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SYNTEZA

1. Rok 2002 byt rokiem globalnego spowolnienia gospodarczego. Oczekiwania na poprawe
koniunktury w gospodarce USA nie spetnity sie. Niepewnos¢ zwigzana z oczekiwaniem na wojne
z Irakiem okazata sie istotng barierg ttumigcg prowzrostowe efekty gtebokich obnizek stép procen-
towych w USA i innych krajach. Globalne spowolnienie znalazto swéj wyraz w niskiej inflacji w USA
i krajach Unii Europejskiej. Brak sygnatéw zwiastujacych nadejscie ozywienia gospodarczego dopro-
wadzit do powaznych debat na temat mozliwosci wystapienia deflacji w tych krajach.

2. Réwniez w Polsce w 2002 r. wzrost gospodarczy okazat sie nizszy od prognoz sporzadzanych
w okresie przygotowywania Zafozeri polityki pienieznej na 2002 rok, czyli w Il kwartale 2001 r. Pogarsza-
jace sie perspektywy ozywienia gospodarczego u naszych partneréw handlowych oraz narastajgca nie-
pewnos¢ nie skfaniaty do inwestowania. Podobnie jak w innych krajach, gteboka skala obnizek stop pro-
centowych nie zdotata zrekompensowac niepewnosci dotyczacej perspektyw ozywienia gospodarczego.
Naktady inwestycyjne zmniejszyty sie w 2002 r. 0 7,2%. Przyczynit sie do tego takze zmniejszony naptyw
bezposrednich inwestycji zagranicznych. Mimo wysokiego — ponad 3% — wzrostu popytu konsumpcyjne-
go, popyt w gospodarce wzrdst zaledwie o 0,8%. Tempo wzrostu PKB wyniosto 1,3% i byto wyzsze niz
tempo wzrostu gospodarczego w Unii Europejskiej i w strefie euro. Duzy udziat we wzroscie PKB miat dy-
namiczny wzrost eksportu netto, osiggniety dzieki poprawie konkurencyjnosci przemystu. Wyzsze niz
w 2001 r. tempo wzrostu gospodarczego byto rezultatem przetamania w IIl kwartale 2002 r. spadkowej
tendencji produkcji przemystowej. Ponadto, wyzsze niz przed rokiem byto tez tempo wzrostu wartosci
dodanej w ustugach rynkowych. Natomiast wartos¢ dodana w budownictwie nadal wykazywata spadek.

3. Niski popyt w gospodarce byt jedng z przyczyn wyraznego spadku inflacji. Roczny wskaz-
nik CPI obnizyt sie z poziomu 3,6% w grudniu 2001 r. do 0,8% w grudniu 2002 r. Stopa inflagji
w 2002 r. okazata sie nizsza od prognoz instytutéw badawczych i analitykdw rynku pienieznego
oraz oczekiwan inflacyjnych bankéw i 0séb prywatnych. Inflacja uksztattowata sie ponizej wyzna-
czonego na koniec 2002 r. celu inflacyjnego.

4. W sierpniu 2001 r., na etapie okreslania wstepnych zafozen polityki pienieznej na 2002 r.
i formutowania krétkookresowego celu inflacyjnego zaktadano, ze sytuacja na rynku zywnoscio-
wym w 2002 r. bedzie sie ksztattowac pod wptywem bardziej zréwnowazonego bilansu zb6z niz
w poprzednim sezonie. Zgodnie z zatozeniami ustawy budzetowej na 2002 r. przyjeto, ze wzrost
stawek podatku akcyzowego bedzie kontynuowany (w zwigzku z ich dostosowywaniem do pozio-
mu obowigzujgcego w Unii Europejskiej). Zatozono tez, zgodnie z informacjami z URE, dalsze pod-
wyzki cen nosnikéw energii. Wysokie zbiory zbdz, warzyw i owocédw oraz wysoka podaz trzody
chlewnej i drobiu spowodowaty spadek cen zywnosci. Nizszy od zatozonego okazat sie tez wzrost
cen podlegajacych regulacji administracyjnej. Spadkowi CPI towarzyszyt w 2002 r. spadek wszyst-
kich miar inflacji bazowej — z przedziatu 3,1% — 5,1%, w ktérym miescity sie one w grudniu 2001 r.,
do przedziatu 0,2%-2,0% w grudniu 2002 r.

5. Dwunastomiesieczne wskazniki cen produkgji sprzedanej przemystu wykazywaty w ub.r. stafg,
stosunkowo stabg, tendencje wzrostowa. Stymulowat jg wzrost cen w gateziach silnie zmonopolizowa-
nych oraz podlegajacych regulacjom administracyjnym, a stabilizowat na niskim poziomie staby wzrost
cen w przemysle przetwdrczym, odzwierciedlajgcy niskg aktywnos¢ gospodarki.

6. Deficyt obrotow biezacych bilansu ptatniczego w 2002 . po raz trzeci z kolei zmniejszyt sie i w re-
lacji do PKB obnizyt sie do 3,6% z 7,5% w 1999 r. Poprawa salda obrotéw biezgcych wynikata przede
wszystkim ze zmniejszenia sie deficytu obrotdw towarowych w wyniku wyzszej dynamiki eksportu niz im-
portu. Pozostate pozycje rachunku obrotow biezacych (procz transferéw, ktérych saldo utrzymato sie
na podobnym poziomie jak w ub.r.) oddziatywaty natomiast w kierunku pogorszenia sie jego salda.

7. Nasilajgca sie presja konkurencyjna, zmuszajgca przedsiebiorstwa do wzrostu wydajnosci pracy,
przefozyta sie w warunkach niskiego tempa wzrostu produkcji na zmniejszenie zatrudnienia. Jednoczesnie
wysokie obcigzenia pozaptacowe (w tym podatkowe) i usztywnienie rynku pracy stanowity bariere dla
tworzenia nowych miejsc pracy. Redukcja zatrudnienia oraz niska skfonnos¢ do tworzenia nowych miejsc
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pracy spowodowaly, ze przecietne zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw zmniejszyto sie w ub.r. 0 4,4%,
a stopa bezrobocia wzrosta do 18,1% w grudniu ub.r. i byta wyzsza o0 0,7 pkt. proc. niz w grudniu 2001 r.
Na wzrost stopy bezrobocia wptynat znaczaco przyrost liczby ludnosci w wieku zdolnosci do pracy.

Niski popyt na prace i rosngca podaz doprowadzity do obnizenia tempa wzrostu przecietnych
miesiecznych wynagrodzen w sektorze przedsigbiorstw nominalnie o potowe w poréwnaniu z ubie-
gtym rokiem. Dzieki niskiej inflacji realny wzrost tych wynagrodzen byt tylko nieznacznie nizszy w po-
rownaniu z 2001 r. Nadal wysoki, cho¢ wolniejszy niz w 2001 r., byt wzrost wyptat swiadczen z ubez-
pieczen spotecznych (przecietna realna emerytura i renta pracownicza wzrosta o 4,6%), co byto jed-
nym ze zrédet utrzymujacej sie wysokiej dynamiki spozycia z dochoddw osobistych. tacznie szacuje
sie, ze nominalnie dochody do dyspozydji brutto gospodarstw domowych wzrosty w ub.r. o okoto 1%,
a realnie zmniegjszyty sie o okoto 1%. Szacunek ten nie uwzglednia jednak dochodéw uzyskiwanych
poza gospodarkg rejestrowana. Trudna do oszacowania skala wzrostu tych dochoddéw nie pozwala
wypowiedziec sie jednoznacznie na temat oszczednosci gospodarstw domowych. Nadspodziewanie
wysoki wzrost spozycia indywidualnego nakazuje dos¢ ostroznie podchodzi¢ do szacunkéw dynami-
ki dochoddw do dyspozycji sektora gospodarstw domowych w 2002 r.

8. W 2002 r. nastapit dalszy wzrost deficytu kasowego sektora finanséw publicznych — do po-
ziomu 6,4% PKB wobec 5,0% PKB rok wczesniej. Podstawowg przyczyng narastania nieréwnowa-
gi tego sektora byt wysoki poziom wydatkéw publicznych i ich nieelastyczna struktura.

Zwiekszyt sie tez zarazem deficyt ekonomiczny i uksztafttowat sie — wedtug wstepnych sza-
cunkdéw — na poziomie okoto 5,5% PKB, tj. wzrést w stosunku do 2001 r. o 1 pkt. proc.

Utrzymywanie kolejny rok z rzedu wysokiego deficytu sektora finanséw publicznych spowo-
dowato wzrost panstwowego diugu publicznego. Jego warto$¢ wyniosta na koniec 2002 r. 47,6%
PKB, tj. wzrosta o 6 pkt. proc. w stosunku do poziomu sprzed roku.

9. Zmiany podazy pienigdza w 2002 r. charakteryzowaty sie dwiema gtéwnymi tendencjami:
spadkiem szerokiego agregatu monetarnego M3 oraz przesunieciami w jego strukturze, wywota-
nymi wzrostem waskich miar pienigdza: agregatu M1 oraz pienigdza gotéwkowego w obiegu.

Obnizenie agregatu M3 w 2002 r. (0 2,9% realnie) wynikato przede wszystkim ze spadku zobo-
wigzan systemu bankowego wobec gospodarstw domowych. Analizujac zmniejszenie sie wartosci agre-
gatu M3, nalezy pamietac, ze w jego skfad nie wchodzg zobowigzania o terminie zapadalnosci przekra-
czajacym dwa lata, a takze takie bliskie substytuty oszczednosci bankowych, jak np. inwestycje w papie-
ry skarbowe lub zakup jednostek funduszy inwestycyjnych. Wprowadzenie w koncu 2001 r. opodatko-
wania dochodéw odsetkowych wywotato znaczny wzrost popularnosci tych form oszczedzania.

Szybki przyrost agregatu M1 w 2002 r. (0 14% realnie) wynikat z przesuniec¢ w strukturze ter-
minowe] podazy pienigdza M3 w kierunku wzrostu udziatu komponentéw o wiekszym stopniu
ptynnosci. Byt to w gtéwnej mierze efekt spadku stop procentowych, pogtebiony opodatkowaniem
dochoddw odsetkowych, ktére ograniczato atrakcyjnos¢ lokat bankowych.

Dynamika kredytéw dla gospodarstw domowych wykazywata w ub.r. poczgtkowo tendencje
spadkowa, ktéra dopiero w sierpniu ulegta zahamowaniu i do konca roku utrzymywata sie na po-
ziomie okoto 8,5% w skali rocznej. Przyczyn ubiegtorocznego spowolnienia akgji kredytowej dla go-
spodarstw domowych — obok wysokiego oprocentowania kredytéw — nalezy upatrywac w pogor-
szeniu perspektyw dochodowych ludnosci w warunkach nadal rosngcego bezrobocia.

Zainteresowanie przedsiebiorstw zacigganiem nowych kredytéw byto w 2002 r. znacznie mniej-
sze niz w poprzednich latach, co wynikato przede wszystkim ze stabej dynamiki inwestycji. Po okresie
spadkowej, a nawet ujemnej rocznej dynamiki tych kredytéw notowanej w pierwszym pétroczu ub.r.,
w drugim potroczu ub.r. ustabilizowata sie ona na niskim dodatnim poziomie (ponizej 2%).

* k ok
W Zafozeniach polityki pienieznej na 2002 rok RPP ustalita krétkookresowy cel inflacyjny (mierzo-
ny dwunastomiesiecznym wzrostem cen towardw i ustug konsumpcyjnych w grudniu 2002 r.) na po-

ziomie 5% z dopuszczalnym przedziatem odchylen +/-1 pkt. proc. Cel ten stanowit element realizacji
celu sredniookresowego, okreslonego jako obnizenie do konca 2003 r. stopy inflacji ponizej 4%.
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Warunki realizacji celu inflacyjnego w pierwszym poétroczu 2002 r. okazaty sie jednak znacznie
bardziej sprzyjajgce obnizaniu inflacji niz przewidywano w momencie jego ustalania, tj. w sierpniu
2001 r. Niespodziewanie korzystnie uksztattowaty sie zwtaszcza czynniki podazowe, gtéwnie w odnie-
sieniu do cen zywnosci. Okazato sie tez, ze mniejszy niz zakfadano bedzie wzrost cen podlegajgcych
regulacji administracyjnej. Na nizszym poziomie uksztattowata sie takze dynamika popytu krajowego.

W wyniku oddziatywania wszystkich tych czynnikéw roczna inflacja obnizyta sie z 3,6% w grud-
niu 2001 r. do 1,9% w maju 2002 r. Ponadto, od poczatku roku stopniowo obnizaty sie oczekiwania
inflacyjne zaréwno oséb prywatnych, jak i analitykdw bankowych. W tej sytuacji nalezato oczekiwad, ze
mimo obnizenia stép procentowych NBP od sierpnia 2001 r. do maja 2002 . tacznie o 6,5 pkt. proc.,
inflacja w 2002 r. bedzie znaczaco nizsza od przyjetego w 2001 r. rocznego celu inflacyjnego. W rezul-
tacie, aby unikna¢ btednych interpretacji co do przysztego kierunku polityki pienieznej i zachowania jej
przejrzystosci, Rada podjefa decyzje o rewizji celu inflacyjnego na 2002 r. W czerwcu ub.r. cel ten zo-
stat obnizony do poziomu 3%, z dopuszczalnym przedziatem odchylen +/- 1 pkt. proc.

W Zatozeniach polityki pienieznej na 2002 rok Rada zaznaczyta, ze w krétkim okresie nie-
oczekiwane, przejsciowe wstrzasy podazowe moga miec silny wptyw na poziom inflacji. W tym
kontekscie RPP podkreslata, ze realizacja strategicznego, sredniookresowego celu polityki pienieznej
jest nadrzedna w stosunku do osiggniecia celu na 2002 r.

Rada Polityki Pienieznej w 2002 r. o$miokrotnie obnizyta stopy podstawowe NBP. W sumie,
w obecnym cyklu obnizek stép procentowych, tj. poczawszy od lutego 2001 r. do korca 2002 r., byty
one redukowane czternastokrotnie. W rezultacie ich poziom radykalnie sie zmniejszyt. Stopa referencyj-
na NBP, kluczowa z punktu widzenia oceny stopnia restrykcyjnosci polityki pienieznej, spadta w tym
okresie z 19% do 6,75%, tj. 0 12,25 pkt. proc., a w ujeciu realnym (przy uzyciu biezagcego wskaznika
CPI jako deflatora) — z 11,6% do 5,9%, tj. 0 5,7 pkt. proc. Natomiast w okresie od grudnia 2001 r.
do grudnia 2002 r. stopa referencyjna zostata zredukowana nominalnie o 4,75 pkt. proc., a realnie
o 1,7 pkt. proc. (zdeflowana CPI). Spadkowi nominalnych i realnych stop procentowych towarzyszyta
istotna deprecjacja ztotego. W sumie w 2002 r. polityka pieniezna ulegta dalszemu ztagodzeniu.

Gtéwnymi czynnikami przemawiajacymi za dokonywaniem obnizek stép procentowych
w 2002 r. byty:

obnizenie, a nastepnie ustabilizowanie sie na niskim poziomie biezgcej stopy inflacji oraz wszyst-
kich miar inflacji bazowej,

spadek i pdzniejsza stabilizacja na niskim poziomie oczekiwan inflacyjnych zaréwno oséb prywat-
nych, jak i analitykéw bankowych,

niekorzystne i pogarszajace sie prognozy wzrostu gospodarki Swiatowej, w tym zwtaszcza gospo-
darki niemieckiej,

umiarkowany wzrost ptac w gospodarce narodowej,

procesy w sferze monetarnej sprzyjajagce ograniczaniu presji inflacyjnej.

Jednoczesnie, przy podejmowaniu decyzji o stopach procentowych brano pod uwage czyn-
niki, ktére mogty zagrozi¢ stabilizacji inflacji na niskim poziomie, a tym samym obnizaty skale re-
dukcji stop procentowych:

e szybszy wzrost spozycia niz dochoddw do dyspozycji, ktory przy nieznanym wzroscie dochoddw w sza-
rej strefie sygnalizowat ryzyko zmniejszenia sie stopy oszczednosci w sektorze gospodarstw domowych,

* niepewno$¢ co do sytuadji finanséw publicznych zaréwno w 2002 r., jak i w 2003 r., ktora sta-
nowita istotne ograniczenie pola manewru w polityce pienieznej,

* ryzyko wzrostu cen ropy naftowej,
* deprecjacja ztotego w 2002 r.,

* opdznienia w reakgji gospodarki na zmiany stép procentowych, ktére powodowaty, ze skutki do-
konanych obnizek stép procentowych nie ujawnity sie w petni do konca 2002 r.
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Obie grupy czynnikéw — zaréwno te, ktére przemawiaty za obnizkami stép, jak i te, ktdre sta-
nowity przestanki ograniczania ich skali — byty obarczone duza niepewnoscia i zmieniaty sie w cza-
sie. W rezultacie w 2002 r. miato miejsce powszechne rewidowanie prognoz ekonomicznych za-
rowno na swiecie, jak i w Polsce. Istotnemu obnizeniu ulegato prognozowane tempo wzrostu go-
spodarczego i stopa inflacji. Rdwnolegle do tych zmian zwiekszyta sie réwniez skala oczekiwanych
obnizek stép procentowych bankéw centralnych. Rada Polityki Pienieznej realizowata zatozenia po-
lityki pienieznej kierujac sie danymi i prognozami dostepnymi w czasie podejmowania decyzji.

W grudniu 2002 r. roczna stopa inflacji wyniosta 0,8%, a wiec uksztattowata sie ponizej krot-
kookresowego celu inflacyjnego przyjetego na 2002 r. w czerwcu ub.r. (3% +/- 1 pkt. proc.). Niz-
szy od prognozowanego poziom inflacji w ostatnich miesigcach ub.r. byt jednak w gtéwnej mierze
nastepstwem czynnikdw lezacych poza zakresem oddziatywania polityki pienieznej, a mianowicie:

* nieoczekiwanie gtebokiego spadku cen zywnosci i napojow bezalkoholowych,

* nizszego od przewidywan wzrostu cen kontrolowanych, w tym spadku cen napojéw alkoholo-
wych z powodu nieplanowanego obnizenia stawki podatku akcyzowego,

* gorszej od prognozowanej koniunktury w gospodarce $wiatowe;.

Reasumujac, w 2002 r. inflacja w Polsce uksztattowata sie na niskim poziomie notowanym
w ostatnich latach w krajach rozwinietych. Nawet po uwzglednieniu faktu, ze tak niski poziom in-
flacji osiggniety zostat takze dzieki czynnikom, na ktére polityka pieniezna nie miata wptywu, nale-
zy uznad, ze proces dezinflacji dobiegt konca. Zakonczenie diugoletniego procesu dezinflacji stwa-
rza nowe jakosciowo warunki dla polityki pienieznej. Obecnie powinna ona by¢ nakierowana
na stabilizacje inflacji na niskim poziomie. Pozwala to na rezygnacje z inflacyjnych celéw rocznych,
wyznaczanych na koniec danego roku kalendarzowego, na rzecz realizacji celu ciggtego, ktéry
w opublikowanej w marcu 2003 r. Strategii polityki pienieznej po 2003 roku zostat ustalony na po-
ziomie 2,5% z dopuszczalnym przedziatem odchylen +/- 1 pkt. proc.

* k%

Dwunastomiesieczny wskaznik cen towardéw i ustug konsumpcyjnych w kwietniu br. wyniést 0,3%.

Prognozy przewidujag przyspieszenie tempa wzrostu PKB w 2003 r. do okoto 2,5%*. Zakfada
sie przy tym dalszy wzrost popytu konsumpcyjnego oraz odwrécenie spadkowej tendencji popytu
inwestycyjnego.

Jak wynika z prognoz rozwoju gospodarki Swiatowej*, poprawa koniunktury zewnetrznej be-
dzie w br. nastepowata bardzo wolno. W naszym najblizszym otoczeniu gospodarczym, tj. w stre-
fie euro, a w szczegdlnosci w Niemczech, wyrazniejsze przyspieszenie wzrostu gospodarczego spo-
dziewane jest dopiero w IV kwartale br.

Duza niepewnos¢ towarzyszy prognozowaniu krajowych cen zywnosci, ktére majg istotny
wplyw na poziom inflacji. Oczekuje sie, ze dynamika cen zywnosci bedzie w ciggu br. stopniowo
rosta i na koniec 2003 r. uksztattuje sie na poziomie 1-2% w skali rocznej*.

W oparciu o zatozenia przyjete do ustawy budzetowej na 2003 r. oraz zapowiedzi organéw
odpowiedzialnych za ksztattowanie cen kontrolowanych mozna szacowa¢, ze roczny wzrost cen
kontrolowanych na koniec br. wyniesie 3-5%%*.

Na poziom tegorocznej inflacji bedg tez miaty wptyw dokonane wczesniej obnizki stop pro-
centowych NBP, z opdznieniem wptywajac na stopniowy wzrost popytu krajowego.

Analiza gtéwnych czynnikéw popytowych i podazowych, ktére beda ksztattowaty poziom
inflacji w 2003 r., wskazuje, ze przewidywania w tym zakresie obarczone sg duzg niepewnoscia.
W sumie jednak — na podstawie dostepnych informacji i prognoz — za najbardziej prawdopodob-
ne nalezy uznad, ze na koniec br. roczny wskaznik inflacji bedzie bliski dolnej granicy przyjetego
celu inflacyjnego.

* Prognoza z lutego br.
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1
Popyt krajowy i podaz

1.1. Popyt krajowy’

W 2002 r. popyt krajowy przekroczyt poziom z ub.r. Wzrost popytu krajowego byt wynikiem
wyzszego niz w poprzednich latach wzrostu spozycia, przy dalszym spadku akumulacji. Relatywnie
wysoka dynamika spozycia przyczynita sie do niewielkiego przyspieszenia wzrostu PKB. Dodatnio
na wzrost gospodarczy wptywata tez odnotowana w trzecim z kolei roku poprawa eksportu netto.
Popyt krajowy byt nadal wiekszy od PKB. Dynamike PKB, popytu krajowego oraz relacje miedzy ni-
mi w latach 1996-2002 przedstawia tabela 1, a udziat poszczegélnych sktadnikéw popytu we
wzroscie PKB — tabela 2 i wykres 1.

Spadek akumulacji w 2002 r. wynikat przede wszystkim z dalszego ograniczenia naktadéw
na srodki trwate. Zmniejszyty sie wydatki inwestycyjne jednostek sektora rzgdowego i samorzgdo-
wego oraz gospodarstw domowych. Jednak spadek naktadéw byt gtéwnie rezultatem dalszego
ograniczenia dziatalnosci inwestycyjnej przedsiebiorstw. Przyczynity sie do tego niskie oceny przy-
sztego popytu zwigzane z utrzymujaca sie stabg koniunktura w gospodarce swiatowej i niskim tem-
pem wzrostu popytu krajowego. Niekorzystne oczekiwania dotyczace popytu zagranicznego spo-

Tabela 1
PKB i popyt krajowy w latach 1996-2002

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

poprzedni rok = 100, ceny state

PKB 106,0 106,8 104,8 104,1 104,0 101,0 1013
Popyt krajowy 109,7 1092 1064 1048 1028 98,3 100,8
Spozycie 107,2 106,1 104,2 1044 1025 101,7 1029
Spozycie indywidualne 108,7 106,9 1048 1052 102,7 102,0 1033
Spozycie zbiorowe 102,17 103,2 1016 101,3 101,5 100,6 1014
Akumulacja 119,5 120,8 113,8 106,1 103,9 87,4 92,7
Naktady brutto na srodki trwate 119,7 121,7 114,2 106,8 102,7 91,2 92,8

Przyrost rzeczowych srodkéw obrotowych 115,8 105,5 105,5 90,1 136,7 6,3 80,3
Eksport 112,0 112,2 1143 97,4 123,2 103,1
Import 128,0 1214 1185 101,0 1156 94,7

w procentach PKB w cenach biezacych

Popyt krajowy 101,6 1043 1052 1064 1066 103,7 1034
Spozycie 79,7 79,7 79,0 80,0 81,6 82,7 84,2
Akumulacja 21,9 24,6 26,2 26,4 25,0 21,0 19,2

Eksport netto -1,6 -4,3 -5,2 -6,4 -6,9 -3,7 -3,4

Zrodto: GUS.

! Wszystkie dynamiki w tym rozdziale, jedli nie zaznaczono inaczej, sg liczone w ujeciu rocznym, realnie.
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Tabela 2
Udziaty sktadnikéw popytu finalnego we wzroscie PKB

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

PKB 6,0 6,8 4,8 4,1 4,0 1,0 1,3
Popyt krajowy 8,8 9,1 6,6 SAI 3,0 -1,6 0,8
Spozycie 5,6 5,0 3,5 3,6 2,0 1,4 2,3
Spozycie indywidualne 53 4,4 3,1 3,2 1,7 1,3 2,1
Spozycie zbiorowe 0,3 0,6 0,4 0,4 0,3 0,1 0,2
Akumulacja 3,2 41 3.1 1,5 1,0 -3,1 -1,5
Naktady brutto na srodki trwate 3,1 4,0 3,0 1,6 0,7 -2,0 -1,5

Przyrost rzeczowych srodkéw obrotowych 0,1 0,1 0,1 -0,1 0,3 -1,0 0,0
Eksport netto -2,8 -2,3 -1,8 -1,0 1,0 2,6 0,5

Zrédio: obliczenia whasne na podstawie danych GUS.

Wykres 1
Udziaty sktadnikéw popytu finalnego we wzroscie PKB

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

. Eksport netto . Spozycie

. Akumulacja e PKB

N OO

S5 & N o

Il ] \ ] 1l \% Il ] \
2000 2001 2002

. Eksport netto . Spozycie ogotem

. Akumulacja e PKB

wodowaty dalszy spadek naktadéw przedsiebiorstw z udziatem kapitatu zagranicznego. W ciggu
roku przedsiebiorstwa sygnalizowaty stopniowy wzrost wykorzystania zdolnosci produkcyjnych, co
mozna wigzac ze wzrostem produkgji.

Mimo pogorszajacej sie sytuacji na rynku pracy i kolejnego roku realnego spadku dochodéw
z pracy najemnej w 2002 r. nastgpito przyspieszenie wzrostu spozycia indywidualnego. Oprécz
spadku sktonnosci gospodarstw domowych do oszczedzania prawdopodobng przyczyng wzrostu
dynamiki konsumpgji byt wzrost dochoddw spoza gospodarki rejestrowanej.

RAPORT O INFLACJI W 2002 ROKU
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Tabela 3
Dynamika PKB i popytu krajowego wg kwartatéw

rok | kwartat Il kwartat Il kwartat IV kwartat -1V kwartat

analogiczny okres poprzedniego roku = 100

Wartos¢ dodana brutto 2001 102,2 100,9 100,9 100,2 101,0
2002 100,5 100,9 101,8 102,0 101,3

Przemyst 2001 103,3 98,4 98,0 97,5 99,1
2002 97.9 99,0 102,6 104,0 100,9

Budownictwo 2001 94,4 91,6 91,4 91,6 92,0
2002 87,1 89,5 97.3 94,6 92,9

Ustugi rynkowe 2001 102,2 102,3 102,7 102,6 102,5
2002 103,8 103,6 103,5 103,1 103,5

Produkt Krajowy Brutto 2001 102,2 100,9 100,8 100,2 101,0
2002 1004 100,8 101,6 102,1 101,3

Popyt krajowy 2001 98,7 98,2 98,0 97,0 98,3
2002 99,8 101,0 101,1 101,2 100,8

Spozycie ogétem 2001 101,2 101,1 101,7 102,7 101,7
2002 102,8 102,6 102,8 103,2 102,9

Spozycie indywidualne 2001 101,5 101,5 102,1 103,2 102,0
2002 103,5 102,9 103,1 103,5 103,3

Akumulacja 2001 87,4 87,8 87,5 87,0 87,4
2002 81,7 94,1 94,0 95,9 92,7

Naktady brutto na srodki trwate 2001  102,1 92,0 88,3 88,0 91,2
2002 86,8 91,6 93,7 95,9 92,8

Wzrost spozycia zbiorowego byt w 2002 r. wolniejszy od wzrostu spozycia indywidualnego.

W 2002 r., a szczegdlnie w jego drugim pdtroczu, odnotowano szybki przyrost eksportu, co
przyczynito sie do wzrostu spozycia oraz do zwiekszenia importu. Wzrost importu byt jednak wol-
niejszy od wzrostu eksportu i w rezultacie zwiekszyt sie eksport netto, ktéry jednak nadal jest ujem-
ny. Wskutek korzystniejszego uksztattowania sie salda obrotéw handlu zagranicznego nastgpito
dalsze zmniejszenie nieréwnowagi zewnetrznej. Udziat oszczednosci zagranicznych w finansowa-
niu akumulacji zmniejszyt sie z 6,3% w 2000 r. i ponad 3% w 2001 r. do okoto 2,5% w 2002 r.

W kolejnych kwartatach 2002 r. obserwowano przyspieszenie dynamiki wzrostu PKB i popy-
tu krajowego. Nieznacznie wyzsze niz w 2001 r. tempo wzrostu gospodarczego byto rezultatem
przetamania w Il i IV kwartale 2002 r. spadkowe] tendencji produkgji przemystowej. Obok wzrostu
spozycia indywidualnego przyczynity sie do tego dobre wyniki eksportu, ktéry zwiekszyt sie mimo
stabego popytu zagranicznego (szczegolnie ze strony przezywajgcej okres dekoniunktury gospodar-
ki niemieckiej). Dynamike PKB i popytu krajowego przedstawia tabela 3.

1.1.1. Akumulagja i naktfady inwestycyjne

Wedtug wstepnego szacunku GUS w 2002 r. akumulacja brutto byta o 7,3% nizsza niz przed ro-
kiem (w 2001 r. zmniejszyta sie 0 12,6%). Mniejszy niz przed rokiem byt spadek naktadéw brutto
na srodki trwate. Spadty réwniez naktady inwestycyjne na srodki obrotowe, ale w znacznie mniejszej
skali nizw 2001 r. Proces dostosowania srodkéw obrotowych do obnizonego poziomu aktywnosci go-
spodarczej spowodowat istotng zmiane w strukturze akumulacji. Udziat przyrostu rzeczowych srodkéw
obrotowych w akumulacji obnizyt sie z 4-5% w latach 1995-2000 do 0,2-0,3% w latach 2001-2002.

Narodowy Bank Polski
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Znaczny spadek srodkdw obrotowych zanotowano — podobnie jak w 2001 r. — w | kwartale ub.r.,
w okresie najwiekszego spadku produkgji przemystowej i budowlanej. W nastepnych kwartatach, wraz ze
wzrostem produkgji, nastepowat wzrost rzeczowych srodkéw obrotowych. Jednak w koncu trzeciego
kwartatu 2002 r. stan zapaséw w przedsiebiorstwach nadal byt nizszy niz na poczatku roku, przy czym
mniejsze byly zapasy produktow gotowych i produkgji w toku, a wieksze zapasy materiatow i towardw.

Po okresie szybkiego wzrostu wolumenu naktadéw inwestycyjnych w Polsce w drugiej potowie
lat dziewiecdziesigtych (przecietnie ponad 12% w okresie 1994-1999), w 2000 r. wzrost praktycznie
ustat, a w 2001 r. nastgpit gteboki spadek inwestycji — o niemal 10%. Ta niekorzystna tendencja byta
tez kontynuowana w 2002 r., chociaz spadek inwestycji przedsiebiorstw w | pdtroczu i w Il kwartale
byt mniejszy niz w IV kwartale 2001 r. Przeprowadzone analizy nie wskazaty na wystepowanie w latach
2001-2002 w Polsce pojedynczego czynnika o zasadniczym znaczeniu powodujgcego ograniczenie
dziatalnosci inwestycyjnej przedsiebiorstw. Obok czynnikéw makroekonomicznych — dekoniunktury
w gospodarce $wiatowej i polskiej oraz wysokich stop oprocentowania kredytéw dtugookresowych, za-
chowania inwestycyjne silnie zalezaty od mikroekonomicznych uwarunkowan funkcjonowania konkret-
nych przedsiebiorstw. Wiekszy spadek skfonnosci do inwestowania wykazywaly przedsiebiorstwa
z udziatem kapitatu zagranicznego oraz przedsiebiorstwa z duzym udziatem eksportu w produkgji.
Mozna przypuszczad, ze miaty na to wpltyw, oprdcz ztej sytuacji w gospodarce Swiatowej, znaczne in-
westycje poczynione przez te przedsiebiorstwa w latach 1995-1999. W rezultacie wysokich naktadéw
w poprzednich latach przedsiebiorstwa te dysponujg zmodernizowanym, reprezentujgcym wzglednie
wysoki poziom technologiczny, majgtkiem produkcyjnym. Wieksza sktonnos$¢ do podejmowania inwe-
stycji cechowata przedsiebiorstwa krajowe, operujgce przede wszystkim na rynku wewnetrznym. W wa-
runkach bariery popytowej istotny wptyw na ich decyzje inwestycyjne wywierata rosngca konkurencja,
Wwymuszajgca przyspieszony proces modernizacji i restrukturyzacji majatku. Potrzeby modernizacji, obok
sygnalizowanego w ciggu roku w badaniach koniunktury wzrostu wykorzystania zdolnosci produkcyj-

Wykres 2
Akumulacja brutto (min zt, ceny 2001)
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Wykres 3
Przyrost rzeczowych srodkéw obrotowych (min zi, ceny biezace)
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Wykres 4
Tempa zmian naktadéw inwestycyjnych
(w poréwnaniu z analogicznym kwartatem* poprzedniego roku)

10
5

0
-5
-10
-15
-20
-25
-30

] 1] 1\ ] 1] 1\ Il 1l v Il 1l %
1999 2000 2001 2002

. Naktady inwestycyjne przedsiebiorstw === Nakiady brutto na srodki trwate

* Dla przedsiebiorstw | potrocze, Il i IV kwartat.

Wykres 5
Naktady na srodki trwate brutto (przecietna kwartalna 1995 = 100, odsezonowane)
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nych, byly czynnikiem hamujgcym spadek nakfadéw inwestycyjnych. W kolejnych kwartatach roku
zmniejszat sie spadek nakfaddw brutto na srodki trwate. Dane oczyszczone z czynnikéw o charakterze
sezonowym wskazujg, ze w [V kwartale 2002 r. zostat zahamowany spadek wolumenu tych naktaddw.
Potwierdzajg to informacje o wzroscie wartosci kosztorysowej rozpoczetych inwestycji.

1.1.2.5pozycie

W 2002 r. tempo spozycia byto wyzsze niz w 2001 r. (2,9% wobec 1,7% w 2001 r.). Szybciej
rosto spozycie indywidualne (o 3,3% wobec 2,0%) niz spozycie zbiorowe (o 1,5% wobec 0,3%).
Przyspieszenie wzrostu spozycia indywidualnego nastgpito mimo spadku sity nabywczej rejestrowa-
nych sktadnikéw dochoddédw do dyspozycji brutto gospodarstw domowych. Szacuje sie, ze nadal
na wysokim poziomie ksztattowaty sie dochody uzyskiwane poza gospodarkg rejestrowang.

Wedtug wstepnych szacunkéw rok 2002 byt trzecim z kolei, w ktérym nastapit spadek sity
nabywczej dochoddéw z pracy najemnej. Byt to wynik dalszego znacznego spadku zatrudnienia
(w sektorze przedsiebiorstw — 0 4,4% wobec 3,3% w 2000 r. i w 2001 r.) przy nieco nizszym od no-
towanego w 2001 r. wzroscie przecietnych wynagrodzen realnych (w sektorze przedsiebiorstw
0 1,5% wobec 1,6% w 2001 r.). Nadal wysoki, cho¢ wolniejszy niz w 2001 r. byt wzrost wyptat
Swiadczen z ubezpieczen spotecznych (przecietna realna emerytura i renta wzrosta o 4,6%). Szacu-
je sie, ze gtéwnie w wyniku znacznego pogorszenia relacji cen ponownie zmniejszyty sie realne do-
chody rolnikéw indywidualnych. Wprowadzenie podatku od dochodéw odsetkowych spowodowa-
to znaczne zmniejszenie depozytéw gospodarstw domowych w bankach. W rezultacie obcigzone
podatkiem odsetki otrzymane przez gospodarstwa domowe tylko nieznacznie przewyzszaty odset-
ki zaptacone przez nie (0 0,4 mid zt wobec 9,4 mid zt w 2001 r.). Spadek salda odsetek wptynat
na znaczne zmniejszenie dochoddédw z wtasnosci. tacznie szacuje si¢, ze nominalnie dochody
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Wykres 6
Tempo zmian realnych spozycia indywidualnego i dochodéw do dyspozycji
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Wykres 7
Oszczednosci netto gospodarstw domowych w bankach i ich struktura
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do dyspozycji brutto gospodarstw domowych wzrosty w ub.r. o okoto 1%, a realnie zmniejszyty sie
réwniez o okoto 1%.

W rezultacie szybszego wzrostu spozycia niz rejestrowanych dochodéw do dyspozycji istnieje
prawdopodobienstwo, ze zmniejszyty sie oszczednosci gospodarstw domowych. Wedtug wstepnych
szacunkow NBP udziat oszczednosci w dochodach (stopa oszczednosci brutto) zmniejszyt sie z ponad
10% w latach 2000 — 2001 do 7-8% w 2002 r. Jednoczesnie znaczaco zmienita sie struktura oszczed-
nosci, do czego przyczynito sie wprowadzenie podatku od dochoddw z tytutu odsetek od depozytéw.

W systemie bankowym nastapit spadek stanu depozytéw gospodarstw domowych o 6,6 mld
zt i wzrost ich zadtuzenia o 7,1 mld zt. Szacuje sie, ze prawie trzykrotnie wzrosty w ub.r. pozosta-
te oszczednosci finansowe gospodarstw domowych (m.in. wartos¢ aktywow funduszy inwestycyj-
nych zwiekszyta sie z 10,2 mid zt w koricu 2001 r. do 19,5 mld zt w koncu 2002 r.).

1.1.3. Sytuacja finansow publicznych

W 2002 r. nastgpito dalsze ztagodzenie polityki fiskalnej. Sektor finanséw publicznych wy-
kazat, wedtug wstepnych szacunkéw, deficyt kasowy w wysokosci okoto 6,4% PKB?, tj. wyzszy

2 Relacja deficytu kasowego sektora finanséw publicznych do wartosci produktu krajowego brutto szacowanego we-
dtug nowej metodyki. Gdyby nie zmieniono sposobu liczenia PKB, relacja ta wyniostaby 6,6%.
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Wykres 8
Deficyt sektora finanséw publicznych
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Zrédto: dane Ministerstwa Finanséw i szacunki NBP.

od zrealizowanego w 2001 r., a takze od prognozowanego w uzasadnieniu do ustawy budze-
towej na 2002 r. (por. wykres 8). Zwiekszyt sie tez deficyt ekonomiczny3 i — wedtug wstepnych
szacunkdw — uksztattowat sie na poziomie okoto 5,5% PKB?#, tj. wzrdst w stosunku do 2001 r.
o 1 pkt. proc.

Znaczacy udziat w ksztattowaniu nieréwnowagi finanséw publicznych w 2002 r. miata sytu-
acja budzetu panstwa. Deficyt budzetowy zwiekszyt sie w ub.r. do poziomu 5,1% PKB z 4,3%
w 2001 r. Z jednej strony byt to efekt umiarkowanego w warunkach spowolnienia gospodarczego
wzrostu dochoddw budzetowych, a z drugiej — wysokiego tempa wzrostu wydatkéw, ponad dwu-
krotnie przewyzszajgcego tempo wzrostu wptywdw budzetowych.

Dochody budzetu panstwa w 2002 r. nie osiggnety wielkosci zaplanowanej w ustawie budze-
towejs, choc realnie wzrosty w stosunku do ich poziomu sprzed roku. W poréwnywalnych warun-
kach, tj. po odliczeniu dochodéw jednorazowych, ubiegtoroczne dochody budzetu bytyby wyzsze
nominalnie o 4,9%, a realnie 0 2,9%.

Nizsze w stosunku do planu dochody z podatkéw posrednich oraz z podatku dochodowego
od oséb fizycznych zostaty w ub.r. w czesci zrekompensowane wysokimi wptywami z CIT oraz z do-
choddw niepodatkowych (gtdwnie z tytutu wyzszej wptaty z zysku NBP oraz optat celnych).

Niewykonanie dochodéw z podatkéw posrednich wynikato przede wszystkim ze zmian sys-
temowych w podatku akcyzowym, a mianowicie pdzniejszego, niz pierwotnie planowano, wej-
Scia w zycie akcyzy na energie elektryczng oraz obnizenia w ostatnim kwartale ub.r. stawki akcy-
zy na wyroby spirytusowe o 30%°¢. Wpltywy z podatku od towardw i ustug byty bliskie wielkosci
planowanej, mimo znacznie nizszej niz zaktadano inflacji, ktéra ograniczyta nominalng podsta-
we podatkéw. Dziatanie tego czynnika zostato jednak zrekompensowane wiekszym od oczekiwa-
nego przez rzad wzrostem popytu konsumpcyjnego i w konsekwencji wiekszg dynamikg sprze-
dazy detalicznej.

Nizsze od planowanych w ub.r. wptywy z podatku dochodowego od oséb fizycznych wyni-
katy z wolniejszego niz zatozono wzrostu ptac i ze zmniejszenia sie liczby zatrudnionych w gospo-

3 Deficyt ekonomiczny to deficyt kasowy sektora finanséw publicznych powigkszony o wyptaty rekompensat z tytutu nie-
podwyzszania ptac oraz emerytur i rent na przetomie lat 1991/1992, a pomniejszony o transfer sktadek ubezpieczenio-
wych przekazywanych przez ZUS do otwartych funduszy emerytalnych oraz o zgromadzone w danym roku srodki Fun-
duszu Rezerwy Demograficznej.

4 W przypadku uwzglednienia dodatkowej kategorii korygujacej deficyt, wprowadzonej przez Ministerstwo Finanséw
na etapie konstrukcji budzetu na 2003 r., tj. kosztéow obstugi dtugu zaptaconych OFE w zwigzku z ich inwestycjami
w skarbowe papiery wartoéciowe, deficyt ekonomiczny ulegtby zmniejszeniu i w relacji do PKB wynidstby 5,2%.

> Nalezy podkresli¢, ze w trakcie prac parlamentarnych kwoty zatozonych przez rzad dochodéw i wydatkéw, dla zacho-
wania wymogu nienaruszania przediozonego przez rzad poziomu deficytu budzetowego, zostaly jednoczesnie zwigk-
szone o 1,2 mid zt.

6 Wedtug szacunkéw NBP ubytek dochoddw z tego tytutu wyniést okoto 0,3 mid zt.
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darce, a takze z niezrealizowania planowanych dochodoéw z tytutu podatku od niektérych przycho-
déw z kapitatéw pienieznych. Z kolei wysokie w ub.r. wptywy z podatku dochodowego od oséb
prawnych odzwierciedlaty poprawe sytuacji finansowej przedsiebiorstw w poréwnaniu z 2001 r.

Wydatki budzetu panstwa wzrosty w ub.r. w stosunku do 2001 r. o okoto 10 mld zt, tj. no-
minalnie 0 5,8% (realnie o 3,8%). Wydatki pierwotne budzetu, tzn. wydatki po odliczeniu kosztéw
obstugi dtugu publicznego, wzrosty w ub.r. 0 4,5% (2,6% realnie) i w stosunku do PKB osiggnety
poziom okoto 20,6% (wobec 20,3% PKB w 2001 r.).

Struktura wydatkéw ogdtem budzetu panstwa w ub.r. nie ulegta poprawie. Gtéwng pozycje
wydatkéw budzetu (ponad 65%) nadal stanowity wydatki o charakterze konsumpcyjno — swiadcze-
niowym, tzn. dotacje i subwencje oraz Swiadczenia na rzecz oséb fizycznych. Znaczaca pozycjg wy-
datkow budzetowych (13,1%) byty tez dynamicznie rosngce koszty obstugi dtugu publicznego. Mi-
mo zwiekszenia w poréwnaniu z poprzednim rokiem wydatkéw na cele majgtkowe (o 21,7%), ich
udziat w catosci wydatkéw budzetowych wynosit nieco ponad 4%, co $wiadczy o ich znikomej ro-
li w pobudzaniu popytu inwestycyjnego.

Finansowanie deficytu budzetu panstwa przebiegato w ub.r. odmiennie niz zaktadano
w ustawie budzetowej. Wobec znacznie mniejszego od zatozonego poziomu przychoddéw z prywa-
tyzacji, wysokie potrzeby pozyczkowe budzetu pokryto gtéwnie emisjami skarbowych papierow
wartosciowych. W pierwszym pofroczu ub.r. stanowity one jeden z istotnych czynnikéw wzmaga-

Tabela 4
Realizacja budzetu panstwa w 2002 r.

Dynamika 2002/2001 | Wykonanie

ustawa wykonanie / plan

budzetowa*

DOCHODY: 145.101,6 143.527,0 102,1 100,2 98,9
Podatkowe 131.698,7  128.750,9 108,1 106,1 97,8

— podatki posrednie 91.324,5 89.603,9 108,7 106,7 98,1

- podatek dochodowy od os6b prawnych 13.833,8 15.008,4 113,5 11,4 108,5

- podatek dochodowy od 0s6b fizycznych 26.540,4 24.139,0 103,0 101,0 91,0
Pozostate dochody 13.402,9 14.776,1 69,0 67,7 110,2
WYDATKI: 185.101,6 182.922,5 105,8 103,8 98,8
Dotacje i subwencje 104.418,9 104.373,1 106,2 104,2 100,0
Swiadczenia na rzecz oséb fizycznych 14.502,2 15.091,7 102,3 100,4 104,1
Wydatki biezace jednostek budzetowych 30.244,0 29.800,8 101,8 99,9 98,5
Wydatki majatkowe 8.210,3 7.811,4 121,7 119,4 95,1
Rozliczenia z bankami 2.036,2 1.797.3 54,8 53,8 88,3
Obstuga dfugu publicznego 25.690,0 24.048,3 115,1 112,9 93,6
DEFICYT -40.000,0  -39.395,5 121,7 119,5 98,5
Finansowanie krajowe 38.820,3 35.947,5 82,3 80,8 92,6
Bony skarbowe 5.850,5 7.993,6 74,1 72,7 136,6
Obligacje 26.613,8 28.364,9 105,8 103,8 106,6
Przychody z prywatyzacji 6.600,0 1.971,6 30,4 29,8 29,9
Finansowanie zagraniczne 1.179,7 3.448,0 -30,5 -29,9 292,3

* Ustawa budzetowa na rok 2002 z dnia 14 marca 2002 r.
Zrédto: Ministerstwo Finanséw.
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jacych presje aprecjacyjng na ztotego i podnoszacych rentownos¢ bondw i obligacji, a zarazem —
poprzez zaangazowanie bankéw w finansowanie potrzeb budzetu — ograniczajgcych mozliwosci fi-
nansowania rozwoju gospodarki.

Na pogtebienie nieréwnowagi sektora finanséw publicznych w 2002 r. znaczacy wptyw wy-
wart wzrost deficytu pozostatych elementéw sektora, gtéwnie funduszy i agencji. Ich deficyt, we-
dtug wstepnych szacunkdéw, wynidst okoto 1,3% PKB wobec 0,8% PKB przyjetych w planie i 0,6%
PKB odnotowanych w poprzednim roku.

Fundusz Ubezpieczen Spotecznych, ze wzgledu na niskie wptywy ze sktadek ubezpieczenio-
wych, zwiekszyt zadtuzenie wobec systemu bankowego. Jednoczesnie wzrosty tez jego zalegtosci
wobec otwartych funduszy emerytalnych. Mimo znacznie wyzszej niz przed rokiem dotacji z budze-
tu panstwa, zwiekszyto sie takze zadtuzenie Funduszu Pracy z tytutu kredytéw w bankach. Niedo-
bér érodkéw na wyplaty $wiadczen wykazat réwniez Fundusz Gwarantowanych Swiadczen Pracow-
niczych, ktéry uzyskat w lipcu 2002 r. ustawowe uprawnienie do zaciggania kredytow bankowych
i staf sie nowym Zrédtem generowania zadtuzenia sektora finanséw publicznych. Problemy finan-
sowe dotknety tez w ub.r. Agencje Rynku Rolnego. Wzrost jej wydatkéw ponad przychody zostat
w czesci sfinansowany kredytem bankowym.

W sumie mozna szacowac, ze w 2002 r. wydatki sektora finanséw publicznych uksztattowaty
sie na poziomie okoto 45,2% PKB. Skala redystrybucji dochodu narodowego przez budzet zwiekszy-
ta sie wiec 0 1,5 pkt. proc. w stosunku do 2001 r. Towarzyszyt temu wzrost obcigzen fiskalnych wsku-
tek wprowadzenia podatku akcyzowego na energie elektryczng, zamrozenia progéw podatkowych,
ograniczenia ulg podatkowych oraz wprowadzenia podatku od dochodéw z kapitatow pienieznych.

Reasumujac, w 2002 r. nastapit dalszy wzrost deficytu sektora finanséw publicznych. Podsta-
WOow3 przyczyng narastania nierbwnowagi tego sektora byt wysoki poziom wydatkéw publicznych
i ich nieelastyczna struktura. Utrzymywanie kolejny rok z rzedu wysokiego deficytu spowodowato
zwiekszenie panstwowego dtugu publicznego do poziomu 47,6% PKB na koniec 2002 r., tj. 0 6
pkt. proc. w stosunku do jego wielkosci sprzed roku. Pogorszenie sytuacji sektora finanséw publicz-
nych, a takze brak sygnatéw wskazujgcych na podjecie zdecydowanych krokéw w kierunku uzdro-
wienia tego sektora zmniejszyty skale dokonywanych przez NBP obnizek stép procentowych.

1.2. Podaz krajowa

Wedtug wstepnych szacunkéw GUS wartos¢ dodana brutto wzrosta w 2002 r. 0 1,3% wo-
bec wzrostu o 1,0% w 2001 r. W ciggu roku obserwowano stopniowe przyspieszenie tempa wzro-
stu—od 0,5% w | kwartale do 2,0% w IV kwartale. Byto to wynikiem utrzymujacego sie przez caty
rok relatywnie wysokiego wzrostu spozycia indywidualnego i coraz wyzszego wzrostu eksportu,
przy coraz mniejszym spadku popytu inwestycyjnego. Zmiany w strukturze popytu znalazty od-
zwierciedlenie w strukturze dziatowej wartosci dodanej. Utrzymat sie spadek wartosci dodanej
w budownictwie. Szybciej niz w 2001 r. rosta wartos¢ dodana w ustugach rynkowych. Po spadku
w 2001 r. wzrosta wartos¢ dodana w przemysle.

Wozrost wartosci dodanej w przemysle wynikat ze wzrostu produkcji przetwoérstwa przemy-
stowego. Produkcja sprzedana przemystu (w duzych i srednich przedsiebiorstwach) w 2002 r. byfa
0 1,5% wieksza niz w poprzednim roku, przy czym produkcja przemystu przetwdrczego wzrosta
0 2,1%, produkcja wytwarzania i zaopatrywania w energie elektryczng, gaz, wode zmniejszyta sie
0 0,2%, a produkcja gdrnictwa i kopalnictwa spadta o 3,4%. W przetwdrstwie przemystowym
o okoto 5% zwiekszyta sie sprzedaz przedsiebiorstw wytwarzajgcych gtéwnie dobra konsumpcyjne,
a sprzedaz przedsiebiorstw wytwarzajacych dobra inwestycyjne byta mniejsza o okoto 1%. W war-
tosci produkgji sprzedanej przemystu wzrést udziat dziatéw i grup przemystéw uznawanych za no-
$niki postepu technicznego.

Wysoka byta dynamika sprzedazy w dziatach zaliczanych do sektora ustug rynkowych. Sprze-
daz ustug transportu wzrosta o okoto 3%, a tacznosci o prawie 9%. Wolumen sprzedazy detalicz-
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nej duzych i srednich przedsiebiorstw zwiekszyt sie o 1,6%. Obroty handlu hurtowego w cenach
biezacych wzrosty o ponad 9%. Wedtug wstepnych informacji poprawita sie sytuacja przedsie-
biorstw ubezpieczeniowych, a pogorszyta pozostatych jednostek posrednictwa finansowego oraz
przedsiebiorstw obstugi nieruchomosci i dziatalnosci gospodarcze;.

Produkcja budowlano — montazowa byta mniejsza niz przed rokiem o 10,5% (w 2001 r.
0 9,1%). Zwiekszenie spadku produkcji wynikato ze zmniejszenia o 12,1% sprzedazy robét o cha-
rakterze inwestycyjnym (wobec 10,9% w 2001 r.). Sprzedaz robdt remontowych byta mnigjsza
0 6,1% (wobec 7,1% w 2001 r.). W strukturze produkcji budowlanej o 6,0% zmniejszyt sie udziat
budynkdéw, w tym o 3,3% zmniejszyt sie udziat budynkéw mieszkalnych i o 1,8% udziat budynkéw
handlowo-ustugowych. Wzrést o 6,0% udziat obiektéw inzynierii lgdowej i wodnej, w tym o 3,9%
autostrad, drég ekspresowych, ulic i drég pozostatych.
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Handel zagraniczny, bilans ptatniczy

2

Handel zagraniczny, bilans ptatniczy

Rok 2002 byt trzecim z kolei rokiem spadku deficytu obrotow biezgcych bilansu ptatniczego.
W poréwnaniu z 2001 r. deficyt ten obnizyt sie o ponad 800 min EUR, a poczawszy od 1999 r. —
0 3,74 mld EUR i wynidst 7,2 mld EUR. Natomiast w relacji do PKB deficyt obrotéw biezacych zmniej-
szyt sie w 2002 r. do 3,6% z 7,5% w 1999 r. Poprawa salda obrotéw biezacych wynikata przede
wszystkim ze zmniejszenia deficytu obrotéw towarowych (por. wykres 9). Pozostate pozycje rachunku
obrotéw biezacych (précz transferéw, ktérych saldo utrzymato sie na podobnym poziomie jak w ub.r.)
oddziatywaty natomiast w kierunku pogorszenia sie jego salda: ujemne saldo dochodéw pogtebito sie
0 650 mIn EUR, a nadwyzka w obrotach niesklasyfikowanych obnizyta sie 0 680 min EUR.

Zmniejszenie sie deficytu ptatnosci towarowych w ub.r. (0 2,17 mld EUR) wynikato — podob-
nie jak w 2001 r. — z wyzszej dynamiki eksportu niz importu. Na ksztattowanie sie wartosci obro-
tow handlowych silnie oddziatywata w 2002 r. deprecjacja kursu dolara amerykanskiego wobec eu-
ro’, zanizajac dynamike obrotéw wyrazong w EUR w stosunku do dynamiki liczonej w USD i PLNS.

Tabela 5
Relacja deficytu obrotow biezacych do PKB (w %, kroczaco w skali roku)

I kwartat Il kwartat I kwartat IV kwartat
1999 4,5 5,8 7.0 7.5
2000 8.1 7.6 7.1 6,1
2001 52 5,1 4,2 3,9
2002 4,0 3,6 3,5 3,6

Zrédfo: dane NBP.

Wykres 9
Bilans obrotéw biezacych w latach 1993-2002 (dane roczne w mid EUR)

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

. Saldo niesklasyfikowanych obrotéw biezgcych . Saldo pfatnosci towarowych
. Saldo ustug e Bilans obrotéw biezacych

Zrédto: dane NBP.

7 Por. punkt 6.3.2. Kurs walutowy.

8 W 2002 r. wptywy z eksportu wyrazone w EUR zwiekszyty sie 0 2,7% w poréwnaniu z poprzednim rokiem, tj. ich wzrost byt
przeszto trzykrotnie wolniejszy niz w 2001 r. (9,9%). Natomiast wyptaty za import w EUR zmniejszyly sie w ub.r. w poréwnaniu
z poprzednim rokiem o 2,4% (w 2001 r. ich wartos¢ wzrosta o 4,2%). Z kolei warto$¢ eksportu w USD zwiekszyta sie w ub.r.
08,8% (w 2001 r. — 0 7,1%), a dolarowa wartos¢ importu — 0 3,2% (o 1,3% w 2001 r.). Wyzsza byta réwniez w ub. r. dyna-
mika obrotéw towarowych wyrazonych w ztotych: eksport wzrdst o 8,4% (w 2001 r. 0 0,7%), a import o0 2,6% (-4,6%).

Narodowy Bank Polski
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Wykres 10
Zmiany polskiego eksportu (dane kwartalne w EUR, w % w poréwnaniu z poprzednim rokiem)
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e NBP w cenach biezacych == GUS w cenach biezacych e GUS w cenach stafych

Zrédto: dane NBP i GUS.

Wykres 11
Zmiany polskiego importu (dane kwartalne w EUR, w % w poréwnaniu z poprzednim rokiem)

40

30

20

2000 2001 2002

e NBP w cenach biezacych === GUS w cenach biezacych e GUS w cenach statych

Zrédto: dane NBP i GUS.

Jak wynika ze statystyki ptatniczej (dane NBP), w | potowie ub.r. utrzymywata sie, zapoczat-
kowana w IV kwartale 2001 r., spadkowa tendencja wptywdw z eksportu wyrazonych w EUR (spa-
dek 0 0,8% w stosunku do | potowy 2001 r.). Jednak w Il potowie ub.r., a zwtaszcza w IV kwarta-
le, nastgpit wyrazny wzrost wptywow z eksportu (o 7,1% w poréwnaniu z IV kwartatem 2001 r.).
Natomiast utrzymujaca sie od Il kwartatu 2001 r. spadkowa tendencja w imporcie byta kontynu-
owana do Il kwartatu 2002 r. Dopiero w IV kwartale ub.r. nastgpit wzrost ptatnosci importowych
0 2,8% w stosunku do analogicznego okresu poprzedniego roku.

Powyzsze tendencje w dynamice obrotow handlowych potwierdzaja dane statystyki celnej®
(dane GUS) (por. wykresy 10 i 11). W 2002 r. warto$¢ eksportu w euro zwiekszyta sie 0 8,2% (w 2001 r.
0 16,9%), a importu 0 4,4% (w 2001 r. 0 5,6%). Na ubiegtoroczne ostabienie dynamiki eksportu zto-
2yt sie obok spadku tempa wzrostu jego wolumenu (do 8,3% z 11,8% w 2001 r.), obnizenie sie cen
transakcyjnych w euro (0 0,1% wobec ich wzrostu w 2001 r. 0 4,6%). Natomiast o obnizeniu sie
w ub.r. dynamiki importu w poréwnaniu z poprzednim rokiem zadecydowat spadek cen importowych
wyrazonych w euro (0 2,7% w poréwnaniu z rokiem 2001 r.). Wzrost wolumenu importu okazat sie
natomiast w ub.r. przeszto dwukrotnie wyzszy niz w 2001 r. (7,3% wobec 3,2%).

Niska dynamika polskiego eksportu w | pétroczu 2002 r. byta wypadkowa pogarszajacej sie
koniunktury gospodarczej na najwazniejszym dla polskich eksporteréw rynku, tj. w Unii Europejskiej
(por. tabela 6). Pogtebiajaca sie w ciggu 2002 r. deprecjacja ztotego przyczynita sie natomiast
do poprawy dynamiki eksportu w Il potowie ub.r.

9 Wszystkie przytoczone nizej wskazniki sg liczone w euro.

RAPORT O INFLACJI W 2002 ROKU
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Tabela 6
Wybrane wskazniki ekonomiczne Unii Europejskiej i Niemiec
(zmiany w % w stosunku do analogicznego okresu poprzedniego roku, w cenach statych)

Unia Europejska

2002

Produkt krajowy brutto 0,6 0.4 0,8 Uyl 1.4 01 -0,2 0,0 0.4 0,7
Popyt krajowy 0,2 0,2 0,2 0,6 10 -16 -23 -21 -09 -04
Spozycie indywidualne 2,0 1,0 0,9 1.2 1,5 1,6 -0,5 -1,2 -0,6 -0,1
Spozycie zbiorowe 2,1 2,3 2,6 2,7 2,6 0,0 1,0 1,8 2,3 1,0

Naktady brutto na srodki trwate -2,7 S280) =33 25 =1,7 -7,0 64 -7.8 -6,7 -4,0

Zmiany zapasoéw* -0,4 -0,3 -0,3 -0,3 -0,2 -0,9 -11 -0,5 -0,5 -0,4
Eksport -3,0 2,7 0,8 2,9 37 -05 0,1 1,8 3,7 5,1
Import -4,2 -3,4 -0,9 1.8 2,7 -5/5 -6,1 -4,1 0,1 2,0

Wartos¢ dodana w przemysle -2,1 -2,3 -0,3 0,2 1,3 -2,8 -5,0 0,9 2,0 1.4
Wartos¢ dodana

w budownictwie 0,4 04 -04 -07 -0,7 -4,9 -7,0  -49 -4,8 -7,0

*w % PKB
Zrédfo: Eurostat.

W Niemczech PKB w 2002 r. zwiekszyt sie zaledwie 0 0,2%, tj. najmniej od 1993 r. Znaczacy
spadek popytu krajowego wptynat na zmniejszenie sie importu tego kraju. Niemiecki import obni-
zyt sie w ub.r. 0 2,1% w poréwnaniu z poprzednim rokiem. W rezultacie dynamika polskiego eks-
portu do Niemiec zmniejszyta sie: wedtug danych statystki celnej w 2002 r. eksport zwiekszyt sie za-
ledwie 0 1,8% wobec wzrostu 0 15,8% w 2001 r.

Znacznie korzystniejsze byty natomiast w ub.r. wyniki polskiego eksportu do pozostatych kra-
jow Unii Europejskiej oraz do krajow Europy Srodkowej i Wschodniej. Sprzedaz do czternastu kra-
jow UE zwiekszyta sie 0 13,1% w pordéwnaniu z poprzednim rokiem. Prawdopodobnie zadecydo-
wato o tym tagodniejsze niz w Niemczech ostabienie koniunktury w tych krajach. Szczegdlnie wy-
soki byt wzrost polskiego eksportu do Francji (o ponad 20%) — drugiego po Niemczech partnera
handlowego Polski, gdzie PKB zwiekszyt sie w ub.r. 0 1,2%.

Wykres 12
Zmiany polskiego eksportu a zmiany PKB w Niemczech i pozostatych krajach UE
(dane kwartalne w cenach statych)
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. Wolumen polskiego eksportu (lewa skala) e PKB w Niemczech (prawa skala)

e PKB w pozostatych krajach UE (prawa skala)

Zrédto: dane NBP.
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Rosnacy w 2002 r. (cho¢ wolniej niz w poprzednim roku) popyt w gospodarkach Europy
Srodkowej i Wschodniej korzystnie wptywat na polski eksport do tej grupy krajéw. Dynamika nasze-
go eksportu do Rosji wyniosta w ub.r. 19,7% (wobec 27,0% w 2001 r.). Warto podkresli¢, ze wzrost
polskiego eksportu do tego kraju byt relatywnie wysoki na tle catego rosyjskiego importu'®, a wy-
razne wyhamowanie jego dynamiki w koncu ub.r. wynikato ze zmniejszenia dynamiki catego rosyj-
skiego importu (przede wszystkim w nastepstwie ostabienia realnego kursu rubla). Mimo wysokie-
go w 2002 r. wzrostu polskiego eksportu do Rosji, zaréwno jego warto$¢, jak i udziat Rosji w pol-
skim eksporcie nadal pozostajg na znacznie nizszym poziomie niz przed kryzysem rosyjskim.

Ubiegtoroczne dysproporcje w tempie wzrostu gospodarczego miedzy Niemcami a pozostaty-
mi krajami Unii byly przyczyng zmian w strukturze geograficznej i towarowej polskiego eksportu
do UE. Spadek popytu w Niemczech spowodowat przesuniecie pewnej czesci polskiego eksportu
z rynku niemieckiego na rynki pozostatych krajéw UE. To z kolei, ze wzgledu na znaczace réznice
strukturalne miedzy polskim eksportem do Niemiec i do innych panstw UE, pociggneto za sobg zmia-
ny w strukturze towarowej naszego eksportu do Unii. Polegaty one na zwiekszeniu sie w nim udzia-
tu maszyn i sprzetu transportowego. Polski eksport do Niemiec charakteryzuje sie bowiem mniejszym
udziatem towaréw o wyzszym stopniu przetworzenia niz w przypadku eksportu do pozostatych kra-
jow UE. Przyktadowo, o ile w 2002 r. towary klasyfikowane jako maszyny i sprzet transportowy sta-
nowity 38% naszego eksportu do Niemiec, to ich udziat w eksporcie do pozostatych krajéw Unii wy-
niost srednio 44% (do Francji — 45%, Wioch — 51%, Wielkiej Brytanii — 44%). Rdznice w strukturze
towarowej polskiego eksportu do Niemiec i do pozostatych krajéw UE obrazuje jeszcze wyrazniej
wskaznik wymiany wewnatrzgateziowej. W 2001 r. handel wewnatrzgateziowy stanowit 40% obro-
téw miedzy Polskg a Niemcami, podczas gdy w handlu z pozostatymi krajami Unii — 51%!".

Stosunkowo duzy udziat w polskim eksporcie do Niemiec (w poréwnaniu z pozostatymi
krajami UE) majg produkty zaliczane do tzw. pozostatych produktéw przetworzonych, a miano-
wicie wyroby z drewna, meble, odziez i wyroby metalurgiczne, a wiec produkty pracochtonne
i surowcochtonne. Ze wzgledu na bezposrednie sasiedztwo z Niemcami Polska ma w tych gru-
pach towarowych przewage lokalizacyjng nad innym dostawcami (mniejsza odlegtos¢ wptywa
na ograniczenie koszéw transportu i sprzyja aktywizacji kontaktéw gospodarczych). We wszyst-
kich wyzej wymienionych grupach towarowych (précz mebli) udziat inwestycji zagranicznych
w eksporcie jest relatywnie niewielki. Wyroby z drewna, meble, odziez i wyroby metalurgiczne
w 2001 r. stanowity blisko 40% polskiego eksportu na rynek niemiecki (co przy 32% udziale Nie-
miec w polskim eksporcie oznacza ponad 10% catego polskiego eksportu). Znacznie wieksza po-
datnos¢ tych towardéw niz maszyn i urzadzen na wahania koniunktury spowodowata, ze w wy-
niku ostabienia popytu importowego w Niemczech nastapit spadek tacznej wartosci ich ekspor-
tu w 2002 r. 0 4,9% w stosunku do poprzedniego roku, przy jednoczesnym wzroscie eksportu
maszyn i urzadzen odpowiednio 0 9,4%.

O ile wiec wzrost sprzedazy maszyn i sprzetu transportowego zrekompensowat w znacznym
stopniu spadek polskiego eksportu wiekszosci pozostatych grup towarowych do Niemiec, to
w przypadku eksportu do pozostatych krajow Unii — przyczynit sie do jego zdynamizowania. Utrzy-
mywanie sie wyzszej od przecietnej dynamiki polskiego eksportu w tych grupach towarowych byto
zwigzane z duzym udziatem inwestoréow zagranicznych, w tym korporacji miedzynarodowych,
w produkujgcych je branzach.

W ramach rosnacego w 2002 r. eksportu maszyn i sprzetu transportowego (eksport maszyn
i urzadzen wzrést o 13,8% w poréwnaniu z poprzednim rokiem, a eksport srodkéw transportu
0 11,2%) znaczaca role odgrywat eksport ré6znego rodzaju czesci, elementéw i podzespotow. Wska-
zuje to na duze znaczenie w polskim eksporcie handlu korporacyjnego (intra-firm trade), realizowa-
nego w ramach przedsiebiorstw, ktére stworzyty globalnie lub regionalnie zintegrowanga sie¢ produk-

10 Wedtug danych Panstwowego Komitetu Celnego FR w 2002 r. rosyjski import z krajéw spoza WNP (liczony w euro)
zwiekszyt sie 0 9,9%, a import z Polski — 0 26,7%. Roznice migdzy danymi polskimi i rosyjskimi wynikaja z faktu, ze polski
eksport do Rosji jest liczony na bazie fob, a rosyjski import z Polski — na bazie cif. Ponadto zakres transakcji objetych staty-
styka handlu zagranicznego w Polsce jest nieco inny niz w Rosji.

1 Obliczenia wfasne na podstawie danych Eurostatu.
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Tabela 7
Zmiany w eksporcie wg gtéwnych grup towarowych SITC (w EUR)

Struktura Dynamika Wptyw na dynamike

(w %) (w % do (w pkt. proc.)

poprzedniego roku)

2001 2002 2001 2002 2001 2002

1-XIl 1-X11 1-X1l 1-X11 1-X11 1-X11
Ogotem 100,0 100,0 100,0 17.4 8.2
Produkty nieprzetworzone 15,9 16,0 15 18,5 1,0 2,9 0,2
Artykuty rolno-spozywcze 7.9 7,8 7.5 15,6 4,2 1,2 0,3
Surowce 2,9 2,6 2,5 4,7 4,4 0,1 0,1
Paliwa mineralne 5,1 5,7 5 30,7 -5,1 1,6 -0,3
Wyroby przetworzone 84,1 83,9 85,0 17,2 9,6 14,5 8,1
Produkty chemiczne 6,8 6,3 6,3 8,3 8,8 0,6 0,6
Maszyny i sprzet transportowy 34,1 36,2 37,6 24,5 12,5 8,3 4,5
Pozostate wyroby przetworzone 43,1 41,5 41,1 12,9 7.2 5,6 3

Zrédto: dane Centrum Informatyki Handlu Zagranicznego (CIHZ).

Tabela 8
Zmiany w eksporcie wg gtéwnych grup krajow (w EUR)

Struktura Dynamika Wptyw na dynamike

(W %) (w % do (w pkt. proc.)

poprzedniego roku)

2001 2002 2001 2002 2001 2002
1-XI 1-XI1 1-XIl 1-XII 1-XI1 1-XI
Ogotem 100,0 100,0 100,0 17.4 8,2
Kraje rozwinigte 76,4 75,0 75,1 15,3 83 11,7 6,2
UE 69,9 69,2 68,8 16,3 7.5 11,4 5,2
Niemcy 34,9 34,4 32,3 15,8 1,8 5,5 0,6
Francja 5,2 5,4 6,0 22,2 20,6 1,2 1.1
Wrtochy 6,2 54 52 30,6 12,4 1.4 0,6
Wielka Brytania 4,5 5,0 5,5 1.4 10,4 0,1 0,6
Kraje Europy Srodkowej i Wschodniej 11,6 12,3 12,8 24,8 12,5 2,8 1,5
Kraje WNP 6,6 7.0 7,2 23,3 11,2 1,5 0,8
Rosja 2,7 2,9 3,3 27,0 19,7 0,7 0,6
Kraje rozwijajace sie 5.2 5,5 4,8 25,3 -5,2 1.3 -0,3

Zrédto: dane CIHZ.

¢ji'2. W handlu tym najwiekszy udziat miaty silniki spalinowe, pozostate czesci samochodowe, czesci
do urzadzen elektrycznych, przewody elektryczne oraz czesci do produkcji odbiornikéw telewizyj-
nych. W3éréd gotowych produktéow w grupie maszyn i urzadzen gtéwna role odgrywaty telewizory.
Natomiast w grupie sprzetu transportowego wysoka dynamika odznaczat sie eksport samochoddéw
uzytkowych (w tym od IV kwartatu ub.r. takze eksport samochodéw osobowych).

2 Handel wewnatrz przedsiebiorstwa ma miejsce miedzy firmami jednolitymi wiasnosciowo i pozostajgcymi pod wspdl-
nym zarzadem, a wiec miedzy filiami korporacji ponadnarodowych lub miedzy filiami a przedsiebiorstwem macierzystym.

Narodowy Bank Polski
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W 2002 r., podobnie jak w 2001 r., wazna role w dynamizowaniu polskiego eksportu odgry-
wat eksport statkdéw (wzrost sprzedazy o 17,3%). Eksport ten, charakteryzujacy sie matg wrazliwo-
scig na wahania koniunktury, realizowany byt przede wszystkim w formie ustug remontowych.

Wzrost wolumenu polskiego importu w 2002 r. w poréwnaniu z poprzednim rokiem wyni-
kat przede wszystkim z poprawy dynamiki krajowego popytu konsumpcyjnego, a takze ze zwiek-
szenia importu statkéw realizowanego w ramach ustug remontowych.

Warto$¢ importu w grupach o charakterze konsumpcyjnym zwiekszyta sie w ub.r. o 7,6%
w stosunku do poprzedniego roku, przede wszystkim wskutek wzrostu importu samochodéw
0 20,6%. Na tak duzy wzrost importu samochodéw wptynefo m.in. zniesienie cet w wyniku za-
konczenia procesu liberalizacji dostepu do polskiego rynku samochodowego w ramach Uktadu
Europejskiego. Import pozostatych grup towaréw konsumpcyjnych rést znacznie wolniej (4,8%
wobec 11,9% w 2001 r.), do czego przyczynit sie zwtaszcza spadek wartosci przywozu towarow
trwatego uzytku. Praktycznie nie zmienita sie w ub.r. wartos¢ importu zaopatrzeniowego. Hamu-
jaco na dynamike tego importu wptywat dalszy spadek importu czesci motoryzacyjnych. Jednak
w |V kwartale ub.r. ich import ponownie sie zwiekszyt, co zwigzane byto ze zwiekszeniem eks-
portu samochodow.

Dalszy spadek naktadéw inwestycyjnych w kraju w ub.r. spowodowat zmniejszenie importu
maszyn i urzadzen. Import débr inwestycyjnych'3 (z wytagczeniem srodkéw transportu) zmniejszyt
sie w ubiegtym roku o 1,9% w porédwnaniu z poprzednim rokiem.

Duzy wptyw na ostabienie dynamiki importu w ub.r. miat spadek wartosci przywozu paliw
mineralnych w pierwszych trzech kwartatach ub.r.

W 2002 r. znaczaco poprawity sie warunki konkurencji cenowej i kosztowej w polskim han-
dlu zagranicznym. Ztozyly sie na to nastepujace czynniki: nominalna deprecjacja kursu ztotego',
kontynuacja tendencji dezinflacyjnych na rynku krajowym, szybszy od wzrostu ptac wzrost wydaj-
nosci pracy w gospodarce krajowej'®.

Powyzsze zjawiska znalazty potwierdzenie w wyraznej deprecjacji realnego kursu ztotego
(por. tabela 11, wykresy 14 i 15) oraz w poprawie wskaznikdw konkurencyjnosci polskiej gospodar-
ki (por. tabela 12).

Wykres 13
Zmiany importu a zmiany popytu krajowego w latach 1996-2002
(w cenach statych, w poréwnaniu z analogicznym kwartatem poprzedniego roku)
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. Wolumen importu (lewa skala) e Popyt krajowy (prawa skala)

Zrédfo: dane GUS.

3 Do débr inwestycyjnych zaliczane sg réwniez tzw. przemysfowe sSrodki transportu. W grupie tej dominujg przede
wszystkim statki, ktére sg sprowadzane do Polski w ramach ustug remontowych. W 2002 r. wartos¢ przywozu
przemystowych $rodkdw transportu zwiekszyta sie o prawie 70%, co przyczynito sie do wzrostu wskaznika importu débr
inwestycyjnych ogétem o 9,8%. Udziat statkéw w imporcie wzrdst w 2002 r. do 2,5%.

14 Por. punkt 6.3.2. Kurs walutowy.

15 Por. punkt 4.2. Ceny zewnetrzne.
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Tabela 9
Zmiany w imporcie wg gtéwnych grup towarowych SITC (w EUR)

Struktura Dynamika Wptyw na dynamike

(w %) (w % do (w pkt. proc.)

poprzedniego roku)

2002 2001 2002 2001

1-X11 1-X1l 1-X11 1-X11
Ogotem 100,0 100,0 100,0 5,6 4,4
Produkty nieprzetworzone 20,2 19,5 18,0 2,0 -3,3 0,4 -0,6
Artykuty rolno-spozywcze 5,6 5,9 5,6 10,2 -1.1 0,6 -0,1
Surowce 3,7 3,5 3.3 -0,4 0,1 0,0 0,0
Paliwa mineralne 10,8 10,1 9,1 -1,4 -5,7 -0,2 -0,6
Wyroby przetworzone 79,7 80,4 81,9 6,5 6,3 52 5,1
Produkty chemiczne 14,0 14,6 14,9 9,7 6,3 1,4 0,9
Maszyny i sprzet transportowy 37.0 36,4 37,6 4,0 7.6 1,5 2,8
Pozostate wyroby przetworzone 28,7 29,3 29,4 8,1 4,7 2,3 1.4

Zrédto: dane CIHZ.

Tabela 10
Zmiany w imporcie wg gtéwnych grup krajow (w EUR)

Struktura Dynamika Wptyw na dynamike

(W %) (w % do (w pkt. proc.)

poprzedniego roku)

2002 2001 2002

(D] =X (D]
Ogotem 100,0 100,0 100,0 5,6 4,4
Kraje rozwiniete 70,9 70,0 70,3 4,2 4,8 3,0 3,4
UE 61,2 61,4 61,7 6,0 4,9 3,7 3,0
Niemcy 23,9 24,0 24,3 5,8 5,9 1,4 1,4
Francja 6,4 6,8 7.0 11,9 6,8 0,8 0,5
Wrtochy 8.3 8.3 3,9 -1,3 -2,4 -0,1 -0,1
Wielka Brytania 4,5 4,2 8.4 4,9 5,7 0,4 0,5
Kraje Europy Srodkowej i Wschodniej 7,9 8,2 7.9 10,1 0,0 0,8 0,0
Kraje WNP 11,0 10,4 9,6 -0,1 -4,0 0,0 -0,4
Rosja 9,4 8,8 8,0 -1,6 -5,4 -0,2 -0,5
Kraje rozwijajace sie 10,1 11,3 12,1 17.9 12,5 1.8 1.4

Zrédto: dane CIHZ.

Poprawa konkurencyjnosci polskiej gospodarki w 2002 r. tagodzita negatywny wptyw stabej
koniunktury w Unii Europejskiej na wyniki polskiego handlu zagranicznego. Tendencje te sg konty-
nuowane w | kwartale br.

Struktura finansowania deficytu obrotow biezacych w 2002 r. pogorszyta sie (por. wykres 8).
Udziat dtugoterminowego kapitatu zagranicznego w postaci inwestycji bezposrednich w finanso-
waniu deficytu zmniejszyt sie do okoto 54% (z blisko 97% w 2001 r.). Ich naptyw wyniést 4,0 mld
EUR wobec 7,7 mld EUR w 2001 r. Spadkowi naptywu inwestycji bezposrednich towarzyszyto po-
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Tabela 11
Efektywne kursy ztotego w latach 2001-2002 (zmiany w % do analogicznego okresu ub.r.)

Indeks kursu ztotego 1\

VEEWY
Nominalny 6,3 15,9 5,8 8.1 2,7 -5,3 -6,4 -6,6
Realny deflowany PPI 6,9 14,2 3,8 6,1 2,1 -5,1 -6,1 -6,9

Realny deflowany jednostkowymi
kosztami pracy 3,1 17,5 3,8 11,6 -04 -104 -139 -186
Realny deflowany cenami eksportu 4,9 6,5 1,7 1.8 1,9 0,0 -3,1 -0,3

.~ —oznacza deprecjacje kursu ztotego
Zrédio: dane NBP i GUS, obliczenia wiasne.

Wykres 14
Realny efektywny kurs ztotego w latach 1993-2002 (dane kwartalne, | kwartat 1993 = 100)
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Deflator:
= ceny produkcji jednostkowe koszty pracy = ceny eksportu e ceny konsumpgji

Zrédto: dane NBP.

Wykres 15
Realny* kurs ztotego wobec walut gtéwnych partneréw handlowych
(grudzien poprzedniego roku = 100)**

110

95
90 L L L L L L L L L L L )
Xl ] 1] % \ \ Vi Vil IX X X Xl
2001 2002
= USD 2002 e EUR 2002

* deflowany PPI,
** wzrost wartosci indeksu oznacza aprecjacje.
Zrédto: dane NBP.

gorszenie ich struktury: zwiekszyt sie w niej udziat kredytéw otrzymanych od bezposrednich inwe-
storow zagranicznych (do okofo 20% — z okoto 16% w 2001 r.). Jednoczesnie wzrosto znaczenie
inwestycji portfelowych netto jako zrédta finansowania deficytu obrotdw biezacych; naptyw netto
tych inwestycji w 2002 r. wyniost 1,9 mld EUR wobec 1,1 mld EUR rok wczesniej.
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Tabela 12
Zmiany wskaznikéw konkurencyjnosci* (w % do analogicznego okresu poprzedniego roku)

Indeks kursu ztotego v |

kwartaty

Relacja cen eksportu do cen
produkcji przemystowej -1,9 -7.6 -2,1 -3,1 0,5 6,5 3,8 6,8
Relacja cen eksportu do

jednostkowych kosztow pracy 2,8 -10,0 -3,6  -10,7 0,5 10,5 11,9 22,4

* Wskazniki te pokazuja cenowa i kosztowa konkurencyjnos¢ eksportu; ich wzrost oznacza poprawe tej konkurencyjnosci.
Zrédto: dane GUS, obliczenia whasne.

Wykres 16
Deficyt obrotow biezacych a naptyw inwestycji zagranicznych w latach 1996-2002
(dane roczne w mid EUR)

m /ﬂ\II

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

IN

N

. Zagraniczne inwestycje bezposrednie w kraju . Zagraniczne inwestycje portfelowe w kraju
e Deficyt obrotdéw biezacych
Zrédto: dane NBP.

Tabela 13

Wybrane wskazniki ostrzegawcze
Wskaznik ostrzegawczy 2001 2002
Saldo obrotow biezacych/PKB (W %) -3,9 -3,6
Saldo ptatnosci towarowych/PKB (w %) -6,4 -5,5
Inwestycje bezposrednie/saldo obrotéw biezgcych (w %) 96,9 55,7
(Saldo obrotéw biezacych — inwestycje bezposrednie)/PKB (w %) -0,1 -1,6
Obstuga zadtuzenia zagranicznego/eksport (w %) 52,8 47,8
Oficjalne aktywa rezerwowe — w miesigcach importu 7.7 7.5

Zrédto: obliczenia NBP na podstawie danych wyrazonych w euro.

Na podstawie analizy wybranych wskaznikéw ostrzegawczych (tabela 13) przeprowadzono
ocene stanu nieréwnowagi zewnetrznej w 2002 r. Wskazniki odnoszace sie do transakgji biezacych,
a mianowicie relacja salda obrotéw biezacych i salda ptatnosci towarowych do PKB oraz rezerwy
walutowe wyrazone w miesigcach importu, a takze relacja obstugi zadtuzenia zagranicznego
do eksportu ksztattowaty sie w ub.r. korzystniej niz rok wczesniej. Natomiast wskazniki okreslajgce
stopien sfinansowania deficytu obrotéw biezacych naptywem kapitatu w postaci inwestycji bezpo-
srednich, relacja niesfinansowanej przez inwestycje bezposrednie czesci deficytu obrotow biezacych
do PKB oraz réwnowartos¢ rezerw walutowych w miesigcach importu — pogorszyty sie w porow-
naniu z 2001 r.
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W 2002 r. nastgpito pogorszenie sytuacji na rynku pracy (wykresy 17 i 18). Przecietne zatrud-
nienie w sektorze przedsiebiorstw spadato w tempie szybszym o 1,1 pkt. proc. niz przed rokiem
i w sumie zmniejszyto sie w poréwnaniu z 2001 r. 0 4,4% (0 226 tys. 0séb wobec 174 tys. osob
w 2001 r.). Najgtebsze spadki odnotowano przy tym w budownictwie (o 12,3%) oraz w transpor-
cie, gospodarce magazynowej i fgcznosci (o 6,5%). Rownie gtebokie spadki nastapity w niektérych
dziatach przetworstwa przemystowego.

Kolejny rok z rzedu wzrastata podaz sity roboczej z tytutu naptywu absolwentéw réznych ty-
pow szkoét. W ciggu 2002 r. zarejestrowano o ponad 60 tys. wiecej bezrobotnych absolwentow niz
przed rokiem. Stopa bezrobocia na koniec grudnia 2002 r. wzrosta do 18,1% wobec 17,5%
w grudniu 2001 r., a liczba bezrobotnych zwiekszyta sie o kolejne 102 tys. 0séb.

Aktywizacje bezrobotnych utrudniat fakt, ze w 60% byty to osoby o niskich kwalifikacjach
(wykres 19). Stad tez w tej grupie znajdowato sie najwiecej dfugotrwale bezrobotnych.

Wykres 17
Dynamika zatrudnienia i bezrobocia w latach 2001-2002
(analogiczny miesigc poprzedniego roku = 100)
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. Dynamika zatrudnienia w sektorze przesiebiorstw == Dynamika bezrobocia rejestrowanego

Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 18
Zmiany zatrudnienia i bezrobocia w latach 2001-2002
(poprzedni miesigc = 100)
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Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.
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Wykres 19
Stopa bezrobocia wedtug poziomu wyksztatcenia

0/ o
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. Zasadnicze zawodowe . Podstawowe i niepetne podstawowe

Zrédto: dane BAEL, obliczenia NBP.

Wykres 20
Zrédta rekrutacji bezrobotnych wedtug sektoréw gospodarki

w tys. 0sob
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Zrédto: dane BAEL, obliczenia NBP.

. Ustugowy

Osoby, ktére staty sie bezrobotnymi na skutek utraty pracy, rekrutowaty sie w wiekszosci
z sektora ustug, ktory dotychczas absorbowat najwiecej pracownikéw zwalnianych w przemysle
i budownictwie. W latach 2000-2002 liczba pracujagcych w ustugach zwiekszyta sie o 1,7%,
a udziat bezrobotnych z tego sektora w ogdlnej liczbie bezrobotnych wzrést o 5,0%.

W celu poprawy konkurencyjnosci przedsiebiorcy bedg dokonywac dalszych redukgji zatrud-
nienia. W koncu grudnia 2002 r. 1,9 tys. zaktadéw pracy zadeklarowato zwolnienie w najblizszym
czasie 61,5 tys. pracownikéw, w tym ponad 75% z sektora prywatnego.

Pogarszajgca sie sytuacja na rynku pracy prowadzi do zmiany uktadu sit przetargowych
w procesie ksztattowania sie ptac. W szczegdlnosci wyzsze bezrobocie ostabia pozycje negocjacyj-
na pracownikdw. Stabsza pozycja negocjacyjna przekiada sie na wolniejsze tempo wzrostu ptac
oraz w konsekwencji cen. W 2002 r. sytuacja na rynku pracy byta gorsza niz rok wczesniej, co pro-
wadzifo do stabszego tempa wzrostu ptac.

W 2002 r. przecietne ptace zaréwno nominalnie, jak i realnie, rosty wolniej niz w 2001 r. (wy-
kresy 22 i 23), przez co stabto réwniez tempo realnych ptacowych kosztéw pracy, ksztattujac sie
w Il i w IV kwartale 2002 r. ponizej poziomu, jaki wystepowat w poréwnywalnych okresach po-
przedniego roku (wykres 21). W skali roku jednak odnotowano wzrost ptacowych kosztéw pracy,
chociaz stabszy niz w 2001 r.

W sektorze przedsiebiorstw przecietne wynagrodzenia wzrosty w 2002 r. nominalnie
0 3,4% (7,1% przed rokiem), a realnie 0 1,5% (1,6% przed rokiem). Najszybszy wzrost wyna-
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Wykres 21
Dynamika ptacowych kosztéw pracy i wydajnosci pracy
(analogiczny okres poprzedniego roku = 100)
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Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 22
Nominalna i realna dynamika wynagrodzen w gospodarce narodowej
(analogiczny okres poprzedniego roku = 100)
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Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 23
Nominalna i realna dynamika wynagrodzen w sektorze przedsigbiorstw
(analogiczny okres poprzedniego roku = 100)
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Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.
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Wykres 24
Zmiany wydajnosci pracy i naktadéw inwestycyjnych w przemysle (poprzedni rok = 100)
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. Stopa bezrobocia (stan na koniec roku)

Zrédto: Rocznik statystyczny przemystu, GUS, obliczenia NBP.

Wykres 25
Przyrost wydajnosci pracy w wybranych branzach w latach 1995-2002 (1995 = 100)

350
300 302,9
250
200 199,5
150
110,8
100 834 893 749 758
p j . H B
Przemyst Goérnictwo  Przetwérstwo  Produkcja Produkcja Produkcja Produkcja Produkcja
ogodtem wegla przemystowe instrumentéw metali wyrobow pojazdéw sprzetu
kamiennego medychmych, zmetali  mechanicznych, iurzadzen
i brunatnego precyzyjnych przyczep radiowych,
i optycznych i naczp telewizyjnych
i telekomuni-
kacyjnych

Zrédio: Rocznik statystyczny pracy, GUS, obliczenia NBP.

grodzen odnotowano w sekcji transport, gospodarka magazynowa i tgcznos¢ (o 6,7%) oraz
gornictwo i kopalnictwo (0 5,7%).

Ptacowe koszty pracy stanowig okofo pofowy kosztéw zwigzanych z zatrudnieniem.
Rozdzwiek miedzy ptacami a kosztami pracy ogétem przypadajacymi na jednego pracownika
prowadzi do ograniczenia podazy miejsc pracy oraz zmniejsza tempo tworzenia nowych
miejsc pracy.

Wysokie opodatkowanie pracy powoduje, ze koszty pracy pozostajg nadal gféwnym
sktadnikiem kosztéw produkcji. Przez okres blisko dziesieciu lat (od 1990 r. do 1999 r.), obcia-
zenia pracodawcéw obligatoryjnymi skfadkami m.in. na ZUS, FP, PFRON, FGSP oraz dokonywa-
ne w tym okresie zmiany w Kodeksie pracy na korzys¢ pracownika spowodowaty, ze koszty pra-
cy (tgcznie z podatkami od oséb fizycznych) wzrosty z 65-67% do 90-95% ptacy netto.

Obcigzenia pozaptacowymi kosztami pracy stanowig bariere uniemozliwiajacg obnizenie
kosztéw pracy tak, by byty one adekwatne do wydajnosci. Ponadto relatywnie wysokie stawki
PIT od niskich dochodéw, zamrozenie progéw podatkowych, w tym progéw dochodédw wol-
nych od podatku PIT, a takze brak zréznicowania terytorialnego ptacy minimalnej i nadmiernie
ograniczone mozliwosci obnizenia ptacy minimalnej dla absolwentéw, wydatnie podnosza
koszty pracy w matych i srednich przedsigbiorstwach.

Narodowy Bank Polski



Rynek pracy

Ograniczenie reakgji sfery realnej na impulsy inflacyjne dokonuje sie réwniez w wyniku po-
prawy wydajnosci pracy. Pomimo odnotowywanego od lat wysokiego tempa wzrostu wydajno-
sci pracy, poziom jej jest nadal znacznie nizszy od wystepujgcego w krajach Unii Europejskiej.
Na skutek zbyt niskich i stale malejgcych naktadéw inwestycyjnych w przemysle (wykres 24), re-
dukcje zatrudnienia pozostajg, podobnie jak w latach poprzednich, jedng z gtéwnych metod
poprawy wydajnosci pracy.

Wzrost wydajnosci pracy nastepuje w réznym tempie w zaleznosci od sekcji i dziatu pro-
dukcji. Zalezy to od warunkdw technicznych, organizacji pracy oraz wykorzystania zasobéw pra-
cy (wykres 25).

Obecna sytuacja na rynku pracy sprzyja ttumieniu impulséw inflacyjnych, ktére znajduja
swoje odzwierciedlenie w sferze realnej. Przyczynia sie to w szczegdlnosci do wzrostu kosztow
obnizania inflagji.
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Inne czynniki podazowe

4.1. Czynniki strukturalne

Dostepne dane na temat wynikdw dziatalnosci gospodarczej wskazuja, ze w 2002 r. nie nasta-
pit istotny postep w usuwaniu strukturalnych stabosci gospodarki. W szczegdlnosci rok 2002 byt kolej-
nym rokiem wyraznego spowolnienia procesow prywatyzacyjnych. Wptywy z prywatyzacji ogétem wy-
niosty w ub.r. 2.859,7 min zi, co stanowito 43% kwoty zakladanej w ustawie budzetowej (6.800 min
zt) (wykres 26). W poréwnaniu z 2001 r. oznacza to spadek o 58%, a w stosunku do rekordowego
pod wzgledem wielkosci wptywoéw z prywatyzacji roku 2000 ubiegtoroczne wptywy byty az 0 89% niz-
sze (por. wykres 27). Okoto 52% facznych wptywdw (1.500 min zt) pochodzito z prywatyzadji jednego
przedsiebiorstwa — warszawskiego STOEN-u. Pozostate wigksze prywatyzacje w 2002 r. to: WSK PZL
Rzeszéw (wptywy 285,2 min zf), Elektrownia Skawina (98,9 min zt) i Polmos Zyrardéw (85,4 min zt).

Spowolnienia procesu prywatyzacji nie nalezy wigzac¢ z wyczerpaniem sie zasobdw majgtku
skarbu panstwa wymagajacych sprywatyzowania. Na koniec 2002 r. zarejestrowanych byfo 1951

Wykres 26
Wyniki prywatyzacji w 2002 r. (min zf)
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Zrédfo: Ministerstwo Finansow.

. Niezrealizowany plan

Wykres 27
Whptywy z prywatyzacji i zagraniczne inwestycje bezposrednie (FDI) w latach 1995-2002
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Zrédto: Ministerstwo Finanséw, PAIZ.
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Tabela 14
Wozrost zobowigzan krétkoterminowych (poza kredytami, dostawami i ustugami) - w %

Dziat produkgji 2002/2001

Pojazdy mechaniczne, przyczepy i naczepy 61,6
Pozostaty sprzet transportowy (statki) 45,9
Meble i pozostata dziatalnos¢ produkcyjna 41,9
Drewno i wyroby z drewna 38,7
Masa wtoknista i papier 36,5
Dziatalnos¢ wydawnicza 35,6
Gornictwo wegla kamiennego i brunatnego 34,5

Zrédto: dane GUS, NBP.

przedsiebiorstw panstwowych, a udziat wtasnosci panstwowej w niektérych sektorach gospodarki
byt znaczny. Przyktadowo, ponad 40% produkgji sprzedanej przemystu pochodzito w 2002 r.
z przedsiebiorstw panstwowych. W branzach o silnej koncentracji wtasnosci publicznej decyzje pry-
watyzacyjne byty w 2002 roku nadal odkfadane (np. elektroenergetyka, przetwérstwo ropy nafto-
wej, produkcja metali, kopalnictwo rud metali). Nie ogtoszono takze strategii prywatyzacji takich
dziedzin, jak gazownictwo, gérnictwo wegla kamiennego i brunatnego, pobdr, uzdatnianie i roz-
prowadzanie wody.

Wykres 28
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Zrédto: GUS, NBP.

Wykres 29
Przemyst chemiczny
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* przyblizone dane.
Zrédto: GUS, NBP.
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Wykres 30

Przemyst maszyn i urzadzen
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Zrédto: GUS, NBP.

Wykres 31

Przemyst maszyn i aparatury elektrycznej
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Zrédto: GUS, NBP.

W 2002 r. w wymienionych wyzej niesprywatyzowanych gateziach odnotowano najszybszy
wzrost cen oraz najwieksze zaangazowanie pomocy publicznej jawnej, tj. w postaci dotacji budzeto-
wych, a przede wszystkim pomocy ,, wymuszonej” w postaci zalegtych zobowigzan wobec budzetu i in-
nych instytucji publicznych. Na przyktad, zobowigzania krétkookresowe wobec budzetu panstwa i ZUS
wzrosty w dziale gérnictwo wegla kamiennego i brunatnego o 34,5% w stosunku do 2001 r., a w dzia-
le pozostaty sprzet transportowy (m.in. statki) o 45,9%. Dane na temat przyrostu zobowigzan krétko-
terminowych w kilku innych dziatach zawiera tabela 14.

Nizsza dynamika proceséw prywatyzacyjnych przyczynita sie tez w istotny sposéb do zmniejsze-
nia strumienia bezposrednich inwestycji zagranicznych naptywajacych do Polski (4,0 mld EUR wobec
7,7 mld EUR w 2001 r.).

Przedsiebiorstwa, ktére utrzymaty sie na rynku, redukowaty zatrudnienie w celu zachowania kon-
kurencyjnosci. Obawa przed bankructwem firmy i utratg miejsca pracy powstrzymata presje na wzrost wy-
nagrodzen. W efekcie stosunkowo wolno rosnace w ub.r. wynagrodzenia (realnie o 1,5% w sektorze
przedsiebiorstw) nie byty istotnym Zrédiem wzrostu jednostkowych kosztéw produkgji. Wzrost produkgji
sprzedanej przemystu w ub.r. o 1,5%, w tym przemystu przetwdrczego o 2,1%, przy nizszym niz przed ro-
kiem zatrudnieniu (0 5,6% w przemysle ogdtem i 0 6,2% w przetworstwie przemystowym) oznaczat re-
dukcje naktaddw pracy, dajgce znaczne przyrosty wydajnosci pracy w niektérych gateziach. Warto podkre-
dli¢, ze wzrosty wydajnosci pracy na poziomie gatezi produkgji wynikaty w czesci z eliminacji z rynku pod-
miotéw nieefektywnych. W 2002 r. utrzymaly sie przecietnie w przemysle obserwowane w 2001 r. ko-
rzystne relacje jednostkowych kosztéw pracy do wydajnosci pracy, co w czesci odzwierciedla ograniczone
z powodu bariery popytu mozliwosci podnoszenia wynagrodzen i cen produktow (wykres 28 i nastepne).
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Wykres 32
Przemyst metali
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Wykres 33
Gornictwo i kopalnictwo
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Racjonalizacja jednostkowych kosztéw pracy nie miafa jednak charakteru powszechnego w go-
spodarce. Na przykfad w sekcji gdrnictwo i kopalnictwo nastgpit wzrost jednostkowych kosztow pracy
przy znacznym spadku wydajnosci pracy (wykres 33). Réznokierunkowe wahania relacji wydajnosci pra-
¢y do jednostkowych kosztow pracy mozna tez obserwowad w przemysle metali (wykres 32). Wynikato
to przynajmniej w pewnym stopniu z ograniczonego zakresu dziatania mechanizmu konkurencji, co
mozna wigzac ze znacznym udziatem wiasnosci panstwowej w tych gateziach. Generalnie, w sektorze
publicznym, przy nizszym ogdtem wzrodcie wydajnosci pracy, wzrost ptac (przecietne miesieczne wyna-
grodzenie brutto) byt w 2002 r. wyzszy niz w sektorze prywatnym (odpowiednio 4,2% wobec 3,0%).

Istotnym czynnikiem determinujgcym stopien konkurencyjnosci na danym rynku, a takze wptywa-
jacym na poziom i dynamike cen, jest presja ze strony producentdéw zagranicznych, tj. wielko$¢ impor-
tu. Spadek wolumenu importu w 2001 r. oraz jego niewielki wzrost w 2002 r. sugeruja nieznaczne zmia-
ny w nasileniu konkurengji zagranicznej na rynku krajowym. W warunkach stabej dynamiki popytu kra-
jowego konkurencja ta okazafa sie jednak skuteczng barierg dla podnoszenia cen przez producentéw
krajowych. Stopa penetracji rynku wyrobdw przemystowych przez import, mierzona stosunkiem impor-
tu do produkgji sprzedanej przemystu, wynosita w latach 2000 — 2001 okoto 23% i mozna sadzi¢, ze
w 2002 r. nie zmienita sie istotnie. Szczegdinie wysokie wartosci tej stopy wystapity w przypadku produk-
téw wysoko przetworzonych, jak np. maszyny biurowe i komputery (74% w 2001 r.), pojazdy mecha-
niczne (63% w 2001 r.) czy sprzet RTV (60% w 2001 r.). Wynikaty one czesciowo z silnej konkurendji za-
granicznej na tych rynkach, a czesciowo ze znacznej importochtonnosci produkgji tych gatezi.

Reasumujac, spowolnienie reform systemowych oznaczato utrzymanie hamujacych wzrost
gospodarczy struktur, zwtaszcza w przemystach surowcowych i zaopatrzeniowych, w ktérych nadal
dominuje sektor publiczny.
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4.2. Ceny zewnetrzne

W 2002 r. wzrosty ceny na $wiatowych rynkach surowcowych (por. tabela 15). Tendencja ta
— zapoczatkowana w Il kwartale ub.r. — umocnita sie w Il pétroczu. Na wzrost cen surowcdw nie-
energetycznych najsilniejszy wptyw miata zwyzka cen zywnosci, a takze surowcéw przemystowych
pochodzenia rolnego. Ceny metali, ktére sg silnie skorelowane ze wskaznikami biezacej koniunktu-
ry, zaczety rosng¢ dopiero w IV kwartale ub.r. Wynikato to przede wszystkim z przyspieszenia w tym
okresie dynamiki produkcji przemystowej w USA (por. wykres 34).

W 2002 r. rosty réwniez ceny ropy naftowej. Cho¢ srednioroczny wzrost tych cen byt stosun-
kowo niewielki (ponad 0,5 USD w poréwnaniu z 2001 r.), to w ciggu catego roku (liczac koniec
grudnia 2002 r. do konca grudnia 2001 r.) ropa podrozata o ponad 10 USD'® (por. wykres 35). De-
cydujacy wptyw na ksztattowanie sie cen ropy w ub.r. miaty czynniki polityczne, a wiréd nich groz-

Tabela 15
Zmiany cen podstawowych surowcéw (w stosunku do poprzedniego roku, w %)

1999 2000 2001

Surowce nieenergetyczne -9,2 3,5 -6,6 4,9 -4,4 -0,8 8,4 17.4
w tym:
Zywnosé -17,5 -1,0 -3,8 8,0 -2,2 2,9 12,3 19,0
surowce przemystowe 0,6 7.1 -10,1 0,8 -7,2 -5,5 3,0 15,0
w tym:

surowce pochodzenia rolnego -1,4 -3,2 -7,0 6,8 0,2 -3,0 6,8 26,1
metale 2,2 15,0 -12,4 -40 -12,6 -7,5 -0,6 6,6
Ropa naftowa (Brent) 40,3 59,6 -14,1 2,3 -18,1 -8,1 6,4 38,7

Zrédto: dane ,, The Economist” i Reuters.

Wykres 34
Produkcja przemystowa w USA i strefie euro a zmiany cen metali
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Zrédto: dane Bloomberg i , The Economist”.

16 Srednia cena ropy Brent wyniosta w 2002 r. 25,02 USD/b, podczas gdy rok wczesniej 24,44 USD/b. O ile w koncu
grudnia 2001 r. za barytke ropy trzeba byto zapfaci¢ 19,35 USD, to rok pozniej kosztowata ona juz 30,12 USD/b. Pro-
gnozy z konica 2001 r., a zwlaszcza z poczgtku 2002 r., wskazywaty, ze obserwatorzy rynku ropy oczekiwali kontynuacji
tendencji do obnizania sie cen ropy, zapoczatkowanej w 2001 r. (najnizsza byta prognoza cen ropy naftowej amerykan-
skiego Departamentu Stanu ds. Energetyki z lutego br.). Prognozy te opieraly sie przede wszystkim na przewidywanym
niskim popycie na rope w krajach rozwinietych.
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Wykres 35
Cena ropy naftowej Brent w latach 2001 i 2002 (notowania dzienne w USD/b)
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Zrédto: dane Reuters.

Wykres 36
Zmiany podazy ropy naftowej w latach 1999-2002 wg regionéw swiata (w min b/d)
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Zrédto: dane International Energy Agency.

ba zbrojnej interwencji w Iraku, napieta sytuacja wewnetrzna w Wenezueli oraz zaostrzenie sie kon-
fliktu miedzy Izraelem a Autonomia Palestynskg'”. W kwietniu ub.r. Irak wstrzymat na miesigc eks-
port ropy na znak protestu przeciwko okupacji miast palestynskich przez armie izraelskg. Z kolei
w grudniu, w wyniku strajku generalnego w Wenezueli, produkcja ropy w tym kraju zmniejszyta sie
o blisko 80%. Rosngce zagrozenie zwigzane z mozliwoscig wybuchu wojny w Zatoce Perskiej do-
datkowo wzmogto w koncu ub.r. obawy o ciggtos¢ dostaw ropy z tego regionu. Wzrost napiecia
politycznego wokét Iraku i zatamanie sie dostaw z Wenezueli sprawity, ze w drugiej pofowie grud-
nia ub.r. ceny ropy przekroczyty poziom 30 USD/b.

Do podtrzymania wysokich cen ropy przyczynita sie takze restrykcyjna polityka podazowa
OPEC. Przez caty 2002 r. OPEC utrzymywat najnizsze od dziesieciu lat limity wydobycia. Ponadto
w pierwszej potowie ub.r. kartel uzyskat tez zgode pozostatych gtéwnych producentéw ropy (Rosji,
Norwegii i Meksyku) na czesciowe obnizenie wydobycia. Wptyw tych decyzji na wzrost cen ostabia-
to jednak systematyczne zwiekszanie faktycznego poziomu produkcji zaréwno przez kraje OPEC'S,
jak i Rosje!®- W konsekwencji w ub.r. Swiatowa podaz ropy zmniejszyta sie w poréwnaniu z 2001 r.
zaledwie o 200 tys. b/d (por. wykres 36).

17 Irak i Wenezuela sg liczacymi sie eksporterami tego surowca i przerwanie ciggtosci dostaw z tych krajéw powoduje
znaczace perturbacje na rynku swiatowym. Wedtug danych MAE produkcja ropy w Wenezueli, ktéra jest pigtym na Swie-
cie producentem tego surowca, wyniosta w 2002 r. 2,3 min b/d, a w Iraku (6sme migjsce na Swiecie pod wzgledem
wielkosci wydobycia) 2 min b/d. Stanowito to tacznie blisko 6% $wiatowej produkgji tego surowca.

'8 Deklarowany przez OPEC limit wydobycia byt w 2002 r. nizszy o ponad 2,5 min b/d w poréwnaniu ze $rednim pozio-
mem 2001 r. Jednak w wyniku permanentnego przekraczania przez kraje cztonkowskie oficjalnego putapu, faktyczny
poziom wydobycia okazat sie nizszy o 1,6 min b/d.

19 Rok 2002 byt kolejnym rokiem wzrostu wydobycia ropy naftowej w Rosji. Sredni poziom wydobycia — 7,4 min b/d
w ub.r. — byt 0 600 tys. wyzszy w pordéwnaniu z rokiem poprzednim i najwyzszy od czasu rozpadu ZSRR.
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Wykres 37
Zmiany popytu na rope naftowa w latach 1999-2002 wg region6éw $wiata (w min b/d)
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Zrédio: dane International Energy Agency.

Wykres 38

Zapasy ropy naftowej w USA w latach 2001 i 2002 (stan na koniec tygodnia w min barytek)
330
o /N/-’\
300 V V
285
270 S

I Il If \% v VI Vil VIl X X X XI
= 2001 — 2002

Zrédfo: dane American Petroleum Institute.

Wedtug szacunkéw Miedzynarodowej Agencji Energetyki, niewielki wzrost popytu na rope
w ub.r. w poréwnaniu z 2001 r. (o 400 tys. b/d — por. wykres 37) wynikat ze wzrostu zapotrzebo-
wania na ten surowiec przede wszystkim w krajach rozwijajacych sie (gtéwnie w Chinach). Nato-
miast w krajach rozwinietych — w zwiazku z relatywnie niskg dynamika wzrostu gospodarczego —
popyt na rope w skali roku obnizyt sie o 100 tys. b/d. Dopiero w IV kwartale ub.r. szybsze tempo
wzrostu gospodarki amerykanskiej — najwiekszego konsumenta ropy na $wiecie, w potaczeniu
z czynnikami sezonowymi, przyczynito sie do zwiekszenia popytu na rope.

Wzrost popytu na rope w IV kwartale 2002 r., przy jednoczesnie nizszej w poréwnaniu z po-
przednim rokiem jej podazy, spowodowat wzrost nadwyzki popytu nad podaza (o okoto 800 tys.
b/d) i wyrazny spadek zapaséw (por. wykres 38). W USA w grudniu ub.r. zapasy ropy spadty do naj-
nizszego poziomu od poczagtku lat 90., a w poréwnaniu ze stanem na koniec 2001 r. — zmnigjszy-
ty sie o ponad 10% (31,6 min b). Niski poziom zapaséw dodatkowo sprzyjat presji na wzrost cen
ropy w koncu ub.r.

Spowolnienie popytu w skali swiatowe] spowodowato, ze wysoki wzrost cen ropy nafto-
wej (0 53,5% w okresie grudzien 2002 — grudzien 2001) tylko w niewielkim stopniu wptynat
w ub.r. na wzrost inflacji w najwiekszych gospodarkach. Wprawdzie zaréwno indeks cen kon-
sumpcyjnych, jak i wskaznik cen produkgji sprzedanej przemystu, byty tam na koniec ub.r. wyz-
sze niz w poprzednim roku, ale zarazem znacznie nizsze niz w 2000 r., kiedy réwniez w IV kwar-
tale ceny ropy utrzymywaty sie na poziomie powyzej 30 USD/b (por. wykresy 39 i 40). W Stanach
Zjednoczonych roczny wskaznik cen konsumpcyjnych wzrést z 1,6% w 2001 r. do 2,4% w 2002
r., a zharmonizowany indeks cen konsumpcyjnych w strefie euro — odpowiednio z 2,0% do 2,3%.
Nieco wiekszy byt wzrost wskaznika PPl; w USA wzrdést on w tym okresie z —1,6% do 1,2%,
a w strefie euro z -0,8% do 1,5%.
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Wykres 39

Ceny ropy naftowej oraz wskaznik CPl w USA, strefie euro i w Niemczech
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Zrédto: dane Reuters i Bloomberg.

Wykres 40
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Ceny ropy naftowej oraz wskaznik PPl w USA, strefie euro i w Niemczech
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Zrédto: dane Reuters i Bloomberg.
Wykres 41
Zmiany wskaznika cen transakcyjnych w polskim handlu zagranicznym
oraz nominalnego efektywnego kursu ztotego i cen ropy naftowej
(w % do analogicznego okresu poprzedniego roku)
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Zrédio: dane GUS, NBP i Reuters.
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Wedtug danych GUS20 w okresie styczen-grudzien 2002 r. nastgpita wyrazna poprawa wa-
runkéw cenowych w polskim handlu zagranicznym. Wynikato to z relatywnie szybkiego wzrostu
ztotowych cen transakcyjnych w eksporcie (0 4,4% w poréwnaniu z analogicznym okresem po-
przedniego roku, wobec spadku odpowiednio o 4,0% w 2001 r.). Natomiast ceny transakcyjne
w imporcie wzrosty w okresie styczen-grudzien 2002 r. o 1,6%, podczas gdy w analogicznym okre-
sie 2001 r. obnizyly sie 0 6,2%. W efekcie tych zmian w 2002 r. nastapita dalsza poprawa terms of
trade: z poziomu 102,3 w 2001 r. do 102,8.

Wzrost cen transakcyjnych w eksporcie w ub.r. (por. wykres 41) wynikat przede wszystkim ze
zmian jego struktury w kierunku wiekszego udziatu wyrobdw bardziej przetworzonych, o wyzszych
cenach (najbardziej wzrosty ceny maszyn i sprzetu transportowego). Z kolei na stabszg dynamike
cen importowych wptynety przede wszystkim nieco nizsze w okresie styczen — listopad 2002 r. niz
przed rokiem ceny paliw (ropy naftowe] i gazu). Ceny ropy obnizyty sie o 0,7%, a ceny gazu
0 20,6% w poréwnaniu z okresem styczen-listopad 2001 r.

20 Bjuletyn Statystyczny 3/2003, GUS, Warszawa 2003.
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5.1. Ceny towardéw i ustug konsumpcyjnych

Rok 2002 przynidst wyrazny postep w ograniczaniu inflacji. Dwunastomiesieczny wskaznik
cen towardéw i ustug konsumpcyjnych z poziomu 3,6% w koncu 2001 r. obnizyt sie do 0,8%
w grudniu 2002 r. Stopa inflacji w 2002 r. okazata sie tym samym nizsza zaréwno od wyznaczone-
go na koniec 2002 r. celu inflacyjnego, jak tez w stosunku do prognoz instytutéw badawczych
i analitykdw rynku pienieznego oraz oczekiwan inflacyjnych bankéw i oséb prywatnych.

W sierpniu 2001 r., na etapie okreslania zatozen polityki pienieznej na 2002 r. i formutowa-
nia krotkookresowego celu inflacyjnego, przyjmowano, ze w 2002 r. bedzie kontynuowany proces
stopniowego obnizania inflacji. Projekcja sytuacji makroekonomicznej zaktadata, ze w warunkach
powolnego ozywienia gospodarki Swiatowej tempo wzrostu gospodarczego w Polsce w 2002 r.
moze uksztattowac sie na poziomie okoto 2,5%. Wigzato sie to z przewidywaniami niewielkiego
tempa realnego wzrostu dochodéw do dyspozycji gospodarstw domowych, a w konsekwencji —
stopniowej odbudowy popytu konsumpcyjnego.

Owczesne oceny zakfadaly, ze sytuacja na rynku zywnosciowym w 2002 r. bedzie sie ksztat-
towac pod wptywem zwiekszenia krajowej produkgji zbdz oraz niewielkiego wzrostu ich zuzycia,
co wskazywato, ze bilans zbéz bedzie bardziej zréwnowazony niz w poprzednim sezonie. W zakre-
sie produkcji zwierzecej oczekiwano, ze w | pofowie 2002 r. bedzie nastepowac stopniowe wyha-
mowywanie spadkowe] tendencji pogtowia trzody chlewnej, a w Il potowie 2002 r. dojdzie do od-

wrécenia tej tendencji, powolnego wzrostu i odbudowy pogtowia trzody chlewne;.

Zgodnie z zatozeniami do ustawy budzetowej na 2002 r. przyjeto, ze proces dostosowywa-
nia stawek podatkéw posrednich do stawek obowigzujacych w Unii Europejskiej bedzie kontynu-
owany, tj. ze nastapi dalszy wzrost stawek podatku akcyzowego, przy rezygnacji z co najmniej cze-
$ci dotychczas obowigzujacych obnizonych stawek podatku VAT. Zatozono tez, zgodnie z informa-
cjami z URE, dalsze podwyzki cen nosnikdw energii.

Oczekiwania inflacyjne ksztattowaty sie na relatywnie wysokim poziomie. Jak wynika z ankiet
Demoskopu, w sierpniu 2001 r. osoby prywatne spodziewaly sie, ze roczna stopa wzrostu cen
w sierpniu 2002 r. bedzie wynosita 6,0%. Natomiast wedtug oczekiwan analitykéw bankowych
z sierpnia 2001 r. (formufowanych na 11 miesiecy naprzdd) roczna stopa inflacji w lipcu 2002 r.
miata wynies$¢ 5,7%.

W tych warunkach uzasadnione byto przyjecie celu inflacyjnego na koniec 2002 r. na pozio-
mie 5%-+/-1 pkt proc.

Stopniowy naptyw informacji i danych o ksztattowaniu sie cen i prognozach stabego
wzrostu PKB w poczatkach 2002 r. wskazywat na mozliwos¢ pewnego opdznienia ozywienia
gospodarczego w naszym kraju, spodziewanego poczatkowo w Il potowie 2002 r. Stad tez
pierwsze silniejsze korekty w doét prognoz inflacji na 2002 r. zostaty wprowadzone juz na prze-
tomie lutego i marca 2002 r.

Dalsze fragmentaryczne prognozy sytuacji na rynku zywnosciowym, a takze nowe informa-
cje o przysztych zamierzeniach co do skali zmian cen kontrolowanych, przy nadal stabnacej presji
popytowej i nasilaniu sie tendencji recesyjnych w krajach zachodnich, stanowity przestanki korekty
celu inflacyjnego na 2002 r. z 5%+/-1 pkt proc. do 3%+/-1 pkt proc. dokonanej w czerwcu ub.r.
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Wykres 42
CPI oraz trend CPl w latach 1998-2002 (analogiczny miesigc poprzedniego roku = 100)
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Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

Kolejne miesigce roku utrwality i spotegowaty wczesniejsze tendencje na rynku zywnoscio-
wym. Dobre zbiory zbdz, a takze wyzszy niz oczekiwany wzrost produkgji zwierzecej, przy umiar-
kowanym wzroscie spozycia produktéw zywnosciowych, doprowadzity do spadku cen zywnosci.
Ponadto okazato sie, ze podwyzki taryf w obszarze cen kontrolowanych wprowadzono w skali niz-
szej niz poczatkowo przewidywano. Dodatkowym czynnikiem przyspieszajgcym dezinflacje byta de-
cyzja rzadu o obnizeniu stawki podatku akcyzowego na napoje alkoholowe o 30% poczawszy
od pazdziernika ub.r. Proces spadku inflacji wspomagat tez brak negatywnych zewnetrznych
wstrzgséw podazowych. W sumie, w drugiej pofowie 2002 r. nastapita wiec kumulacja czynnikow,
ktére oddziatywaty w strone dynamicznego obnizania inflacji.

W rezultacie dwunastomiesieczny CPl w 2002 r. pozostawat ponizej linii trendu (wykres 42).

Obserwacja ksztattowania sie dwunastomiesiecznego tempa wzrostu cen towardw i ustug
konsumpcyjnych prowadzi do wyodrebnienia w 2002 r. dwodch okreséw. Od poczatku roku
do kwietnia wigcznie inflacja byta wzglednie stabilna — na poziomie 3-3,5%, po czym w maju na-
stapito jej skokowe obnizenie do 1, tabela 16, wykresy 43 i 44, tabela 17).

Nalezy podkresli¢, ze w 2002 r. wszystkie sposréd wymienionych podstawowych grup cen to-
wardw i ustug konsumpcyjnych wykazaty stabngce tempo wzrostu, cho¢ w réznej skali.

Najgtebsze tendencje spadkowe wystgpity w grupie cen Zywnosci i napojow bezalkoholo-
wych, ktére w grudniu 2002 r. uksztattowaly sie o 2,7% ponizej poziomu sprzed roku (w analo-
gicznym okresie 2001 r. ceny te wzrosty o 1,6%).

Tabela 16
Dynamika cen podstawowych grup towaréw i ustug konsumpcyjnych

2000 2001 2002 2000 2001

struktura wag Xl X L] Vi IX X=X

w % analogiczny okres poprzedniego roku = 100

Ogétem, z tego 100,0 100,0 100,0 108,5 103,6 103,3 101,6 101,3 100,8 101,9
Zywnos¢ i napoje bezalkoholowe 30,4 30,1 29,7 1085 101,6 102,2 98,7 97,8 97,3 993
Ceny kontrolowane 25,1 25,7 27,1 109,5 104,5 104,0 102,4 103,2 102,7 103,1
w tym paliwo 28 35 37 111,0 891 96,2 96,8 101,4 107,6 99,2
Pozostate towary i ustugi z tego 44,5 44,2 43,2 107,9 104,2 103,5 103,0 102,4 102,1 102,9
Towary niezywnosciowe 28,3 27,1 26,1 1059 103,0 102,3 101,9 101,3 101,0 101,8
Ustugi 16,2 17,17 17,1 111,3 106,3 1054 104,7 104,1 103,8 104,7

Zrédto: dane GUS i obliczenia NBP.
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Wykres 43
CPI i gtéwne kategorie cen w latach 2000-2002 (analogiczny miesigc poprzedniego roku = 100)

oAb He v v VEVIVIEIX X XEXIE I vV VEVIVIEEX X XEXIE T I eIV Ve VEVIEVIEIX X XX
2000 2001 2002
. Ogdtem CPI e 7ywnos¢ i napoje bezalkoholowe
e Ceny kontrolowane e Pozostate towary i ustugi

Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 44
Udziat poszczegélnych kategorii cen w CPI w latach 2000-2002
(analogiczny miesigc poprzedniego roku = 100)

pkt. proc.
2

Lo ne v vV VEVIVIEIX X XEXI T 00 HE vV VEVIVIEX X XEXIT T 00 vV VEVIEVIEIX X XX
2000 2001 2002
. Zywnos¢ i napoje bezalkoholowe . Ceny kontrolowane . Pozostate towary i ustugi

Zrédfo: dane GUS, obliczenia NBP.

W okresie od stycznia do grudnia 2002 r. spadek cen wystgpit we wszystkich podstawowych
grupach zywnosci z wyjatkiem ryb i owocédw. Wynikato to z sytuacji na rynku rolnym, charaktery-
zujacej sie wysoka nadwyzkg podazy przede wszystkim zboéz, trzody chlewnej i drobiu. W warun-
kach ograniczonego wzrostu spozycia sytuacja taka prowadzita do systematycznego obnizania sie
cen podstawowych produktéw rolnych, i w konsekwencji — spadku cen detalicznych réznych pro-
duktéw zywnosciowych?!,

W 2002 r. obnizyto sie takze dwunastomiesieczne tempo wzrostu cen kontrolowanych —
z4,5% w grudniu 2001 r. do 2,7% w grudniu 2002 r. Wzgledne wzmocnienie wptywu cen kontro-
lowanych na CPI w minionym roku byto w znacznym stopniu konsekwencjg gtebokiego spadku cen
Zywnosci i jego wptywu na ograniczenie skali ogélnego wzrostu cen.

Wyzej od przecietnego w grupie cen kontrolowanych i znacznie powyzej inflacji, ksztattowa-
to sie w ub.r. tempo wzrostu cen podstawowych nosnikéw energii i ustug transportowych, w tym
zwlaszcza przewozow komunikacjg zbiorowa. Wzrost cen, wprawdzie bardziej umiarkowany niz
przed rokiem, byt konsekwencjg kontynuowania procesu dostosowan cen tych produktéw i ustug
do poziomu odpowiadajagcego uzasadnionym kosztom ich wytworzenia. Wzrost cen energii elek-

21 Sytuacje na rynku rolnym szerzej przedstawia Zatacznik 1.
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Tabela 17
Wptyw zmian cen podstawowych grup towardéw i ustug konsumpcyjnych na CPI
w ujeciu dwunastomiesigcznym

2000 2001

X X

udziat w przyroscie CPI (w pkt. proc.)

CPI 8,5 3,6 3,3 1,6 1,3 0,8 1,9
Zywnos¢ i napoje bezalkoholowe 2,6 0,5 0,7 -0,4 -0,7 -0,8 -0,2
Ceny kontrolowane 2,4 1,2 11 0,6 0,9 0,7 0.8
w tym paliwo 0,3 -0,4 -0,1 -0,1 0,1 0,3 0,0
Pozostate towary i ustugi z tego 3,5 1,9 1,5 1,3 1,0 0.9 1,3
Towary niezywnosciowe 1,7 0,8 0,6 0,5 0,3 0,3 0,5
Ustugi 1.8 1.1 0,9 0,8 0,7 0,6 0,8

struktura przyrostu CPI (w %)

CPI 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Zywnos¢ i napoje bezalkoholowe 30,6 13,8 204 -24.1 -52,2  -97,6 -10,5
Ceny kontrolowane 28,0 33,0 32,8 41,4 69,1 87.9 44,3
w tym paliwo 3,6 -10,7 -4,3 -7,6 4,0 34,4 -1,5
Pozostate towary i ustugi z tego 41,4 53,2 46,8 82,7 83,1 1098 66,3
Towary niezywnosciowe 19,7 22,7 18,5 21,3 27,3 30,9 24,4
Ustugi 21,7 30,5 28,3 51,4 55,8 78,9 41,9

Zrédfo: dane GUS i obliczenia NBP.

trycznej, mimo ogdlnie nizszego niz przed rokiem tempa wzrostu, cechowata relatywnie wysoka
na tle inflacji dynamika, podtrzymywana przez podwyzki opfat za energie elektryczng wprowadzone
w lipcu (zwigzane z zatwierdzong przez URE zmiang taryf za korzystanie z energii) wraz z jednocze-
snym wprowadzeniem podatku akcyzowego za jednostke sprzedanej energii. W ich wyniku ceny
energii elektrycznej w lipcu wzrosty o 6,5%. Wzrost cen gazu sieciowego, mimo jego wyraznego
ograniczenia, utrzymywat sie nadal na stosunkowo wysokim poziomie, ze wzgledu na podwyzki ta-
ryf od kwietnia ub.r. (w ich wyniku ceny gazu w tym miesigcu wzrosty o 4,3%). Nadal wysoki byt tak-
ze wzrost cen cieptej wody i oplat za centralne ogrzewanie. Cho¢ podwyzki taryf wprowadzane
w obu grupach cen nastgpity skokowo (przepisy dopuszczajg jednorazowa w ciggu roku korekte ta-
ryf przez podmiot wytwarzajgcy i dostarczajacy energie), to ze wzgledu na znaczng decentralizacje
zaktaddw energetyki cieplnej, ich wptyw na CPI byt bardziej niz w innych grupach cen kontrolowa-
nych roztozony w czasie i nie wywotat silnego jednorazowego impulsu inflacyjnego.

Wysoki, mimo pewnego spowolnienia, byt réwniez wzrost cen w transporcie kolejowym.
Przyczynity sie do tego podwyzki optat za bilety, wprowadzone w lipcu ub.r., skutkujgce wzrostem
cen o 5,7%, a takze zmiany wprowadzone w opfatach za przejazdy, ograniczajace zakres i skale
obowiazujacego systemu ulg.

W grudniu 2002 r. ceny ustug telekomunikacyjnych utrzymaty sie na poziomie sprzed ro-
ku. Wynikato to z jednej strony z braku biezacych zmian cen w 2002 r.,, a z drugiej z podwyzki
(0 40%) optat za abonament telefoniczny wprowadzonej w maju 2001 r.

W grupie cen kontrolowanych na ogdlne tempo ich wzrostu obnizajgco oddziatywaty
rowniez ceny napojow alkoholowych i wyroboéw tytoniowych. W grupach tych podlegaja-
cych administracyjnej kontroli cen poprzez polityke fiskalng, dominujgcym sktadnikiem ceny s
podatki posrednie (podatek akcyzowy). W przypadku wyrobdw tytoniowych kontynuowano
w ub.r. polityke podwyzszania stawek podatkéw posrednich, ze wzgledu na koniecznosc¢ ich do-
stosowania do poziomu obowigzujgcego w krajach Unii Europejskiej. W 2002 r. podwyzka 0 4%
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Tabela 18
Zmiany cen towaréw i ustug konsumpcyjnych
w latach 2001-2002

2001 2002 2001 2002
XI/Xi $rednioroczne

CPI 3,6 0,8 5,5 1,9
Zywnos¢ i napoje bezalkoholowe 1,6 -2,7 5,0 -0,7
Ceny kontrolowane 4,5 2,7 5,5 3,1
Nosniki energii 9,4 4,4 10,6 5,9
Energia elektryczna 14,1 6,4 14,1 7.4
Gaz sieciowy 15,0 6,5 14,5 7.8
Ciepta woda 9,7 6,7 9,4 8,6
Centralne ogrzewanie 7.1 3,8 6,3 5,8
Ustugi transportowe 7.9 4,1 9,4 4,6
Transport kolejowy 9,0 57 7.9 4,0
Ustugi telekomunikacyjne 1,2 0,0 2,5 -0,2
Abonament telefoniczny 40,0 0,0 40,7 10,5
Napoje alkoholowe i wyroby tytoniowe 4,9 -3,1 4,3 2,3
Paliwa -10,9 7,6 -7.6 -0,8
Pozostate towary i ustugi z tego 4,2 2,1 5,7 2,9
Towary niezywnosciowe 3,0 1,0 4,2 1.8
Odziez 0.4 =1.3 1,7 -0,8
Obuwie -0,6 -1,3 0,6 -1,1
Sprzet gospodarstwa domowego trwatego uzytku 1,2 -0,9 1,8 0,1
Sprzet audiowizualny -2,9 -3,6 -11 -3,6
Sprzet fotograficzny -0,2 -2,0 1,0 =13
Sprzet informatyczny -9,2 -6,4 -5,1 -7,3
Meble oraz artykuty do urzadzenia mieszkan 2,2 0,8 3,4 1,2
Ustugi 6.3 3,8 8.3 4,7
Uzytkowanie mieszkania lub domu 7.7 5,1 9,6 5,9
Zaopatrywanie w wode 14,9 14,6 14,7 16,6
Restauracje i hotele 4,2 1,9 5,9 2,9
Turystyka zorganizowana 0,5 -0,4 2,8 -0,2
Ustugi lekarskie 2,0 1,4 3,7 1,0
Ustugi stomatologiczne 5,0 3,0 57 3,8

Zrédfo: dane GUS i obliczenia NBP.

akcyzy kwotowej na wyroby tytoniowe miata miejsce w styczniu, a jej wptyw na wzrost cen de-
talicznych uwidocznit sie dopiero w marcu, kwietniu i maju i byt wyraznie stabszy od skali wpro-
wadzonej podwyzki. W 2002 r. nie wprowadzono podwyzek stawek podatku akcyzowego
na wyroby alkoholowe. Stad tez niewielkie ruchy cen w tej grupie byty wynikiem podwyzek sta-
wek, jakie nastgpity w poprzednim roku. Skutkiem tych zmian w pierwszych trzech kwartatach
2002 r. ceny napojéw alkoholowych i wyrobow tytoniowych rosty w skali rocznej w przedziale
3-5%. W koncowych miesigcach ub.r. nastapit spadek cen tej grupy artykutéw o 2-3%. Byt to
efekt skokowej obnizki (o 30%) stawki podatku akcyzowego na wyroby spirytusowe, jaka nasta-
pita w pazdzierniku.
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Wykres 45
CPI i wskaznik cen paliw (analogiczny miesigc poprzedniego roku = 100)
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Zrédto: dane GUS.

Ceny paliw (w ujeciu rocznym) przez wiekszg czes¢ 2002 r. wykazywaty spadek w poréwna-
niu z poprzednim rokiem i ksztattowaty sie ponizej wskaznika CPI (wykres 45). Jednak poczawszy
od sierpnia roczny wskaznik cen paliw zaczat szybko rosngc¢ i w grudniu 2002 r. ceny paliw byty
0 7,6% wyzsze niz przed rokiem (w grudniu 2001 r. byty 0 11% nizsze niz przed rokiem).

Wozrost cen w grupie pozostatych towaréw i ustug konsumpcyjnych wykazywat tendencje
malejgce. W grudniu 2002 r. wzrost ten byt dwukrotnie stabszy niz przed rokiem. Relatywnie silniej
na obnizke ogdlnego tempa wzrostu cen w grupie pozostatych oddziatywaty ceny towaréw niezyw-
nosciowych, stanowigce 60% grupy pozostatych towaréw i ustug.

W grupie cen towaréw niezywnosciowych w 2002 r. nasilita sie wystepujaca juz w 2001 r.
tendencja do powolnego ostabiania tempa ich wzrostu. Dwunastomiesieczna stopa wzrostu tych
cen w ciggu roku obnizyta sie trzykrotnie, podczas gdy rok wczesniej — niespetna dwukrotnie
(z 5,9% w grudniu 2002 r. do 3,0% w grudniu 2001). Dfugotrwate spowolnienie dynamiki cen to-
wardw niezywnosciowych, najbardziej podatnych na wahania popytu i podazy rynkowej, wynikato
z niskiej presji popytu.

Najgtebsze ostabienie dynamiki cen w analizowanej grupie wystapito w odniesieniu do towa-
réow niezywnosciowych, ktorych okres eksploatacji jest stosunkowo dfugi (np. réznego rodzaju
sprzety i urzadzenia domowe) badz artykutdw, ktérych zakupy przejsciowo mozna ograniczy¢, wy-
dtuzajac okres ich uzytkowania (np. odziez, obuwie). Przyktadowo, w grudniu 2002 r. nizsze niz
przed rokiem byty ceny: sprzetu gospodarstwa domowego trwatego uzytkowania, sprzetu audio-
wizualnego, fotograficznego, informatycznego, odziezy i obuwia. Ceny mebli i artykutéw do urza-
dzenia mieszkan wzrosty tylko w niewielkim stopniu.

Bezwzgledny spadek badz nieznaczny (w poréwnaniu z CPIl) wzrost cen niektérych towaréw
z grupy niezywnosciowych spowodowat ich relatywne potanienie. Przyczynito sie ono do zwieksze-
nia ogdlnego wolumenu sprzedazy detalicznej towaréw w 2002 r. $rednio o 1,6% (przed rokiem
wolumen ten zwiekszyt sie 0 0,7%).

Wozrost cen usfug w 2002 r. byt relatywnie najwyzszy sposréd wszystkich podstawowych
grup. Tym samym, podobnie jak w poprzednich latach, byta to grupa najbardziej dynamizujaca
0gdlny wskaznik inflacji. Grupa ta obejmuje zaréwno ustugi, na ktére popyt jest mato elastyczny
lub wrecz sztywny, jak i ustugi silnie reagujgce na zmiany popytu.

Sposrad cen ustug o mato elastycznym popycie w 2002 r. najbardziej wzrosty optaty zwigza-
ne z uzytkowaniem mieszkania. Ich tagczny wzrost w skali rocznej obnizyt sie relatywnie najstabiej
w poréwnaniu z poprzednim rokiem. W zasadzie na poziomie takim samym jak przed rokiem
ksztattowat sie wzrost cen ustug komunalnych, w tym zwigzanych z zaopatrywaniem w wode. Po-
dobna tendencja, mimo nizszej skali wzrostu, utrzymata sie w grupach ceny ustug o charakterze by-
towym, np. obuwniczych, odziezowych, naprawy sprzetu gospodarstwa domowego, ktére réwniez
zachowaty wzrost w takiej samej skali jak rok wczesniej.
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W przypadku ustug, ktérych ceny cechuje duza wrazliwo$¢ na zmiany popytu, wzrost cen byt
na ogét nizszy. Przyktadowo, w skali rocznej wzrost cen w restauracjach i hotelach w 2002 r. byt
Srednio dwukrotnie stabszy niz w 2001 r. Ceny ustug turystycznych krajowych i zagranicznych na-

wet lekko obnizyly sie, podczas gdy rok wczesniej odnotowano ich staby wzrost. Ceny petnoptat-
nych ustug lekarskich wprawdzie wzrosty, ale dwukrotnie wolniej niz rok temu.

Wykres 46.1
Wskazniki cen zywnosci (analogiczny miesigc poprzedniego roku = 100)

a) Wskazniki cen zywnosci i pieczywa
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Zrédto: dane GUS.

b) Wskazniki cen owocéw i warzyw
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Zrédfo: dane GUS.

c) Wskazniki cen miesa wieprzowego i wotowego
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Zrédto: dane GUS.
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d) Wskazniki cen mleka, seréw i jaj oraz cukru, dzemu, miodu, czekolady i wyrobéw cukierniczych
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Zrédto: d

ane GUS.

Wykres 46.2
Wskazniki cen kontrolowanych
(analogiczny miesigc poprzedniego roku = 100)

a) Wskazniki cen napojéw alkoholowych i wyrobow tytoniowych
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Zrédfo: dane GUS.

b) Ws
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Zrédto: dane GUS.
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c) Wskazniki cen cieptej wody i centralnego ogrzewania
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Zrédto: dane GUS.

d) Wskazniki cen optat za komunikacje miejska i transport kolejowy
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Zrédfo: dane GUS.

e) Wskazniki cen rozmow telefonicznych krajowych i abonamentu telefonicznego
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Zrédto: dane GUS.

f) Wskazniki cen ustug transportowych i paliwa
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Zrédto: dane GUS.
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Wykres 46.3
Wskazniki cen towaréw niezywnosciowych
(analogiczny miesigc poprzedniego roku = 100)

a) Wskazniki cen odziezy i obuwia
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Zrédfo: dane GUS.

b) Wskazniki cen wyposazenia mieszkania i sprzetu gospodarstwa domowego

125 \\
120

115

110

105 T
o \

vV VIEX T IVVIEX T IVVIEX T IVVIEX T IVVIEX T IvVVIEX T IVVIEX T IVVIEX
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

e \\yposazenie mieszkania == Sprzet gospodarstwa domowego

Zrédfo: dane GUS.

c) Wskazniki cen sprzetu audiowizualnego i stuzacego do przetwarzania danych
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e Sprzet audiowizualny e Sprzet stuzacy do przetwarzania danych

Zrédto: dane GUS.
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d) Wskazniki cen srodkéw do mycia i wyrobow perfumeryjnych
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e $rodki do mycia e \\yroby kosmetyczne i perfumeryjne

Zrédfo: dane GUS.

Wykres 46.4
Wskazniki cen ustug
(analogiczny miesigc poprzedniego roku = 100)

a) Wskazniki cen turystyki krajowej i zagranicznej

135
130 [N

125 -\"\\

120 \'\\_\‘\I".-\.A

115 \ p— ‘S\\ N\

o W
105

100 \\w
9

IV VIEX T IV VIEX T IVVIEX T IVVIEX IV VIEX IV VIEX T IVVIE X IV VIE X
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
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Zrédfo: dane GUS.

b) Wskazniki cen ustug lekarskich oraz w zakresie higieny osobistej
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Zrédto: dane GUS.
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5.2. Inflacja bazowa

W 2002 r. kontynuowana byta spadkowa tendencja dwunastomiesiecznego tempa wzrostu
wszystkich miar inflacji bazowej. Skala tego spadku byfa zblizona do spadku wskaznika inflacji mie-
rzonej wzrostem cen towardw i ustug konsumpcyjnych CPI i w analizowanym okresie wyniosta 2,4
— 3,3 pkt. proc., podczas gdy wskaznik CPI obnizyt sie o 2,8 pkt. proc. Utrzymujacy sie spadek
wszystkich miar inflacji wskazuje, ze tendencje dezinflacyjne w gospodarce majg charakter trwaty
i nie s3 tylko efektem dziatania czynnikéw o charakterze przejsciowym.

Wskaznik inflacji ,,netto”, powstaty przez wytgczenie z CPl cen zywnosci i paliw, w ciggu ca-
tego 2002 r. byt wyraznie wyzszy niz pozostate miary inflacji bazowej i jednoczesnie uksztattowat
sie powyzej wskaznika CPI. Tendencja ta, utrzymujaca sie od maja 2001 r., wskazuje na antyinfla-
cyjny charakter cen zywnosci i paliw, ktérych wytaczenie spowodowato, ze w 2002 r. odchylenie tej
miary od wskaznika CPI wyniosto $rednio 1,3 pkt. proc. Wsrdd wytaczonych grup najbardziej pota-
niato mieso wieprzowe, wedliny, dréb oraz warzywa (zwtaszcza ziemniaki). Od czerwca do grud-
nia 2002 r. grupa cen zywnosci i paliw obnizyta sie srednio o 1,7 proc. w skali roku. W 2003 r. ten-

Tabela 19
Wskazniki CPI oraz inflacji bazowej w 2001 r.

2001

I m v v v vl vl X X X Xl

zmiany w stosunku do analogicznego miesigca
poprzedniego roku = 100
CPI 74 66 62 66 69 62 52 51 43 40 3,6 3,6

Wskazniki inflacji bazowej po wytaczeniu:

Cen kontrolowanych 75 68 65 66 70 66 52 48 41 39 35 3,2
Cen o najwiekszej zmiennosci 78 72 67 68 65 53 45 42 3,6 3,2 3,0 3,1
Cen o najwigkszej zmiennosci i cen paliw 78 73 71 7,2 70 62 54 49 43 4,0 38 3,7
Cen zywnosci i paliw (inflacja , netto”) 72 68 67 7,0 72 68 67 65 58 55 53 5,1
15% srednia obcieta 74 71 68 68 6,5 60 55 50 46 42 3,9 3,7

Zrédto: dane GUS i obliczenia NBP.

Tabela 20
Wskazniki CPI oraz inflacji bazowej w 2002 r.

2002

I m v v v vivi IX X X Xl

zmiany w stosunku do analogicznego miesigca
poprzedniego roku = 100
CPI 34 3533301916 13 12 13 1,1 09 0,8

Wskazniki inflacji bazowej po wytaczeniu:

Cen kontrolowanych 32 31 30 26 17 1,3 08 0,7 06 05 0,2 0,2
Cen o najwiekszej zmiennosci 29 28 26 25 21 19 16 1,5 1,3 09 0,8 0,7
Cen o najwigkszej zmiennosci i cen paliw 34 3329 27 24 21 17 16 1,3 08 06 04
Cen zywnosci i paliw (inflacja ,,netto") 4,7 4,7 41 40 3,2 3,1 29 28 28 23 2,1 2,0
15% srednia obcieta 3532 29 26 20 19 1,7 1,7 15 13 1,3 1,2

Zrédto: dane GUS i obliczenia NBP.
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dencja ta moze jednak ulec odwréceniu ze wzgledu na rosngce ceny paliw (ktérych udziat w koszy-
ku CPI wynosi 3,7%) wskutek wzrostu notowan swiatowych cen ropy naftowej. W grudniu 2002 r.
ceny paliw byly wyzsze o 7,6% niz przed rokiem.

Inflacja bazowa po wylgczeniu cen kontrolowanych od maja 2002 r. ksztattowata sie
na zdecydowanie nizszym poziomie niz pozostate miary inflacji bazowej, a w grudniu 2002 r. wy-
kazata wzrost zaledwie 0 0,2% w ujeciu rocznym. Takze w poréwnaniu ze wskaznikiem CPl w 2002 r.
miara ta byta duzo nizsza (Srednio o 0,5 pkt. proc.). Wskazuje to na presje inflacyjng ze strony cen
towardw i ustug konsumpcyjnych podlegajacych kontroli administracyjnej, ktére tgcznie w koncu
2002 r. wzrosty 0 2,7%. Wsrdd wytaczonych cen najwyzsze podwyzki dotyczyty optat za energie
elektryczng (wzrost 0 6,4% w IV kwartale 2002 r. w skali roku), gaz (6,5%), cieptg wode (6,8%), ra-
dio i telewizje (11,9%), a takze cen paliw. Grupy te, ze wzgledu na stosunkowo duzy udziat w ko-
szyku CPI, nawet przy nieznacznych ruchach cen wywotujg wyraznie zmiany wskaznika CPI.

Kolejna miara inflacji bazowej, tzw. 15% Srednia obcieta, charakteryzuje sie bardzo mata
zmiennoscig (co wynika bezposrednio z jej konstrukcji, polegajacej na symetrycznym obcieciu

Wykres 47
CPI oraz inflacja bazowa w IV kwartale 2002 r.
(zmiany do analogicznego miesigca poprzedniego roku)

3,0
2,5
2,0
1,5
1,0
0,5
0,0 ; - ’ " ’ ’
CPI Inflacja bazowa Inflacja bazowa Inflacja bazowa Inflacja ,netto” 15% $rednia obcieta
po wyfaczeniu po wyfaczeniu  po wytaczeniu cen
cen kontrolowanych cen o najwiekszej 0 najwiekszej
zmiennosci zmiennosci
i cen paliw

. Pazdziernik . Listopad . Grudzien

Zrédto: dane GUS i obliczenia NBP.

Wykres 48
CPI oraz inflacja bazowa na koniec kwartatéw 2002 r.
(zmiany do analogicznego miesigca poprzedniego roku)

CPI Inflacja bazowa Inflacja bazowa Inflacja bazowa po Inflacja ,netto” 15% srednia obcieta
po wytaczeniu po wytaczeniu wytgczeniu cen
cen kontrolowanych cen o najwigkszej 0 najwiekszej
zmiennosci zmiennosci
i cen paliw

. Marzec . Czerwiec . Wrzesien . Grudzien

Zrédto: dane GUS i obliczenia NBP.
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Wykres 49
Wskazniki CPI oraz inflacji bazowej po wytaczeniu cen kontrolowanych
(analogiczny miesigc poprzedniego roku = 100)

116

1998 1999 2000 2001 2002

. CPI e |nflacja bazowa e Trend inflacji bazowej

Zrédto: dane GUS i obliczenia NBP.

Wykres 50
Wskazniki CPI oraz inflacji bazowej po wyfaczeniu cen o najwigkszej zmiennosci
(analogiczny miesigc poprzedniego roku = 100)

1998 1999 2000 2001 2002
. CPI e |nflacja bazowa e Trend inflacji bazowej

Zrédfo: dane GUS i obliczenia NBP.

Wykres 51
Wskazniki CPI oraz inflacji bazowej po wytaczeniu cen o najwiekszej zmiennosci i cen paliw
(analogiczny miesigc poprzedniego roku = 100)

1998 1999 2000 2001 2002

. CPI e |nflacja bazowa e Trend inflacji bazowej

Zrédto: dane GUS i obliczenia NBP.
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Wykres 52
Wskazniki CPI oraz inflacji ,,netto” po wytaczeniu cen zywnosci i paliw
(analogiczny miesigc poprzedniego roku = 100)

1998 1999 2000 2001 2002

. CPI e |nflacja ,netto” e Trend inflacji ,netto”

Zrédto: dane GUS i obliczenia NBP.

Wykres 53
Wskazniki CPI oraz inflacji bazowej — 15% srednia obcieta
(analogiczny miesigc poprzedniego roku = 100)

1998 1999 2000 2001 2002
. CPI e 15% Srednia obcieta e Trend inflacji bazowej

Zrédto: dane GUS i obliczenia NBP.

Wykres 54
Wskazniki CPI oraz inflacji bazowej (analogiczny miesigc poprzedniego roku = 100)
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15% srednia obcieta

Zrédto: dane GUS i obliczenia NBP.
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po 15% grup z lewej i prawej strony rozktadu, ktérych ceny ulegty najwiekszej zmianie w danym
okresie). Od maja 2002 r. miara ta ksztattowata sie powyzej wskaznika CPI, a w grudniu ub.r spa-
dfa do poziomu 1,2%. Zostaty wowczas wytgczone grupy, ktére najmniej podrozaty: artykuty zyw-
nosciowe (mieso, wedliny, warzywa, kawa), wyroby spirytusowe, sprzet audiowizualny i informa-
tyczny, jak réwniez grupy o najwigkszym wzroscie cen: opfaty zwigzane z uzytkowaniem mieszka-
nia i nosniki energii, optaty za radio i telewizje, transport kolejowy i morski oraz paliwa. W IV kwar-
tale 2002 r. dynamika spadku tej miary byto bardzo niska, co moze wskazywac na zahamowanie
tempa spadku wskaznika CPI w 2003 r.

Pozostate dwie miary inflacji bazowej, tj. inflacja bazowa po wyeliminowaniu z CPI cen
0 najwiekszej zmiennosci, a takze inflacja bazowa po wylgczeniu cen najbardziej zmiennych
i cen paliw, w 2002 r. ksztattowaty sie na poziomie najbardziej zblizonym do poziomu ogdlnego
wskaznika cen. Mimo to ich dynamika byta bardzo zréznicowana. Dynamika inflacji bazowej po wy-
taczeniu cen o najwiekszej zmiennosci i cen paliw obnizyta sie w 2002 r. najbardziej sposréd wszyst-
kich miar inflacji (bazowej i CPI), a dynamika inflacji bazowej po wytaczeniu tylko cen najbardziej
zmiennych — najmniej. Byt to efekt wzrostowej tendencji cen paliw, o ktore réznig sie oba wskazni-
ki i ktore w okresie od stycznia do lipca ub.r. (w ujeciu rocznym) byty nizsze srednio o 4 proc.,
a w okresie sierpien — grudzien ub.r. wyzsze — odpowiednio o 3,9 proc. Poza tym wytgczenie z CPI
cen najbardziej zmiennych nie spowodowato widocznego zmniejszenia tempa wzrostu obu miar
inflacji bazowej w poréwnaniu z CPI. Wirdd wytgczonych grup znalazty sie bowiem zaréwno gru-
py dynamizujace inflacje (optaty zwigzane z uzytkowaniem mieszkania, energia elektryczna, ciepta
woda), jak i spowalniajgce jej wzrost (dréb, warzywa). W rezultacie obie miary inflacji bazowej
uksztattowaty sie na poziomie zblizonym do wskaznika CPI.

5.3. Ceny produkcji sprzedanej przemystu i produkcji budowlano-montazowej

Rok 2002 byt kolejnym rokiem spadku Sredniorocznej dynamiki cen PPl w przemysle — do 1%
z1,6% w 2001 r. i 7,8% w 2000 r. (por. tabela 21, wykres 57). Na stosunkowo niska dynamike PPI
ztozyto sie w ub.r. utrzymanie tendencji deflacyjnych w przemysle przetwdrczym (-0,1%), przy jed-
noczesnych wyraznych wzrostach cen w sekcjach: wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elek-
tryczng, gaz i wode (7%) oraz gornictwo i kopalnictwo (2,9%).

Wozrost PPl w ub.r., podobnie jak rok wczesniej, wynikat gtéwnie ze wzrostu cen w sekcji wy-
twarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczng, gaz i wode. Do wzrostu PPI, cho¢ w mniejszym
stopniu niz rok wczedniej, przyczynit sie rowniez wzrost cen w sekcji gérnictwo i kopalnictwo. Na-
tomiast ujemna dynamika cen w sekgji przetwdrstwo przemystowe?2 byta czynnikiem, ktory stabili-
zowat PPl na niskim poziomie (por. wykres 58).

Presja inflacyjna w 2002 r. wystapita wiec w gateziach silnie zmonopolizowanych, w ktérych
ceny nie sg poddane konkurencji rynkowej, a w czesci podlegaja regulacji administracyjnej (wytwa-
rzanie i zaopatrywanie w energie elektryczna, gaz, wode). W warunkach stabej aktywnosci gospo-
darczej, a zwtaszcza malejgcego popytu inwestycyjnego, nie nastgpito jednak przeniesienie wzrostu
cen w tych gateziach na koszty i ceny w przemysle przetwdrczym.

W kolejnych kwartatach ub.r. dynamika indeksu PPI (liczona kwartat do analogicznego kwar-
tatu poprzedniego roku) wzrastata i w IV kwartale osiggneta 1,9%. Dwunastomiesieczne wskazniki
PPl w kolejnych miesigcach ub.r. takze wykazywaty tendencje wzrostowg (por. wykres 55); grudzien
2002 r. w relacji do grudnia 2001 r. ceny produkcji sprzedanej przemystu byty wyzsze o 2,2%,
w tym w sekcji przetwdrstwo przemystowe — o 1,4%.

W sekgji przetwérstwo przemystowe wskazniki cen liczone w relacji do grudnia 2001 r. przez
caty ub.r. byty — w przeciwienstwie do sytuacji w 2001 r. — dodatnie (por. wykres 56). Byto to na-

22 Udziat produkgcji sprzedanej sekcji przetworstwo przemystowe w produkgji przemystu ogétem wynidst w 2002 r. 81,8%
(wedtug obliczer NBP).
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Tabela 21
Wskazniki cen produkcji sprzedanej w przemysle i w budownictwie

Wyszczegolnienie 2001 2002
| mn IV Srednio- | 1] ] IV $rednio-
kwartaty roczna kwartaty roczna
analogiczny kwartat analogiczny kwartat
poprzedniego roku = 100 poprzedniego roku = 100
PRZEMYSL PPI, w tym: 104,2 102,2 100,8 99,4 101,6 100,2 100,7 101,4 101,9 101,0
— goérnictwo i kopalnictwo 108,9 105,3 104,5 102,0 105,1 103,6 103,9 101,9 102,7 103,0

— przetworstwo przemystowe 102,7 1004 98,8 97,3 99,8 984 99,6 100,4 101,0 99,9
— wytwarzanie i zaopatrywanie

w energie elektryczng, gaz, wode 111,5 111,7 111,5 110,8 111,3 109,0 105,5 106,9 106,9 107,0
BUDOWNICTWO 106,3 104,4 103,4 102,5 103,8 102,0 101,4 101,0 100,6 101,2

Zrédto: dane GUS.

Wykres 55
Wskazniki cen produkcji sprzedanej w przemysle (PPI) i w jego sekcjach
(analogiczny miesigc poprzedniego roku = 100)

16

I me v vV VEVIVIEEX X XEXIE T 1 0E vV VEVIEVIEX X XEXIT T 00 IV VvV VEVIVIEEIX X XX
2000 2001 2002
. PRZEMYSt e GOrnictwo i kopalnictwo
e PrzetwOrstwo przemystowe = \\ytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczna, gaz i wode

Zrédto: dane GUS.

Wykres 56
Wskaznik cen produkgcji sprzedanej przemystu w sekcji przetworstwo przemystowe
w latach 2001-2002 (grudzien poprzedniego roku = 100)
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Zrédto: dane GUS.
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Wykres 57
Srednioroczne wskazniki wzrostu cen produkgji sprzedanej w przemysle i w jego sekcjach
w latach 2000-2002 (analogiczny kwartat poprzedniego roku = 100)
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Zrédto: dane GUS.

Wykres 58
Udziat dynamiki cen produkcji sprzedanej w sekcjach przemystu we wzroscie PPI
(poprzedni rok = 100)
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. Wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczng, gaz, wode

Zrédfo: dane GUS.

stepstwo przede wszystkim zwiekszania sie popytu konsumpcyjnego na rynku krajowym oraz po-
prawy warunkéw w handlu zagranicznym (wzrost indeksu terms of trade). Jednak wskutek bardzo
stabej dynamiki inwestycji dwunastomiesieczne wskazniki cen w tej sekcji — po trwajacych rok spad-
kach — zaczety wzrasta¢ dopiero od czerwcu 2002 r (por. wykres 55).

Najwieksze w skali roku wzrosty cen w przetwoérstwie przemystowym zanotowano w ub.r.
w dziale wytwarzanie koksu, produktéw rafinacji ropy naftowej i paliw jagdrowych (20,6%), w kto-
rym ceny zalezg w znacznym stopniu od $wiatowych cen ropy naftowej i ktéry charakteryzuje sie sil-
nym stopniem monopolizacji. Natomiast najwieksze roczne spadki cen w przetworstwie przemysto-
wym nastgpity w ub.r. w dziatach: produkgcja artykutéw spozywczych i napojoéw (-3,2%) oraz produk-
cja instrumentéw medycznych, precyzyjnych i optycznych, zegardw i zegarkéw (-2,7%). Wzrost ten-
dendji inflacyjnych w przemysle przetwdrczym w warunkach stopniowo zwiekszajgcej sie produkgji
moze wskazywac na pojawianie sie w niektérych gateziach bariery zdolnosci produkcyjnych.

Ceny w sekgji wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczng, gaz, wode —w przeciwienstwie
do cen w przetworstwie przemystowym — wykazywaty w ub.r. dynamiczny wzrost, cho¢ nizszy niz w po-
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Wykres 59
PPl w Niemczech, strefie euro, USA i Polsce (analogiczny miesigc poprzedniego roku = 100)
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Zrédto: Bloomberg.

Wykres 60
PPI w Czechach, Polsce i na Wegrzech (analogiczny miesigc poprzedniego roku = 100)
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Zrédto: Bloomberg.

przednich dwaoch latach. Najwiekszy miesieczny wzrost tych cen zanotowano w lipcu (0 3,8%) w na-
stepstwie urzedowych podwyzek cen energii elektrycznej. W ciggu ub.r. dwunastomiesieczny indeks cen
w analizowanej sekgji ustabilizowat sie na poziomie okoto 6-7% i na koniec roku wynosit 6,8%.

W gdrnictwie i kopalnictwie dynamika cen, zaréwno w poszczegdlnych kwartatach, jak
i Srednioroczna, byta w ub.r. zdecydowanie stabsza niz w 2001 r. Jednak $rednioroczny wzrost cen
w tej sekcji — 0 2,9% — znacznie przewyzszat wzrost PPI.

W ub.r. utrzymata sie, obserwowana od potowy 2000 r., spadkowa tendencja dynamiki cen
produkcji budowlano-montazowej. W grudniu 2002 r. ceny te byly wyzsze o 0,4% niz w grudniu
2001 r., kiedy ich wskaznik wynosit 2,3%. Tak staba dynamika cen mogta by¢ zwigzana z pogtebia-
jacym sie kryzysem w budownictwie?3.

Ksztattowanie sie cen produkcji sprzedanej przemystu w Polsce w 2002 r. odbiegato od ten-
dencji obserwowanych w tym czasie w innych krajach, w tym bedacych naszymi partnerami han-
dlowymi (por. wykresy 59 i 60). W strefie euro i USA odwrdcenie tendencji deflacyjnych nastapito
w IV kwartale 2002 r. (dwunastomiesieczne wskazniki cen PPl na koniec ub.r. ksztattowaty sie
w strefie euro na poziomie 1,5%, a w USA 1,2%). Natomiast na Wegrzech i w Czechach spadek PPI
utrzymywat sie przez caty ub.r.

23 Produkcja budowlano-montazowa (w jednostkach o liczbie pracujacych powyzej 9 oséb) byta w ub.r. 0 10,5% nizsza
niz w 2001 r.
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Wspotczynnik korelacji polskiego indeksu PPl z indeksem PPl w strefie euro wynosi 0,9024. Sil-
niej skorelowane z indeksem PPl w strefie euro sg indeksy PPl Czech i Wegier. Dla Czech korelacja
ta wynosi 0,93, a dla Wegier 0,96.

Nizszy wspétczynnik korelacji w przypadku Polski moze wynika¢ zaréwno z mniejszego stop-
nia powigzania polskiego rynku z rynkiem strefy euro, jak i z wiekszego — w poréwnaniu z Czecha-
mi i Wegrami — udziatu sektoréw goérniczego i energetycznego w polskim przemysle.

Nieco stabsza korelacja zachodzi pomiedzy PPl Czech i Niemiec: 0,8925. Charakterystyczne
jest réwniez to, ze w przeciwienstwie do innych panstw europejskich i USA, w Czechach i na We-
grzech nie nastapito w ub.r. przetamanie tendencji deflacyjnych mierzonych indeksem PPI.

24 \Wszystkie wspotczynniki korelacji obliczono na podstawie préby z okresu styczerr 2000 r.—grudzierr 2002 r.
25 Korelacja PPl Czech i Wegier wynosi 0,97.
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Polityka pieniezna a realizacja celu inflacyjnego

6.1. Polityka pieniezna w 2002 r.

6.1.1. Cel inflacyjny i decyzje Rady Polityki Pienieznej

W Zatozeniachi polityki pienieznej na 2002 rok Rada Polityki Pienieznej ustalita krétkookreso-
wy cel inflacyjny (mierzony dwunastomiesiecznym wzrostem cen towardw i ustug konsumpcyjnych
w grudniu 2002 r.) na poziomie 5% z dopuszczalnym przedziatem odchylen +/-1 pkt. proc. Cel ten
stanowit element realizacji celu éredniookresowego okreslonego w Sredniookresowej strategii poli-
tyki pienieznej na lata 1999-2003, uchwalonej w 1998 r. Rada za strategiczny cel polityki pieniez-
nej uznata wowczas obnizenie do konca 2003 r. stopy inflacji ponizej 4%.

Warunki realizacji celu inflacyjnego w pierwszym pétroczu 2002 r. okazaty sie znacznie bardziej
sprzyjajace obnizaniu inflacji niz przewidywano w momencie jego ustalania, tj. w sierpniu 2001 r. Nie-
spodziewanie korzystnie uksztattowaty sie zwtaszcza czynniki podazowe, gtéwnie w odniesieniu
do cen zywnosci. Okazato sie tez, ze mniejszy niz zakfadano bedzie wzrost cen podlegajacych regula-
¢ji administracyjnej. Na nizszym poziomie uksztattowata sie takze dynamika popytu krajowego.

W wyniku oddziatywania wszystkich tych czynnikéw roczna inflacja obnizyta sie z 3,6%
w grudniu 2001 r. do 1,9% w maju 2002 r. Ponadto od poczatku roku stopniowo obnizaty sie ocze-
kiwania inflacyjne zaréwno oséb prywatnych, jak i analitykéw bankowych?6. Przyktadowo, anality-
cy bankowi, ktérzy w styczniu 2002 r. spodziewali sie, ze inflacja roczna w grudniu 2002 r. bedzie
wynosita 4,7%, w czerwcu 2002 r. oczekiwali, ze wyniesie ona 3,3%.

W tej sytuacji nalezato oczekiwaé, ze mimo obnizenia stép procentowych NBP od sierpnia
2001 r. do maja 2002 r. tacznie 0 6,5 pkt. proc., inflacja w 2002 r. bedzie znaczaco nizsza od przy-
jetego w 2001 r. rocznego celu inflacyjnego. W rezultacie, dla unikniecia btednych interpretacji co
do przysztego kierunku polityki pienieznej i zachowania jej przejrzystosci, Rada Polityki Pienieznej
podjeta decyzje o rewizji celu inflacyjnego na 2002 r. W dniu 26 czerwca ub.r. cel ten zostat obni-
zony do poziomu 3% — z dopuszczalnym przedziatem odchylen +/- 1 pkt proc.

W Zatozeniach polityki pienieznej na 2002 rok Rada zaznaczyta, ze w krétkim okresie nie-
oczekiwane, przejsciowe wstrzasy podazowe moga miec silny wptyw na poziom inflacji. W tym
kontekscie RPP podkreslata, ze realizacja strategicznego, sredniookresowego celu polityki pienieznej
jest nadrzedna w stosunku do osiggniecia celu na 2002 r.

W 2002 r. w warunkach postepujacego spadku inflacji oraz utrzymywania sie czynnikow
sprzyjajacych jej utrwalaniu sie na niskim poziomie, Rada Polityki Pienieznej osmiokrotnie obnizyta
stopy podstawowe NBP. W sumie, w obecnym cyklu obnizek stép procentowych, tj. poczawszy
od lutego 2001 r. do konca 2002 r., byty one redukowane czternastokrotnie. W rezultacie ich po-
ziom ulegt radykalnemu zmniegjszeniu i osiggnat historyczne minimum. Stopa referencyjna NBP, klu-
czowa z punktu widzenia oceny stopnia restrykcyjnosci polityki pienieznej, spadfa w tym okresie
z 19% do 6,75%, tj. 0 12,25 pkt. proc., a w ujeciu realnym (przy uzyciu biezacego wskaznika CPI
jako deflatora) — z 11,6% do 5,9%, tj. o 5,7 pkt. proc. Natomiast w okresie od grudnia 2001 r.
do grudnia 2002 r. stopa referencyjna zostata zredukowana nominalnie o 4,75 pkt. proc., a realnie

26 poréwnaj punkt 6.3.3. Oczekiwania inflacyjne.
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Tabela 22
Najwazniejsze decyzje Rady Polityki Pienieznej podjete w 2002 r.

30 stycznia Obnizenie minimalnej stopy rentownosci 28-dniowych operacji otwartego rynku
z 11,5% do 10% w skali roku
Obnizenie stopy redyskonta weksli z 14% do 12%
Obnizenie stopy oprocentowania kredytu lombardowego z 15,5% do 13,5%
Obnizenie stopy depozytowej z 7,5% do 6,5%

25 kwietnia Obnizenie minimalnej stopy rentownosci 28-dniowych operacji otwartego rynku
z 10% do 9,5% w skali roku
Obnizenie stopy redyskonta weksli z 12% do 11%
Obnizenie stopy oprocentowania kredytu lombardowego z 13,5% do 12,5%

29 maja Obnizenie minimalnej stopy rentownosci 28-dniowych operacji otwartego rynku
2 9,5% do 9% w skali roku
Obnizenie stopy redyskonta weksli z 11% do 10,5%
Obnizenie stopy oprocentowania kredytu lombardowego z 12,5% do 12%
Obnizenie stopy depozytowej z 6,5% do 6%

26 czerwca Obnizenie minimalnej stopy rentownosci 28-dniowych operacji otwartego rynku
2 9% do 8,5% w skali roku
Obnizenie stopy redyskonta weksli z 10,5% do 10%
Obnizenie stopy oprocentowania kredytu lombardowego z 12% do 11,5%
Obnizenie stopy depozytowej z 6% do 5,5%
Obnizenie poziomu celu inflacyjnego na 2002 r. do 3% z dopuszczalnym
przedziatem odchylen +/-1 pkt. proc.

28 sierpnia Obnizenie minimalnej stopy rentownosci 28-dniowych operacji otwartego rynku
z 8,5% do 8,0% w skali roku
Obnizenie stopy redyskonta weksli z 10% do 9,0%
Obnizenie stopy oprocentowania kredytu lombardowego z 11,5% do 10,5%

25 wrzesnia Obnizenie minimalnej stopy rentownosci 28-dniowych operacji otwartego rynku
z 8,0% do 7,5% w skali roku
Obnizenie stopy redyskonta weksli z 9,0% do 8,5%
Obnizenie stopy oprocentowania kredytu lombardowego z 10,5% do 10,0%
Obnizenie stopy depozytowej z 5,5% do 5,0%
Przyjecie Zatozen polityki pienieznej na 2003 r.

23 pazdziernika Obnizenie minimalnej stopy rentownosci 28-dniowych operacji otwartego rynku
2 7,5% do 7% w skali roku
Obnizenie stopy redyskonta weksli z 8,5% do 7,75%
Obnizenie stopy oprocentowania kredytu lombardowego z 10,0% do 9%

27 listopada Obnizenie minimalnej stopy rentownosci 28-dniowych operacji otwartego rynku
z 7% do 6,75%w skali roku
Obnizenie stopy redyskonta weksli z 7,75% do 7,50%
Obnizenie stopy oprocentowania kredytu lombardowego z 9% do 8,75%
Obnizenie stopy depozytowej z 5,0% do 4,75%

2 Data podjecia decyzji.
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Wykres 61
Indeks restrykcyjnosci polityki pienigznej (podstawa: grudzien 1994)
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Zrédto: dane NBP.

Wykres 62
Indeks restrykcyjnosci polityki pienieznej (podstawa: analogiczny okres poprzedniego roku = 100)
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Zrédto: dane NBP.

(deflowana CPI) o 1,7 pkt. proc.). Spadkowi nominalnych i realnych stép procentowych towarzy-
szyta réwniez istotna deprecjacja ztotego.

W wyniku dziatania tych czynnikéw polityka pieniezna w 2002 r. ulegta dalszemu ztagodze-
niu. Potwierdzajg to obliczane w NBP indeksy restrykcyjnosci polityki pienieznej, uwzgledniajgce
zmiany zaréwno krétkookresowej realnej stopy procentowej, jak i realnego efektywnego kursu zto-
tego. W ciggu ubiegtego roku wykazywaty one niemal nieprzerwany spadek, a ich przejsciowe
wzrosty wynikaty ze statystycznego efektu bazy odniesienia.

6.1.2. Uwarunkowania polityki pienieznej

W okresie od grudnia 2001 r. do grudnia 2002 r. roczny wskaznik cen towaréw i ustug kon-
sumpcyjnych obnizyt sie z 3,6% do 0,8%. Towarzyszyt temu spadek wszystkich miar inflacji bazo-
wej: z przedziatu 3,1% — 5,1%, w ktérym miescity sie one w grudniu 2001 r. do przedziatu 0,2%-
2,0% w grudniu 2002 r. Jednocze$nie umacniaty sie niskie oczekiwania inflacyjne zaréwno oséb
prywatnych, jak i analitykéw bankowych. W przypadku oséb prywatnych spodziewana przez nie
w horyzoncie dwunastu miesiecy inflacja roczna mierzona wskaznikiem cen towardéw i ustug kon-
sumpcyjnych (tzw. zobiektywizowana miara oczekiwan inflacyjnych) spadta z 2,9% w grudniu 2001
r. do 0,8% w grudniu 2002 r., podczas gdy analogiczny wskaznik inflacji oczekiwany przez anality-
kow bankowych w horyzoncie 11 miesiecy obnizyt sie odpowiednio z 4,7% do 2,5%.

Szacuje sie, ze w 2002 r. rejestrowane dochody do dyspozycji brutto gospodarstw domowych
W ujeciu nominalnym wykazaty niewielki wzrost (o okoto 1%), a w ujeciu realnym — spadek (o 1%).
W warunkach narastajgcego bezrobocia nominalne tempo wzrostu ptac, zaréwno w sektorze
przedsiebiorstw, jak i w catej gospodarce narodowej, byto nizsze niz przed rokiem. W potaczeniu
ze spadkiem przecietnego zatrudnienia oznaczato to mniejsze niz przed rokiem wyptaty wynagro-
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dzen (w sektorze przedsiebiorstw — nominalnie o 1,4%, a realnie o 3,3%). Nizszy niz w ub.r. byt tak-
ze wzrost wyptat swiadczen emerytalnych i rent: w stosunku do poprzedniego roku zwiekszyty sie
one nominalnie 0 5,7%?2¢, a realnie o0 3,6%.

Dynamika spozycia indywidualnego w 2002 r. (3,3% w skali roku) znacznie przewyzszata dy-
namike rejestrowanych dochoddw do dyspozycji. Mogto to wynikac ze wzrostu dochodéw spoza
gospodarki rejestrowanej lub ze spadku sktonnosci gospodarstw domowych do oszczedzania.

Depozyty gospodarstw domowych, po okresie stabnacego tempa wzrostu w | pétroczu ub.r.,
w Il pdfroczu systematycznie zmniejszaty sie. Zmiany te wynikaty z malejgcej atrakcyjnosci lokat ban-
kowych (efekt spadku stép procentowych, dodatkowo pogtebiony podatkiem od przychoddéw odset-
kowych), a takze z niskiej dynamiki rejestrowanych dochoddéw do dyspozycji gospodarstw domowych
i zwigzanego z tym ich dazenia do ,wygtadzenia” $ciezki konsumpcji. Towarzyszyto im wysokie rocz-
ne tempo wzrostu pienigdza gotéwkowego w obiegu, ktére na koniec roku wyniosto 10,4%.

Z kolei dynamika kredytéw dla gospodarstw domowych wykazywata w ub.r. tendencje spad-
kowg, ktéra dopiero w sierpniu ulegta zahamowaniu i do kohca roku utrzymywata sie na poziomie
okoto 8,5% w skali rocznej. Przyczyn ubiegtorocznego spowolnienia akgji kredytowej dla gospo-
darstw domowych — obok wysokiego oprocentowania kredytéw — nalezy upatrywaé w pogorsze-
niu perspektyw dochodowych ludnosci w warunkach nadal rosngcego bezrobocia.

W rezultacie powyzszych zmian w depozytach i kredytach oszczednosci netto gospodarstw do-
mowych w bankach, po wzroscie o okofo 14 mid zt w 2001 r., w ub.r. zmniejszyty sie 0 13,7 mid zt.

Czes¢ srodkdéw z lokat bankowych zostata w ub.r. przesunieta do alternatywnych form
oszczedzania o rentownosci przewyzszajgcej oprocentowanie oferowane przez banki (obligacje,
bony skarbowe, jednostki uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych). W sumie oszczednosci fi-
nansowe gospodarstw domowych poza systemem bankowym wzrosty w ub.r. prawie trzykrotnie.

Stosunkowo wysokiej dynamice popytu konsumpcyjnego towarzyszyt w 2002 r. dalszy spa-
dek naktaddw inwestycyjnych. W skali roku naktady na srodki trwate brutto zmniejszyty sie 0 7,2%
i w IV kwartale ub.r. — mimo efektu niskiej bazy — byty nadal nizsze (o 4,1%) niz w analogicznym
okresie poprzedniego roku.

Potwierdzeniem bardzo niskiego popytu inwestycyjnego byt utrzymujacy sie przez caty ub.r.
spadek produkcji budowlanej. Staba dynamika inwestycji znajdowata tez odzwierciedlenie w bar-
dzo niskim tempie przyrostu kredytéw dla przedsigbiorstw w ub.r. Po okresie spadkowej, a nawet
ujemnej rocznej dynamiki tych kredytéw notowanej w pierwszym pétroczu ub.r., w drugim potro-
czu ustabilizowata sie ona na niskim dodatnim poziomie (ponizej 2%).

Istotnym czynnikiem zniechecajacym przedsiebiorstwa do podejmowania dziatalnosci inwe-
stycyjnej w ub.r. byly pogarszajgce sie oceny wzrostu popytu — przede wszystkim zewnetrznego.
Wiekszy spadek sktonnosci do inwestowania wykazywaty bowiem przedsiebiorstwa o duzym udzia-
le eksportu w produkgji niz przedsiebiorstwa operujgce gtéwnie na rynku wewnetrznym.

Decyzje RPP dotyczgce zmian stop procentowych w 2002 r. wynikaty m.in. z oceny perspek-
tyw wzrostu aktywnosci gospodarczej, w tym zmian w strukturze popytu finalnego jako czynnika
wplywajgcego na przysztg inflacje.

W ciagu roku niekorzystnie ksztattujgce sie wskazniki biezacej i oczekiwanej koniunktury
w gospodarkach strefy euro (w szczegdlnosci w Niemczech) oraz w USA stopniowo oddalaty per-
spektywe wptywu poprawy sytuacji gospodarczej na swiecie na przyspieszenie ozywienia gospodar-
czego w Polsce. Dodatkowo przyczyniato sie do tego utrzymujace sie przez caty rok napiecie poli-
tyczne wokét Iraku i zwigzana z tym narastajgca grozba konfliktu zbrojnego w tym rejonie. Zagro-
zenie przerwania ciggfosci dostaw ropy naftowej stymulowato bowiem wzrost biezacych oraz pro-
gnozowanych cen ropy naftowej.

Z kolei sygnaty naptywajgce w ub.r. z gospodarki krajowej byty niejednoznaczne. W pierw-
szym podtroczu aktywnosé gospodarcza pozostawata staba. Popyt krajowy, po czterech kwarta-
tach spadku, w | kwartale ub.r. uksztattowat sie na poziomie sprzed roku i dopiero w Il kwarta-
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le ub.r. byt 0 1% wyzszy niz przed rokiem. Jednoczesnie utrzymywata sie spadkowa tendencja
wartosci dodanej w przemysle i w budownictwie, przy nadal stosunkowo wysokim tempie wzro-
stu wartosci dodanej w ustugach rynkowych. Dopiero w Il kwartale ub.r. pojawity sie sympto-
my ozywienia gospodarczego: nastgpito przetamanie stagnacyjnego trendu produkcji przemy-
stowej, zmniejszyt sie spadek wolumenu produkcji budowlano-montazowej, utrzymata sie wy-
soka dynamika sprzedazy w dziatach zaliczanych do ustug rynkowych, nastapita poprawa sytu-
acji finansowej przedsiebiorstw. Czynniki te wskazywaty, ze tempo wzrostu gospodarczego
w najblizszych kwartatach zwiekszy sie.

Z drugiej jednak strony nie znajdowato to wyraznego potwierdzenia w oczekiwaniach do-
tyczacych ksztattowania sie czynnikdw popytowych. Sytuacja na rynku pracy wskazywata bo-
wiem, ze w najblizszych miesigcach nie nalezy oczekiwac wyraznego wzrostu dochoddéw z pra-
cy najemnej. W potaczeniu ze spodziewanym niskim wzrostem dochoddéw ze $wiadczen spo-
tecznych oraz spadkowa tendencjg naktaddw inwestycyjnych, sugerowato to utrzymywanie sie
niskiej dynamiki popytu krajowego.

W sumie, mimo niejednoznacznego obrazu sytuacji makroekonomicznej w Il kwartale ub.r.,
Rada ocenita, ze bedzie nastepowac stopniowe ozywienie gospodarcze. Jego spodziewane umiar-
kowane tempo nie stwarzato jednak, zdaniem RPP, zagrozenia dla realizacji celu inflacyjnego
w 2002 i 2003 r., co przemawiato za dalszym obnizaniem stép procentowych.

Jednoczesnie, przy podejmowaniu decyzji o stopach procentowych brano pod uwage czyn-
niki, ktére mogty zagrozi¢ stabilizacji inflacji na niskim poziomie, a tym samym obnizaty skale re-
dukgji stop procentowych w 2002 r.

Obok wspomnianego juz szybszego wzrostu spozycia niz dochodéw do dyspozycji gospo-
darstw domowych (ktéry, przy nieznajomosci skali wzrostu dochoddw z szarej strefy, sygnalizowat
ryzyko zmniejszenia sie stopy oszczednosci w tym sektorze) oraz ryzyka dalszego wzrostu cen ropy
naftowej, istotnym ograniczeniem pola manewru w polityce pienieznej w ubiegtym roku byta nie-
pewnos¢ co do sytuacji finanséw publicznych. W szczegdlnosci dotyczyta ona skali deficytu ekono-
micznego sektora finanséw publicznych zaréwno w 2002 r., jak i w 2003 r. W zwigzku z pogarsza-
jaca sie w ciggu ub.r. sytuacja funduszy celowych istniato bowiem niebezpieczenstwo, ze deficyt
ekonomiczny w obu latach bedzie wyzszy niz zakfadano.

Niepokojem napawat takze projekt Ustawy budzetowej na rok 2003. W opinii RPP nie zawie-
rat on bowiem — wbrew wczesniejszym deklaracjom rzadu — propozycji rozwigzan systemowych,
niezbednych do ograniczenia dynamiki wydatkéw budzetowych i zmiany ich struktury. W warun-
kach prognozowanego na 2003 r. szybszego wzrostu gospodarczego zakfadat on natomiast utrzy-
manie wysokiego deficytu sektora finansow publicznych w relacji do PKB, co oznaczatoby dalsze
rozluznienie polityki fiskalnej.

Czynnikiem, ktory mogt zagrozi¢ stabilizacji inflacji na niskim poziomie byta tez deprecjacja
ztotego, szczegdlnie silna w Il pétroczu 2002 r.27

Ponadto ostroznos¢, jaka wykazywata Rada przy podejmowaniu decyzji o kolejnych obniz-
kach stop procentowych, wynikata tez ze swiadomosci, ze petne skutki wczesniejszych obnizek
— w tym dokonanych w 2001 r. — jeszcze sie nie ujawnity28. Ponadto ich prognozowanie jest
obarczone znaczng niepewnoscig, co wynika m.in. z faktu, ze gospodarka polska po raz pierw-
szy od poczatku lat 90. znalazta sie w sytuacji, w ktdrej oczekuje istotnego wzrostu dynamiki
popytu wewnetrznego.

W grudniu 2002 r. roczna stopa inflacji wynosita 0,8%, a wiec uksztattowata sie ponizej krot-
kookresowego celu inflacyjnego przyjetego na 2002 r. w czerwcu ub.r. (3% +/- 1 pkt proc.). Niz-
szy od prognozowanego poziom inflacji w ostatnich miesigcach ub.r. byt jednak w gtéwnej mierze
nastepstwem czynnikdw lezacych poza zakresem oddziatywania polityki pienieznej, a mianowicie:

27 Poréwnaj punkt 6.3.2. Kurs walutowy.
28 \Wedtfug opinii RPP gospodarka reaguje na zmiany stop procentowych z opéznieniem 6-8 kwartatow.
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* nieoczekiwanie gtebokiego spadku cen zywnosci i napojow bezalkoholowych,

* nizszego od przewidywan wzrostu cen kontrolowanych, w tym spadku cen napojéw alkoholo-
wych i wyroboéw tytoniowych,

e gorszej od prognozowanej koniunktury w gospodarce Swiatowej (nizsze ceny wielu surowcéw
i towaréw importowanych).

Wskutek m.in. wysokich w stosunku do $redniej z ostatnich lat (i wyzszych niz wskazywaty
prognozy) zbioréw zbdz w 2002 r. oraz wzrostu produkgji zwierzecej, utrzymata sie na rynku wy-
soka podaz artykutéw rolno-spozywczych. W rezultacie ceny zywnosci i napojoéw bezalkoholowych
byty w grudniu o 2,7% nizsze niz przed rokiem.

W zwigzku z koniecznosdcig dostosowywania stawek podatkéw posrednich w Polsce do sta-
wek obowigzujacych w Unii Europejskiej mozna byto oczekiwac w ub.r. (na podstawie dostepnych
zatozen do budzetu panstwa na 2002 r. oraz zapowiedzi organéw odpowiedzialnych za ksztatto-
wanie cen kontrolowanych), wiekszego wzrostu stawek podatku akcyzowego oraz rezygnacji z co
najmniej czesci dotychczas obowigzujgcych obnizonych stawek podatku VAT. W sumie przewidy-
wano, ze w nastepstwie tych zmian ceny kontrolowane wzrosng w 2002 r. co najmniej o 5%, pod-
czas gdy w rzeczywistosci wzrosty one zaledwie o 2,7%. Byt to efekt m.in. spadku cen napojow al-
koholowych i wyrobdéw tytoniowych (o 3,1%) wywotanego nieoczekiwang obnizka stawki podatku
akcyzowego, wprowadzong w ostatnich miesigcach ub.r.

Skutki powyzszych zmian dla poziomu inflacji w 2002 r. byty znaczace. Gdyby bowiem
ceny zywnosci i napojow bezalkoholowych oraz napojéw alkoholowych rosty w tempie zblizo-
nym do odnotowanego rok wczesniej, to roczny wskaznik CPl w grudniu 2002 r. wynidstby
okoto 2,5%.

Do ztagodzenia presji inflacyjnej w ub.r. przyczynita sie tez znacznie gorsza od przewidywa-
nej koniunktura w gospodarce $wiatowej. Jej przejawem byta stabsza od oczekiwanej dynamika po-
pytu zewnetrznego oraz nizsze ceny wielu surowcow i towaréw importowanych.

Reasumujac, w 2002 r. inflacja w Polsce zostata sprowadzona do niskiego poziomu notowa-
nego w ostatnich latach w krajach rozwinietych. Nawet po uwzglednieniu faktu, ze osiggnieto to
takze dzieki czynnikom, na ktore polityka pieniezna nie miata wptywu, nalezy uzna¢, ze proces dez-
inflacji dobiegt konca.

Zakonczenie diugoletniego procesu dezinflacji stwarza nowe jakosciowo warunki dla polity-
ki pienieznej. Obecnie powinna ona by¢ nakierowana na stabilizacje inflacji na niskim poziomie. Po-
zwala to na rezygnacje z inflacyjnych celéw rocznych, wyznaczanych na koniec danego roku kalen-
darzowego, na rzecz realizacji celu ciggtego, ktory zostat zawarty w opublikowanej w marcu 2003 r.
Strateqii polityki pienieznej po 2003 roku.

Potrzeba uchwalenia tej Strategii wynikata z przekonania Rady, ze publiczne ogtoszenie
Sredniookresowego celu inflacyjnego oraz oczekiwanych warunkéw jego realizacji bedzie sprzy-
jato utrwalaniu niskich oczekiwan inflacyjnych oraz — ze wzgledu na opdznienia w mechanizmie
transmisji monetarnej — zachowaniu przejrzystosci polityki pienieznej. Wobec perspektywy wej-
$cia Polski do Unii Europejskiej w 2004 r. konieczna stata sie — zdaniem Rady — stabilizacja in-
flacji na poziomie spdjnym ze strategig polityki gospodarczej, zaktadajgcg mozliwie szybkie
przystapienie do strefy euro.

6.1.3. Instrumenty polityki pienieznej

W 2002 r. podstawowym instrumentem polityki pienieznej NBP byta stopa procentowa.
Woptywajac na poziom nominalnych krétkoterminowych stép procentowych rynku pienieznego, RPP
dazyta do osiggniecia takiego poziomu stép procentowych w gospodarce, ktéry bytby spojny z za-
tozonym celem inflacyjnym. W celu odpowiedniego ksztattowania krétkoterminowych stép procen-
towych NBP postugiwat sie operacjami otwartego rynku, operacjami kredytowo-depozytowymi oraz
rezerwa obowigzkowa.
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Operacje otwartego rynku?® byty podstawowym instrumentem umozliwiajagcym bankowi
centralnemu eliminowanie wahan stép procentowych na rynku i utrzymywanie ich na poziomie po-
zadanym z punktu widzenia polityki pienieznej. W celu usprawnienia zarzadzania ptynnoscia przez
banki komercyjne i bank centralny oraz wiekszej stabilizacji stawek rynkowych, od 1.02.2002 r. pod-
stawowe operacje otwartego rynku w postaci emisji bondw pienieznych prowadzone byty regular-
nie w kazdy pigtek.

W wyjatkowych sytuacjach (np. w przypadku znacznych zaburzen ptynnosci badz zagrozenia
dla funkcjonowania systemu pfatniczego), NBP mogt zastosowac operacje dostrajajagce w postaci:

e emisji bondéw pienieznych NBP z terminem zapadalnosci od 1 do 7 dni,

* zakupu od bankdw, w trybie przetargowym, skarbowych papieréw wartosciowych na okresy wy-
noszace od 1 do 7 dni,

* przedterminowego wykupu bondw pienieznych NBP.

Operacje dostrajajgce mogty zatem przyjmowac zaréwno forme operacji zasilajgcych, jak
i absorbujgcych, zas ich termin miat by¢ zalezny od dtugosci wystepowania zaburzenia. W ciggu
2002 r. nie wystapita koniecznos¢ wykorzystania operacji dostrajajacych.

Z uwagi na utrzymujaca sie nadptynnos¢ NBP prowadzit tylko operacje absorbujgce ptynnosc.
Wykorzystywat w tym celu emisje bondw pienieznych NBP z 28-dniowym terminem zapadalnosci,
oddziatujac bezposrednio na jednomiesieczne stopy procentowe na rynku miedzybankowym. Mini-
malne oprocentowanie absorbujacych ptynnos¢ krétkookresowych operacji otwartego rynku (stopa
referencyjna) informowato o biezgcym kierunku polityki pienieznej.

Warto$¢ nominalna emitowanych bondéw pienieznych obnizata sie wraz ze stopniowym
spadkiem ptynnosci z 14.271 miIn zt na koniec 2001 r. do 7.252 mln zt na koniec 2002 r.

Jednym z istotnych czynnikéw oddziatujgcych w kierunku ograniczenia skali nadptynnosci by-
ta kontynuacja sprzedazy przez NBP skarbowych papierow wartosciowych w operacjach struktural-
nych typu outright30. W 2002 r. sprzedaz ta w kwocie nominalnej wyniosta 5.300 min zt.

Z uwagi na to, ze NBP prowadzit podstawowe, regularne operacje otwartego rynku z 28-
dniowym terminem zapadalnosci, dochodzito do wahan krétszych, zwtaszcza jednodniowych stop
na rynku miedzybankowym. tagodzeniu wahan tych stép stuzyty krétkookresowe (jednodniowe)
operacje kredytowo-depozytowe, prowadzone z bankami komercyjnymi z ich wtasnej inicjatywy:
kredyt lombardowy udzielany pod zastaw skarbowych papieréw wartosciowych oraz depozyt
na koniec dnia (lokaty terminowe banku w NBP).

Stopa kredytu lombardowego petnita funkcje goérnej granicy kosztu pozyskania pienigdza
na najkrotszy termin na rynku miedzybankowym. W niektérych okresach stopy rynku miedzybanko-
wego przekraczaty jednak poziom oprocentowania kredytu lombardowego. Warunkiem uzyskania
kredytu jest bowiem posiadanie odpowiedniego zabezpieczenia.

Stopa depozytowa wyznacza cene, jakg bank centralny oferuje bankom komercyjnym za zto-
zenie przez nie depozytu jednodniowego.

Stopy wykorzystywane w operacjach kredytowo-depozytowych wyznaczaja korytarz wahan
stép rynku pienieznego. Jest on symetryczny, tj. réznica miedzy stopa depozytowa a stopa referen-
cyjna jest réwna réznicy miedzy oprocentowaniem kredytu lombardowego a stopa referencyjna.
Szerokos¢ korytarza byfa jednoczesnie stopniowo dostosowywana do poziomu stdp procentowych

29 Operacje otwartego rynku to transakcje prowadzone przez bank centralny z bankami komercyjnymi, dokonywane
z inicjatywy banku centralnego. W zakres operacji otwartego rynku wchodza: warunkowa i bezwarunkowa sprzedaz lub
kupno papierow wartosciowych, a takze emisje wtasnych papieréw diuznych przez bank centralny.

30 Operacje bezwarunkowe (outright) sa jedng z form operacji otwartego rynku. W ramach tego typu operacji bank cen-
tralny kupuje badz sprzedaje papiery wartosciowe. Zakup papieru wartosciowego przez bank centralny dostarcza ptyn-
nosci (dodatkowych srodkéw) sektorowi bankowemu, natomiast sprzedaz papieru wartosciowego te ptynno$¢ absor-
buje. Absorpcja (zasilenie) ptynnosci nastepuje na okres réwny terminowi zapadalnosci papieréw wartosciowych.
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NBP — réznica (spread) miedzy stopa depozytowa a lombardowg zostata zawezona z 8% na po-
czatku 2002 r. do 4% w koncu roku.

Instrumentem, ktérego podstawowa rolg byto tagodzenie wptywu biezacych zmian ptynno-
$ci systemu bankowego na zmiany stép procentowych rynku miedzybankowego byta rezerwa obo-
wigzkowa3'. Utatwiata ona utrzymanie wybranej stopy rynkowej na pozadanym przez NBP pozio-
mie. Warto$¢ rezerwy obowigzkowej zmieniata sie w zaleznosci od wartosci gromadzonych $rod-
kéw stanowigcych podstawe naliczania rezerwy obowigzkowej.

Stopa rezerwy obowigzkowej do 27.02 2002 r. wynosita 5% od wszystkich rodzajow depo-
zytéw. Banki mogty zadeklarowa¢ do utrzymania w formie gotéwki w kasach bankéw do 10% wy-
maganej rezerwy obowigzkowej. Od 28.02.2002 r. stopa rezerwy obowigzkowe] zostata obnizona
do 4,5% z jednoczesnym wyeliminowaniem mozliwosci utrzymywania czesci rezerwy w formie go-
towki w kasach bankdéw. Zasady i tryb naliczania i utrzymywania rezerwy obowigzkowej okreslata
uchwata nr 64/2002 Zarzadu NBP z 21.12.2001 r.

W celu wzmocnienia rezerwy obowigzkowej jako instrumentu stabilizujgcego rynkowe stopy
procentowe codziennie publikowane sg dane na temat wymaganej rezerwy obowigzkowej oraz stanu
srodkéw bankéw na rachunkach biezacych i rachunkach rezerwy obowigzkowej w dniu poprzednim.

W celu utatwienia zarzadzania ptynnoscig oraz uelastycznienia systemu rozrachunkéw mie-
dzybankowych banki komercyjne miaty mozliwos¢ refinansowania sie w ciggu dnia w formie kre-
dytu technicznego. Kredyt ten stuzy tagodzeniu wahan stép procentowych wynikajacych z zabu-
rzen ptynnosciowych. Formg prawnga zabezpieczenia sptaty kredytu jest przeniesienie praw ze skar-
bowych papieréw wartosciowych na rzecz NBP.

6.2. Podaz pienigdza

Zmiany podazy pienigdza w 2002 r. charakteryzowaty sie dwiema gtéwnymi tendencjami:
spadkiem szerokiego agregatu monetarnego M3 oraz przesunieciami w jego strukturze wywotany-
mi wzrostem waskich miar pienigdza: agregatu M1 oraz pienigdza gotéwkowego w obiegu.

Podaz pienigdza M3 zmniejszyta sie w 2002 r. 0 6,9 mld zt, tj. 0 2,1% nominalnie i 0 2,9% re-
alnie. Obnizenie agregatu M3 wynikato przede wszystkim ze spadku zobowigzan systemu bankowe-
go wobec gospodarstw domowych. Zmniejszeniu ulegty réwniez zobowigzania wobec niemonetar-
nych instytugji finansowych, instytucji niekomercyjnych dziatajgcych na rzecz gospodarstw domowych
oraz instytucji samorzadowych. Jednoczesnie jednak zwiekszyt sie stan zobowigzan wobec przedsie-
biorstw, stan pienigdza gotéwkowego w obiegu oraz pozostate skfadniki M3. Znaczny przyrost pozo-
statych skfadnikéw M3 byt skutkiem emisji w korncu roku przez niektére banki komercyjne obligacji kie-
rowanych do gospodarstw domowych, ktére — cho¢ w rzeczywistosci petnity role depozytéw termi-
nowych — umozliwiaty jednak unikniecie ptacenia podatku od dochodéw odsetkowych.

Analizujac spadek wartodci agregatu M3 w 2002 r., nalezy pamigta¢, ze w jego skfad nie
wchodzg zobowigzania o terminie zapadalnosci przekraczajgcym 2 lata, a takze takie bliskie sub-
stytuty oszczednosci bankowych, jak np. inwestycje w papiery skarbowe lub zakup jednostek fun-
duszy inwestycyjnych. Wprowadzenie w koricu 2001 r. opodatkowania dochodéw odsetkowych
wywotafo znaczny wzrost popularnosci tych form oszczedzania. W 2002 r. aktywa zarzadzane
przez fundusze inwestycyjne oraz wartos¢ obligacji skarbowych w posiadaniu gospodarstw domo-
wych wzrosty w sumie o okofo 14 mld zt, a depozyty o zapadalnosci przekraczajacej 2 lata— o0 1,4
mld zt32. Agregat M3 uzupetniony o wymienione wyzej kategorie zwiekszyt sie w 2002 r. o okoto

31 Rezerwa obowigzkowa — wyrazona w ztotych czes¢ srodkéw pienieznych zgromadzonych na rachunkach bankowych,
Srodkéw uzyskanych ze sprzedazy papieréw wartosciowych oraz innych srodkéw przyjetych przez bank, podlegajacych
zwrotowi, z wyjatkiem Srodkéw przyjetych od innego banku krajowego, a takze pozyskanych z zagranicy na co najmniej
2 lata. Rezerwa obowigzkowa utrzymywana jest na rachunkach w NBP. Wysokos¢ stopy rezerwy obowigzkowej ustala-
na jest przez Rade Polityki Pienigznej.

32 poréwnaj punkt 6.3.7. Wptyw stop procentowych na depozyty.
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Tabela 23
Podaz pienigdza w latach 2001-2002

Wyszczeg6lnienie 2002

zmiana dynamika dynamika
roczna roczna

nominalna ICEILEN

I. Podaz pienigdza M1 118,3 136,3 18,0 15,2 14,3
IIl. Podaz pienigdza M3 328,4 321,6 -6,9 -2,1 -2,9

1. Pieniadz gotéwkowy w obiegu

(poza kasami bankow) 38,2 42,2 4,0 10,4 9,5
2. Depozyty i inne zobowiazania 290,1 277,5 -12,6 4,3 -5,0
2.1. Gospodarstwa domowe 203,9 195,9 -7.9 -3,9 -4,7
2.2. Niemonetarne instytucje finansowe 10,6 7.2 -3,4 -31,7 -32,3
2.3. Przedsigbiorstwa 54,3 55,0 0,7 1,3 -0,8%*

2.4. Instytucje niekomercyjne dziatajace

na rzecz gospodarstw domowych 9,8 8.3 -1,5 -15,5 -16,2

2.5. Instytucje samorzadowe 7,7 8,4 0,7 9,7 8,9
2.6. Fundusze ubezpieczen spotecznych 3,8 2,7 -1,1 -28,5 -29,1
3. Pozostate sktadniki M3 0,2 1,8 1,6 755,1 649,1

* jako deflatora uzyto CPI,
** jako deflatora uzyto PPI.
Zrédfo: dane NBP.

Wykres 63
Dynamika nominalna M3 i M1 (analogiczny miesigc poprzedniego roku = 100)
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Zrédto: dane NBP.

2%. Jednak roczne tempo wzrostu rozszerzonego agregatu, podobnie jak roczne tempo wzrostu
podazy pienigdza M3, przez caty 2002 r. znajdowato sie w trendzie spadkowym.

Spowolnieniu wzrostu szerokiego agregatu monetarnego towarzyszyt w 2002 r. dynamiczny
wzrost waskich miar pienigdza. Agregat M1, w skfad ktérego wchodzi gotéwka w obiegu oraz bie-
zace depozyty w systemie bankowym, zwiekszyt sie w ub.r. 0 18 mld zt (0 15,2% nominalnie
i 0 14,3% realnie). Szybki przyrost agregatu M1 wynikat z przesunie¢ w strukturze terminowej po-
dazy pienigdza M3 w kierunku wzrostu udziatu komponentéw o wiekszym stopniu ptynnosci. Jed-
noczesnie zwiekszyly sie rowniez depozyty o terminach zapadalnosci powyzej 2 lat, ktére nie sg wli-
czane do M3. Zwiekszenie stopnia ptynnosci M3 byto w gtéwnej mierze rezultatem spadku stop
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procentowych, pogtebionego opodatkowaniem dochoddw odsetkowych, ktére ograniczato atrak-
cyjnos¢ lokat bankowych.

Udziat depozytéw walutowych w depozytach ogdtem w systemie bankowym utrzymywat sie
w 2002 r. na stabilnym poziomie okoto 17%. Wahania kursowe nie miaty znaczacego wptywu
na ksztattowanie sie podazy pienigdza.

Czynniki kreacji pienigdza

Zmiany w strukturze czynnikdw kreacji pienigdza w 2002 r. w poréwnaniu z poprzednim ro-
kiem obrazuje ponizsza tabela. Wzrosta w ub.r. rola naleznosci jako gtéwnego czynnika kreujgce-
go pienigdz (mimo mniejszego niz przed rokiem wzrostu ich stanu). Natomiast zadtuzenie netto in-
stytucji rzadowych szczebla centralnego, ktére w 2001 r. stanowito istotny czynnik zwiekszajacy po-
daz pienigdza, w 2002 r. przeksztalcito sie w znaczace zrédto absorpcji pienigdza.

Tabela 24
Czynniki kreacji pienigdza

Wyszczegdlnienie

zmiana udziat FAET B udziat
w zmianie w zmianie

% %

Podaz pienigdza M3 (1+2+3-4+5+6) 27,7 100,0 -6,9 100,0

Czynniki kreacji:

1. Aktywa zagraniczne netto 0,8 2,9 -0,5 7,9
2. Naleznosci 20,1 72,6 11,8 -171,1
3. Zadtuzenie netto instytucji rzadowych

szczebla centralnego 131 47,4 -3,3 47,6
4. Dlugoterminowe zobowigzania finansowe 25,5 91,9 9,2 -133,5
5. Aktywa trwate (bez aktywéw finansowych) 4,7 16,8 2,6 -37.,3
6. Saldo pozostatych pozycji netto 14,4 52,1 -8,2 119,4

Zrédto: dane NBP.

Zgodnie z nowa metodyka statystyki pienieznej, po stronie czynnikdw kreacji wykazywane sg
rowniez w 2002 r. aktywa trwate (bez aktywdw finansowych) oraz dtugoterminowe zobowigzania
finansowe (ze znakiem minus).

Naleznosci

Naleznosci systemu bankowego ogoétem wzrosty w 2002 r. o 12 mld zt (5,2% nominalnie,
4,4% realnie) i byty gtéwnym czynnikiem kreujacym pienigdz. Jednak roczne tempo ich wzrostu sys-
tematycznie stabto w ciggu roku.

Naleznosci od gospodarstw domowych33 zwiekszyty sie w 2002 . 0 7,1 mld zt (o 7,7% realnie).
Wozrost ten byt znaczaco nizszy od obserwowanego w poprzednich latach; srednioroczne tempo wzro-
stu naleznosci od gospodarstw domowych w latach 1998-2001 wynosito 16,7% w ujeciu realnym. Ze
wzgledu na réznice w oprocentowaniu kredytéw ztotowych i walutowych gospodarstwa domowe in-
tensywniej zadfuzaty sie w walutach obcych. Udziat naleznosci walutowych od gospodarstw domo-
wych zwiekszyt sie z 17,7% w grudniu 2001 r. do 22,9% w grudniu 2002 r. Kredyty walutowe zacia-

33 Poréwnaj punkt 6.3.1. Stopy procentowe a popyt na kredyty.
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Tabela 25
Struktura naleznosci w latach 2001-2002

Wyszczegdlnienie Stan na: Dynamika Dynamika

31.12.2001 31.12.2002 roczna roczna

nominalna realna*

Naleznosci ogotem 232,2 244,3 5,2 4,4
1. Gospodarstwa domowe 82,7 89,8 8,6 7.7
2. Niemonetarne instytucje finansowe 10,6 10,3 -2,9 -3,7
3. Przedsigbiorstwa 127,6 129,5 1.4 -0,8**

4. Instytucje niekomercyjne dziatajace

na rzecz gospodarstw domowych 1.1 1,0 -10,9 -11,7
5. Instytucje samorzadowe 8,4 11,3 33,7 32,6
6. Fundusze ubezpieczen spotecznych 1,7 2,4 42,7 41,6

* jako deflatora uzyto wskaznika cen towardw i ustug konsumpcyjnych
** jako deflatora uzyto wskaznika cen produkdji sprzedanej przemystu
Zrédfo: dane NBP.

gane przez gospodarstwa domowe przeznaczane byty gtéwnie na cele mieszkaniowe. Gtéwna pozycje
w strukturze przedmiotowej kredytéw dla oséb prywatnych (32,4%) stanowity kredyty na zakup nieru-
chomosci mieszkaniowych. Natomiast mate przedsiebiorstwa zaliczane do gospodarstw domowych34
zaciggaly przede wszystkim kredyty inwestycyjne (36,0%) i operacyjne (26,4%).

Zainteresowanie przedsiebiorstw zacigganiem nowych kredytéw byto w 2002 r. znacznie
stabsze niz w poprzednich latach; naleznosci od przedsiebiorstw zwiekszyty sie zaledwie o 1,8 mld
zt (realnie spadty o 0,8%)3°, podczas gdy ich srednioroczny wzrost w czterech poprzednich latach
wynosit 10,1% w ujeciu realnym.

Naleznosci od pozostatych podmiotéw wzrosty w 2002 r. o 3,1 mld zt, w czym najwiekszy
udziat miat przyrost naleznosci od instytucji samorzadowych, ktéry wyniést 2,9 mid zt (32,6% real-
nie). Wzrost ten byt poréwnywalny ze wzrostem obserwowanym w czterech poprzednich latach.

Zadfuzenie netto instytucji rzadowych szczebla centralnego

O ile w 2001 r. zadtuzenie netto instytucji rzadowych szczebla centralnego (IRSC) stanowito
gtéwny czynnik kreacji pienigdza, to w 2002 r. kategoria ta wystapita po stronie czynnikéw absor-
bujacych pienigdz. Na koniec ub.r. poziom zadfuzenia netto IRSC wynosit 65,9 mld zt, tj. zmniejszyt
sie w ciggu roku o 3,3 mld zt (o0 4,7%). Na spadek ten zfozyto sie:

* zmniejszenie naleznosci z tytutu kredytéw i papieréw dtuznych o 0,3 mid zt (0,3%),
e wzrost zobowigzan o 3,0 mid zt (22,7%).

Tempo i kierunek zmian zadfuzenia netto IRSC w ub.r. byly wyznaczane z jednej strony przez sy-
tuacje finansowa podmiotéw wchodzacych w sktad tego sektora, a z drugiej — przez zmiany w struk-
turze zrédet finansowania ich wydatkéw. Decydujgce znaczenie miaty przy tym wptywy i wydatki bu-
dzetu panstwa, bedgcego najwiekszym podmiotem sektora. Wobec znacznie mniejszych niz zatozono
w ustawie budzetowej na 2002 r. wptywdw z prywatyzacji, gtdéwnym Zrdédiem finansowania potrzeb
pozyczkowych IRSC byty srodki pozyskiwane ze sprzedazy skarbowych papieréw wartosciowych. Do-
datkowe Zrédto finansowania zobowigzan budzetu stanowity emisje euroobligacji.

34 Przedsiebiorcy indywidualni zatrudniajacy do 9 oséb.
35 Analize przyczyn tego zjawiska zawiera punkt 6.3.7. Stopy procentowe a popyt na kredyty.
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Ubiegtoroczny spadek zadfuzenia netto IRSC w monetarnych instytucjach finansowych (NBP
oraz banki komercyjne) wskazuje na rosnacy udziat podmiotéw pozabankowych w finansowaniu
deficytu budzetu panstwa.

Aktywa zagraniczne netto

Aktywa zagraniczne netto systemu bankowego osiggnety na koniec grudnia 2002 r. poziom
132,0 mld zt i zmniejszyty sie w stosunku do grudnia 2001 r. 0 0,6 mld zt, tj. 0 0,4%. Na spadek
ten zfozyto sie z jednej strony zmniejszenie aktywow zagranicznych o 0,3 mid zt (0,2%), a z drugiej
— wazrost pasywdw zagranicznych o 0,3 mld zt (0,7%). W ujeciu dolarowym aktywa zagraniczne
netto wyniosty na koniec 2002 r. 34,4 mld USD.

Zmiana poziomu aktywoéw zagranicznych byta wypadkowa wzrostu tej kategorii w NBP
0 11,4% oraz jej spadku o 15,7% w bankach komercyjnych. Na przyrost poziomu aktywoéw zagra-
nicznych w NBP ztozyty sie m.in. Srodki pozyskane przez budzet panstwa z emisji euroobligagji
na rynkach zagranicznych, zdeponowane na rachunku walutowym w NBP. De facto srodki te nie
przyczynity sie jednak do wzrostu podazy pienigdza, gdyz odzwierciedlaty przyrost zobowigzan NBP
wobec IRSC, wynoszacy w 2002 r. 3,0 mld zt.

Udziat aktywdw zagranicznych NBP w aktywach zagranicznych monetarnych instytucji finan-
sowych zwiekszyt sie z 66,3% na koniec 2001 r. do 72,3% na koniec 2002 r. Gtéwng pozycje w ak-
tywach zagranicznych NBP stanowity oficjalne aktywa rezerwowe, ktére w ub.r. wzrosty o 12,2%.

Natomiast pasywa zagraniczne monetarnych instytucji finansowych zwiekszyty sie w 2002 r.
wskutek wzrostu o 10,4% zobowigzan pozostatych monetarnych instytucji finansowych (ban-
kéw komercyjnych). Tym samym ich udziat w tej kategorii wzrést w ub.r. do 84,2% z 78,5%
rok wczesniej.

Saldo pozostatych pozygji (netto)3¢

W 2002 r. ujemne saldo pozostatych pozycji netto (SPPN) pogtebito sie 0 8,2 mld zt, tj. 0 17,1
% i na koniec grudnia 2002 r. wyniosto -56,2 mld zt. O skali i kierunku zmiany tej kategorii zade-
cydowaty pozostafe aktywa netto w NBP, ktérych ujemne saldo zwigkszyto sie w ub.r. 0 6,1 mld zt,
tj. 0 24,5 % i wyniosto na koniec grudnia -31 mld zt. Zmiany tej kategorii spowodowane byty gtow-
nie zmiang stanu ,rezerwy na pokrycie ryzyka zmian kursu ztotego do walut obcych” w wyniku wy-
stgpienia roznic z wyceny aktywow i pasywow walutowych przeliczonych na zfote.

Kolejnymi elementami, ktére znaczaco wptynety na pogtebienie ujemnego SPPN w 2002 r.,
byty rozliczenia z dtuznikami/wierzycielami réznymi, ktére wzrosty o 5,8 mld zt, tj. 0 219,3%
i wyniosty na koniec grudnia 2002 r. -3,2 mld zt. Zmiana ta spowodowana byta gtéwnie
zwiekszeniem stanéw pozycji ,,fundusze specjalne” w pozostatych monetarnych instytucjach
finansowych.

Do spadku SPPN przyczynity sie tez wyniki finansowe pozostatych monetarnych instytugji
finansowych, ktére pogorszyty sie w ub.r. 0 3,4 mld zt, tj. 0 55,4 %. Na koniec 2002 r. osiggne-
ty one warto$¢ -2,7 mld zt (jako sktadnik SPPN). O spadku tej pozycji zadecydowat , wynik roku
biezgcego”. W tym samym kierunku wptywaty na SPPN rozrachunki miedzyoddziatowe i miedzy-
bankowe w NBP, ktére zmniejszyty sie o 1,4 mld zt (tj. 0 85,1%) i na koniec grudnia ub.r. ich
wartos¢ wyniosta -0,2 mld zt.

36 Saldo pozostatych pozycji netto (SPPN) jest réznica miedzy pozostatymi aktywami a pozostatymi pasywami nie zakwa-
lifikowanymi do wyliczania podazy pienigdza M3 i czynnikéw jego kreacji. Kategoria ta ,,domyka” bilans systemu ban-
kowego. Jej ujemne saldo spowodowane jest wiekszg wartoscig pozostatych pasywdw z bilanséw bankéw i NBP niz po-
zostatych aktywow. Pozostate aktywa i pozostate pasywa, ktére wchodza w skiad SPPN, zostaty zagregowane w kilka
wigkszych kategorii analitycznych. Gtéwnymi elementami SPPN sg: rozrachunki miedzyoddziatowe i miedzybankowe,
rozliczenia miedzyokresowe, wyniki finansowe pozostatych monetarnych instytucji finansowych (MIF), przychody za-
strzezone w pozostatych MIF, dochody przysztych okreséw, diuznicy/wierzyciele rézni, pozostate aktywa netto w pozo-
statych MIF i pozostate aktywa netto w NBP.
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Aktywa trwate bankdw

Wartos¢ aktywow trwatych bankéw na koniec 2002 r. wyniosta 28,9 mld zt, tj. zwigkszyta sie
02,6 mld zt (0 9,7%) w poréwnaniu z koricem 2001 r. Byt to najmniejszy roczny przyrost tej kate-
gorii w ciggu ostatnich 6 lat. Niski przyrost aktywow trwatych moégt by¢ zwiazany z gorszymi wyni-
kami finansowymi monetarnych instytucji finansowych.

Dtugoterminowe zobowigzania finansowe

Dtugoterminowe zobowigzania finansowe systemu bankowego zwiekszyty sie w 2002 r. 0 9,2
mld zt, tj. 0 10,1% i osiggnety na koniec grudnia ub.r. poziom 99,7 mld zt. Byt to najnizszy roczny przy-
rost tej kategorii w ciggu ostatnich 6 lat (dla poréwnania: Srednia roczna dynamika tej wielkosci w la-
tach 1997 — 2001 wynosita 29,0%). Na zobowigzania te skfadaja sie kapitaty i rezerwy, depozyty z ter-
minem pierwotnym powyzej 2 lat oraz dtuzne papiery wartosciowe z terminem pierwotnym powyzej
2 lat. Najwiekszy udziat w analizowanych zobowigzaniach (blisko 80,0%) majg kapitaty i rezerwy. Przy-
rost tej kategorii w omawianym okresie wyniost 6,4 mld zt (8,8%). Depozyty z terminem pierwotnym
powyzej 2 lat zwiekszyty sie w 0 2,8 mld zt, tj. 0 15,5% i wyniosty na koniec ub.r. 20,8 mld zt.

6.3. Transmisja polityki monetarnej

6.3.1. Stopa procentowa

Polityka pieniezna a stopy procentowe na rynku miedzybankowym

Rok 2002 r. charakteryzowat sie trwatg tendencjg spadkowg stép rynku pienieznego3”.
Od stycznia do grudnia ub.r. oprocentowanie depozytéw na rynku miedzybankowym podazato
za zmianami stopy referencyjnej NBP. Wielkos¢ zmiany stép WIBOR 1M i 3M zalezata od terminu
zapadalnosci depozytu, malejac wraz z jego wydtuzaniem sie.

Tabela 26
Zmiana stép WIBOR w 2002 r.

Rok 2002 Stopa referencyjna NBP 1M 3M 6M 12M
31.12.2002 6,75 6,98 6,87 6,87 6,35
31.12.2001 11,50 12,08 11,91 11,32 10,65
ZMIANA (w P.B.) -475,0 -510,0 -504,0 -445,0 -430,0

Zmniejszanie sie sity wspdtzaleznosci miedzy zmianami stopy WIBOR 1M a pozostatymi krot-
koterminowymi stopami procentowymi potwierdza wskaznik korelacji38. Jego $rednioroczna war-
tos¢ byta najwyzsza dla pary stop WIBOR 1M — 3M, a najnizsza dla pary stép WIBOR 1M — 12M.
Otrzymany wynik jest zgodny z teorig oczekiwan méwigca, ze w miare wydtuzania sie terminu za-
padalnosci transakgji rosnacy wptyw na ich oprocentowanie majg oczekiwania dotyczace przyszte-
go poziomu krétkoterminowych stép procentowych, a nie ich aktualna wysokosc.

Rosnaca role oczekiwan w ksztattowaniu krétkoterminowych stép procentowych powyzej 3
miesiecy odzwierciedla przebieg zmiennosci historycznej 1-, 3-, 6- 1 12-miesiecznej stopy procentowej?.
Najwyzszg srednioroczng zmiennoscig w 2002 r. charakteryzowata sie stopa WIBOR 1M, co wynika

37 Stopy rynku pienieznego to oprocentowanie instrumentéw dtuznych (lokaty miedzybankowe, bony skarbowe, swapy
walutowe) o okresie zapadalnosci do 1 roku.

38 Liczony dla 252 obserwacji.

39 Liczonej dla 252 obserwagji.
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Tabela 27
Srednioroczna warto$¢ wskaznikéw korelacji stép WIBOR (liczona dla 252 obserwacji)

Rok 2002 i 3M 6M
™
3M 0,81
6M 0,66 0,80
12M 0,57 0,73 0,82
Tabela 28

Srednioroczna zmiennos¢ stop WIBOR (liczona dla 252 obserwacji)

Zmiennos¢ (%) ™M 3M 6M 12M
2002 23,10 15,62 13,66 11,58
Wykres 64

Stopa interwencyjna oraz oprocentowanie depozytéw miedzybankowych 1M, 3M, 6M, 12M
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Zrédto: dane Reuters, NBP.

Wykres 65
Stopy NBP oraz oprocentowanie depozytéw miedzybankowych O/N i 1M
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Zrédto: dane Reuters, NBP.
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Wykres 66
Przesuniecie krzywej dochodowosci w Il kwartale 2002 r. na podstawie kwotowan
cen swapoéw walutowych
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Zrédto: dane Reuters, NBP.

z faktu, ze na wahania tej stopy w duzej mierze wptywajg zmiany sytuacji ptynnosciowej bankéw. Naj-
nizsza zmiennos¢ byta obserwowana dla stopy WIBOR 12M, gdyz oczekiwania, oddziatujgce gtéwnie
na zmiennos¢ tej stopy, nie ulegajg tak duzym wahaniom jak krétkookresowa ptynnosé bankdéw.

Krotkookresowe wskazniki zmiennosdi, liczone dla 63 obserwacji, wykazywaty w IV kwartale ub.r.
tendencje wzrostowg. Wzrost zmiennosci krétkoterminowych stop procentowych rozpoczat sie od paz-
dziernikowej obnizki stopy referencyjnej o 50 punktéw bazowych (pkt. baz.)3? i zwiekszyt sie po jej li-
stopadowej obnizce o 25 pkt. baz. Do utrwalenia sie zmiennosci powyzej poziomdw z poczatku kwar-
tatu dodatkowo przyczynito sie zaburzenie ptynnosciowe, ktére wystapito w dniach 16-19 grudnia ub.r.

Wskaznik korelacji“® miedzy stopg WIBOR 1M a pozostatymi krotkoterminowymi stopami
procentowymi (3M, 6M i 12M), w IV kwartale osiggnat dla par stép WIBOR 1M-6M oraz 1M-12M
maksymalne wartosci na poczatku listopada, po czym stopniowo malat osiggajac jedng z najniz-
szych wartosci w 2002 r. pod koniec grudnia.

Zaréwno wzrost zmiennodci krétkoterminowych stép procentowych, jak i duze wahania
wskaznika 63-dniowych korelacji dla par stép procentowych WIBOR 1M-6M oraz WIBOR 1M-12M,
wynikaty gtéwnie z szybkiej rewizji oczekiwan rynku co do skali i tempa obnizania stép procento-
wych przez RPP po pozytywnym wyniku referendum w Irlandii 19 pazdziernika ub.r. Kolejnym czyn-
nikiem odziatujgcym na wzrost zmiennosci i spadek korelacji byta zmiana przez RPP bazowej skali
obnizek w listopadzie z 50 pkt. baz. na 25 pkt. baz.

Mimo duzego wzrostu zmiennosci oraz wahan wskaznika korelacji, przesuniecie krzywej do-
chodowosci rynku pienieznego w IV kwartale 2002 r. w jej krétkim koncu odpowiadato skali doko-
nanych obnizek stép procentowych, a w dtugim koncu — dodatkowo oczekiwaniom na kontynu-
acje cyklu obnizek w 2003 r. (wykres 66)41.

Reakgja bankdw na polityke banku centralnego

Zmiany wysokosci stop depozytowych i kredytowych oferowanych przez banki na ogét nie
odzwierciedlajg dokfadnie zmian stép rynku pienieznego. Banki, cho¢ zastrzegajag w regulami-

40 63-dniowej.

41 Krzywa dochodowosci przedstawia zaleznos¢ miedzy stopg dochodu a okresem do terminu wykupu instrumentu
dfuznego. Krzywa krétkoterminowych stép procentowych odzwierciedla sytuacje na rynku swapéw walutowych, ponie-
waz jest to najbardziej ptynny segment rynku miedzybankowego, na ktérym mozna lokowad/pozyczy¢ ztotego.

Swap walutowy to rodzaj instrumentu pochodnego, ktérego zasada dziatania polega na wymianie kwot kapitatu
w dwdch réznych walutach na okreslony z géry termin. W transakgji tej na okreslona date sprzedawana jest jedna wa-
luta (np. PLN) za inng walute (np. USD), a po zakonczeniu okresu umowy dokonywana jest transakcja odwrotna, np.
kupno waluty PLN i sprzedaz waluty USD.
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Tabela 29
Oprocentowanie zfotowych depozytow i kredytow dla gospodarstw domowych
w okresie marzec—-grudzien 2002 r.

Zmiana
=X
2002
(pkt. proc)

Rachunki oszczednosciowo-rozliczeniowe 2,5 1,9 1,6 1,2 -1,3
Depozyty terminowe deklarowane na okres 3 miesiecy 6,8 57 4,7 3,9 -2,9
Depozyty terminowe gospodarstw domowych 71 6,0 5,1 4,2 -2,9
Kredyty udzielone w rachunku biezacym 18,0 17,7 17,5 17,6 -0,4
Kredyty konsumenckie udzielone na okres 1 roku 19,0 18,8 18,4 18,1 =10
Kredyty konsumenckie ogétem 18,5 18,1 17,8 17,5 -1,0
Kredyty mieszkaniowe udzielone na okres powyzej 5 lat 12,4 10,9 10,3 9,4 -3,0
Kredyty mieszkaniowe ogotem 1,1 10,2 9,7 9,0 -2,1

Zrédfo: www.nbp.pl, sekcja: Statystyka/Szeregi czasowe/Statystyka pieniezna i bankowa.

nach ustug mozliwo$¢ zmiany oprocentowania swoich produktéw w przypadku zmiany stép ryn-
kowych, to jednak pozostawiajg sobie duzg swobode w zakresie decyzji o czasie oraz rozmiarze
tych zmian. W rezultacie zmiany oprocentowania kredytéw i depozytéw moga byc¢ asymetrycz-
ne, zréznicowane w zaleznosci od kategorii klientéw oraz mogg nastepowac z opdznieniem
w stosunku do zmian stép rynkowych, w szczegdlnosci stopy krotkookresowej, na ktérg oddzia-
tuje bezposrednio bank centralny.

W 2002 r., podobnie jak w poprzednich latach, banki reagowaty na spadek rynkowych stop
procentowych wiekszymi obnizkami stép depozytdw niz kredytow. Obnizki oprocentowania kredy-
téw nastepowaty tez z wiekszym opdznieniem w stosunku do zmian stép rynkowych niz obnizki
oprocentowania depozytéw. Skutkiem tego procesu byt wzrost marz zawartych w stopach kredy-
towych, ktéry odzwierciedlat wzrost ryzyka kredytowego oraz dazenie bankéw do zrekompensowa-
nia spadku przychodéw odsetkowych, wynikajgcego z przyrostu naleznosci zagrozonych42.

W tabeli 29 zostaty zestawione zmiany oprocentowania kredytéw oraz depozytéw ztotowych
dla gospodarstw domowych w okresie marzec — grudzien 2002 r. W analizie skoncentrowano sie
na tym okresie ze wzgledu na zmiany wprowadzone w marcu 2002 r. w statystyce pienieznej i zwia-
zang z tym nieporéwnywalnosé wczesniejszych danych. Wszelkie poréwnania stép procentowych
z okresu przed i po wprowadzeniu zmian w sprawozdawczosci mogg mie¢ charakter jedynie ilu-
stracyjny i przy interpretacji tych wartosci nalezy zachowa¢ duzg ostroznosc.

W tabeli 29 zwraca uwage zréznicowane tempo spadku stép procentowych réznych rodza-
jow kredytéw ztotowych oferowanych gospodarstwom domowym. W analizowanym okresie naj-
mniej obnizyto sie oprocentowanie kredytéw udzielonych w rachunku biezagcym. Mogto to by¢ spo-
wodowane znacznym pogorszeniem sie jakosci tej kategorii kredytéw oraz perspektywa dalszego
wzrostu ryzyka dla bankéw w ramach tego produktu. Zwiekszone ryzyko w przypadku kredytéw
w rachunku biezgcym wynika z faktu, ze bank nie ma kontroli nad sposobem ich wykorzystania
przez klientéw. Srodki te moga by¢ np. wykorzystane do finansowania biezacej konsumpcji gospo-
darstw domowych, gdy spadajg ich dochody. Obnizanie sie zdolnosci kredytowej gospodarstw do-
mowych w ub.r. powodowato dalszy wzrost ryzyka zwigzanego z udzielaniem tego rodzaju kredy-
téw. W rezultacie banki, dazac do zwiekszenia marzy za ryzyko, wolniej niz w przypadku innych

42 Udziat naleznosci zagrozonych w nalezno$ciach ogdétem od sektora niefinansowego wzrést z poziomu 17,8% w grud-
niu 2001 r. do 20,7% w grudniu 2002 r.
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Tabela 30
Oprocentowanie ztotowych kredytéw dla przedsiebiorstw w okresie marzec—grudzien 2002 r.

Zmiana
HI=-XI1

2002

(pkt. proc)

Kredyty dla przedsiebiorstw udzielone

w rachunku biezgcym 13,0 12,2 1.1 10,3 -2,7
Kredyty dla przedsiebiorstw udzielone

na okres 1 roku 13,1 12,2 1,1 9,9 -3,2
Kredyty dla przedsiebiorstw ogotem 13,4 12,5 11,5 10,6 -2,9
Kredyty dla przedsigbiorcéw indywidualnych*

udzielone na okres 1 roku 14,5 13,7 12,8 12,2 -2,3

Kredyty dla przedsiebiorcéw indywidualnych ogétem 14,4 13,7 12,9 12,3 -2,1

* Przedsiebiorcy zatrudniajacy do 9 oséb.
Zrédio: www.nbp.pl, sekcja: Statystyka/Szeregi czasowe/Statystyka pieniezna i bankowa.

kredytow dla gospodarstw domowych obnizaty w analizowanym okresie oprocentowanie kredytéw
udzielanych w rachunku biezgcym, a w ostatnim kwartale 2002 r. nawet nieco je zwiekszyty43.

Sposrdd kredytéw dla gospodarstw domowych najbardziej w analizowanym okresie obnizy-
to sie oprocentowanie kredytéw hipotecznych. W przypadku tych kredytéw — w przeciwienstwie
do kredytéw w rachunku biezagcym — cel ich udzielenia jest scisle okreslony i bank ma mozliwos¢
monitorowania wykorzystania srodkéw przez kredytobiorce. Ryzyko kredytéw hipotecznych zmniej-
sza rowniez ustanawiane stosunkowo pewne zabezpieczenie. Ograniczony, w stosunku do innych
produktow z oferty kredytowej, zakres ryzyka pozwolit bankom na gtebsze niz w przypadku innych
kredytéw obnizenie stép procentowych.

Poréwnanie zmian i poziomdw oprocentowania depozytéw oraz kredytéw konsumenckich
w analizowanym okresie wskazuje, ze spadek oprocentowania depozytéw nastagpit ze znacznie niz-
szego poziomu niz oprocentowania kredytow.

W okresie marzec — grudzien 2002 r. sredniomiesieczna stopa WIBOR1TM obnizyta sie o 3,5
pkt. proc. i w grudniu wyniosta 7,08%. Zmiana stép rynkowych byta wiec wieksza niz stop ofero-
wanych przez banki w tym okresie. Spowodowato to zmniejszenie rozpietosci miedzy stopg WIBO-
R1M a oprocentowaniem depozytéw gospodarstw domowych oraz wzrost rozpietosci miedzy
oprocentowaniem rynkowym a oprocentowaniem kredytéw dla gospodarstw domowych. Tym sa-
mym dla bankéw koszt pozyskania sSrodkéw z depozytéw zblizyt sie do kosztu pozyskania srodkéw
na rynku miedzybankowym. Zmalaty zatem korzysci z dysponowania przez bank szeroka bazg de-
pozytowa. Jednoczesnie zwiekszyta sie réznica miedzy kosztami pozyskania srodkow przez banki
(finansowania pasywow) a przychodami z aktywdw.

W efekcie tych zmian wzrosty marze ztotowych stép procentowych dla gospodarstw domowych.
Dotyczyto to zaréwno marz obliczanych jako réznica miedzy oprocentowaniem kredytéw a stopami ryn-
ku pienieznego, jak i obliczanych jako réznica miedzy oprocentowaniem kredytéw a depozytow44.

43 Dla poréwnania podajmy, ze od marca 2001 r., kiedy rozpoczat sie obecny cykl obnizek stép procentowych banku cen-
tralnego, do lutego 2002 r. oprocentowanie zfotowych kredytéw gotéwkowych dla 0séb prywatnych obnizyto sie o 3 pkt.
proc. =z 22,2% do 19,2%.

44 0d marca 2001 . (poczatek obecnego cyklu obnizek stdp procentowych banku centralnego) do lutego 2002 r. oprocen-
towanie 12-miesiecznych depozytéw zfotowych oséb prywatnych zmalato o 6,9 pkt. proc. =z 13,7% do 6,8%. W tym sa-
mym okresie na rynku miedzybankowym stopa WIBOR1M obnizyta sie o 7,53 pkt. proc., a oprocentowanie ztotowych kre-
dytow gotédwkowych dla oséb fizycznych spadto o 3 pkt. proc. (por. poprzedni przypis).
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W przypadku oprocentowania produktéw bankowych dla podmiotéw gospodarczych sytu-
acja w analizowanym okresie ksztattowata sie odmiennie. W tabeli 30 zestawiono zmiany oprocen-
towania kredytow ztotowych dla przedsiebiorstw oraz przedsiebiorcéw indywidualnych4s.

Poréwnanie zmian oprocentowania kredytéw dla przedsiebiorstw oraz kredytéw konsumenc-
kich w okresie marzec-grudzient 2002 r. wskazuje na asymetrie w dostosowaniu stép przez sektor
bankowy — nie tylko w zaleznosci od rodzaju produktu bankowego (kredyty badz depozyty), ale
rowniez od rodzaju klientéw. Zmiany oprocentowania kredytéw dla przedsiebiorstw byty znacznie
wieksze (a przez to réowniez blizsze zmianom rynkowych stép procentowych) niz zmiany oprocen-
towania kredytéw oferowanych gospodarstwom domowym.

W analizowanym okresie zwiekszyta sie réwniez réznica miedzy oprocentowaniem depozy-
tow gospodarstw domowych a oprocentowaniem kredytéw dla przedsiebiorcéw indywidualnych.
Oprocentowanie depozytéw terminowych gospodarstw domowych od marca do grudnia 2002 r.
zmniejszyto sie 0 2,9 pkt. proc., a oprocentowanie kredytéw dla przedsiebiorcéw indywidualnych
-0 2,1 pkt. proc. W przypadku kredytow dla przedsiebiorstw spadek oprocentowania byt analo-
giczny (o 2,9 pkt. proc.) jak dla depozytéow gospodarstw domowych.

Wozrost réznicy miedzy kosztem pozyskiwania przez banki srodkéw pochodzacych z depozy-
tow gospodarstw domowych a oprocentowaniem kredytéw wigze sie ze wzrostem ryzyka kredyto-
wego, co znajduje swoje odzwierciedlenie we wzroscie wartosci kredytéw zagrozonych. Wymaga
to uwzglednienia w réznicy oprocentowania zwiekszonej marzy za ryzyko. Mozna wysuna¢ hipote-
ze, ze wolniejsze tempo wzrostu popytu na kredyty ograniczato konkurencje bankéw o srodki po-
zyskiwane jako depozyty gospodarstw domowych.

Stopy procentowe a popyt na kredyty

W 2002 r. nominalne oprocentowanie kredytéw dla gospodarstw domowych oraz dla pod-
miotow gospodarczych obnizato sie, cho¢ wolniej niz wynikatoby to z ksztaftowania sie Sciezki stép
procentowych NBP. Realne oprocentowanie kredytéw dla przedsiebiorstw ulegto zmniejszeniu,
a kredytow konsumpcyjnych dla gospodarstw domowych utrzymywato sie na statym poziomie4®.

Niespojnos¢ zmian oprocentowania kredytow udzielanych przez banki komercyjne ze zmia-
nami stép procentowych banku centralnego byta wynikiem dziatania wielu czynnikéw, w tym m.in.
wysokiej podazy obligacji skarbowych, ktorych skupowanie przez banki powodowato efekt , wypy-
chania” inwestycji prywatnych, duzego udziatu kredytéw zagrozonych w portfelu kredytowym ban-
kéw oraz niepewnych perspektyw rozwoju gospodarczego i zwigzanych z tym ostroznych ocen pro-
jektow inwestycyjnych przez banki.

W warunkach wysokiego realnego oprocentowania kredytéw oraz trudnosci z ich dostepno-
$cig popyt na kredyty w 2002 r. zmniejszat sie. Roczne tempo wzrostu kredytéw dla gospodarstw
domowych obnizyto sie z 14,7% w grudniu 2001 r. do 8,6% w grudniu 2002 r. Spadek ten miat
jednak miejsce tylko w pierwszej potowie roku, a poczawszy od sierpnia ub.r. kategoria ta pozosta-
wata stabilna na poziomie okoto 8,5%. Byt to efekt z jednej strony, malejacego popytu gospodarstw
domowych na kredyty konsumpcyjne, a z drugiej silnego ich popytu na kredyty na nieruchomosci.
W 2002 r. wartos¢ kredytow udzielonych gospodarstwom domowym zwiekszyta sie o 7,1 mld,
z czego okoto 6,3 mld zt stanowit przyrost kredytéw na nieruchomosci. Przyczyn ubiegtorocznego
spowolnienia akgji kredytowej dla gospodarstw domowych nalezy upatrywac nie tylko w wysokiej
cenie kredytu, ale réwniez w pogorszeniu perspektyw dochodowych gospodarstw domowych
w zwigzku z trudng sytuacjg na rynku pracy.

45 Miedzy marcem 2001 r. a lutym 2002 r. $rednie oprocentowanie kredytow ztotowych dla podmiotéw gospodarczych
obnizyto sie 0 5 pkt. proc. (spadek byt wiekszy niz w przypadku kredytow dla oséb fizycznych, ale nie tak gteboki jak
spadek rynkowych stép procentowych) — z 19,6% do 14,6%.

46 Przy obliczaniu realnego oprocentowania kredytéw wykorzystano srednie wazone oprocentowanie kredytéw w ban-
kach komercyjnych. W przypadku kredytow konsumpcyjnych dla gospodarstw domowych za deflator przyjeto oczeki-
wania inflacyjne gospodarstw domowych (dostepne na stronach www.nbp.pl), zas w przypadku kredytéw dla przedsie-
biorstw — biezacy wskaznik cen produkgji sprzedanej przemystu.
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Wykres 67
Realne oprocentowanie kredytow dla przedsiebiorstw oraz kredytéw konsumpcyjnych
dla gospodarstw domowych

20

18

16 ﬁ%@'g

14

12 S/ S—

10 >.<,A\ = N

8 V\V/ N—

6

4

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 1 1 1 1 1 1 1 1 1
XIEE A0 vV VEVIVIEX X XEXIE T vV VEVIVIEEX X XEXIE T IV Ve VEVIVIEEX X XT X
1999 2000 2001 2002
e Kredyty konsumpcyjne dla gospodarstw domowych e Kredyty dla przedsiebiorstw

Uwaga: Ze wzgledu na zmiany metodologiczne wprowadzone poczgwszy od marca 2002 r. w statystyce stop procentowych bezposrednie
poréwnywanie stép procentowych przed i po tym okresie jest niewskazane. W marcu ub.r. cze$¢ matych przedsiebiorstw zostata wiaczona
do kategorii gospodarstwa domowe. Powyzszy wykres do lutego 2002 r. przedstawia oprocentowanie kredytéw dla oséb prywatnych,
a od marca 2002 r. — oprocentowanie kredytow dla gospodarstw domowych.

Zrédto: dane NBP.

Utrzymujace sie przez caty 2002 r. wyzsze oprocentowanie kredytow mieszkaniowych deno-
minowanych w zfotych niz w walutach obcych zachecato do zaciggania kredytéw walutowych.
W rezultacie, o ile ztotowe kredyty na nieruchomosci wzrosty w ub.r. o okoto 1,4 mld zt, to kredy-
ty walutowe — o okoto 4,9 mld zt, tj. 3,5 razy szybciej. Ponadto nalezy zaznaczy¢, ze kredyty walu-
towe na nieruchomosci posiadaty na ogoét opcje szybkiego i niedrogiego przewalutowania, co
umozliwiato ograniczenie wptywu ryzyka kursowego na wielkos¢ zadtuzenia.

Roczne tempo wzrostu naleznosci od przedsiebiorstw oscylowato w 2002 r. w okolicach ze-
ra. Byt to wynik przede wszystkim stabej — w ocenie bankéw — zdolnosci kredytowej przedsiebiorstw
oraz znacznego stopnia niewykorzystanych ich mocy wytwérczych. Natomiast wysokos¢ stép pro-
centowych przestata byc¢ czynnikiem ograniczajgcym dostep do kredytéw. Zgodnie z wynikami ba-
dania koniunktury prowadzonego przez NBP“7 stopy procentowe zajmowaty w IV kwartale ub.r. od-
legte czternaste miejsce w rankingu barier funkcjonowania przedsiebiorstw. Zbyt wysokie stopy pro-
centowe stanowity powazny problem tylko dla 5% ankietowanych przedsiebiorstw. Badania ko-
niunktury NBP wskazujg rowniez na wiekszy popyt na kredyty obrotowe niz na kredyty inwestycyj-
ne. tatwiejsza dostepnos¢ kredytu nie podniosta znaczaco sktonnosci przedsiebiorstw do realizacji
nowych projektéw inwestycyjnych.

Przedsiebiorstwa moga finansowac swojg dziatalnos¢ nie tylko za posrednictwem kredytéw
z polskiego systemu bankowego, ale takze poprzez zadtuzanie sie za granicg oraz emisje papieréw
dfuznych. Wartos¢ obligacji wyemitowanych przez przedsiebiorstwa wzrosta w ub.r. 0 79% i na ko-
niec 2002 r. osiggneta 4,5 mld zt. Stosunek zadtuzenia przedsiebiorstw z tytutu emisji dtuznych pa-
pieréw wartosciowych ogdtem do zadtuzenia w systemie bankowym wynidst na koniec 2002 r.
12,4%. Cze$c papieréow diuznych emitowanych przez przedsiebiorstwa znajdowata sie jednak
w posiadaniu bankéw komercyjnych i wchodzita w sktad naleznosci od sektora niefinansowego.

Zadtuzenie zagraniczne przedsiebiorstw (w ujeciu dolarowym) wyniosto na koniec 2002 r.
38,8 mid USD.

Roczne tempo wzrostu kredytéw walutowych dla przedsiebiorstw byfo w ub.r. wyzsze niz
kredytéw ztotowych i wyniosto w grudniu 7,34% (w ujeciu dolarowym). Podstawowg przyczyna za-
ciggania kredytéw walutowych w 2002 r. pozostawato ich nizsze oprocentowanie w stosunku
do kredytéw ztotowych. Przedsiebiorstwa oczekiwaty réwniez stabilizacji kursu ztotego w zwiagzku

47 Badanie koniunktury prowadzone przez NBP jest badaniem ankietowym na prébie 400 przedsiebiorstw. Petna analiza
wynikéw badania znajduje sie w Internecie na stronie www.nbp.pl/publikacje/inne.
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z perspektywg przystapienia Polski do UE, a nastepnie do ERM2. Zaciggajac zobowigzania waluto-
we, przedsiebiorstwa narazajg sie na ryzyko zmian kursowych. Ich zabezpieczenie przed tym ryzy-
kiem stanowig przychody z eksportu oraz zakup kontraktéow terminowych.

Stopy procentowe a ksztaftowanie sie depozytdw

W 2002 r. obnizaniu stép procentowych NBP towarzyszyty znaczne redukcje oprocentowa-
nia depozytdw w systemie bankowym. Srednie wazone oprocentowanie depozytéw terminowych
gospodarstw domowych spadto z poziomu 7,8% w grudniu 2001 r. do 4,2% w grudniu 2002 r.,
a srednie oprocentowanie depozytow terminowych przedsiebiorstw — odpowiednio z 8,3%
do 4,3%. Spadki realnego oprocentowania réwniez byty istotne. Zmiany stép procentowych wywo-
taty zmiany wielkosci i struktury depozytéw w systemie bankowym.

Stan depozytéw gospodarstw domowych wchodzacych w sktad szerokiego agregatu pieniez-
nego M3 zmniejszyt sie w ub.r. 0 7,9 mid zt. Spadek stanu tej kategorii (takze w ujeciu realnym) nie
miat precedensu od poczatku okresu transformacji w Polsce. Byt on nastepstwem obnizenia pozio-
mu stép procentowych, dodatkowo pogtebionego opodatkowaniem dochodéw odsetkowych.

Zaobserwowany w 2002 r. spadek depozytéw gospodarstw domowych wchodzacych
w sktad M3 nie wyjasnia w petni zachowan oszczednosciowych gospodarstw domowych. Znacznie
pefniejszy obraz uzyskuje sie bioragc pod uwage zmiane w marcu 2002 r. definicji szerokiego agre-
gatu pienieznego oraz przesuniecie w koncu 2001 r. srodkéw na diugoletnie depozyty umozliwia-
jace unikniecie opodatkowania przychodéw odsetkowych. Dodatkowo w 2002 r. bardzo zyskaty
na popularnosci alternatywne wobec depozytéw bankowych sposoby oszczedzania, takie jak zakup
jednostek funduszy inwestycyjnych, obligacji skarbowych itp.

Wykres 68 przedstawia ksztattowanie sie rocznego tempa wzrostu depozytéw gospodarstw
domowych w dwdch ujeciach — uwzgledniajagcym tylko komponenty M3 tych depozytéw oraz
uwzgledniajgcym dodatkowo inne depozyty i alternatywne formy oszczedzania — w zestawieniu ze
Srednim oprocentowaniem depozytéw terminowych gospodarstw domowych. W obu ujeciach
spadkowi stép procentowych towarzyszyto zmniejszanie sie rocznego tempa wzrostu depozytéw
gospodarstw domowych. Tempo wzrostu depozytéw uwzgledniajgcych ,lokaty antypodatkowe”
oraz alternatywne formy oszczednosci utrzymywato sie jednak do konca ub.r. na znacznie wyzszym
i dodatnim poziomie. Nalezy przy tym zaznaczy¢, ze skokowy spadek tempa wzrostu depozytéw
gospodarstw domowych wchodzgcych w sktad M3 na przetomie lat 2001-2002 oraz jego wzrost
w listopadzie 2002 r. miaty charakter statystyczny i byty wynikiem zmiany definicji szerokiego agre-
gatu pienieznego oraz ucieczki przed opodatkowaniem dochodéw odsetkowych.

Stopy zwrotu z obligacji skarbowych oraz funduszy inwestycyjnych utrzymywaty sie w 2002 r.
na znacznie wyzszym poziomie niz oprocentowanie depozytow bankowych#8. Niektdre oferty to-
warzystw funduszy inwestycyjnych umozliwiaty réwniez przez caty ub.r. unikanie opodatkowania
dochodoéw odsetkowych. W tych warunkach dynamiczny wzrost popularnosci alternatywnych wo-
bec lokat bankowych sposobdw oszczedzania Swiadczyt o aktywnej reakcji gospodarstw domo-
wych na spadek stép procentowych, pogtebiony podatkiem od dochodéw odsetkowych. Wobec ni-
skiego prawdopodobienstwa poprawy konkurencyjnosci lokat bankowych, mozna sie spodziewac,
ze proces substytucji oszczednosci w sektorze bankowym lokatami w papiery skarbowe oraz w jed-
nostki funduszy inwestycyjnych bedzie kontynuowany.

Reakcja przedsiebiorstw na spadek oprocentowania ich depozytéw w 2002 r. byta stabsza niz
gospodarstw domowych. Wynikato to z wykorzystywania przez nie rachunkéw bankowych przede
wszystkim w celach rozliczeniowych. Jednak od pofowy ub.r. obserwowany byt wyrazny spadkowy
trend rocznego tempa wzrostu depozytéw przedsiebiorstw, ktére na koniec grudnia 2002 r. wynio-
sto 1,4% wobec 16,4% rok wczesniej.

48 Wiele funduszy inwestycyjnych osiggneto w 2002 r. stopy zwrotu wieksze niz 15%, tj. znacznie przekraczajgce Sred-
nie wazone oprocentowanie 12-miesiecznych lokat bankowych zaktadanych w grudniu 2001 r. (wynoszace 8%), a tak-
ze oprocentowanie rocznych obligacji skarbowych, ktére w tym okresie wynosito 10,8%.
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Wykres 68
Roczne tempo wzrostu depozytéw gospodarstw domowych (w dwdch ujeciach)
oraz $rednie oprocentowanie depozytéw terminowych gospodarstw domowych
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=== Srednie oprocentowanie depozytéw terminowych gospodarstw domowych

e Depozyty gospodarstw domowych wchodzgce w sktad M3

== Depozyty gospodarstw domowych uwzgledniajace alternatywne formy oszczednosci
Uwaga 1: Poréwnywalnos¢ oprocentowania depozytéw gospodarstw domowych przed i po marcu 2002 r. jest ograniczona ze wzgledu
na zmiany w metodologii statystyki stép procentowych.
Uwaga 2: Alternatywne w stosunku do depozytow wchodzacych w sktad M3 formy oszczednosci gospodarstw domowych obejmuja: jed-

nostki funduszy inwestycyjnych, papiery skarbowe oraz depozyty w SKOK.
Zrédto: dane NBP.

Wykres 69
Roczne tempo wzrostu depozytéw biezacych oraz terminowych
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Zrédto: dane NBP.

W wyniku obnizenia poziomu stép procentowych znacznym zmianom ulegta struktura ter-
minowa depozytéw w systemie bankowym. Zmiany te polegaty na substytucji depozytéw termino-
wych depozytami biezacymi, przy utrzymujgcym sie wysokim tempie przyrostu depozytéw termino-
wych o najdtuzszych terminach zapadalnosci. Wykres 69 przedstawia roczne tempo wzrostu depo-
zytdw biezgcych oraz depozytéw terminowych wchodzacych w sktad szerokiego agregatu pieniez-
nego M3. W pierwszej potowie 2002 r. roczne tempo wzrostu depozytéw biezgcych zwiekszato sie,
a w drugiej — utrzymywato na stosunkowo wysokim poziomie. Natomiast w przypadku depozytéw
terminowych roczne tempo ich wzrostu w ciggu catego 2002 r. szybko sie zmniejszato.

Substytucja depozytow terminowych depozytami biezacymi oraz pienigdzem gotdéwkowym
doprowadzita do zmian w udziale waskich miar pienigdza w jego szerokim agregacie. Udziat depo-
zytéw biezacych oraz gotowki w M3 wzrést z 37,5% w grudniu 2007 r. do 44% w grudniu 2002 .
Udziat depozytoéw biezgcych przedsiebiorstw w sumie ich depozytéw wchodzacych w skiad M3
zwiekszyt sie przy tym z 45,8% do 54%, a w przypadku gospodarstw domowych — odpowiednio
2 21,7% do 25,3%.

Reasumujac, proces obnizania stép procentowych banku centralnego, na ktéry banki komer-
cyjne reagowaty szybkimi i znacznymi redukcjami oprocentowania depozytéw, znalazt odzwiercie-
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dlenie w spowolnieniu dynamiki depozytéw oraz w zwigkszeniu stopnia ich ptynnosci. Spadek stop
zostat pogtebiony opodatkowaniem dochoddw odsetkowych. Czynniki te, w potaczeniu ze spowol-
nieniem wzrostu gospodarczego w 2002 r., skfonity gospodarstwa domowe do podjecia dziatan
zmierzajgcych do optymalizacji alokacji ich oszczednosci finansowych.

Oczekiwane stopy procentowe

Oczekiwania krotkookresowe

Na poczatku 2002 r. analitycy bankowi prognozowali, ze stopa referencyjna NBP wyniesie
8,7%, podczas gdy jej faktyczna wartos¢ na koniec roku wyniosta 6,75% i byta o 200 pkt. baz. niz-
sza niz spodziewano sie 12 miesiecy wczesniej. Oczekiwania uczestnikdw rynkéw FRA, chod bar-
dziej optymistyczne, rowniez nie doszacowaty skali faktycznych obnizek. W styczniu ub.r. rynek za-
ktadat, ze stopa podstawowa banku centralnego zostanie zredukowana o 350 pkt. baz., podczas
gdy faktyczna zmiana wyniosta 475 pkt. baz. (wykres 70)

Rewizja oczekiwan dotyczacych skali obnizek stop NBP byta nieréwnomiernie roztozona
w ciggu roku. Przyspieszenie tempa dezinflacji w miesigcach letnich oraz brak oczekiwanych wcze-
$niej wyraznych symptoméw ozywienia w gospodarce wywotaty zwiekszenie oczekiwan w stosun-
ku do skali obnizek stop NBP. Rewizja oczekiwan dotyczacych poziomu stép procentowych znala-

Wykres 70
3-miesieczna stopa terminowa na podstawie kontraktéw zapadajacych
na koniec grudnia 2002 r.
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Zrédto: dane Reuters, NBP.

Wykres 71
Oprocentowanie kontraktéw FRA na WIBOR 3M
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zta swe odzwierciedlenie réwniez w silnym trendzie spadkowym na rynku kontraktéw terminowych
na stope procentowa (FRA) w maju ubiegtego rok (wykres 71)4°.

Na poczatku IV kwartatu ub.r. rynki umocnity sie w przekonaniu, ze skala cie¢ stép NBP mo-
ze okazac sie wieksza niz wczesniej zaktadano. Byto to zwigzane z decyzja RPP o dokonaniu obniz-
ki stopy referencyjnej juz w pazdzierniku, a nie w listopadzie, jak wczesniej oczekiwano. Decyzja ta
zostata odczytana jako sygnat, ze wobec braku zagrozen inflacyjnych NBP zdecyduje sie na wigksze
ciecia stép procentowych.

Czynnikiem, ktéry umocnit oczekiwania rynku, ze NBP obnizy w listopadzie ub.r. stopy procen-
procentowe, by unikng¢ nadmiernej aprecjacji ztotego (15 listopada ub.r. bank centralny Stowacji ob-
nizyt stope dyskontowg o 150 pkt. baz., a 18 listopada ub.r. bank centralny Wegier obnizyt 2-tygo-
dniowa stope depozytowa o 50 pkt. baz.). W obu przypadkach obnizka stép procentowych zostata
podjeta w celu przeciwdziatania silnej aprecjacji waluty krajowej). O intensywnosci oczekiwan rynku
na obnizke stop NBP $wiadczy to, ze 19 listopada stopy terminowe osiggnety roczne minima.

Wykres 72
Zmiana pofozenia 3-miesiecznych terminowych stop procentowych po posiedzeniu RPP
w pazdzierniku 2002 r.
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Zrédto: dane Reuters, NBP.

Wykres 73
Zmiana pofozenia 3-miesiecznych terminowych stéop procentowych po posiedzeniu RPP
w listopadzie 2002 r.
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Zrédto: dane Reuters, NBP.

49 Rynek FRA to rynek miedzybankowy, na ktérym zawierane sg transakcje FRA (Forward Rate Agreement). Sa to kontrak-
ty terminowe na krétkoterminowa stope procentowa (WIBOR 1M, 3M lub 6M). Kontrakty FRA 1x4, 2x5 i 3x6 sg kontrak-
tami terminowymi na stope procentowa, wystawionymi na 3-miesieczny WIBOR, ktérych data rozliczania zostata uzgod-
niona za miesigc (1x4), za dwa miesigce (2x5) i za 3 miesigce (3x6), liczac od daty zawarcia kontraktu.
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Listopadowa decyzja RPP o redukgji stopy referencyjnej tylko o 25 pkt. baz. zaskoczyta rynek. Uzna-
no, ze nie spetnity sie wczesniejsze zatozenia dotyczace skali obnizek stopy referencyjnej. Rynek dokonat
kolejnej rewizji swych oczekiwan. Efektem tego byta korekta na rynku FRA, po ktérej stopy terminowe
do korca roku nie osiggnety minimalnych pozioméw odnotowanych 19 listopada (wykresy 72 i 73).

Oczekiwania dtugookresowe

W 2002 r. stopy rentownosci obligacji skarbowych obnizyty sie. Z perspektywy czasu upraw-
nione wydaje sie twierdzenie, ze spadkowy trend stép dochodowosci obligacji (wyrazny zwtaszcza
w Il potowie ub.r.), stanowit kontynuacje wczesniejszej tendencji, jaka byta obserwowana od sierp-
nia 2001 r. (wykres 74).

Skala obnizenia sie stop dochodowosci obligacji o relatywnie krétkich terminach zapadalnosci
zasadniczo pokrywata sie z wielkoscig obnizek stép banku centralnego. Od stycznia do grudnia 2002 r.
taczna skala obnizek stopy interwencyjnej NBP wyniosta 475 pkt. baz. W tym samym okresie stopa do-
chodowosci dwuletnich obligacji obnizyta sie o0 420 pkt. baz.

Tak wiec stopy rentownosci obligacji dostosowywaty sie niemal mechanicznie do kolejnych obni-
zek stop banku centralnego. Tendencja do spadku stop rentownosci obligacji nasilata sie przed posiedze-
niami Rady Polityki Pienieznej, gdy oczekiwano na kolejne ciecia stopy referencyjnej banku centralnego.

Dobrg ilustracje wptywu oczekiwan na ksztattowanie sie stép rentownosci obligacji stanowit
spadek cen obligacji po listopadowe] decyzji RPP o redukgji stop tylko o 25 pkt. baz. w sytuadji, gdy
rynek oczekiwat obnizki o 50 pkt. baz. Reakcja inwestoréw na decyzje RPP byta wprawdzie krétko-
trwata, tym niemniej miata gwattowny charakter: stopy dochodowosci obligacji wzrosty o okoto 50
pkt. baz. Najbardziej wzrosty przy tym stopy rentownosci obligacji 2-letnich.

Stopy rentownosci obligacji 5- i 10-letnich obnizyty sie w ciggu ub.r. 0 393 oraz 381 pkt. baz.
Relatywnie mniejszy spadek rentownosci obligacji dfugoterminowych spowodowat dalsze sptasz-
czanie sie zerokuponowej krzywej dochodowosci (wykres 75).

Przyczyny nieréwnolegtego przesuwania sie krzywej dochodowosci ulegaty w ciggu roku zmia-
nie. W pierwszym kwartale 2002 r. byfa to wzmozona niepewnos¢ inwestoréw co do skali mozliwych
obnizek stép procentowych oraz obawy zwigzane ze spodziewang zwiekszong podazg obligacji
na rynku pierwotnym. W drugiej potowie roku decydujacego znaczenia nabrato rosngce przekona-
nie uczestnikéw rynku, ze realna staje sie perspektywa wigczenia Polski do Unii Europejskiej w sto-
sunkowo nieodlegtej przysztosci. W tym kontekscie sptaszczenie krzywej, jak réwniez pojawiajace sie

Wykres 74
Stopy rentownosci obligacji skarbowych
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Zrédto: dane Reuters, NBP.
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Wykres 75
Krzywe zerokuponowe rynku obligacji skarbowych
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Zrédio: dane Reuters, NBP.

w pewnych okresach dodatnie nachylenie jej Srodkowego i dtugiego odcinka, mozna interpretowac
jako efekt stopniowego dostosowywania sie do ksztattu krzywej dochodowosci w strefie euro.

Gtéwnym czynnikiem podtrzymujacym spadkowy trend rentownosci obligacji, ktéry ulegt na-
sileniu zwtaszcza w Il potowie 2002 r. byt — jak sie wydaje — rosngcy optymizm inwestoréw co
do perspektyw integracji Polski z Unig Europejska. Pozytywnym nastrojom sprzyjaty postepy w za-
mykaniu kolejnych rozdziatéw negocjacyjnych, jak réwniez korzystny wynik pazdziernikowego refe-
rendum w Irlandii na temat Traktatu Nicejskiego. Pod koniec roku ogtoszony zostat oficjalny termin
przyjecia panstw kandydackich do struktur unijnych (maj 2004 r.). W grudniu 2002 r., podczas
szczytu w Kopenhadze, miato miejsce zamkniecie negocjacji, uwienczone oficjalnym zaproszeniem
Polski jako jednego z dziesieciu krajéw kandydujgcych do Unii Europejskiej.

Reasumujgc, wptyw na ksztattowanie sie dtugoterminowych stép procentowych w 2002 r.
miaty nastepujace czynniki o dziataniu dtugoterminowym:

e w pierwszych miesigcach 2002 r. — wzrost niepewnosci co do kierunku polityki stop procento-
wych banku centralnego, jak réwniez utrzymujaca sie niepewnos¢ dotyczaca podazy skarbowych
papieréow wartosciowych na rynku pierwotnym.

* w drugiej czesci roku — przekonanie inwestoréow o wzroscie realnosci perspektyw wigczenia Pol-
ski do Unii Europejskiej w stosunkowo nieodlegtej przysztosci.

Wptyw na krétkoterminowe wahania rentownosci instrumentéw skarbowych miata nato-
miast przejsciowa intensyfikacja oczekiwan na obnizki stép procentowych, zwtaszcza w okresach
bezposrednio poprzedzajacych posiedzenia RPP.

6.3.2. Kurs walutowy

W 2002 r. kurs ztotego wyraznie osfabit sie, zaréwno w ujeciu nominalnym, jak i realnym>°. No-
minalny efektywny kurs ztotego wobec koszyka najwazniejszych dla polskiej gospodarki walut obnizyt sie
w catym roku o 3,9% (Sredniorocznie), podczas gdy w dwdch poprzednich latach umacniat sie: 0 1,5%
w2000 .10 9% w 2001 r. (wykres 76). Z uwagi na narastajgcg sie w ciggu 2002 r. aprecjacje euro na ryn-
ku Swiatowym>' — ztoty silnie ostabit sie wobec wspdinej waluty europejskiej (wykres 77): srednioroczna
deprecjacja nominalnego kursu EUR/PLN wyniosta w ub.r. 5,1% (wobec aprecjacji 0 8,5% w 2001 r.) Kurs
ztotego do dolara amerykanskiego pozostat natomiast praktycznie na poziomie roku 2001.

50 Ksztattowanie sie wskaznikéw realnego kursu ztotego jest przedstawione w rozdziale Handel zagraniczny, bilans pfatniczy.
51 Aprecjacja kursu EUR/USD pogtebiata sie systematycznie: po lekkiej deprecjacji w | kwartale 2002 r. w Il kwartale kurs
euro umocnit sie do dolara 0 5,4%, w IIl kwartale 0 10,2% i w IV kwartale o prawie 12%. Tendencja ta kontynuowana
byta w | kwartale 2003 r.
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Wykres 76
Nominalny efektywny kurs ztotego w latach 2001-2002 (dane miesieczne, XIl 2000 = 100)
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Zrédto: dane NBP.

Wykres 77
Kurs ztotego wobec USD i EUR oraz relacja EUR/USD
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Zrédto: dane NBP.

Tendencja deprecjacyjna ztotego zaznaczyta sie juz w | kwartale 2002 r., a w nastepnych
dwdch kwartatach silnie sie pogtebita. W Il kwartale ztoty ostabit sie zaréwno wobec euro, jak i wo-
bec dolara; skala nominalnej efektywnej deprecjacji wyniosta prawie 8% (w stosunku do poprzed-
niego kwartatu). W IV kwartale 2002 r. kurs ztotego umacniat sie, jednak wobec euro byt nadal wy-
raznie stabszy niz w 2001 r. (w stosunku do IV kwartatu 2001 r. — 0 9,4%).

Pogtebienie deprecjacji ztotego w Il kwartale ub.r. wptyneto na przejsciowy wzrost zmienno-
dci kursu polskiej waluty. Jednak w przewazajacej czesci roku kurs ztotego byt stosunkowo stabilny
(wykres 78). Jego srednia miesieczna zmiennos¢>2 zaréwno wobec dolara, jak i euro, obnizyta sie
w stosunku do 2001 r. — odpowiednio do 2,6% z 3,3% (tabela 31).

W 2002 r. zmienit sie ukfad podstawowych czynnikéw ksztattujgcych kurs ztotego w pordw-
naniu z okresem, gdy ztoty podlegat presji aprecjacyjnej.

Analiza zmian kursu ztotego® w latach 1999-2002 wskazuje, ze w okresie tym mozna wy-
odrebnic trzy etapy. W pierwszym, obejmujgcym okres IV kwartat 1999 r. — Il kwartat 2001 r., na-
stapita wyrazna aprecjacja kursu — o 20,4%. Wynikata ona z dwdéch podstawowych czynnikéw.
Po pierwsze, inwestorzy zagraniczni — wobec wysokiego dysparytetu stép procentowych — inwe-
stowali swdj kapitat w polskie skarbowe papiery wartosciowe, ktérych wysoka podaz byta zwig-
zana z rosnacym deficytem budzetowym. W efekcie, wartos¢ skarbowych papieréw wartoscio-

52 Miesieczne odchylenie standardowe dziennych zmian procentowych nominalnego efektywnego kursu ztotego.
53 Analiza dotyczy efektywnego realnego kursu sredniokwartalnego, deflowanego cenami produkgji sprzedanej w przetwor-
stwie przemystowym.
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Wykres 78
Zmiennos¢ kursu ztotego wobec USD i EUR
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Zrédto: dane NBP.

Tabela 31
Czynniki ksztattujgce poziom kursu ztotego w latach 1999-2002

Nominalny dysparytet 3-miesiecznej

stopy WIBOR i LIBOR USD* 8,9 12,0 12,1 7.0 8,5 7,7 6,6 5,4
Realny dysparytet 3-miesiecznej

stopy WIBOR i LIBOR USD* 3,8 53 9,5 6,7 6,3 6,8 6,9 6,6
Saldo budzetu panstwa (mld zt) -12,5 -154 -324 -39.1 -164 -8,5 -4,2  -10,0
Skarbowe papiery wartosciowe

w posiadaniu inwestoréw

zagranicznych (mld zt)** 7.2 17,8 20,7 31,4 26,4 30,8 31,3 31,4
Naptyw netto inwestycji

bezposrednich (mIn USD) 6.352 8.169 6.928 3.754 997 868 563 1.326
Naptyw netto inwestycji

portfelowych (min USD) 867 2.591 1.109 1.692 1.469 336 536 -649
Saldo rachunku obrotéw

biezacych (mIn USD) -11.553 -9.952 -7.166 -6.734 -2.336 -1.620 -903 -1.875

* wartosci Srednioroczne
** stan na koniec okresu
Zrédto: Bloomberg, Ministerstwo Finansow, NBP.

wych wyemitowanych na rynek krajowy znajdujacych sie w portfelach inwestoréw zagranicznych
wzrosta z poziomu 7,2 mld PLN na koniec 1999 r. do poziomu 20,7 mld PLN na koniec 2001 .
Drugim z czynnikéw powodujacych aprecjacje ztotego byt naptyw bezposrednich inwestycji za-
granicznych, ktéry w okresie IV kwartat 1999 r. — Il kwartat 2001 r. wyniést 12,7 mld USD.

W nastepnym etapie — do | kwartatu 2002 r., kurs realny utrzymywat sie na wysokim po-
ziomie. Sprzyjat temu nadal wysoki dysparytet realnych stép procentowych, potgczony ze wzro-
stem deficytu budzetowego. W 2001 r. Srednioroczny realny dysparytet trzymiesiecznych stép
procentowych WIBOR i LIBOR USD ksztattowat sie na poziomie 9,5 pkt. proc., a nominalna war-
tos¢ podazy obligacji hurtowych skarbu panstwa na rynku pierwotnym wyniosta 36,6 mld PLN.
Dodatkowo mocnemu ztotemu sprzyjat w 2001 r. naptyw inwestycji bezposrednich w wysoko-
$ci 6,9 mld zt.
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Wykres 79
Pozycje bilansu pfatniczego a realny efektywny kurs ztotego
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stawowego i salda inwestycji portfelowych.
Zrodfo: NBP.

Wykres 80
Wartosc¢ skarbowych papieréw wartosciowych w portfelach inwestoréw zagranicznych
(stan na koniec okresu)
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Zrédto: Ministerstwo Finanséw.

W ostatnim etapie, tj. w 2002 r., nastapita deprecjacja realnego kursu ztotego; w IV kwarta-
le byt on stabszy 0 6,7% w poréwnaniu z | kwartatem>4. W ub.r. $rednioroczny realny dyspa-
rytet trzymiesiecznych stép procentowych WIBOR i LIBOR USD obnizyt sie do 6,7 pkt. proc.
Mniejszy w stosunku do lat wczesniejszych byt tez naptyw kapitatu zagranicznego, szczegdlnie
inwestycji bezposrednich (wykres 79). Czynniki te zdecydowaty o deprecjacji kursu ztotego
w 2002 r.

Okresowo na kurs ztotego w 2002 r. wptywaty takze czynniki polityczne, ktére sprzyjaty
przede wszystkim deprecjacji polskiej waluty. Nalezaty do nich np. ataki politykéw na RPP, zmie-
rzajgce do ograniczenia niezaleznosci banku centralnego, interwencje werbalne (gtéwnie ze stro-
ny Ministerstwa Finansdw), majace na celu ostabienie kursu ztotego, czy tez oczekiwania rynku
na niepewny wynik referendum w Irlandii w sprawie akceptacji Traktatu Nicejskiego. Wptyw tych
czynnikéw na kurs ztotego byt jednak krotkotrwaty.

Natomiast w kierunku umacniania kursu ztotego w tym okresie nadal oddziatywaty wyso-
kie potrzeby pozyczkowe budzetu panstwa, ktére spowodowaty wzrost o 51% wartosci polskich
papieréw skarbowych, wyemitowanych na rynek krajowy, w portfelach inwestoréw zagranicz-
nych (tabela 31 i wykres 80).

54 W rezultacie deprecjacja realnego kursu ztotego w okresie Il kwartat 2001 r. — IV kwartat 2002 r. wyniosta 10%.
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Wykres 81
Realny kurs zfotego, forinta i czeskiej korony wobec EUR (deflowany PPI, grudzien 2000 = 100)

125

120

115 —A
o /N — \.

—
105 %
o \/\/\

wzrost wartosci indeksu = aprecjacja

95
90 ! R ——
XiEb vV vE VI VI X X XEXIE e vV vE VI v X X XE X
2000 2001 2002
e PLN e HUF — CZK

Potwierdzeniem wyraznej deprecjacji ztotego wobec euro jest ksztattowanie sie jego kursu
na tle kursu forinta i korony czeskiej wobec euro (wykres 81).

* Kk ok

Zmiany kursu walutowego, bedgce reakcjg na zmiany dysparytetu stép procentowych, struk-
tury terminowej krajowych stép procentowych oraz premii za ryzyko, oddziatujgc na poziom wyra-
zonych w walucie krajowej cen towaréw importowanych, wptywaja na zmiany wskaznika cen to-
wardw i ustug konsumpcyjnych (CPI) zaréwno bezposrednio (przez ceny importowanych débr kon-
sumpcyjnych), jak i posrednio — przez zmiany cen produkgcji sprzedanej przemystu (PPI) spowodo-
wane wahaniami cen importu zaopatrzeniowego. Z kolei, generowane zmianami kursu fluktuacje
cen wewnetrznych wplywaja na popyt krajowy, zmieniajac relacje miedzy popytem potencjalnym
a rzeczywistym. Zmiany luki popytowej sg bezposrednio przenoszone na tempo wzrostu CPI.

W analogiczny sposéb — lecz niezaleznie od wahan kursu — oddziatujg na CPl zmiany cen ze-
whnetrznych.

taczny efekt przenoszenia zmian czynnikdéw zewnetrznych na CPI, uwzgledniajgcy zaréwno
zmiany cen zewnetrznych (wstrzasy podazowe) i kursu walutowego (wstrzas kursowy), jak i luki po-
pytowej (wstrzas popytowy), znany jest w literaturze ekonomicznej jako wskaznik pass-through.
Ponadto, zdefiniowano:

* krotkookresowy efekt pass-through jako przeniesienie w ciggu 2 kwartatéw skutkdw zmian cen
zewnetrznych i kursu walutowego na ceny krajowe;

« dtugookresowy efekt pass-through jako skumulowanyw ciggu 8 kwartatéw wptyw zmian cen ze-
whnetrznych i kursu walutowego na ceny krajowe.

W przypadku cen transakcyjnych w polskim imporcie, krétkookresowy efekt pass-through wyno-
si 0,51, a wskaznik dtugookresowy 0,79%5. Obydwa wskazniki nie odbiegajg od wynikéw oszacowanych
dla krajéw OECD, ktdére wynoszg odpowiednio 0,6 i 0,75 (np. dla Niemiec 0,6 i 0,8). Szybkos¢ reakgji
polskich cen importowych na zmiany kursu réwniez nie odbiega od sredniej dla OECD: okoto 65% sku-
mulowanego efektu przeniesienia nastepuje miedzy pierwszym a drugim kwartafem od wystgpienia
Wwstrzasow, a 87% w okresie do 4 kwartatéw. Impuls ulega catkowitemu wygaszeniu po 7-8 kwartatach.

Dla cen produkcji sprzedanej w przemysle przetwdrczym dtugookresowy wskaznik pass-thro-
ugh wynosi 0,59 i jest zblizony do udziatu importu zaopatrzeniowego w globalnym imporcie Pol-
ski (60,8% w 2001 r.). Wskaznik krotkookresowy wynosi 0,26, a najsilniejszej reakcji ze strony PPI
nalezy oczekiwa¢ miedzy drugim a czwartym kwartatem od wystgpienia wstrzgsow.

55 Oznacza to, ze taczny wzrost nominalnego efektywnego kursu zfotego i cen zewnetrznych (reprezentowanych przez ce-
ne ropy typu Brent) o 1 pkt proc. powoduje wzrost cen transakcyjnych w polskim imporcie o0 0,51 pkt. proc. w ciggu kolej-
nych dwoch kwartatéw i o 0,79 pkt. proc. w ciggu 8 kwartatéw.
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Z kolei dla cen towardéw i ustug konsumpcyjnych dtugookresowy wskaznik pass-through wy-
nosi 0,42, przy czym 41% catkowitego efektu przeniesienia kumuluje sie w pierwszych dwdch kwar-
tatach (wskaznik krotkookresowy), a 85% — w pierwszym roku.

O ile reakcja cen transakcyjnych w polskim imporcie jest typowa dla gospodarki otwartej, to
sita dalszej transmisji wstrzagsow podazowych i kursowych — na PPl i CPI — jest zdecydowanie wiek-
sza w Polsce niz w krajach rozwinietych. Np. dla USA, Francji i Szwajcarii dtugookresowy wskaznik
przenoszenia wynosi 0,1, dla Niemiec 0,15, dla Holandii i Belgii 0,35, a dla RPA 0,54.

Biorgc pod uwage wielkos¢ wskaznika pass-through oraz strukture czasowa reakcji cen we-
wnetrznych na zmiany kursu walutowego i cen zewnetrznych, mozna oszacowac, ze w ciggu 2002 r.
z tytutu zmian kursu walutowego ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych (wskaznik $rednioroczny)
wzrosty o 0,48 pkt. proc.56, natomiast z tytutu zmian cen zewnetrznych (reprezentowanych przez
ceny ropy naftowej typu Brent) spadty o 0,1 pkt. proc. Najsilniejszy efekt deflacyjny (spadek CPI
o 1,1 pkt. proc) miat miejsce w Il kwartale ub.r. (wzrost CPl o 0,06 pkt. proc. z tytutu zmian kursu
i spadek CPl o 1,18 z tytutu zmian cen zewnetrznych). W Ill kwartale ub.r. efekt przeniesienia byt
neutralny w stosunku do CPI; spadkowi tego wskaznika o 0,16 pkt. proc. z tytutu zmian kursu wa-
lutowego towarzyszyt wzrost inflacji o 0,15 pkt. proc. z tytutu wzrostu cen zewnetrznych. Nato-
miast w IV kwartale ub. r. czynniki zewnetrzne dziataty w kierunku wzrostu CPI: w przypadku kurs
walutowego — 0 0,14 pkt. proc., a w przypadku cen zewnetrznych — o prawie 1 pkt proc.

6.3.3. Oczekiwania inflacyjne

Obserwacja oczekiwan inflacyjnych w gospodarce i préba oceny procesu ich formutowania
zajmuje istotne miejsce we wspdiczesnej bankowosci centralnej. Oczekiwania inflacyjne sg spraw-
dzianem wiarygodnosci wtadz monetarnych. Ponadto wykorzystywane sg wtasnosci prognostyczne
oczekiwan inflacyjnych w odniesieniu do przysztej inflacji, a takze analizowane sa makroekonomicz-
ne konsekwencje ich zmian (wsréd ktérych wymienia sie m.in.: dostosowania popytu do zmian re-
alnych stop procentowych, zmiany zadan ptacowych, zmiany sktonnosci przedsiebiorstw do dosto-
sowania ptac oraz cen).

W 2002 r. nastapity korzystne zmiany w sposobie formutowania oczekiwan inflacyjnych przez
osoby prywatne. Potwierdzajg to zaréwno przesuniecia w strukturze odpowiedzi na pytanie ankie-
ty firmy Ipsos-Demoskop, jak tez istotne obnizenie sie skwantyfikowanych miar oczekiwan inflacyj-
nych tej grupy podmiotéw. Jednoczesnie w kolejnych kwartatach 2002 r. rozktad oczekiwan infla-

Wykres 82
Oczekiwania inflacyjne oséb prywatnych i analitykéw bankowych w 2002 r.

2002
@ CPI 1/r (+12 m-cy) oczekiwany — osoby prywatne

@ CPI r/r (+11 m-cy) oczekiwany — banki
== Biezgcy CPI r/r

Zrédto: dane Reuters, GUS, obliczenia wiasne na podstawie danych Ipsos-Demoskop.

56 W przypadku CPI liczonego grudzier do grudnia wskaznik cen wzrést o 0,2 pkt. proc. z tytutu zmian nominalnego efek-
tywnego kursu ztotego.
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cyjnych analitykéw bankowych, badanych na podstawie ankiet firmy Reuters, ulegat stopniowemu
przesunieciu w kierunku nizszych stép inflacji. Zmiany oczekiwan inflacyjnych oséb prywatnych oraz
analitykdw bankowych zaobserwowane w 2002 r. stwarzajg zatem korzystne warunki do stabiliza-
¢ji dynamiki cen na niskim poziomie.

Oczekiwania inflacyjne oséb prywatnych oraz analitykdw bankowych nie sg w petni poréwny-
walne ze wzgledu na odmienny horyzont czasowy: analitycy bankowi deklarujg swoje przewidywania
na miesigc poprzedzajacy analogiczny miesigc nastepnego roku oraz na grudzie roku biezgcego, na-
tomiast osoby prywatne — na analogiczny miesigc nastepnego roku. Poza tym nalezy wzigé pod uwa-
ge fakt, ze oczekiwania inflacyjne oséb prywatnych sg obiektywizowane, tj. kwantyfikowane przy za-
tozeniu, ze respondenci postrzegajg przebieg proceséw cenowych przez pryzmat oficjalnych statystyk
inflacji (wiecej informacji na ten temat zawarto m. in. w Raporcie o inflacji w 2001 roku).

Oczekiwania inflacyjne osob prywatnych

W 2002 r. zobiektywizowana miara oczekiwan inflacyjnych oséb prywatnych — bedaca funkcjg
struktury odpowiedzi na pytanie ankiety firmy Ipsos-Demoskop oraz stopy inflacji biezacej (do ktérej an-
kietowani odnosza przewidywania dotyczace przebiegu proceséw cenowych w przysztoscis?) — obnizyta
sie 0 3,1 pkt. proc. w stosunku do poziomu z konca 2001 r. i w grudniu 2002 r. osiggneta poziom 0,8%.

Spadek oczekiwan inflacyjnych oséb prywatnych w 2002 r. mozna przypisaé¢ w 75% istotne-
mu spowolnieniu dynamiki cen, jakie miato miejsce w rozpatrywanym okresie, a w pozostatych 25%
zmianie sposobu formufowania oczekiwan inflacyjnych, wyrazonej przesunieciami w strukturze od-
powiedzi na pytanie ankiety (wykres 83).

Wykres 83
Dekompozycja zmian poziomu oczekiwan inflacyjnych oséb prywatnych w 2002 r.
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Zmiana oczekiwan inflacyjnych oséb prywatnych spowodowana zmiang stopy inflacji biezacej

. Zmiana oczekiwan inflacyjnych oséb prywatnych spowodowana przesunieciami w strukturze odpowiedzi
na pytanie ankiety

e Catkowita zmiana oczekiwan inflacyjnych oséb prywatnych

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych GUS, Ipsos-Demoskop.

57 Pytanie ankiety firmy Ipsos-Demoskop sformutowane jest w nastepujacy sposéb: ,Jak Pan (i) sadzi, patrzac na to, co sie
obecnie dzieje, czy w ciggu najblizszych 12 m-cy ceny: (1) beda rosty szybciej niz teraz; (2) beda rosty w tym samym tempie;
(3) beda rosty wolniej; (4) beda takie same jak teraz; (5) beda nizsze; (6) trudno powiedzie¢”. W celu obliczenia ilosciowych
wskaznikdéw oczekiwan inflacyjnych oséb prywatnych stosowana jest metoda probabilistyczna (szczegétowy opis metody
przedstawiono w: T. tyziak (2000): Badanie oczekiwari inflacyjnych podmiotdéw indywidualnych na podstawie ankiet jako-
Sciowych. ,Bank i Kredyt” nr 6). Wyniki kwantyfikacji sq zobiektywizowana miarg oczekiwanego przez osoby prywatne tem-
pa wzrostu cen w ciggu najblizszych 12 m-cy w tym sensie, ze w procedurze obliczeniowej za stope inflacji biezacej postrze-
gana przez respondentdw przyjmuje sie oficjalng miare inflacji podawang przez GUS, znang w momencie udzielania odpo-
wiedzi na pytanie ankiety. Poniewaz ankieta firmy Ipsos-Demoskop jest przeprowadzana w pierwszej pofowie miesigca, czy-
li przed ogtoszeniem przez GUS wskaznikdw inflacji za miesigc poprzedni, za biezacg stope inflacji przyjmuje sie stope infla-
dji rok do roku sprzed dwdch miesiecy.

Biezace informacje na temat oczekiwan inflacyjnych oséb prywatnych znalez¢ mozna na internetowych stronach Narodowe-
go Banku Polskiego: www.nbp.pl, w sekcji: Statystyka/Szeregi czasowe.
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Wykres 84
Struktura odpowiedzi na pytanie firmy Ipsos-Demoskop w latach 1992-2002 (Srednie roczne)
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Pytanie ankiety firmy Ipsos-Demoskop: ,Jak Pan (i) sadzi, patrzac na to, co sie obecnie dzieje, czy w ciggu najblizszych 12 m-cy ceny: (1) be-
da rosty szybciej niz teraz; (2) beda rosty w tym samym tempie; (3) bedg rosty wolniej; (4) beda takie same jak teraz; (5) beda nizsze; (6)
trudno powiedzie¢"”.

Zrédto: Ipsos-Demoskop, obliczenia wiasne.

Od poczatku 2001 r. struktura odpowiedzi na pytanie ankiety firmy Ipsos-Demoskop ulegata
istotnym przeobrazeniom, wskazujgcym wykres 84).

Biorgc pod uwage strukture odpowiedzi na pytanie ankiety w grudniu 2002 r. i przyjmujac
za punkt odniesienia rozkfad frakcji respondentéw z korica 2001 r. okazuije sie, ze:

* 10,3 pkt. proc. obnizyt sie odsetek ankietowanych najbardziej pesymistycznych, przewidujgcych,
ze w ciggu najblizszych 12 miesiecy ceny bedg rosty szybciej niz dotychczas;

e 8 pkt. proc. obnizyt sie odsetek ankietowanych twierdzacych, ze ceny beda rosty w tym samym
tempie;

* 5,5 pkt. proc. wzrést odsetek respondentéw deklarujgcych, ze ceny beda rosty wolniej niz dotychczas;

* 10,4 pkt. proc. zwiekszyt sie odsetek oséb prywatnych twierdzacych, ze w ciggu najblizszego ro-
ku ceny pozostang na tym samym poziomie;

* 1,4 pkt. proc. wzrdst odsetek ankietowanych przewidujacych, ze za 12 miesiecy ceny beda niz-
sze niz dotychczas.

Wykres 85
Deklaracje respondentéw dotyczace przebiegu proceséw cenowych w ciggu najblizszych
12 miesiecy

odsetek respondentéw
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e Ceny nie beda wyzsze niz teraz

e Ceny co najwyzej bedg rosty w tempie wolniejszym niz dotychczas

=== Ceny nie beda rosty szybciej niz dotychczas

Zrédto: Ipsos-Demoskop, obliczenia wiasne.
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Warto ponadto zauwazy¢, ze w 2002 r. odsetek ankietowanych twierdzgcych, ze przez naj-
blizszy rok ceny nie bedg rosty szybciej niz dotychczas (suma frakcji (2), (3), (4) i (5)) przekroczyt
80%. Do poziomu okoto 40% wzrést odsetek oséb prywatnych przewidujgcych, ze ceny co najwy-
zej beda rosty w tempie wolniejszym niz dotychczas (suma frakgji (3), (4) i (5)); w ubiegtych latach
odsetek tych oséb ksztattowat sie znacznie ponizej 30%. Pod koniec 2002 r. co piaty z ankietowa-
nych twierdzit, ze ceny za rok nie beda wyzsze niz obecnie (suma frakcji (4) i (5)), podczas gdy w la-
tach ubiegtych opinie taka wyrazato nie wiecej niz 10% respondentéw (Wykres 85). Opisywane
zmiany struktury odpowiedzi na pytanie ankiety firmy Ipsos-Demoskop $wiadczg, ze w swiadomos¢
spoteczng coraz bardziej wpisuje sie przekonanie o mozliwosci utrzymania stabilnosci cen — statu-
towego celu banku centralnego.

Oczekiwania inflacyjne analitykéw bankowych

Dane uzyskiwane z ankiet firmy Reuters wskazuja, ze w rozpatrywanym okresie réwniez ana-
litycy bankowi istotnie zredukowali swoje oczekiwania inflacyjne. W grudniu 2002 r. oczekiwana
przez nich stopa inflacji rocznej na miesigc poprzedzajacy analogiczny miesigc nastepnego roku wy-
niosta 2,5% i byta o 2,2 pkt. proc. nizsza niz pod koniec 2001 r. Spadkowi wartosci $redniej dekla-
racji poszczegdlnych bankéw towarzyszyto przesuwanie sie catego rozktadu oczekiwan inflacyjnych

Wykres 86
Rozktad oczekiwan inflacyjnych analitykow bankowych formutowanych w odniesieniu
do rocznej stopy inflacji w miesigcu poprzedzajagcym analogiczny miesigc nastepnego roku

%

6,0
55
5,0

e —
a5 — ]
/4].

4,0
Y ==
3,0

2,5 _—

ol

1,5

1,0 1 1 1
minimum 1. kwartyl 2. kwartyl (mediana) 3. kwartyl 4. kwartyl

e | kwartat 2002 e ) kwartaf 2002 e 3 kwartat 2002 4 kwartat 2002

Zrédto: dane Reuters, obliczenia NBP.

Wykres 87

Minimalne, srednie i maksymalne deklaracje analitykéw bankowych w odniesieniu do rocznej
dynamiki cen w miesigcu poprzedzajacym analogiczny miesigc nastepnego roku

w poszczegdblnych miesigcach 2002 r.
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Zrédto: dane Reuters.
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Wykres 88

Miary zmiennosci rozktadu oczekiwan inflacyjnych analitykow bankowych w odniesieniu
do rocznej dynamiki cen w miesigcu poprzedzajagcym analogiczny miesigc nastepnego roku
w poszczegolnych miesigcach 2002 r.

kt. proc. %
0 pkt. p! o

. Rozpietos¢ przedziatu deklaracji — lewa skala

. Odchylenie standardowe — lewa skala
e \\/spOtczynnik zmiennosci (%) — prawa skala

Zrédto: dane Reuters, obliczenia NBP.

Wykres 89
Oczekiwania inflacyjne analitykéw bankowych w odniesieniu do rocznej stopy inflacji
w grudniu 2002 r. w poszczeg6lnych miesigcach 2002 r.
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Zrédio: dane Reuters, GUS.

w kierunku nizszych stép wzrostu cen. Swiadczg o tym wyniki analizy kwartylowejs8 zaprezentowa-
ne na wykresie 86.

Oceniajac stopien jednorodnosci deklaracji analitykow bankowych, dotyczacych oczekiwanej
dynamiki cen w miesigcu poprzedzajagcym analogiczny miesigc nastepnego roku, mozna dostrzec
réznice miedzy przebiegiem bezwzglednych oraz wzglednych miar zmiennosci rozktadu oczekiwan
inflacyjnych (wykresy 87 i 88):

Mimo istotnego spadku poziomu oczekiwan inflacyjnych analitykdw bankowych, miary bez-
wzgledne zmiennodci rozktadu — takie jak rozpietos¢ przedziatu deklaracji analitykéw bankowych
czy odchylenie standardowe — pozostawaty na stosunkowo stabilnym poziomie (gtéwng przyczyng
wiekszych zmian réznicy miedzy maksymalnymi a minimalnymi deklaracjami byta zmiana liczebno-
$ci bankdw uczestniczacych w badaniu ankietowym).

58 Analiza kwartylowa polega na poréwnywaniu srednich pozycyjnych dzielgcych na cztery réwne czedci szereg odpowiedzi
uporzadkowanych wedtug wielkosci.
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W zwigzku z powyzszym, wspotczynnik zmiennosci, odnoszacy wielkos¢ odchylenia stan-
dardowego rozkfadu oczekiwan inflacyjnych do wartosci sredniej tego rozktadu, w 2002 r. wy-
raznie wzrost. W drugiej potowie roku deklaracje analitykéw bankowych odchylaty sie od $red-
niej rozktadu o okoto 18% jej wartosci, podczas gdy w pierwszej potowie roku — tylko o okoto
11%, chociaz w ujeciu bezwzglednym odchylenie standardowe w obu podokresach byto réwne
i wynosito 0,5 pkt. proc.

O skali niepewnosci dotyczacej przebiegu proceséw cenowych swiadczg deklaracje anality-
kéw bankowych dotyczace spodziewanej rocznej dynamiki cen w grudniu 2002 r. Zgodnie z dany-
mi GUS wyniosta ona 0,8%, podczas gdy na poczatku roku analitycy bankowi przewidywali, ze
uksztatftuje sie ona na poziomie 4,7%. Jeszcze w sierpniu 2002 r. oczekiwania inflacyjne formuto-
wane w tym horyzoncie czasowym przekraczaty putap 2%. Dopiero w styczniu 2003 r., przed pu-
blikacja danych GUS, oczekiwania inflacyjne analitykéw bankowych spadty ponizej 1%, zblizajac sie
do faktycznie odnotowanej stopy inflacji (wykres 89).

6.3.4. Efekt majatkowy

Rok 2002 byt kolejnym rokiem bessy na $wiatowych rynkach akcji. Spowodowato jg przede
wszystkim ostabienie tempa wzrostu gospodarczego w skali globalnej oraz obawy zwigzane z moz-
liwoscig wybuchu wojny w Iraku.

Whptywato to w znaczacy sposdb na sytuacje dochodowg 0séb fizycznych, szczegdlnie w kra-
jach, w ktérych inwestycje lokowane byty w duzej czesci (bezposrednio lub posrednio) na rynku ak-
¢ji (np. w USA). Silny spadek notowan akcji w 2002 r. (amerykanski Dow Jones —17,5%, niemiecki
DAX -44%) spowodowat ograniczenie mozliwosci popytowych gospodarstw domowych oraz zmia-
ne struktury inwestycji kapitatowych w kierunku zwiekszenia udziatu lokat inwestycyjnych na ryn-
kach surowcédw energetycznych, zfota, a takze obligacji skarbowych, przy zmniejszeniu zaintereso-
wania lokatami w akcje przedsiebiorstw.

Tabela 32
Bezposrednie i posrednie formy inwestowania gospodarstw domowych na rynku kapitatowym
(stany na koniec okresu, w mid zf)

Rodzaj uczestnictwa w inwestycjach kapitatowych 2002
Vi X
1. Bezposrednie inwestycje portfelowe — papiery wartosciowe (tgcznie)* 22,7 22,7 24,3
Akcje 9,9 8,1 8,1
Papiery skarbowe (tacznie) 12,8 14,6 16,2
a) obligacje rynkowe 3,5 41 5,9
b) obligacje oszczednosciowe 6,0 7,0 7,7
c) bony skarbowe 3.3 3,5 2,6
2. Posrednie inwestycje portfelowe (facznie) 32,7 41,2 55,9

Fundusze inwestycyjne otwarte (aktywa inwestycyjne gospodarstw domowych)** 10,2 12,6 20,1
Otwarte fundusze emerytalne (aktywa netto) 19,4 25,1 31,6
Ubezpieczenia na zycie (lokaty srodkow z tytutu ubezpieczen na zycie,

gdzie ryzyko lokaty ponosi ubezpieczajacy) 3,1 3,5 4,2
Razem (1+2) 55,4 63,9 80,2
Relacja ww. form inwestycyjnych (tacznie) do depozytéw i innych

zobowigzan wobec gospodarstw domowych w systemie bankowym 25,2 28,8 37,7
* Papiery wartosciowe znajdujgce sie na rachunkach inwestycyjnych klientéw w domach i biurach maklerskich.

* * Dane szacunkowe NBP, nie uwzgledniono danych z funduszy, o ktérych wiadomo, ze skierowane sg tylko do oséb prawnych.
Zrédto: materiaty Ministerstwa Finanséw, NBP, GUS.
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W Polsce nastgpit w 2002 r. podobny proces, co przedstawia tabela 32.

Jak wynika z danych tabeli 32 w 2002 r. w segmencie oszczednosci kapitatowych ludnosci

zachodzity nastepujgce procesy:

Znaczace zmniejszenie zainteresowania inwestycjami na rynku akgji, a w efekcie — istotny spadek
obrotéw na GPW (z 80,4 mld zt w 2001 r. do 63,6 mld zt w 2002 r.),

przesuniecie zainteresowania inwestoréw indywidualnych w kierunku instrumentéw dtuznych,
oferowanych przez skarb panstwa,

silny rozwoj funduszy inwestycyjnych, szczegdlnie obligacyjnych, oferujgcych mozliwos¢ uniknie-
cia podatku z tytutu dochodéw kapitatowych, obejmujacego lokaty w instrumenty dtuzne i wkta-
dy bankowe,

dalszy rozwdj segmentu otwartych funduszy emerytalnych, w ktérych skoncentrowane sg srodki
finansowe ludnosci zwigzane z programem emerytalnym (Il filar). Inwestycje tych instytucji (we-
dfug stanu na koniec grudnia 2002 r.) byty w 66,95% ulokowane w sektorze obligacji skarbo-
wych, a w 26,83% — w sektorze akgji.

Ostrozne prognozy poprawy w 2003 r. sytuacji gospodarczej, zaréwno w skali globalnej, jak

i krajowej, nie pozwalajg oczekiwac znaczacych zmian w wielkosci srodkéw finansowych inwesto-
wanych bezposrednio przez osoby fizyczne na polskim rynku kapitatowym. Utrzymany zostanie na-
tomiast wzrostowy trend inwestycji posrednich ludnosci na tym rynku. Jednak oczekiwana niska do-
chodowos¢ inwestycji portfelowych oznacza, ze sektor kapitatowy tylko w ograniczonym stopniu
bedzie stymulowat wzrost popytu na rynku wewnetrznym.
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W uchwalonej w 1998 r. Sredniookresowey strategii polityki pienieznej na lata 1999-2003 RPP
za strategiczny cel polityki pienieznej uznata obnizenie do konca 2003 r. stopy inflacji (mierzonej
rocznym wskaznikiem wzrostu cen towardw i ustug konsumpcyjnych) do poziomu ponizej 4%.
W czerwcu 2002 r. Rada zdecydowata, ze celem polityki pienieznej w 2003 r. bedzie osiggniecie
na koniec br. inflacji na poziomie 3% +/- 1 pkt proc. Dwunastomiesieczny wskaznik cen towardw
i ustug konsumpcyjnych w kwietniu br. wyniést 0,3%.

Prognozy przewidujg przyspieszenie tempa wzrostu PKB w 2003 r. do okoto 2,5%%9. Zakfada
sie przy tym dalszy wzrost popytu konsumpcyjnego oraz odwrdécenie spadkowej tendencji popytu
inwestycyjnego.

Mimo postepujacego ozywienia gospodarczego w br. utrzyma sie niska dynamika rejestrowa-
nych dochodéw gospodarstw domowych. Nadal zmniejsza¢ sie bedzie — cho¢ coraz wolniej — za-
trudnienie. Wzrost ptac w sektorze przedsigbiorstw, a w konsekwencji takze dochodéw z pracy na-
jemnej, bedzie wolniejszy niz w ub.r. Przy niskiej waloryzacji i ograniczeniu liczby $wiadczeniobior-
cdw mniejszy bedzie tez wzrost dochodéw ze Swiadczen spotecznych. Oczekuje sie jednak, ze — po-
dobnie jak w 2002 r. — dynamika dochodéw do dyspozycji gospodarstw domowych w br. bedzie
nadal wyzsza od dynamiki ich rejestrowanych sktadnikdw.

Rosngcej konsumpcji indywidualnej towarzyszy¢ bedzie w 2003 r. umiarkowany wzrost na-
ktadow brutto na Srodki trwate. Przemawiajg za tym takie czynniki, jak: potrzeby modernizacji
warunkujace utrzymanie konkurencyjnosci produkgcji polskich przedsiebiorstw, zblizajgca sie per-
spektywa wejscia Polski do Unii Europejskiej oraz zaangazowanie unijnych funduszy pomoco-
wych w inwestycje sektora rzagdowego i samorzadowego. Z kolei hamujgco na wzrost inwestycji
bedzie w tym okresie oddziatywac stosunkowo niski poziom srodkéw wiasnych przedsiebiorstw,
utrzymujace sie stabe oceny wzrostu popytu zagranicznego i krajowego oraz niski poziom
oszczednosci krajowych.

Udziat sektora finanséw publicznych we wzroscie popytu konsumpcyjnego (spozycie zbioro-
we) i inwestycyjnego w 2003 r. trudno obecnie dokfadnie okresli¢. Prawdopodobne — zdaniem RPP
— jest bowiem przekroczenie poziomu deficytu ekonomicznego tego sektora planowanego w pro-
jekcie ustawy budzetowej na 2003 r.

Jak wynika z prognoz rozwoju gospodarki $wiatowej®, poprawa koniunktury zewnetrznej
bedzie w br. nastepowata bardzo wolno. W naszym najblizszym otoczeniu gospodarczym, tj.
w strefie euro, a w szczegdlnosci w Niemczech, wyrazniejsze przyspieszenie wzrostu gospodarcze-
go spodziewane jest dopiero w IV kwartale br.

Duza niepewnos¢ towarzyszy prognozowaniu krajowych cen zywnosci, ktére majg istotny
wptyw na poziom inflacji. Oczekuje sie, ze dynamika cen zywnosci bedzie w ciggu br. stopniowo
rosta i na koniec 2003 r. uksztattuje sie na poziomie 1-2% w skali rocznejé’.

Na podstawie zatozen przyjetych do ustawy budzetowej na 2003 r. oraz zapowiedzi orga-
noéw odpowiedzialnych za ksztattowanie cen kontrolowanych mozna szacowad¢, ze roczny wzrost
cen kontrolowanych na koniec br. wyniesie 3-5%62.

59 Prognoza z lutego br.
60 jw,
61 jw.
62 jw,
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Nalezy pamieta¢, ze na poziom tegorocznej inflacji bedg tez miaty wptyw dokonane wczesniej
obnizki stop procentowych NBP, z opdznieniem wptywajac na stopniowy wzrost popytu krajowego.

Reasumujac, analiza przedstawionych wyzej gtéwnych czynnikéw popytowych i podazo-
wych, ktdére beda ksztattowaty poziom inflacji w 2003 r., wskazuje, ze przewidywania w tym zakre-
sie obarczone sg duzg niepewnoscig. W sumie jednak — na podstawie dostepnych informacji i pro-
gnoz — za najbardziej prawdopodobne nalezy uzna¢, ze na koniec br. roczny wskaznik inflacji be-
dzie bliski dolnej granicy przyjetego celu inflacyjnego.
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Zatgcznik A

Rynek zywnosciowy w 2002 r.

Sytuacja podazowa na rynku zywnosciowym

Sytuacja w rolnictwie w 2002 r. ksztattowata sie gtéwnie pod wptywem wysokiej podazy zb6z
(znacznie przekraczajacej popyt), wzrostu pogtowia trzody chlewnej (zapoczatkowanego poprawg
optacalnosci tuczu zywca wieprzowego w 2001 r.) oraz zwiekszania produkcji drobiarskiej,
przy utrzymujacej sie spadkowej tendencji w chowie bydta.

GUS wstepnie szacuje, ze globalna produkgja rolnicza w 2002 r. w poréwnaniu z poprzednim
rokiem zmniejszyfa sie. Spadek ten wynikat ze znacznego obnizenia produkgji rodlinnej, o czym zade-
cydowaty przede wszystkim niskie zbiory ziemniakéw, warzyw gruntowych i owocédw. Tabela 33
przedstawia dynamike globalnej produkgji rolniczej (w cenach statych).

Tempo zmian w produkgji roslinnej i zwierzecej w okresie 1997-2002 przedstawiajg wy-
kresy 90 i 91.

Wysoka podaz wigkszosci produktéw rolnych wptyneta na niski poziom ich cen zaréwno w sku-
pie, jak i na targowiskach. Najsilniej wzrastata podaz na rynku zywca i miesa, szczegdlnie wieprzowe-

Tabela 33
Dynamika globalnej produkg;ji rolniczej

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

poprzedni rok = 100

Ogdtem 100,7 99,8 105,9 94,8 94,4 105,8 98,1
Produkcja rodlinna 101,7 95,8 109,2 91,3 94,2 108,6 91,3
Produkcja zwierzeca 99,2 105,4 102,2 99,1 94,7 102,5 105.7

Zrédto: dane GUS (styczen 2003).

Wykres 90
Tempo zmian wielkosci gtéwnych ziemioptodéw w latach 1998-2002

%
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Wykres 91
Tempo zmian wielkosci produkcji miesa w latach 1998-2002

%

1998 1999 2000 2001 2002
lata

. Mieso wieprzowe . Mieso wotowe . Miegso drobiowe

Tabela 34
Wskazniki cen skupu produktéw rolnych i cen detalicznych

Wyszczegdlnienie 2000 2001 2002

poprzedni rok = 100

Ceny skupu
— pszenicy 118,2 99,2 87.1
- Zyta 121,0 101,4 90,6
— ziemniakéw 123,6 89,3 88,8
— mleka 128,5 101,0 91,6
— Zywca wieprzowego 120,4 120,2 83,9
- zywca wotowego 109,8 100,3 96,7
— zywca drobiowego 109,2 103,4 86,8

Ceny detaliczne

— pieczywa i produktéw zbozowych 114,3 107,7 100,3
— ziemniakéw 117,8 87,3 118,1
— mleka 112,9 103,3 98,3
— migsa wieprzowego 110,9 111,5 971
— miesa wofowego 110,4 107,9 100,4
— miegsa drobiowego 106,9 103,9 88,1

Zrédfo: dane GUS.

go, artykutéw mleczarskich oraz ziemniakéw. Srednie ceny skupu podstawowych produktéw rolnych
oraz ceny detaliczne niektorych artykutéw zywnosciowych przedstawia tabela 34.

Charakterystyka wybranych rynkéw

Rynek zbdéz

Na rynku zbdz wysoka podaz ziarna utrzymywata sie przez caty rok, powodujac statg tenden-
cje spadkowa cen ptaconych producentom rolnym (tabela 35).
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Tabela 35
Bilans zb6z
Wyszczegdlnienie 1999/2000 1 2001/2002 2002/2003
w tys. t
Zapasy 3.955 3.215 2.538 3.685
Produkcja 25.690 22.267 26.902 26.733
Import 1.340 2.418 972 680
Zuzycie 27.644 25.268 26.570 27.587
w tym m.in.
— spozycie 5.793 5.792 5.794 5.796
— spasanie 17.636 15.510 16.520 17.620

poprzedni rok gospodarczy = 100

Zapasy 97,6 81,3 78,9 145,2
Produkcja 94,8 86,7 120,8 99,4
Import 102,4 180,4 40,2 67,0
Zuzycie 98,8 91,4 105,2 103,8
w tym m.in.
— spozycie 100,1 100,0 100,0 100,0
— spasanie 97,8 87,9 106,5 106,7

Dane: GUS, IERIGZ, obliczenia NBP.

Wysoka podaz zbdz ze zbioréw 2001 ., a takze dobre zbiory w 2002 r. (tylko 0 0,6% nizsze
od bardzo wysokich w poprzednim roku), wptywaty na niski poziom cen na rynku zbozowym. Prze-
cietne ceny skupu pszenicy i zyta przez caty 2002 r. ksztattowaty na poziomie nizszym niz rok wcze-
$niej. Srednie ceny skupu pszenicy w | pétroczu 2002 . byly nizsze niz przed rokiem o okoto 17%,
w Il pétroczu — o okoto 12%. Najsilniejszy w ciggu ub.r. spadek cen skupu pszenicy nastgpit w lip-
cu (0 6,8%). Potem ceny ustabilizowaty sie i na koniec 2002 r. uksztattowaty sie na poziomie 0 9,2%
nizszym niz przed rokiem. Ceny skupu zyta takze wykazaty w | pétroczu 2002 r. spadek w stosun-
ku do poprzedniego roku o okoto 17%, a w Il pétroczu — odpowiednio o okotfo 9%. Najsilniejszy
w ciggu ub.r. spadek cen skupu zyta réwniez miat miejsce w lipcu (o 13,4%), a na koniec roku ce-
ny te bylty o 8,4% nizsze niz rok wczesniej.

Sytuacje na rynku zbdéz w 2002 r. determinowaty dziatania rzadu oraz Agencji Rynku Rolne-
go. W | pofowie 2002 r. ARR prowadzita sprzedaz zbdz ze swoich zapaséw, ktéra w warunkach
zrownowazonego juz wéwczas rynku spotkata sie z niewielkim zainteresowaniem ze strony poten-
cjalnych nabywcow. W II potowie roku (od nowych zbioréw), prowadzone byty nieco zmodyfiko-
wane dziatania, bedgce kontynuacjag wprowadzonego w 1999 r. programu skupu zbéz z doptata
ARR dla producentéw. Dziataniami interwencyjnymi w sezonie 2002/2003, zgodnie z programem
ARR, objeto okoto 5,4 min t ziarna (tj. o okoto 0,5 mIn wiecej niz w poprzednim sezonie). Przed-
siebiorcy dokonujacy skupu zbdz z doptatg dla producentéw zobowigzani byli stosowaé w skupie
ceny nie nizsze niz minimalne ustalone na 2002 r.: w przypadku pszenicy — o 13,7%, a w przypad-
ku zyta — 0 8,5% nizsze niz w 2001 r. W celu unikniecia skumulowania dostaw utrzymana zostata
zacheta finansowa dla producentéw w postaci wyzszych doptat za zboze dostarczone we wrzesniu
i pazdzierniku. Podobnie jak w poprzednim sezonie cena rynkowa w skupie byta nizsza od ceny fi-
nalnej wyznaczonej dla producenta (cena minimalna + dopfata ARR). W sezonie 2001/2002 $red-
nia cena skupu pszenicy byfa nizsza o okoto 21% od ceny finalnej, a cena zyta — o 18% (w okresie
lipiec—grudzien 2002 r. odpowiednio o okoto 23% i o okoto 19%).

Niskie ceny zb6z niewatpliwie przyczynity sie do poprawy optacalnosci produkcji zwierzecej
i tym samym do istotnego jej wzrostu.
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Rynek miesa

Sytuacja w produkcji zwierzecej w 2002 r., przy zwiekszonych zasobach zbdz i obnizajgcym
sie poziomie ich cen, ksztattowata sie gtéwnie pod wptywem wzrostu pogtowia trzody chlewnej
i produkgji drobiarskiej oraz utrzymujacej sie tendencji spadkowej w chowie bydta. Zwiekszona po-
daz zywca wieprzowego i drobiowego wpltyneta na szybki spadek cen produktéw zwierzecych. Ce-
ny trzody chlewnej, obnizajace sie od listopada 2001 r. (tj. od kiedy spadkowa tendencja podazy
zywca wieprzowego przeksztalcita sie we wzrostowa), w | potroczu 2002 r. w skupie obnizyty sie
w poréwnaniu z ubiegtym rokiem o okoto 10%, a w Il pétroczu roku — odpowiednio o prawie 26%.
Jednak mimo pogarszajacych sie warunkéw ekonomicznych produkcji zywca wieprzowego, utrzy-
mywat sie rozpoczety w 2001 r. wzrost pogfowia trzody chlewne;.

W 2002 r., podobnie jak w poprzednim roku, utrzymywata sie wysoka podaz zywca drobio-
wego, a ceny drobiu rzeznego, ktére na poczatku roku wykazywaty niewielkg tendencje spadkowsa,
od maja zaczety wzrastaé. Jednak srednio w 2002 r. za 1 kg zywca drobiowego ptacono o okoto
13% mniej niz przed rokiem.

Mimo zmniejszonej podazy bydta rzeznego (wobec znacznego ograniczenia spozycia miesa
wotowego), ceny zywca wotowego od poczatku 2002 r. obnizaty sie. Srednia roczna cena bydta
rzeznego byta w ub.r. 0 3,3% nizsza niz w 2001 r.

Tabela 36
Produkgcja i ceny skupu miesa w latach 2000-2002

Wyszczegdlnienie

Produkcja miesa 2.865 2.872 3.086
— wieprzowego 1.950 1.884 2.025
— wotowego 331 293 263
— drobiowego 584 695 798
Import 72 69 85

poprzedni rok = 100

Produkcja miesa 94,7 100,2 107,5
— wieprzowego 93,4 96,6 107,5
— wotowego 89,5 88,5 89,8
— drobiowego 101,9 119,0 114,8

Import 105,9 95,8 123,2

Ceny skupu zywca grudzien poprzedniego roku = 100
— wieprzowego 126,6 111,4 72,8
- wotowego 115,3 96,7 93,8
— drobiowego 114,6 89,0 91,3

Zrédto: dane GUS, IERIGZ, obliczenia NBP.

Dziatania interwencyjne ARR na rynku migsa w 2002 r. sprowadzatly sie z jednej strony
do podtrzymywania cen dla producentéw zywca poprzez skup nadwyzek, a z drugiej — do wspie-
rania eksportu.

Rynek mleka

Przy utrzymujacej sie spadkowej tendencji pogtowia kréw, podaz mleka do skupu w 2002 r.
(w wyniku m.in. poprawy wydajnosci zwierzat oraz wzrostu towarowosci produkcji mleka) byta
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wyzsza niz przed rokiem. W zwigzku z tym na rynku mleczarskim utrzymywata sie wysoka podaz,
powodujgca spadek cen. Ceny skupu mleka w 2002 r. byty $rednio o 8,4% mniejsze niz w 2001 r.

Rynek owocdw i warzyw

O sytuacji na rynku owocéw w 2002 r. zadecydowaty nizsze niz przed rokiem zbiory wiek-
szosci gatunkdw owocdw. Zbiory ogdtem byty 0 9,3% nizsze niz w rekordowym 2001 r., ale réw-
noczesnie 0 22,3% wyzsze od sredniej produkgji z lat 1996-2000. W rezultacie ceny wiekszosci
owocow byty w ub.r. wyzsze niz w 2001 r.

Zbiory warzyw gruntowych w 2002 r. wg GUS byty 0 23% nizsze niz rok wczesniej. Podsta-
wowa przyczyng tak duzego spadku zbioréw warzyw byty niekorzystne warunki pogodowe oraz
duze zmniejszenie powierzchni ich upraw. W okresie od stycznia do maja br. ceny warzyw rosty
szybko, a od czerwca ich tempo wzrostu ulegto sezonowemu spowolnieniu i bezwzgledny poziom
cen wielu gatunkéw warzyw byt nizszy niz przed rokiem.

Popyt na zywnos¢

Ceny zywnosci i napojow bezalkoholowych w najwiekszym stopniu wptynety na obnizenie
wskaznika CPl w 2002 r. W grudniu 2002 r. ceny te uksztattowaty sie na poziomie o 2,7% nizszym
niz rok wczesniej, obnizajgc CPI 0 0,8 pkt. proc. Do spadku ogdlnego wskaznika inflacji przyczyni-
ty sie prawie wszystkie grupy cen zywnosci (z wyjatkiem cen ryb i owocéw), w tym:

* ceny miesa (ktére w ciggu roku spadty o 6,8%) — o 0,58 pkt. proc.,
* ceny warzyw (spadek o 3,9% w skali roku) — 0 0,1 pkt. proc.,
* ceny mleka i produktéw mlecznych (spadek odpowiednio o 2,3%) — o 0,09 pkt. proc.

Obnizanie sie cen detalicznych zywnosci, zaréwno nieprzetworzonej, jak i przetworzonej ilu-
struje wykres 92.

Relatywny spadek cen zywnosci w 2002 r. sprzyjat wzrostowi popytu na zywnos¢, lecz niski
poziom dochoddw ograniczat dynamike tego wzrostu. Zgodnie z badaniami budzetéw gospo-
darstw domowych prowadzonymi przez GUS, w | potowie 2002 r. nastgpito ograniczenie spozycia
ryb i przetwordw rybnych, mleka i przetwordéw mleczarskich oraz ttuszczéw roslinnych. Zwiekszyta
sie natomiast konsumpcja jaj, masta, owocéw i warzyw. Na poziomie zblizonym do notowanego
w analogicznym okresie 2001 r. utrzymata sie natomiast konsumpcja produktéw zbozowych, arty-
kutéw miesnych, ttuszczow zwierzecych oraz produktéw cukierniczych.

Wykres 92
Wskazniki cen zywnosci i napojow bezalkoholowych ogétem, nieprzetworzonych
i przetworzonych (analogiczny miesigc poprzedniego roku = 100)

dynamika
115

vV vE VI v X X XE X
2001 2002

IV vV v v X X X X

. Zywnos¢ i napoje bezalkoholowe
= 7ywWno$¢ i napoje bezalkoholowe nieprzetworzone

e 7ywnoi¢ i napoje bezalkoholowe przetworzone
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Zatacznik B

Bilans inwestycji i oszczednosci w 2002 .

Dochdéd

Wedtug wstepnych szacunkéw GUS, nominalny produkt krajowy brutto w 2002 r. wynidst
okoto 769,4 mld zt i byt o okoto 20 mld zt wiekszy w poréwnaniu z poprzednim rokiem. Dochdod
brutto (DB), réznigcy sie od PKB o wartos¢ dochoddw netto z pracy i kapitatu uzyskiwanych za gra-
nicg oraz saldo zagranicznych transferéw, jak wynika z szacunkéw, wzrést mniej (tabela 37). Ob-
serwowany w ostatnich latach malejacy przyrost PKB i DB odzwierciedla wchodzenie gospodarki
w recesyjng faze cyklu gospodarczego. Realny wzrost PKB, ktéry w okresie 1995-2000 wynosit $red-
nio 5,1%, w 2001 r. obnizyt sie do 1,0%, a w 2002 r. wyniést 1,3%.

Tabela 37
Produkt krajowy brutto i dochéd brutto w latach 1996-2002

Przyrost PKB Przyrost DB

mid zt mid zt
1996 387,8 79,7 385,1 82,2
1997 472,4 84,6 473,9 88,8
1998 553,6 81,2 558,5 84,6
1999 615,1 61,5 604,7 46,2
2000 685,0 69,9 689,0 84,3
2000* 7123 716,3
2001* 749,3 37,0 755,6 BN
2002* 769,4 20,1 7733 17,7

*0d 2000 r. korekta ze wzgledu na petniejsze uwzglednienie pozycji memoriatowej sektora przedsiebiorstw wobec sektora finanséw publicznych.
Zrédto:

— dla PKB 1998-2001 Roczniki Statystyczne 2000 r. i 2002 r., GUS, Warszawa; dla PKB 2002 — szacunek wstepny Departamentu Rachun-
kéw Narodowych i Finanséw GUS www.stat.gov.pl.

— dla DB 1998-2001 — szacunki wiasne na podstawie rachunku produktéw GUS oraz bilansu ptatniczego na bazie transakgji. Rok 2002 —
na podstawie informacji wstepnych o PKB i o bilansie ptatniczym na bazie ptatnosci.

Inwestycje

Akumulacja kapitatu jest czynnikiem wptywajgcym na wzrost poziomu produkgji. Realna war-
to$¢ srodkdw trwatych brutto w latach 1995-2000 rosta w tempie 4,1% rocznie, tj. o 1 pkt proc.
wolniej niz wynosit w tym czasie wzrost PKB. W 2001 r. wzrost ten obnizyt sie do 2,7%, jednak tem-
po wzrostu PKB spadfo jeszcze silnigj i w rezultacie tempo wzrostu akumulacji zaczeto wyprzedzad
tempo wzrostu PKB. Podobna sytuacja utrzymata sie prawdopodobnie réwniez w 2002 r.

Podstawowe wskazniki charakteryzujace relacje kapitat-produkt zawiera tabela 38. Wspot-
czynnik kapitat-produkt, liczony w cenach biezgcych, malat wraz ze wzrostem produkcji w okresie

63 Obliczenia na podstawie wstepnych szacunkdéw GUS dotyczacych PKB w 2002 r.
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Tabela 38
Charakterystyka relacji kapitat-produkt w latach 1996-2002

PKB/K % K/PKB AK/APKB AK/PKB % S/PKB %

ceny biezace

1996 35,7/ 2,80 0,92 18,9 9,3 Bi9)
1997 40,8 2,45 1,20 21,5 8,6 4,8
1998 44,5 275 1,61 235 8,9 5,0
1999 45,7 2,19 2,37 23,7 9,4 4,8
2000 47,4 2,11 2,28 23,3 9,8 4,8
2001 49,2 2,03 3,95 19,5 10,4 4,7
2002* 48,2 2,07 6,80 17,7 1.3 4,3

PKB/K % AK/APKB AK/PKB %
ceny state

1996 42,8 2,34 3,26 18,4 4,6
1997 441 2,27 333 21,2 51
1998 44,5 2,25 514 23,5 5,0
1999 44,6 2,24 6,10 24,0 4,7
2000 44,5 2,25 6,20 23,8 4,6
2001 45,5 2,20 20,77 20,6 4,4
2002* 45,0 2,22 14,59 18,7 4,0
* Szacunki.

** Wspotczynnik produkt-kapitat w cenach statych, a stopa zysku (S/PKB) w cenach biezacych.

K — wartos¢ srodkéw trwatych brutto na koniec roku w biezacych cenach ewidendji;

AK - przyrost kapitatu brutto réwny inwestycjom netto, tj. nakfady inwestycyjne brutto na $rodki trwate (wg rachunkéw narodowych) mi-
nus ewidencyjna wartos¢ zlikwidowanych srodkéw trwatych. Dla roku 2002 szacunek K, przy zatozeniu takiego samego udziatu amortyza-
¢ji w PKB jak w 2001 r;

APKB — przyrost produktu krajowego brutto w cenach biezacych;

S — szacowane zyski firm, tj. oszczednosci brutto sektora przedsiebiorstw;

R — wskaznik rentownosci, relacja: (PKB/K) do S.

Zrédto: Obliczenia wiasne na podstawie Rocznikéw Statystycznych 1997-2002, GUS, Warszawa i statystyk rachunkéw narodowych GUS.

1996-2000; w cenach statych pozostawat jednak wzglednie stabilny. W 2001 r. obserwujemy na-
tomiast zahamowanie tej tendencji, a w 2002 r. — jej odwrdcenie.

Istniejacy w gospodarce potencjat podazowy zmienia sie pod wptywem inwestycji netto, na-
tomiast oczekiwania co do przysztego poziomu tego potencjatu poprzez zmiane oczekiwanej pro-
duktywnosci wywotujg niestabilnos¢ poziomu produkgji. Naktady inwestycyjne netto, ktére wedtug
szacunkow®4 w okresie 1995-2000 rosty w cenach statych przecietnie o okoto 15%, w 2001 r. spa-
dty 0 9,4%, a w 2002 r. — 0 7,7%. Spadek naktadéw, poprzedzony wczesniejszym spadkiem decy-

zji inwestycyjnych, wptynat na obnizenie sie wzrostu produkgji w latach 2001 i 2002.

Kiedy tempo wzrostu naktadoéw inwestycyjnych znacznie wyprzedza wzrost dochodu (miato
to miejsce w okresie 1996-98), powstaje tendencja do obnizania sie wskaznika rentownosci. Zja-
wisko to, nazywane efektem wzrostu wyposazenia kapitatowego, obserwujemy w latach
1999-2002 (tabela 2). Jak wynika z szacunkéw, w roku 2002 rentowno$¢ jeszcze malata, jednak
wzrost gospodarczy wzmocnit sie pod wptywem eksportu, co moze wptynac¢ na poprawe rentow-
nosci. Jesli wiec nie pojawig sie nowe czynniki zwiekszajace ryzyko inwestycyjne, caty proces nabie-

64 Szacunki wtasne, oparte na zatozeniu, ze udziat zlikwidowanych srodkéw trwatych w inwestycjach brutto jest w ce-
nach statych taki sam jak w cenach biezacych. Inwestycje netto w cenach biezacych sg réznica naktaddw inwestycyjnych
brutto na $rodki trwate i wartosci ksiegowej zuzycia.
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rze charakteru akumulacyjnego, rozpoczynajgc nowy (drugi w okresie gospodarki rynkowej) cykl ko-
niunkturalny. Sprzezenie zwrotne inwestycje-dochod jest typowym wewnetrznym mechanizmem
uzasadniajgcym powstawanie cyklu koniunkturalnego. W polskiej praktyce gospodarczej catkowite
ryzyko inwestowania jest obnizane przez finansowanie z zysku, wobec tego spadek lub wzrost zy-
skéw moze wptywac na inwestycje. W warunkach niskiego popytu, spadajgce zyski hamujg inwe-
stycje silnigj, rosnie bowiem catkowity koszt inwestycji.

Oszczednosci

W gospodarce zamknietej, tozsamosciowa rownos¢ inwestycji i oszczednosci oznacza, ze do-
chod zmienia sie tak, aby zrealizowane inwestycje i oszczednosci ogétem byty sobie réwne. Nato-
miast w gospodarce otwartej oszczednosci w sektorze prywatnym réwnaja sie inwestycjom tego
sektora powiekszonym o deficyt budzetu panstwa i saldo na rachunku obrotéw biezacych. Suma
oszczednosci prywatnych oraz sektora rzgdowego stanowi catos¢ oszczednosci. Jest to czes¢ do-
chodu brutto, ktérg przeznacza sie na akumulacje, transfery kapitatowe oraz wierzytelnosci (lub za-
dtuzenie) netto. Catkowite oszczednosci brutto finansujg wiec zrealizowane inwestycje oraz saldo
na rachunku obrotéw biezacych.

Tabela 39
Oszczednosci brutto w Polsce i w Unii Europejskiej (w % PKB)

1996 20,8 21,2 9,1 11,6 70 10,0 2,6 1.3 1.9 -1,7 189 229
1997 21,0 21,8 95 109 6,8 9,8 272 .3 2,2 -02 188 22,0
1998 220 219 95 103 7.1 10,3 2,5 1.1 2,6 02 194 217
1999 209 21,8 80 10,0 7.6 9,6 2,3 .1 25 12 183 206
2000 19,0 22,0 7.6 9,6 7.7 9,4 1.9 1.3 1.2 1.6 17,7 204
2001* 181 21,7 7.6 o19) 9,5 9,3 .7 .3 -0,7 12 188 20,5
2002* 16,3 59 10,1 1.7 -1,4 17,7

* Szacunki wiasne dla Polski na podstawie informacji wstepnych GUS i Ministerstwa Finanséw.
Zrédto: dane dla Polski 1995-2000: Rachunki Narodowe wedtug sektordw i podsektordw instytucjonalnych 1995-2000, GUS, Warszawa,
czerwiec 2002 r.; dane dla Unii Europejskiej: ECB Monthly Bulletin, August 2002.

Tabela 40
Inwestycje brutto w Polsce i w Unii Europejskiej (w % PKB)

1996 21,9 20,0 3.8 6,7 134 10,2 0,7 0,6 38 25 180 175
1997 24,6 20,0 3.3 64 159 10,6 1.2 0,6 4,2 23 204 177
1998 26,2 20,6 4,0 64 164 11,2 1, 0,6 4,2 24 22,0 182
1999 264 21,0 4,0 65 169 114 1.7 0,6 3,7 24 227 185
2000 251 21,4 4,6 66 155 128 1.4 0,6 3,6 1.4 215 200
2001 21,0 21,0 4,4 65 11,9 114 1.2 0,6 3,5 25 175 185
2002* 19,2 35 15,7

* Szacunki wiasne inwestycji prywatnych i inwestycji sektora finanséw publicznych na podstawie wstepnych informacji GUS i Ministerstwa Finansow.
Oznaczenia jak w przypadku oszczednosci: Ih-inwestycje gospodarstw domowych, In-f — sektor niefinansowy, If — sektor finansowy, Ig — sek-
tor finanséw publicznych, Ip — inwestycje prywatne.

Zrédto: jak w tabeli powyzej.
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Tabela 39 przedstawia poréwnanie poziomu oszczednosci ogdtem (S) oraz oszczednosci
w czterech sektorach: gospodarstw domowych (Sh), przedsiebiorstw niefinansowych (Sn-f), sekto-
ra finansowego (Sf) oraz skonsolidowanego sektora finanséw publicznych (Sg), a takze Sp —
oszczednosci sektora prywatnego, dla Polski i Unii Europejskiej w % PKB.

Poziom oszczednosci w Polsce byt w 2001 r. nizszy niz przecietny poziom w UE o 3 pkt. proc.,
ze wzgledu na wystepujgcy w Polsce deficyt na rachunku obrotéw biezacych. Stopa inwestycji brut-

Tabela 41
Bilans inwestycji i oszczednosci w Polsce i w Unii Europejskiej (w % PKB)

1996 0,9 54 -2,0 -4,2 -1,0 1.2
1997 -1,6 4,3 -2,0 -2,5 -3,6 1,8
1998 -2,6 BI5) =13 -2,2 -4,2 i3
1999 -4,3 2,0 -1,2 -1,2 5,9 0,8
2000 =58 0,4 23 0,2 -6,1 0,6
2001 1.3 2,0 -4,2 -1,3 e 0,7
2002 2,0 -4,9 S50

Zrédfo: tabele 39 i 40.

Wykres 93
Oszczednosci brutto (S) i inwestycje (1) ogétem w sektorze prywatnym (p) i w sektorze rzadowym
(g) oraz deficyt na rachunku obrotéw biezacych (CA), w % PKB

a) Oszczednosci (S) i inwestycje (l) ogotem
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b) Oszczednosci: ogotem (S), prywatne (Sp) i w sektorze finanséw publicznych (Sg)
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c) Inwestycje: ogétem (l), prywatne (Ip) i w sektorze finanséw publicznych (Ig)
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d) Deficyt obrotéw biezacych jako bilans oszczednosci i inwestycji w sektorach (p) i (g)
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to (razem srodki trwate i zapasy) w Polsce w drugiej potowie lat 90. przewyzszata znacznie stope
inwestycji w krajach Unii, jednak w 2001 r. byta juz taka sama i wynosita 21% PKB. W 2002 r. réz-
nica w poziomie oszczednosci miedzy Polskg a Unig, pod wptywem spadku stopy inwestycji w Pol-

sce o okoto 2 pkt. proc. PKB, prawdopodobnie jeszcze bardziej wzrosta.
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Wyniki gtosowania Cztonkéw Rady Polityki Pienieznej nad wnioskami i uchwatami podjetymi w 2002 r.

Zatgcznik C
Wyniki gtosowania Cztonkéw Rady Polityki Pienieznej
nad wnioskami i uchwatami podjetymi w 2002 r.

Data podjecia Przedmiot wniosku Decyzja RPP Wyniki gtosowania

uchwaty lub uchwaty Cztonkéw Rady

29.01.2002 W sprawie zasad Wprowadzenie modyfikacji Za: L. Balcerowicz
prowadzenia w systemie operacji M. Dabrowski
operacji otwartego otwartego rynku B. Grabowski
rynku C. Jozefiak

J. Krzyzewski

W. taczkowski
J. Pruski

D. Rosati

G. Wojtowicz

W. Zidtkowska

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. Zidtkowska
0 2,5 pkt. proc. Przeciw: L. Balcerowicz
M. Dabrowski
B. Grabowski
C. Jozefiak

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. Jézefiak

W. taczkowski
Przeciw: L. Balcerowicz

M. Dabrowski

J. Krzyzewski

J. Pruski

D. Rosati

G. Wojtowicz

W. Zidtkowska
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