtowicz
W. Ziotkowska
M. Dabrowski
B. Grabowski
C. Jozefiak
W. taczkowski
J. Pruski

D. Rosati

G. Wojtowicz

W. Ziétkowska
L.Balcerowicz

M. Dabrowski
B. Grabowski

C. Jézefiak

J. Krzyzewski

W. taczkowski

J. Pruski
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