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SYNTEZA

1. W II kwartale 2001 r. przebieg inflacji byt
zréznicowany. W ciagu pierwszych dwoch miesie-
cy kwartalu tempo rocznej inflacji, po o$miu kolej-
nych miesigcach systematycznego spadku, ulegto
ponownie przyspieszeniu, osiagajac w maju 6,9%.
W czerwcu dwunastomiesieczny wskaznik wzro-
stu cen towardw i uslug konsumpcyjnych spadt
jednak do 6,2%, powracajac do poziomu z konica
I kwartalu br. i obnizajac sie jednocze$nie o 4,0
pkt. proc. w stosunku do poziomu sprzed roku.

2. Przyczyny przyspieszenia inflacji w kwietniu
i maju br. koncentrowaly si¢ wylacznie w niekt6-
rych grupach cen. Nasililo si¢ tempo wzrostu cen
zywno$ci i napojow bezalkoholowych na skutek
silniejszych niz zazwyczaj w tym okresie sezono-
wych zwyzek cen owocéw i warzyw. Stosunkowo
silny pozostawal tez wzrost cen niektérych ustug
o sztywnym popycie, ksztaltowanych na nie
w pelni konkurencyjnych rynkach.

Kwietniowo-majowe przyspieszenie inflacji
znalazlo rowniez odzwierciedlenie we wzro$cie
niektérych wskaznikéw inflacji bazowej. Do-
ktadniejsza analiza czynnikéw ksztaltujacych ich
zmiany wskazala jednak, ze wzrost wskaznikéw
inflacji bazowej wynikal z przyczyn o charakte-
rze incydentalnym. Diagnoze t¢ potwierdzila
faktyczna ewolucja inflacji w czerwcu br.

3. W ciagu II kwartahu br. roczne wskazniki cen
produkgji sprzedanej przemyshu nadal wykazywaly
tendencje spadkowa. Najszybciej obnizaly sie
wskazniki cen w sekcji przetworstwo przemystowe,
spadajac w czerwcu do poziomu minus 0,9%. Byt
to efekt przede wszystkim stabego wzrostu popytu
krajowego, znaczacej aprecjacji zlotego oraz nizsze-
go poziomu cen ropy naftowej i zwigzanego z tym
spadku cen w przetworstwie tego surowca.

4. Niskiemu poziomowi popytu krajowego, jaki
utrzymat si¢ w II kwartale br., towarzyszyl spadek
bardzo wysokiej w I kwartale br. dynamiki wzrostu
eksportu. W rezultacie nastapilo dalsze ostabienie
tempa wzrostu PKB. Jak si¢ wstepnie szacuje, w 11

kwartale br. wzrost PKB wyni6st 0,6-0,7% (wobec
2,3% w I kwartale br.). W wyniku stabszego tem-
pa wzrostu eksportu, ktory w I kwartale br. przy-
czynil si¢ do zwickszenia dynamiki produkgji prze-
myslowej, w II kwartale br. wartos¢ dodana w prze-
mysle uksztaltowala si¢ ponizej poziomu z ub.r. Po-
glebit si¢ tez spadek wartosci dodanej w budownic-
twie, a w ustlugach rynkowych tempo jej wzrostu
byto nizsze niz w poprzednim kwartale.

5. Deficyt ekonomiczny budzetu panistwa
osiggnal w pierwszym potroczu br. 16,9 mld zt
tj. stanowil okolo 4,7% PKB. Wskazuje to na
znacznie wieksza role budzetu w kreowaniu po-
pytu krajowego niz w analogicznym okresie
ub.r., gdy wynidst on 2,6% PKB.

Na koniec II kwartalu stopiefi zaawansowania
realizacji deficytu budzetu panstwa wynosit az
91,1%. Wobec znaczacego niedoboru po stronie
dochodéw budzetu oraz ograniczonych mozliwosci
zmniejszenia wydatkow, ze wzgledu na duzy
udzial w nich pozycji sztywnych, rzad uznal, ze ko-
nieczna jest nowelizacja ustawy budzetowe;.

6. Deficyt na rachunku biezacym bilansu
platniczego wynioést w II kwartale br. 2,2 mld
USD, tj. utrzymal si¢ na poziomie z I kwartalu
br. i trzech ostatnich kwartaléw ub.r. Jednocze-
$nie nastapila poprawa salda platnosci towaro-
wych w poréwnaniu z I kwartalem br., zwigzana
ze stosunkowo wysoka, cho¢ stabnaca, dynamikg
wplywoéw z eksportu, przy niewielkim wzro$cie
wyplat za import. Zmiany te mialy miejsce przy
pogarszajacych si¢ warunkach popytowych na
rynku krajowym i na rynkach zagranicznych
oraz przy nasilajacej si¢ aprecjacji ztotego.

7. Tempo spadku przecietnego miesi¢ecznego
zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw w II
kwartale br. uleglo niewielkiemu przyspieszeniu
w poréwnaniu z poprzednim kwartalem. Stopa
bezrobocia — po nieznacznym sezonowym spad-
ku w maju — w czerwcu powrdcila do kwietnio-
wego poziomu 15,8%.
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RAPORT O INFLAC]I w 11 kwartale 2001 roku

8. Mimo informacji o wzroscie inflacji w maju,
w czerwcu Rada Polityki Pieni¢znej podjeta decyzje
o obnizce stép procentowych o 1,5 pkt. proc.
i utrzymaniu neutralnego nastawienia w polityce
pienieznej. Rada przewidywata bowiem spadek in-
flacji w kolejnych miesigcach, dostrzegajac wiele
korzystnych czynnikéw sprzyjajacych realizacji celu
inflacyjnego w 2001 r., takich jak: niska dynamika
cen produkgji sprzedanej przemystu, utrzymywanie
si¢ korzystnych tendencji w zakresie zjawisk mone-
tarnych, dalszy wyrazny spadek oczekiwan inflacyj-
nych bankéw i gospodarstw domowych, aprecjacja
zlotego, wolniejszy wzrost popytu krajowego niz
produkcji, niskie tempo wzrostu plac. Jednoczesnie
RPP zachowala ostroznos¢ co do skali dokonywa-
nej obnizki stop procentowych, dostrzegajac zagro-
zenie, jakie dla trwalo$ci procesu obnizania inflacji
stanowi sytuacja w sektorze finanséw publicznych
i perspektywa zwickszenia deficytu budzetowego.
Silna ekspansja popytu ze strony sektora finanséw
publicznych nie powstrzymata jednak Rady przed
samg decyzja o obnizce stp, poniewaz dane doty-
czgce sektora realnego sygnalizowaly wyrazny,
stopniowy spadek presji popytowe;.

9. W II kwartale br. banki komercyjne zmie-
nialy oprocentowanie depozytéw i kredytow
w reakcji na obnizki stép procentowych NBP, ja-
kie mialy miejsce w lutym i marcu br. Niektore
banki zdazyly tez skorygowal oprocentowanie
w czerwcu, niemal natychmiast po trzeciej
w tym roku obnizce stép procentowych przez
bank centralny. Jednak wickszo$¢ bankéw obni-
zala oprocentowanie w lipcu.

Po spadku stop procentowych NBP w lutym
i w marcu, tacznie o 200 punktow bazowych, ban-
ki obnizyly oprocentowanie depozytéw termino-
wych o0s6b prywatnych réwniez o 200 punktéw
bazowych, a po czerwcowej obnizce stép procento-
wych — jeszcze w ostatnich dniach czerwca — o0 20-
40 punktéw bazowych. Natomiast reakcja opro-
centowania kredytéw dla oséb prywatnych na
pierwsze dwie obnizki podstawowych stop procen-
towych byla niewielka — spadek o okoto 80 punk-
tow bazowych, a na obnizke czerwcowa — nastapi
dopiero w lipcu.

Z kolei spadek oprocentowania depozytéw ter-
minowych podmiotéw gospodarczych po dwdich
pierwszych obnizkach stép procentowych przez
NBP wyniost $rednio100 punktéw bazowych, a po
obnizce czerwcowej — pierwsze obnizki wynosily
srednio 90 punktéw bazowych, a kolejne spodzie-
wane sg w lipcu. Oprocentowanie kredytow dla
podmiotéw gospodarczych po pierwszych dwéch
obnizkach st6p procentowych NBP spadlo o 160
punktéw bazowych, a w czerwcu — o dalsze 30
punktéw bazowych. Pelny obraz skutkéw czerwco-
wej obnizki stép przez bank centralny bedzie zna-
ny po lipcu.

Mimo obnizenia oprocentowania kredytéw i de-
pozytéw w bankach komercyjnych (w reakcji na te-
goroczne decyzje RPP), utrzymuje si¢ wysokie tem-
po przyrostu depozytéw zlotowych oséb prywat-
nych oraz spadkowa tendencja dynamiki kredytéw,
a wiec zjawiska korzystne dla przyszlych procesow
inflacyjnych.

10. W II kwartale br. kontynuowana byla ten-
dencja nominalnej i realnej aprecjacji zlotego, kt6-
ra w istotny spos6b wplywala na ostabienie zjawisk
inflacyjnych na rynku krajowym. W odréznieniu
od sytuacji w poprzednim kwartale aprecjacja zto-
tego nie byta jednak spowodowana naplywem in-
westycji portfelowych na polski rynek. Pogarszaja-
ca si¢ sytuacja budzetu pafstwa i zwiazana z tym
rosnaca grozba znacznego wzrostu podazy papie-
row skarbowych w II polowie roku (a w kon-
sekwencji — spadku cen tych instrumentéw mimo
oczekiwanego ostabienia inflacji) spowodowata bo-
wiem odplyw zagranicznego kapitatu z rynku obli-
gacji. Popyt zagranicznych inwestoréw przesunat
si¢ natomiast w kierunku instrumentéw rynku pie-
nieznego, w czym najwiekszy udzial mial rynek
syntetycznych depozytéw kreowanych na rynku
swapow walutowych. Relatywny wzrost oplacalno-
$ci inwestowania w instrumenty krotkookresowe
wigzal sie gléwnie ze zwigkszaniem si¢ ryzyka de-
precjacji zlotego.

Na umacnianie si¢ zfotego w II kwartale 2001 r.
mialy wplyw takze czynniki jednorazowe, zwiazane
z oczekiwaniami na naplyw walut obcych w zwiaz-
ku z wyplatami rekompensat dla robotnikéw przy-
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musowych III Rzeszy, $rodkéw uzyskanych ze
sprzedazy przez rzad licencji na UMTS oraz inwe-
stycji bezposrednich.

11. Zmiana sposobu formulowania oczekiwan
inflacyjnych przez osoby prywatne — od formulo-
wania ich w sposob statyczny (backward looking)
w kierunku coraz wigkszego uwzgledniania czynni-
kow ksztaltujacych inflacje w przysztosci (forward
looking) — w 11 kwartale br. zaznaczyta si¢ jeszcze
wyrazniej niz w poprzednim. W rezultacie we
wszystkich miesiacach II kwartalu oczekiwana
przez osoby prywatne stopa wzrostu cen w ciggu
najblizszego roku znajdowala si¢ ponizej stopy in-
flacji biezacej. Zmniejszyly si¢ tez oczekiwania in-
flacyjne analitykéw bankowych dotyczace stopy in-
flacji w horyzoncie 11 miesiecy, a przewidywana
przez nich stopa inflagji rocznej na koniec br.
ksztattowala si¢ nieznacznie ponizej dolnej granicy
przedziahu krétkookresowego celu inflacyjnego wy-
znaczonego na br.

12. Mimo pewnego wzrostu niepewnosci zwig-
zanego z dokonywaniem prognoz na najblizszy
okres (dotyczacych przede wszystkim dalszego roz-
woju sytuacji w sektorze finanséw publicznych oraz
ksztaltowania si¢ PKB) tegoroczny cel inflacyjny
wedlug opinii Rady nie zostanie przekroczony. Pro-

gnozy przygotowywane w NBP wskazuja, ze dwu-
nastomiesieczny wskaznik wzrostu cen towaréw
i uslug konsumpcyjnych na koniec br. moze
uksztaltowac si¢ nawet nieco ponizej 6%. Dynami-
ka zmian cen bedzie jednak miala zréznicowany
charakter: w okresie letnim nalezy si¢ spodziewaé
wyraznego, sezonowego spadku inflacji, a w ostat-
nich miesigcach roku — ponownego jej pewnego
przyspieszenia.

Obok wielu czynnikéw sprzyjajacych wzmoc-
nieniu tendencji obnizania inflacji — w ostatnim
okresie wyrazniej jednak zarysowaly si¢ tez zagro-
zenia, ktére w dluzszej perspektywie moga zaklo-
ci¢ ten proces. Nalezy do nich przede wszystkim
ryzyko dalszego wzrostu deficytu sektora finan-
séw publicznych, ewentualny wzrost ryzyka in-
westowania w Polsce i zwigzana z tym niepewno$¢
co do ksztaltowania si¢ kursu zlotego w przyszlo-
$ci. Niezbedne jest zatem prowadzenie wywazo-
nej polityki pienieznej, uwzgledniajacej z jednej
strony aktualne tendencje w zakresie popytowych
zrodet inflagji, z drugiej za$ koniecznos$¢ przeciw-
dzialania tym zagrozeniom.

W niniejszym Raporcie wykorzystano dane sta-
tystyczne dostepne do konica lipca br., z wyjatkiem
danych dotyczacych kosztéw w sektorze przedsie-
biorstw dostepnych w koncu sierpnia br.

D)
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|. Przebieg procesow inflacyj-
nych w 1l kwartale 2001 r.

I.1. Ceny towarow i ustug konsumpcyjnych

W II kwartale 2001 r. przebieg CPI byt zr6znicowa-
ny. W ciagu pierwszych dwoch miesiecy kwartatu tem-
po rocznego CPI, po o$miu kolejnych miesigcach syste-
matycznego spadku, uleglo ponownie przyspieszeniu,
osiagajac w maju 6,9%. Przyczyny tego przyspieszenia
byly jednak przejsciowe i koncentrowaly si¢ w niekté-
rych tylko grupach cen. W kwietniu i w maju nasilito si¢
tempo wzrostu cen zywno$ci i napojéw bezalkoholo-
wych na skutek silniejszych niz zazwyczaj w tym okresie
sezonowych zwyzek cen owocoéw i warzyw. Przyspiesze-
niu ulegl wéwczas réwniez — w wyniku znacznych jed-
norazowych podwyzek cen — wzrost cen w niektérych
grupach ustug podlegajacych kontroli administracyjne;.
W czerwcu dwunastomiesieczny wskaznik wzrostu cen
towaréw i ustug konsumpcyjnych spadl juz jednak do
6,2% (powracajac tym samym do swojego poziomu
z kofica I kwartalu br., a zarazem obnizajac sie o 4,0 pkt.
proc. w stosunku do poziomu sprzed roku).

Zlozyly si¢ na to nast¢pujace zmiany cen w gléwnych
grupach towar6w i ustug:

* wzrost 0 7,2% cen zywnosci i napojéow bezalkoholo-
wych (przed rokiem — 0 9,9%), ktéry przyczynil sie
do wzrostu CPI o 2,2 pkt. proc.,

* wzrost 0 8,7% cen ustug w grupach, z ktérych wyla-
czono ustugi o cenach kontrolowanych (rok temu —
wzrost 0 12,3%); ich udzial we wzroscie CPI wyni6st
1,5 pkt. proc.,

* wzrost cen kontrolowanych o 5,2% (rok temu —
o 12,8%); udzial we wzroscie CPI 1,3 pkt. proc.;
w ramach tej grupy nastapil spadek cen paliw
0 12,2% (rok temu ich ceny wzrosty 0 50,7%), ktéry
obnizyt CPI o 0,4 pkt. proc.

* wzrost cen artykuléw niezywnosciowych po wylacze-
niu cen kontrolowanych o 4,6% (przed rokiem —
0 7,2%), ktéry zwiekszyt CPI o 1,2 pkt. proc.
Ksztattowanie si¢ dwunastomiesi¢ecznych wskazni-

kéw cen towaréw i uslug konsumpcyjnych oraz ich

gltownych kategorii w II kwartale 2001 r. w poréwna-
niu z IT kwartalem 2000 r. przedstawia tablica 1 oraz

wykres 1.
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Tablica 1

Dwunastomiesigczne wskaziniki cen towarow i ustug konsumpcyinych oraz ich glownych kategorii

Wyszczegélnienie 2000
waga wskazniki
w
CPI
% v \% vi
CPI 100,0( 109,8|110,0| 110,2
Ceny kontrolowane 25,1 11,50 111,8f 112,8
paliwo 2,8 144,4| 143,5| 150,7
Artykuty niezywnosciowe* 28,3| 107,1| 107,3| 107,2
Ustugi* 16,2 112,9] 112,5] 1123
Zywnos¢ i napoje bezalkoholowe | 30,4 109,3[ 109,6| 109,9

*Po wylaczeniu cen kontrolowanych.
Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.

udziat
W przy-
roscie
CPI
pkt.

proc.

10,2
3,2
1,4
2,0
2,0
3,0

waga

CPI

%
100,0
25,7
3,5
27,0
17,1
30,1

2001
wskazniki

v \'
106,6 | 106,9
106,7| 106,9

97,4 95,0
104,7| 104,7
109,1| 109,0
107,0( 107,8

vi
106,2
105,2

87,8
104,6
108,7
107,2

udziat
W przy-
roscie
CPI
pkt.

proc.

6,2
1,3
-0,4
1,2
1,5
2,2

Wykres 1

Wikazniki cen towarow i ustug konsumpceyjnych oraz ich glownych kategorii

13 —

12 |-

11—

110 —

(analogiczny miesigc poprzedniego roku = 100)

109 —
108 —
107 —
106 —
106 —
104 I I I I I )
vV \Y Vi [\ \ Vi
2000 2001
CPI Zywno$¢ i napoje bezalkoholowe
Ceny kontrolowane Artykuty niezywnosciowe po wytgczeniu

Ustugi po wytgczeniu grup
o cenach kontrolowanych

Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.

grup o cenach kontrolowanych
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W II kwartale 2001 r. miesigczne tempo CPI bylo
znacznie bardziej zmienne niz przed rokiem. Po wysokim,
w poréwnaniu z analogicznymi miesiagcami ub.r., miesi¢cz-
nym przyroscie cen w kwietniu i w maju, w czerwcu nasta-
pit wczesniejszy niz zwykle sezonowy spadek CPI, ktory
w 2000 r. mial miejsce dopiero w sierpniu. W ciggu II
kwartatu br. CPI wzroslo 0 1,8%, tj. 0 0,1 pkt. proc. mniej
niz w II kwartale ub.r. Miesieczne wskazniki cen towaréw
i ustug konsumpcyjnych oraz ich gléwnych kategorii w ko-
lejnych miesiacach II kwartalu 2001 r. i w poréwnaniu z II
kwartatem 2000 r. przedstawia tablica 2 oraz wykres 2.

W ciggu I kwartalu grupg towardw, ktéra w najwiek-
szym stopniu przyczynila si¢ do wzrostu CPI, byla zyw-
no$¢ i napoje bezalkoholowe. Ceny tej grupy rosly
szybciej niz CPI, od marca do czerwca br. zwigkszyly sie
0 2,6%, tj. 0 0,4 pkt. proc. wiecej niz przed rokiem. Wy-
zej niz przecigtnie w tej grupie wzrosty w omawianym
okresie ceny owocow (o 25,1%), warzyw (0 13,2%) oraz
ryb (wzrost 0 6,2%). Wysoki wzrost cen owocow (zwlasz-
cza jablek) i warzyw wynikal z silniejszego, niz wskazywa-
lyby na to czynniki sezonowe, przyrostu cen, zwiazanego
z ich niska podaza w tym okresie oraz brakiem petlnowar-
toSciowych i tanich substytutéw z importu.

Na rynku zb6z — wskutek zwigkszonej podazy ziarna
— panowala w II kwartale br. stabilizacja. Byla ona wy-
nikiem pojawienia si¢ na rynku zboza z importu. Na po-
czatku kwietnia 2001 r. otwarty zostal bowiem plafon
taryfowy na bezclowy import zbdz paszowych w ilosci
0,5 mln t. Ponadto w II kwartale br., na mocy ,,Porozu-
mienia w sprawie wzajemnej liberalizacji obrotéw towa-
rami rolnymi miedzy Polska a UE”, importowano z UE
okoto 0,1 mln t pszenicy konsumpcyjnej z zerowa staw-
ka celng. Na rynku coraz wiecej bylo tez zboza krajowe-
go, poniewaz polskich producentéw zaniepokoit duzy
import oraz niskie ceny importowanych zbéz. Popyt byt
natomiast mniejszy od podazy, poniewaz w firmach zbo-
zowo-mliynarskich rezerwy zb6z byly dwukrotnie wyzsze
niz przed rokiem. Przewaga podazy nad popytem powo-
dowala stopniowy spadek cen zbdz.

Na rynku miesa, po krétkotrwalym ozywieniu na po-
czatku IT kwartatu br., odnotowano niewielki spadek spo-
zycia w ujeciu iloSciowym lepszych gatunkéw miegsa ze
strony odbiorcéw krajowych. Mimo niezbyt duzej podazy
zywca, ceny wieprzowiny wykazywaly tendencje spadko-
we. Nieznacznie wzrosly natomiast ceny wolowiny, glow-
nie w nastgpstwie interwencyjnego skupu prowadzonego
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Tablica 2
Miesigczne wskazniki cen towarow i ustug konsumpceyjnych oraz ich glownych kategorii

Wyszczegélnienie 2000 2001
wskazniki udziat wskazniki udziat
W przy- W przy-
roscie roscie
CPI CPI
pkt. pkt.
proc. proc.
v | v | vi v | v | vi
poprzedni 111 2000 = 100 poprzedni 111 2001 = 100
miesiagc = 100 miesigc = 100
CPI 100,41 100,7| 100,8| 101,9 1,9 100,8| 101,1| 99,9| lo0l,8 1,8
Ceny kontrolowane 99,8] 101,3] 101,6 102,7 | 0,7 100,7| 101,5] 100,0] 102,2 0,5
paliwo 98,9| 104,6| 107,8 1,51 0.2 100,0( 102,1| 99,5| 01,7 0,1
Artykuty
niezywnosciowe* 100,3| 100,4| 100,2 101,0 | 0,3 100,1| 100,5| 100,0| 100,7 0,2
Ustugi* 101,1| 100,7| 100,6 1024 | 04 100,6( 100,5| 100,4| 101,5 0,3
Zywnoﬁc’ i napoje
bezalkoholowe 100,8| 100,4| 100,6 101,7 | 0,5 101,5( 101,6] 99,5| 102,6 0,8

*Po wylaczeniu cen kontrolowanych.
Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 2
Wikazniki cen towarow i ustug konsumpceyjnych oraz ich glownych kategorii

(poprzedni miesigc = 100)

1020 —

1015 —

1010 —

100,5 —

100,0 —

99’5 | | | | | | J
% \Y Vi % \Y Vi
2000 2001

CPI Zywno$¢ i napoje bezalkoholowe
Ceny kontrolowane Artykuty niezywnosciowe po wytgczeniu
Uslugi po wylaczeniu grup grup o cenach kontrolowanych

o cenach kontrolowanych

Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.
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Wykres 3
Wplyw zmian cen podstawowych grup towarow i ustug konsumpcyjnych na CPI
(analogiczny miesigc poprzedniego roku = 100)

pkt. proc.
1" —
10 —
9
8
7 =
6
5
4 =
3
2
1 1 1 1 1 1 1 |
v \Y \Y [\ \Y VI
2000 2001
Zywnosé i napoje bezalkoholowe Ceny kontrolowane
Ustugi po wytaczeniu grup Artykuty niezywnosciowe po wytgczeniu
o cenach kontrolowanych grup o cenach kontrolowanych

Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP

Wykres 4
Wikazniki CPI i cen paliw

(analogiczny miesigc poprzedniego roku = 100)

165 —
155 (—
145 (—

135 |—

15 —
105 |—

95 —

85 |||||||||||I|||||||||||I|||||||||||!||||||
v X X v IX X o r vk X Xe r e v

1998 1999 2000 2001

CPI Paliwa

Zrédlo: dane GUS.
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przez ARR. Utrzymywal si¢ rowniez popyt na mig¢so dro-

biowe, co powodowalo niewielki wzrost jego cen.

Druga z kolei grupe towaréw i ustug konsumpcyj-
nych — pod wzgledem sily oddzialywania na ogélny
wzrost cen w II kwartale br. — stanowily grupy towaréw
i ustug o cenach kontrolowanych. Ich ceny wzrosty od
marca do czerwca br. 0 2,2%, przewyzszajac o 0,4 pkt.
proc. ogélny wzrost cen towaréw i ustug konsumpcyj-
nych w tym okresie (przed rokiem wzrosty o 2,7%). Ce-
ny kontrolowane po wylaczeniu z nich cen paliw wzrosly
w ciagu II kwartatu 0 2,3%, przed rokiem wzrost ten wy-
niést 1,6%. Szybciej niz cala ta grupa, a zarazem szybciej
niz CPI, rosly ceny energii elektrycznej (wzrost o 3,6%),
gazu sieciowego (o 11,8%), przewozéw koleja (o 4,6%)
i abonamentu telefonicznego (o 26,7%). Byly to wiec
z reguly ceny uslug lub towaréw, na ktdére popyt jest
sztywny, a ich producenci/dystrybutorzy sg de facto mono-
polistami na rynkach lokalnych lub, jak w przypadku Te-
lekomunikacji Polskiej SA, réwniez w skali kraju.

Nalezace do grupy cen kontrolowanych ceny paliw,
ktére w ostatnich latach silnie zwigkszaly CPI, w II
kwartale br. takze oddziatywaly w kierunku podwyzsze-
nia wskaznika CPI (wykres 4). Od marca do czerwca br.
ceny paliw wzrosty 0 1,7% i byly o 0,1 pkt. proc. nizsze
od CPI oraz 0 9,8 pkt. proc. nizsze niz przed rokiem. Na
takie uksztaltowanie si¢ cen paliw w ciggu II kwartatu
br. wplyneta deprecjacja nominalnego kursu dolara do
zfotego 1 niewielki wzrost cen §wiatowych. W czerwcu
wprowadzono ponadto druga z kolei w biezacym roku
podwyzke (o okolo 6%) stawki podatku akcyzowego na
paliwa. Wplyw tych czynnikéw na ksztaltowanie si¢ ce-
ny detalicznej paliw w poszczegélnych miesiacach II
kwartatu 2001 r. przedstawia tablica 3.

* W czerwcu wzrost stawki podatku akcyzowego o 6%
wplywal na wzrost cen detalicznych o okolo 2,5 pkt.
proc. Natomiast cena $wiatowa benzyny spadia
0 19,4%, kurs dolara, stosowany do obliczania ceny
importowej, wzrdst 0 0,1%, co wplywalo na obnizenie
w czerwcu ceny detalicznej o okoto 6,2 pkt. proc.
(struktura ceny detalicznej zostala opracowana na
podstawie danych Nafty Polskiej SA);

* W II kwartale czerwcowy gleboki spadek spowodowal
wzrost cen $wiatowych tylko o 3,7%. Natomiast kurs
dolara obnizyl si¢ 0 2,7%. W efekcie cena importowa
wzrosha tylko o okoto 1%, czego nie mozna bylo ocze-
kiwa¢ po znacznych wzrostach w kwietniu i maju br.
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Tablica 3
Wplyw wybranych czynnikow na zmiany cen detalicznych paliw w 11 kwartale 2001 (w %)

Cena Kurs dolara Cena Wplyw ceny Podatek Wptyw
Swiatowa importowa  importowej akcyzowy podatku
na cene akcyzowego
detaliczng na cene
w pkt. proc. detaliczng
w pkt. proc.
kwiecien 20,5 -1,0 19,2 5,3 0,0 0,0
maj 6,8 -1,8 5,0 1,6 0,0 0,0
czerwiec -19,4 o,l -19,3 -6,2 6,0 2,4
Il kwartat 3,7 -2,7 1,0 0,3 6,0 2,4

Ceny uslug po wylaczeniu cen kontrolowanych
wzrosly w II kwartale br. 0 1,5%, tj. o 0,3 pkt. proc.
mniej niz CPI w tym okresie oraz 0 0,9 pkt. proc. mniej
niz przed rokiem. Najsilniej w tej grupie rosly ceny nie-
ktorych ustug komunalnych, takich jak dostawa zimnej
wody tacznie z ustugami kanalizacyjnymi w budynkach
wielomieszkaniowych (3,5%), a takze pozostale ustugi
transportowe (8,6%), turystyka krajowa (2,2%) i zagra-
niczna (4,0%).

Wolniej niz ceny ustug rosty w II kwartale br. ce-
ny artykuléw niezywnoSciowych po wylaczeniu
cen kontrolowanych. Od marca do czerwca br.
zwiekszyly si¢ 0 0,7%, tj. o 1,1 pkt. proc. mniej niz
CPI w tym okresie oraz o 0,3 pkt. proc. mniej niz
w analogicznym okresie ub.r. W tej grupie najsilniej
wzrosty w II kwartale br. ceny artykuléw o niewiel-
kim udziale w koszyku CPI, a mianowicie — lekéw
(3,0%), gazet i czasopism przeznaczonych do celow
edukacyjnych i innych (odpowiednio 1,7% i 1,3%)
oraz artykuléw piSmiennych, kreslarskich i malar-
skich, przeznaczonych do celéw edukacyjnych
(1,5%). Natomiast ceny towar6w o znaczacym udzia-
le w koszyku CPI wzrosly wyraznie ponizej $redniej
dla calej grupy: ceny odziezy — 0 0,2%, a ceny obuwia
obnizyly si¢ 0 0,1%. Dane te wskazuja na staby nadal
popyt konsumpcyjny w II kwartale br.
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Tablica 4

Tempo zmian riinych kategorii cen

Wyszczegélnienie 1999 2000 2001
I-X1  1-X11 1 Il mn v \'" vi

zmiany do analogicznego okresu poprzedniego roku

CPI 7,3 10,1 74 66 62 66 69 6,2
Wskazniki inflacji bazowej:
po wylaczeniu cen kontrolowanych 6,3 9,4 7,5 6,8 6,5 6,6 7,0 6,6
po wytaczeniu cen o najwiekszej zmiennosci 72 10,0 7.8 7,2 6,7 6,8 6,5 53
po wytaczeniu cen o najwigkszej zmiennosci i cen paliw 6,7 91 7,8 73 7,1 7,2 7,0 6,2
po wylaczeniu cen zywnosci i paliw (inflacja ,,netto”) 9,3 9,0 7,2 6,8 6,7 7,0 7,2 6,8
15% $redniej obcigtej 6,9 8,4 74 7,1 6,8 6,8 6,5 6,0
iywno§<’: i napoje bezalkoholowe 1,5 10,0 7,9 6,5 6,2 7,0 7,8 7,2
Odziez i obuwie 77 55 34 29 25 24 23 20
Wyposazenie mieszkania 5,6 4,3 4,0 4,0 3,9 3,9 3,8 3,6
TOWARY 55 96 65 56 49 53 56 48
USLUGI I, 1,0 93 87 88 94 97 92

Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 5
Wikazniki cen towarow i ustug konsumpcyjnych
(analogiczny miesigc poprzedniego roku = 100)

140 —
135 |—
130 |—

125 —

15 —
110 —

1056 —

100
IV VIEXXE TV VIEXEXE TV VIEXEXE TV VIEXXE T HEV VIIXXT T IEV VXX TV

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Towary Ustugi

Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.
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Whbrane wskazniki CPI

5.1 Whkazniki z grupy cen Zywnosci

Wykres 5.1a
Wikazniki cen Zywnosci i pieczywa
(analogiczny miesigc poprzedniego roku = 100)

145 |
140 [—
135 [
130 |-
125 |-
120 |-
115 |-
1o/ =

100 —

5
IV VXX E IV VIECXE TV VXX TV VIIXXE TV VI TV VIIXXE T
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Zywno$¢ Pieczywo

Wykres 5.1¢
Wikazniki cen migsa surowego wieprzowego i wolowego
(analogiczny miesiqc poprzedniego roku = 100)
130 —
125 [—
120 —
115
110 |—
105 —
100 (—

95 |—

IV VXX E IV VIEXCXE TV VXX TV VIIXXE TV VXX TV VXX T
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Migso surowe wolowe Migso surowe wieprzowe

5.2 Wikazniki z grupy cen kontrolowanych

Whkres 5.2a

Wikazniki cen napojow alkobolowych i wyrobow tytoniowych
(analogiczny miesiqc poprzedniego roku = 100)

155 —
145 |—
135 |—
125 |—
115 |—

105 —

5
TV VXX TV VXX T IV VIFXXE TV VXX TV VIIXXT TV VIRXXT TV
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Napoje alkoholowe Wyroby tytoniowe

Wykres 5.1b
Wikazniki cen owocow i warzyw
(analogiczny miesigc popr roku = 100)

190 —

180 [—

170 |-

160 |-

150 [—

140 |

130 |-

120 |

110 —

100 |-

90 |—

80 |—

0
FIEVVIXX TV VIXX TV VXX TV VI T TV VXX IV VXXV
1995 1996 1997 1908 1999 2000 2001
Owoce Warzywa

Wykres 5.1d

Wikazniki cen mleka, seréw i jaj oraz cukru, dzemu,
miodu, czekolady i wyrobow cukierniczych
(analogiczny miesiqc poprzedniego roku = 100)

155 —
150 —
145 |--
140 —
135 |—
130 -
125 |-
120 —
115 —
10 |—
105 —
100 |—

95 Lovvirvn e i e i i el
T T T T T T

PV VXX TV VIEXXE T IV VXX TV VIIXXE TV VXX TV VXX T 1V
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

a

Mieko, sery i jaja Cukier, dzem, midd, czekolada i wyroby cukiernicze

Wykres 5.2b

Whkazniki cen energii elektrycznej i gazu
(analogiczny miesigc popr roku = 100)

185 —

145 f-

135 f-

125 (—

115 —

105 (—

s L b
TV VIECXE TV VIEXCXE TV VXX TNV VXX T IV VXX TV VIX X TV
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Energia elektryczna Gaz
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NEP

Wykres 5.2¢

Wikazniki cen cieplej i zimnej wody

(analogiczny poprzedniego roku = 100)
185 —
175 —
165 —
165 —
145 |—
135 —
125 —
15 —
105 -
PRV VIECXE TNV VIEXXE TV VXTIV VXX TV VXX TV VIIXXE TV
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
Ciepta woda Zimna woda
Wykres 5.2¢

Wikazniki cen rozmowdw telefonicznych krajowych

7 abonamentu telefonicznego
(analogiczny miesigc popr roku = 100)

200 —

160 —

140 |—

120 —

100 =

FAEVVIXXE T IV VXX TV VIIXXE TV VIEXXE TV VIXXE TV VXX T 1V
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Rozmowy telefoniczne krajowe Abonament telefoniczny

Wykres 5.2d
Wikazniki cen oplat za uzytkowanie mieszkania
i centralne ogrzewanie
(analogiczny miesiqc popr

dniego roku = 100)

150 -

120 —

110 —

0
IV VXX TPV VIECXE TV VIECXE TV VXX T IV VIIXXE TV VXX TV
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Oplaty za uzytkowanie mieszkania Centralne ogrzewanie

Wykres 5.2f
Wikazniki cen ustug transportowych i paliwa
(analogiczny miesiqc poprzedniego roku = 100)

165 —

185 —

145 |—

135 -

1256 —

116 —

106 —

95 |—

TV VXX T IV VIEXXE TV VXX TV VIIXXE TV VX TV VXX TV
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Uslugi transportowe Paliwo

5.3 Whkazniki z grupy cen towaréw niezywnosciowych

Wykres 5.3a
Wikazniki cen odziezy i obuwia
(analogiczny miesiqc popr roku = 100)

140 —

135 |-

125 —

120 —

115 —

110 —

0
TRV VXX T IV VXX T IV VIIXXE TV VIEXXE TV VXX TV VXX TV
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Odziez Obuwie

Wykres 5.3b

Wikazniki cen wyposazenia mieszkania
i sprzetu gospodarstwa domowego
(analogiczny miesiqc poprzedniego roku = 100)

125 |—

120 |—

15 —

10 |—

105 |—

0
TV VXX T IV VIIXXE T IV VIRXXE TV VXX TV VXX TV VXX T Y
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Wyposazenie mieszkania Sprzet gospodarstwa domowego
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Wykres 5.3¢
Wikazniki cen sprzetu audiowizualnego Wykres 5.3d
7 stuzqceego do przetwarzania danych Wikazniki cen srodkiw do mycia i wyrobow perfumerynych
(analogiczny miesiqc poprzedniego roku = 100) (analogiczny miesige poprzedniego roku = 100)
125 — 135 —
120 | 130 |—
15 |- 125 |—
10 — 120 [—
105 |— 15 [—
100 |— 110 |-
95 — 105 (—
o Lot b b i qo0 b b b oo b e
1V VIXXE T IV VIXXE TV VIXXE TV VXX T IEV VXX TV VIIXXE T 1Y IV VXX T IV VIXXE TV VXX TV VI TV VI T IV VXX 1Y
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
Sprzet audiowizualny Sprzet sluzacy do przetwarzania danych Srodki do mycia Wyroby kosmetyczne i perfumeryjne

5.4 Wskazniki z grupy cen ustug

Wykres 5.4a Wykres 5.4b
Wikazniki cen turystyki krajowej i zagranicznej Wikazniki cen ustug lekarskich oraz w zakresie higieny osobistej
(analogiczny miesiqc poprzedniego roku = 100) (analogiczny miesiqc poprzedniego roku = 100)
135 — 130 —
130 |— 125 {—
125 |-
120 {—
120 |—
15 {—
15 |-
10 {—
110 |—
105 |— 105 {—
100 o0 L b b b b e
FEV VI XTIV VXX T IV VXX T IV VXX TV VIXXE T TV VXXV 1LV VXX TV VIEXX T IV VXX TV VIO T IV VXX TV VXX Y
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
Turystyka grupowa w kraju Turystyka grupowa za granicg Uslugi lekarskie Uslugi w zakresie higieny osobistej

Zrédlo: dane GUS.

W I pétroczu 2001 r., liczac od grudnia ub.r. do
czerwca br., wzrost cen towaréw i uslug konsumpcyj-
nych wynidst 3,2% i byl nizszy niz rok temu o 2,3 pke.
proc. W ciagu tego okresu szybciej niz CPI rosly:

* ceny kontrolowane (0 3,3% wobec 7,6% rok temu);
udzial we wzroscie CPI 0,9 pkt. proc.,

* cen ustug po wylaczeniu cen kontrolowanych (o 5,0%
wobec 7,6% rok temu); udzial we wzroscie CPI 0,9
pkt. proc.,

® cen zywnosci i napojéw bezalkoholowych (0 3,5% wo-
bec 5,5% przed rokiem); udzial we wzroscie CPI 1,0
pkt. proc.,
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Natomiast wolniej niz CPI rosly w I pétroczu br.
* ceny paliw (spadek o 5,5% wobec wzrostu o 19,5%
przed rokiem); udzial we wzro$cie CPI -0,2 pkt. proc.,
* ceny artykulow niezywnosciowych po wylaczeniu cen
kontrolowanych (wzrost o 1,5% wobec 2,7% rok te-
mu); udzial we wzroscie CPI 0,4 pkt. proc.
Podstawowe wskazniki charakteryzujace wzrost cen to-
wardw i ustug konsumpcyjnych w I pétroczu br. przedsta-
wia tablica 4, a ksztaltowanie si¢ wybranych grup cen to-
wardw i ustug konsumpcyjnych ilustruje wykres 5.

1.2. Inflacja bazowa

Dwunastomiesieczne wskazniki inflacji bazowej w 11
kwartale 2001 r., mimo ich wygladzonego przebiegu
w poréwnaniu z szeregami CPI, wykazywaly znaczna
zmienno$¢. Zapoczatkowana w sierpniu 2000 r. i utrzymu-
jaca si¢ w I kwartale br. spadkowa tendencja CPI zostala
zahamowana w kwietniu br., kiedy to nastapil wzrost rocz-
nego wskaznika CPI oraz wszystkich analizowanych miar
inflacji bazowej. Tempo zmian dwoch sposréd pieciu in-
dekséw bazowych (inflacja bazowa po wylaczeniu cen kon-
trolowanych oraz tzw. inflacja ,,netto”, tj. po wylaczeniu
cen zywnosci i paliw) byto bardzo zblizone do zmian ogél-
nego wskaznika cen CPI zar6wno w kwietniu i maju br.,
gdy odnotowano kolejne wzrosty tych wskaznikéw, jak
i w czerwcu, gdy nastapit ich spadek. Pozostate wskazniki
(15% $rednia obcieta oraz obie miary pozbawione cen naj-
bardziej zmiennych, w tym jedna dodatkowo cen paliw),
po niewielkim wzroscie w kwietniu br., w ciagu kolejnych
dwodch miesiecy wykazywaly systematyczny spadek.

Wskaznik inflacji bazowej po wylaczeniu cen kontro-
lowanych (wykres 6) w II kwartale br. uksztaltowal si¢
na poziomie bardzo zblizonym do wskaznika CPI, prze-
wyzszajac go tylko w czerwcu br. 0 0,4 pkt. proc. Spo-
§rod cen tworzacych te miar¢ najbardziej wzrosly ceny
niektérych artykulow zywnosciowych, takich jak pieczy-
wo, mieso surowe wieprzowe, wedliny, ryby oraz owoce
jagodowe. Znaczny wzrost cen odnotowano takze
w grupie uslug (oplaty za uzytkowanie mieszkania oraz
zwigzane z zamieszkiwaniem, w tym przede wszystkim
oplaty za zimng wode). Sposréd towardéw niezywnoscio-
wych na wzrost tej miary inflacji bazowej istotnie wply-
nely ceny wegla kamiennego, lekéw, gazet i czasopism.

Wskaznik inflacji ,netto”, powstaly po wylaczeniu
cen zywnosci i paliw (wykres 7), jako jedyny w ciagu ca-
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Wykres 6
Wikazniki inflacji bazowej po wylgczeniu cen kontrolowanych

(analogiczny miesigc poprzedniego roku = 100)

114 —

113 | -

111 | -
110 | -
109 | -
108 | -
107 | -

106 | -

= O
o vovie X Xt b veovIE X Xt e veovie IXXe e v
1998 1999 2000 2001

CPI Inflacja bazowa

Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP

Wykres 7
Wikazniki inflacji ,,netto” po wylgczeniu cen Zywnosci i paliw

(analogiczny miesigc poprzedniego roku = 100)

17 —
116 —
115 =
14
113 | -
112 | -
11 |-
110 | -
109 | -
108 | -
107 | -

106 | -
105 11111111111%11111111111%111111111111111111
o vovie X Xe 1 vV IX X Vo IXe X v
1998 1999 2000 2001

CPI Inflacja ,netto”

Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP
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tego II kwartatu br. ksztaltowal si¢ powyzej wskaznika
CPI i na koniec czerwca wynidst 6,8%. Wynikalo to ze
stosunkowo niewielkiego wzrostu cen wylaczonych ele-
mentéw lub nawet ich spadku (szczegdlnie paliw). Na-
tomiast wzrost tego wskaznika w II kwartale 2001 r.
stymulowany byt przede wszystkim przez wzrost cen
abonamentu telefonicznego, a takze wyrobow spirytuso-
wych, oplat zwigzanych z uzytkowaniem mieszkania,
cen no$nikéw energii (energia elektryczna, gaz, wegiel
kamienny, koks), lekéw, gazet i czasopism, a wigc w su-
mie cen kontrolowanych lub ktérych wzrost mial cha-
rakter incydentalny, np. zmiana cennikéw lekow.
Wskazniki inflacji bazowej otrzymane poprzez wylacze-
nie z ogélnego wskaznika CPI cen najbardziej zmiennych
oraz — dodatkowo — cen paliw (wykres 8 19), a takze otrzy-
mane metoda 15% $redniej obcietej (wykres 10), w kwiet-
niu br. wykazaly niewielki wzrost, obnizajac sic w pozosta-
tych miesiacach II kwartalu 2001 r. Jednoczesnie wskaznik
pozbawiony tylko cen charakteryzujacych si¢ najwieksza
zmiennoscia (5,3% w czerwcu br.) uksztaltowal si¢ na po-

Wykres 8

Wikazniki inflacji bazowej po wylgczeniu cen o najwigkszej zmiennosci

15 —
114 |—
113
112
111
110

(analogiczny miesigc poprzedniego roku = 100)

XXt ooV

2001

109
108
107
106
105 11111111111%11111111111%11111111111%111111
vV X Xe vV IX X ke vVl
1998 1999 2000
CPI

Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.

Inflacja bazowa
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Wykres 9
Wikazniki inflacji bazowej po wylgczeniu cen o najwigkszej zmiennosci i cen paliw
(analogiczny miesigc poprzedniego roku = 100)

115 —
114 |—
113 | -
112 | -
11} -
110 | -
109 | -
108 | -
107 | -

106 | -

T = O T
o vovie X Xe v IX X v IXe X e v
1998 1999 2000 2001

CPI Inflacja bazowa

Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP

Wykres 10
Wikazniki inflacji bazowej - 15% Srednia obcigta

(analogiczny miesigc poprzedniego roku = 100)

114 —
113 | -

2 -

110 | -
109 | -
108 | -
107 | -

106 | -

T = O T
o vovie X Xe vV IX X o v IXe X e v
1998 1999 2000 2001

CPI 15% $rednia obcieta

Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP
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ziomie duzo nizszym w pordwnaniu ze wskaznikiem
oczyszczonym dodatkowo z cen paliw (6,2% na koniec 11
kwartatu br.), co $wiadczy o wplywie spadkowej tendengji
wylaczonych cen paliw na ogélny wskaznik inflacji. Spo-
§rod grup cen towaréw tworzacych obie miary inflacji naj-
bardziej wzrosly ceny pieczywa, wedlin, migsa wieprzowe-
go, ryb, wyrobéw spirytusowych, gazu, wegla kamienne-
go, lekéw, a takze gazet i czasopism.

Wskaznik inflacji bazowej (wykres 10) otrzymanej po-
przez obciecie po 15% grup towardw i ustug (z lewej
i prawej strony rozkladu), ktérych ceny ulegly najwigk-
szej i najmniejszej zmianie w poréwnaniu z poprzednim
okresem, na koniec czerwca br. uksztaltowal si¢ na pozio-
mie 6,0%, tj. ponizej wskaznika CPI. Wynikalo to z wy-
taczenia przy jego obliczaniu niemal wszystkich grup
o najwigkszym wzro$cie cen, a mianowicie abonamentu
telefonicznego, oplat za uzytkowanie mieszkania, zimnej
wody, gazu, owocéw jagodowych, ryb, miesa wieprzowe-
go, wedlin, warzyw, gazet i czasopism. Pomini¢to tez
wskazniki cen o najmniejszym wzroscie (paliwa, krajowe
rozmowy telefoniczne). Sposréd grup tworzacych te mia-
re inflacji najbardziej wzrosty ceny energii elektryczne;j,
lekéw, wyrobow spirytusowych i wegla kamiennego.

1.3. Ceny produkcji sprzedanej przemystu
i produkcji budowlano-montazowe;j

W II kwartale 2001 r. ceny produkcji sprzedanej
przemystu wzrosty 0 0,2% w poréwnaniu z cenami odno-
towanymi w I kwartale br. (w I kwartale byly nizsze
0 0,9% niz w IV kwartale 2000 r.). O wzroscie cen pro-
dukcji przemystowej w II kwartale br. zadecydowal gtow-
nie wzrost cen produkgji sprzedanej w sekcji wytwarzanie
i zaopatrywanie w energi¢ elektryczna, gaz, wode —
04,6% w poréwnaniu z poprzednim kwartalem. W pozo-
stalych dwéch sekcjach zanotowano spadki cen produkgji
sprzedanej. W gérnictwie i kopalnictwie ceny obnizyly si¢
0 2,7% w poréwnaniu z I kwartatem br. (w I kwartale br.
utrzymaly sie na poziomie z IV kwartatu 2000 r.), a w sek-
i przetworstwo przemystowe — 0 0,4% (w I kwartale
2001 r. ceny w tej sekcji obnizyly si¢ 0 1,6% w stosunku
do IV kwartalu 2000 r.) (por. tablica 5).

Natomiast w pordwnaniu z analogicznym kwartalem
ub.r. dynamiki cen produkcji sprzedanej przemystu
i trzech tworzacych go sekgji byly w II kwartale 2001 r.
dodatnie. Poréwnania z dynamika cen notowanych w po-
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Tablica 5

Dynamika cen produkcji sprzedanej przemystu i trzech jego sekcfi w kwartatach lat 1999-2001 (w %)

Wyszczegélnienie

Przemyst 101,3
w tym:
Gornictwo i kopalnictwo 100,7
Przetwérstwo przemystowe 100,9
Wytwarzanie i zaopatrywanie
w energie elektryczna, gaz, wode  103,7
Przemyst 104,1
w tym:
Goérnictwo i kopalnictwo 102,2
Przetworstwo przemystowe 103,9
Wytwarzanie i zaopatrywanie
w energie elektryczna, gaz, wode  106,0

Zrédlo: ,Biuletyny Statystyczne” GUS; obliczenia NBP

1999 2000 2001
kwartaty
] m v I ] ]| v 1 ]
poprzedni kwartat = 100

101,9 10l,6 102,4 10l,6 102,1 102,1 101,0 99, 100,2
101,3 101,5 1045 101,9 102,0 103,3 103,3 100,0 98,7
01,4 10l1,7 102,6 01,7 101,8 101,9 100,7 984 99,6
105,9 100,8 100,3 [0I,I 1043 103,3 101,0 102,4 104,6

analogiczny kwartat poprzedniego roku = 100
105,1 1058 107,5 107,9 108,1 1085 106,9 1042 102,2
104,3 1054 108, 1094 110,3 1122 111,0 1089 1054
1044 105,1 106,8 107,6 108,1 108,2 106,2 102,7 100,4
110,5 11,0 11,0 108, 106,5 109,1 1099 11,5 111,7

szczegblnych kwartatach ub.r. wyrazniej niz relacje do
kwartatu poprzedniego obrazuja znaczne zréznicowanie
dynamiki cen miedzy poszczeg6lnymi sekcjami przemystu
w II kwartale br. (por. tablica 5). Kwartalne wskazniki cen
ilustruja stagnacje cen produkcji sprzedanej w przetwor-
stwie przemyslowym w tym okresie w poréwnaniu z po-
ziomem sprzed roku oraz wzrost o blisko 12% cen w sek-
¢ji wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczna,
gaz i wode w tym samym okresie.

Tak znaczna dywersyfikacja dynamiki cen miedzy po-
szczeg6lnymi sekcjami spowodowala istotne zmiany
w strukturze wplywu dynamiki cen poszczeg6lnych sekgji
na PPI. Z okoto 86% w II kwartale ub.r do okolo 26% w 11

kwartale br.! zmniejszyl si¢ wplyw dynamiki cen przetwor-

I Wplyw ten zmniejszyt si¢ tak znaczaco, mimo iz udzial sekcji przetwoérstwa prze-
mystowego w produkcji sprzedanej przemystu w II kwartale 2001 r. wynosit $rednio
83,3%, a wigc byl zaledwie o 1,6 pkt. proc. mniejszy niz w II kwartale 2000 r.
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stwa przemystowego na PPI. W rezultacie PPI w II kwar-

tale br. ksztaltowalo sie gtéwnie — w okolo 60% — pod

wplywem wzrostu cen w sekgji zwiazanej z wytwarzaniem

i zaopatrywaniem w energie elektryczna, gaz i wode (wobec

zaledwie okolo 7,5% rok wcze$niej) — wykres 11.

W I pétroczu br. nastapily istotne zmiany relacji dynami-
ki cen w poszczeg6lnych sekcjach przemystu, przy czym ten-
dengje z I kwartatu br. utrwalily si¢ w IT kwartale. Wskazni-
ki cen produkgji sprzedanej (analogiczny miesigc lub kwar-
tal poprzedniego roku = 100), obliczone dla poszczegél-
nych miesiecy (kwartaléw) tego okresu, ksztaltowaly sie od-
miennie w przemysle i trzech jego sekcjach (wykres 12):

* wskazniki cen produkcji przemystowej od poczatku roku
zmniejszaly si¢ z miesiaca na miesiac, co stanowilo kon-
tynuacje tendengji spadkowej z drugiej polowy 2000 r.
(spadek z 8,9% w czerwcu ub.r. do 0,9% w czerwcu br.);

* wskazniki cen produkgji sprzedanej sekcji przetworstwo
przemystowe obnizaly sie szybciej niz PPI; dynamika
cen w przetworstwie spadla z 9,8% w czerwcu ub.r. do
minus 0,9% w czerwcu br., w zwiagzku z czym wplyw
dynamiki cen w przetworstwie przemyslowym na PPI
byl coraz mniejszy. Najwigksze spadki cen w analizowa-
nym okresie odnotowano w nastepujacych dziatach:
produkcja koksu, przetwordéw ropy naftowej i pochod-
nych — o0 11,7% (przed rokiem wzrost o 48,6%), pro-
dukcja masy wldknistej i papieru — 0 4,0% (odpowied-
nio wzrost 0 16,7%), produkcja pojazdéw mechanicz-
nych — 0 3,2% (odpowiednio wzrost o 2,5%). Ujemna
warto$¢ wskaznika dynamiki cen w przetwoérstwie prze-
myslowym w czerwcu br. wystapita po raz pierwszy
w skali minionego dziesieciolecia;

* wskaznik cen produkcji sprzedanej sekcji wytwarzanie
i zaopatrywanie w energi¢ elektryczna, gaz, wode —
wskutek wysokiego ich przyrostu w kwietniu br. —
uksztaltowat si¢ w II kwartale br. na bardzo wysokim
poziomie — wzrost 0 11,7% w poréwnaniu z II kwarta-
lem ub.r. (najwyzszy sposrdéd kwartalnych wskaznikow
w okresie ostatnich 2,5 lat); dynamika cen tej sekcji wy-
przedza dynamike PPI od sierpnia ubieglego roku;

* wskazniki cen w gornictwie i kopalnictwie utrzymuja sie
na do$¢ wysokim poziomie, cho¢ od konca ub.r. wykazu-
ja tendencje spadkowa. W czerwcu br. wskaznik cen pro-
dukdji sprzedanej tej sekcji wyniost 5,2% (wobec 10,9%
rok wcze$niej), tj. znacznie przewyzszat poziom PPI. Po-
ziom cen w gornictwie i kopalnictwie, gdzie dzialanie
mechanizméw rynkowych jest ograniczone, byt determi-

27
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Wykres 11

Udzial dynamiki cen produkcyi sprzedanej poszczegolnych sekcji przemystu we wzroscie PPI

(analogiczny kwartal poprzedniego roku = 100)

PPIO 107,9% 108,1% 108,5% 106,9% 104,2% 102,2%
%
100 —
12,8 7'5 9’3 1 5 5
80 |— 35,1
60,7
60 —
80,1 85,7 82,3 75,3
40
52,9
26,3
20
12,0 13,5
0 71 | 6,7 . 8,4 9,1
| kwartat Il kwartat Il kwartat IV kwartat | kwartat Il kwartat
2000 2001
Wytwarzanie i zaopatrywanie w energig elektryczna, gaz,wode
Przetwdrstwo przemystowe
Gornictwo i kopalnictwo
Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP
Wykres 12
Wikazniki cen produkcji sprzedanej przemystu i trzech jego sekcji
(analogiczny okres poprzedniego roku = 100)
14 —
12 —
10 —
108 —
106 —
104 (—
102 —
100 —
98 | | | | | | | | | | | I | | | | | | | | | | | I | | | | | J
I Il \Y VI IX Xl I Il \Y VI IX XI I Il \Y
1999 2000 2001
PRZEMYSt. Gornictwo i kopalnictwo

Przetwdrstwo przemystowe Wytwarzanie i zaopatrywanie

w energig elektryczng, gaz,wode

Zrédlo: dane GUS.
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nowany gléwnie ustalonymi na wysokim poziomie cena-
mi wegla wykorzystywanego przez elektrownie oraz
znacznymi kosztami ponoszonymi w zwigzku z likwida-
¢ja kopaln i restrukturyzacja zatrudnienia.

Dynamike cen w poszczegdlnych sekcjach przemystu
determinujag odmienne warunki funkcjonowania kazdej
z nich?2. W przeciwiefistwie do sytuacji w przetworstwie
przemystowym przedsiebiorstwa w sekcji zwiazanej z ryn-
kiem energetycznym funkcjonuja w warunkach rynku
zmonopolizowanego (jeden, dwéch producentéw w da-
nym regionie). Ponadto zaktady energetyczne majg stalych
odbiorcéw na mocy wieloletnich uméw na dostawe ener-
gii, gazu i wody. Sytuacje poszczegdlnych dzialéw sekgji
przetworstwo przemystowe wyznacza konkurencyjny ry-
nek, w tym import. O ile popyt na no$niki energii i wode
jest wzglednie sztywny, o tyle rynek débr konsumpcyjnych
i zaopatrzeniowych podlega zmiennemu popytowi krajo-
wemu i zagranicznemu, a ten ostatnio oceniany jest przez
przedsigbiorstwa’ jako niedostateczny.

W przedsigbiorstwach sekcji przetworstwo przemysto-
we niskiej dynamice cen towarzyszyl wysoki poziom
wskaznika poziomu kosztéow? (wykres 13). Byt to efekt
z jednej strony stabszej dynamiki cen produkcji sprzedane;j
w tym okresie, powodujacej zmniejszanie si¢ przychodéw
przedsigbiorstw, a z drugiej — poniesionych wczesniej
kosztow produkcji, wyrazonych w cenach z poprzedniego
okresu, czyli relatywnie — wyzszych. Sytuacja ta powodo-
wala pogarszanie si¢ rentownosci przedsigbiorstw. W tych
warunkach prébowaly one zmniejsza¢ koszty produkcji,
redukujac zatrudnienied.

W przetworstwie przemystowym w II kwartale br.
nastapil gwaltowny — ponaddwukrotny — ,skok”
kosztéw w przeliczeniu na jednostke wyniku finanso-
wego brutto w poréwnaniu z II kwartalem ub.r.¢ (por.
tablica 6). Natomiast w sekcji wytwarzanie i zaopa-
trywanie w energi¢ elektryczna, gaz, wode koszty
w przeliczeniu na jednostke wyniku finansowego w 11

2 Por. rozdziat 5 ,Inne czynniki podazowe”.

3 Potwierdzaja to opinie samych przedsigbiorstw — por. comiesigczne badania ko-
niunktury prowadzone przez GUS.

4 Wskaznik poziomu kosztéw jest relacja kosztéw uzyskania przychodéw z calo-
ksztaltu dziatalnosci do przychodéw z caloksztattu dziatalnosci.

5 Por. rozdzial 4 ,Rynek pracy”.

6 Dane o kosztach pochodza ze sprawozdan finansowych F-01, a zatem dotycza tyl-
ko zbioru duzych i $rednich przedsigbiorstw.
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Wykres 13
CPI oraz dynamika cen i wskaznik poziomu kosztow w sekcji przetworstwo przemystowe

(narastajgco; wskaziniki cen — analogiczny okres poprzedniego roku = 100)
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Wskaznik cen produkciji sprzedanej przetworstwa przemystowego

Zrédlo: dane GUS.

kwartale br. obnizyly si¢ o okolo 60% w stosunku do
II kwartatu ub.r. Nalezy jednak zauwazy¢, ze miernik
kosztochtonnos$ci uzyskania jednostki wyniku finan-
sowego brutto w II kwartale 2001 r. jest dodatni,
podczas gdy w II kwartale 2000 r. w sekcji wytwarza-
nie i zaopatrywanie w energie¢ elektryczna, gaz, wode
zanotowano wynik ujemny, a zatem kazda jednostka
straty poniesionej przez przedsigbiorstwa tej sekcji
obciazona byta bardzo wysokimi kosztami. Sytuacja
ta byla podstawowg przyczyna dazenia przedsie-
biorstw sektora energetycznego do podnoszenia cen.

Ceny produkcji sprzedanej dzialu zwiazanego
z przetwérstwem ropy naftowej w II kwartale br. byly
0 5,4% nizsze niz w II kwartale ub.r. W kwietniu
i maju zanotowano ich wzrost (w poréwnaniu z po-
przednim miesiacem), a w czerwcu — spadek. W rela-
¢ji do analogicznych miesiecy poprzedniego roku, gdy
ceny ropy byly bardzo wysokie, powyzsze zmiany
oznaczaly spadki cen odpowiednio o: 1% (w kwiet-
niu), 3,4% (w maju) i 11,7% (w czerwcu).
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Tablica 6
Struktura kosztow produkcji i relacje efektywnosciowe w wybranych sekcjach przemystu
w 11 kwartale lat 1999-2001

Wyszczegdlnienie Przetworstwo Wytwarzanie i zaopatrywanie
przemystowe w energie elektryczna, gaz, wode
Il kwartat Il kwartat
1999 2000 2001 1999 2000 2001
Struktura kosztéw rodzajowych (%) 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
— koszty zuzycia materiatéw 51,8 54,6 53,0 29,6 30,8 29,6
— koszty energii 2,6 2,5 2,7 7,1 4,0 51
— koszty ustug obcych 11,2 11,2 11,6 15,6 21,5 23,6
— podatki i opfaty 8,5 8,6 9,0 2,6 2,3 4,0
— petne koszty pracy 18,2 15,7 16,0 24,0 21,5 19,9
— amortyzacja 4,5 4,5 4,8 18,9 18,1 16,4

Relacja kosztéw do wyniku

finansowego brutto (zi/zf)

Koszty ogétem/wfb 24,24 27,72 60,82 59,08 -176,45 73,31
— koszty zuzycia materiatéw/wfb 12,55 15,12 32,24 17,48 -54,37 21,68
— koszty energii/wfb 0,63 0,70 1,62 14,17 -7,08 3,74
— koszty ustug obcych/wfb 2,70 3,09 7,03 9,22 -37,88 17,30
— podatki i optaty/wfb 2,06 2,38 5,50 1,52 -4,08 2,94
— petne koszty pracy/wfb 4,42 4,36 9,74 14,17 -37,89 14,59
— amortyzacja/wfb 1,08 1,23 2,94 11,20 -31,88 12,02

Zrédlo: na podstawie sprawozdan F-01, dane GUS.

Obserwowana od potowy 2000 r. spadkowa ten-
dencja dynamiki cen produkcji budowlano-monta-
zowej utrzymala si¢ w II kwartale br. W czerwcu br.
ceny te byly o 3,8% wyzsze niz w czerwcu ub.r. (przed
rokiem analogiczny wskaznik osiagnal poziom 8,8%).
Spadajaca dynamika wzrostu cen produkcji sprzedanej
budownictwa wynika zaréwno ze spadku aktywnosci
inwestycyjnej w gospodarce polskiej, jak i z nasilajgcej
sie konkurencji na rynku ustlug budowlanych. Ceny te
nadal jednak utrzymuja si¢ na stosunkowo wysokim
poziomie wskutek wysokiej dynamiki kosztéw w bu-
downictwie. Koszty w przedsigbiorstwach budowla-
nych w II kwartale br. w stosunku do I kwartatu br.
wzrosty 0 19%. Przy czym koszty energii w tym sa-
mym okresie wzroslty o 24,3%, za$§ koszty zwiazane
z finansowaniem ustug obcych — 0 32,7%.
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2. Popyt krajowy i podaz
2.1. Uwagi ogdlne

W II kwartale 2001 r. utrzymal sie niski poziom po-
pytu krajowego. Jednoczesnie obnizyla si¢ bardzo wyso-
ka w I kwartale br. dynamika wzrostu eksportu. W re-
zultacie nastapit dalszy spadek tempa wzrostu PKB. Jak
si¢ wstepnie szacuje w II kwartale br. wzrost PKB wy-
ni6st 0,7% (w I kwartale br. 2,3%). W wyniku ostabie-
nia tempa wzrostu eksportu, ktéry w I kwartale br.

Tablica 7
Dynamika PKB i popytu krajowego

Wyszczegoélnienie 2000 2001
rok | ] ]| v 1 ]
kwartat kwartat kwartat kwartat kwartat kwartat
analogiczny okres poprzedniego roku = 100
Wartosc¢ dodana ogétem 103,8 105,7 104,8 102,9 102,3 102,1 100,6
Przemyst 106,8 110,1 109,3 106,4 102,5 103,4 99,0
Budownictwo 99,4 104,3 100,8 97,8 97,6 94,8 91,5
Ustugi rynkowe 104,6 105,4 105,2 103,3 104,5 103,5 103,1
PKB 104,0 105,9 105,0 103,1 102,4 102,3 100,7
Akumulacja 104,2 110,6 105,9 102,0 102,2 86,2 95,5
Nakfady na $rodki trwate 103,1 105,6 103,0 102,4 102,6 101,5 97,6
Spozycie 102,4 104,1 102,6 101,2 101,6 101,2 100,2
Spozycie indywidualne 102,6 104,8 102,9 101,1 101,6 101,5 100,
Popyt krajowy 102,8 105,1 103,3 101,4 101,8 98,6 99,2
Popyt krajowy w procentach PKB 106,9 108,9 106,7 105,9 106,9 1054  ok. 105

Zrédlo: GUS, szacunki wiasne.

przyczynil si¢ do zwigckszenia dynamiki produkcji prze-
myslowej, w II kwartale br. warto$¢ dodana w przemy-
sle uksztattowala si¢ ponizej poziomu z ub.r. (0 1,0%).
Poglebit si¢ spadek wartosci dodanej w budownictwie,
nizszy byl jej wzrost w ustugach rynkowych.

Obnizenie popytu krajowego w I kwartale br. ponizej
poziomu sprzed roku w calosci wynikalo ze spadku rze-
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czowych $rodkéw obrotowych’ (wg danych GUS o 3,2
mld zt w cenach biezacych). W rezultacie akumulacja,
mimo wzrostu nakladéw na Srodki trwale brutto
0 1,5%, byla mniejsza niz w I kwartale ub. r. 0 13,8%.
Zanotowano wzrost spozycia o 1,2%, w tym indywidu-
alnego o 1,5%. Wedlug wstepnych szacunkéw, w II
kwartale br. akumulacja réwniez nie przekroczyla pozio-
mu sprzed roku, co bylo wynikiem mniejszego niz
w analogicznym okresie ub.r. wzrostu zapaséw oraz dal-
szego obnizenia dynamiki nakladéw na $rodki trwale
brutto. W zwiazku ze zmniejszeniem tempa wzrostu do-
chodéw do dyspozycji gospodarstw domowych nizsze
niz w I kwartale bylo tempo wzrostu spozycia indywidu-
alnego. Szacunki wzrostu PKB i popytu krajowego
przedstawiono w tablicy 7.

2.2. Popyt krajowy

Na podstawie danych o nominalnym wzroscie wyna-
grodzen i $wiadczefi spolecznych szacuje sie, ze w II
kwartale 2001 r. wzrost dochodéw do dyspozycji
brutto gospodarstw domowych byl nizszy niz w I
kwartale. Przecietne miesieczne wynagrodzenie brutto
w sektorze przedsiebiorstw wzrosto 0 6,2% (w I kwarta-
le 0 8,5%) w poréwnaniu z analogicznym okresem 2000
r. Spadek przecietnego zatrudnienia zwiekszyl sie z 2,4%
w I kwartale br. do 2,8%. Oznacza to, ze dochody z pra-
cy w tym sektorze wzrosty nominalnie w poréwnaniu
z analogicznym okresem poprzedniego roku o 3,2%,
a ich sita nabywcza byla o 3,2% nizsza. Szacuje sie, ze
wyzszy od dochodéw z pracy w sektorze przedsi¢biorstw
byl wzrost dochodéw z pracy w sferze budzetowej (m.in.
w kwietniu wyplacono wyréwnanie podwyzek plac od
stycznia), a realne dochody z pracy najemnej ogélem
uksztattowaly sie na poziomie z II kwartatu ub.r.

W czerwcu przeprowadzono waloryzacje emerytur
i rent z zastosowaniem bardzo wysokich wskaznikéw, co
zwigzane bylo z niedoszacowaniem w ub.r. wzrostu cen.
Po waloryzacji przecigtna emerytura i renta brutto byla

7 Przez rzeczowe $rodki obrotowe rozumie si¢ zapasy materialéw (lacznie z paliwa-
mi), produkgji niezakoficzonej, wyrobéw gotowych, towaréw oraz materialnej czesci
rozliczen miedzyokresowych kosztéw wlasnych. W rolnictwie indywidualnym zmia-
n¢ rzeczowych $rodkéw obrotowych stanowi zmiana wartosci upraw ro$linnych
i produkeji zwierzecej w toku oraz wartosci stada obrotowego inwentarza zywego.
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wieksza niz w czerwcu ub.r. 0 14,4%, a jej sita nabywcza
wzrosta 0 6,9%. Znaczny wzrost sity nabywczej $wiad-
czenn emerytalnych i rentowych wplynie znaczaco na
przyspieszenie dynamiki dochodéw do dyspozycji gospo-
darstw domowych i popytu konsumpcyjnego w II pétro-
czu br. W II kwartale br. realna emerytura i renta byta
o 1,5% wigksza niz przed rokiem (w I kwartale br.
0 1,0% mniejsza). Podobnie jak w I kwartale br. wysoka
byla dynamika innych $wiadczen, m.in. wyplaty zasit-
kéow i $wiadczen przedemerytalnych wzrosly o ponad
60% i znaczaco wzrést ich udzial w §wiadczeniach og6-
tem. W calym pierwszym pélroczu 2001 r. kwota wy-
placonych zasitkow i $wiadczen przedemerytalnych wy-
nosita 633,1 mln zl, tj. byta 0 65,8% wyzsza niz przed
rokiem. Natomiast przecigtna liczba wyplaconych
w tym okresie $wiadczeni wynosita 359,4 tys., a wiec
wzrosta 0 29,8% w poréwnaniu z I pélroczem ub.r.
Obok liczby $wiadczeniobiorcow na wzrost wyplaconej
kwoty $wiadczen wplyneta takze ich wysokos¢. Zaréwno
przecietny zasitek, jak i $wiadczenie przedemerytalne
byly bowiem w I pétroczu br. wyzsze niz w analogicz-
nym okresie ubieglego roku.

Lacznie szacuje sie, ze wzrost nominalny dochodéw
brutto do dyspozycji wyniést w II kwartale br. okoto 7%
(w I kwartale br. okolo 10%), a ich sita nabywcza wzro-
sta 0 okolo 0,5% (w I kwartale o okolo 3%).

Jednocze$nie ponizej poziomu z II kwartalu 2000 r.
uksztaltowal si¢ przyrost kredytéw oséb prywatnych,
chociaz byt znacznie wyzszy niz w I kwartale br. Kre-
dyty wzrosty o 1,8 mld zl (w II kwartale ub.r. 0 3,0
mld zt, w I kwartale br. o 190 mln zl). Mniejszy niz
w II kwartale ub.r i I kwartale br. byl przyrost depozy-
téw (4,6 mld zt wobec 6,8 mld zt przed rokiem i 11,3
mld w poprzednim kwartale). Wzrost oszczednosci fi-
nansowych byl mniejszy niz w I kwartale br. Szacuje
sig, ze znacznie wzrosly naklady na $rodki trwate brut-
to gospodarstw domowych, m.in. na budownictwo
mieszkaniowe (liczba mieszkani oddanych do uzytku
byla o ponad 40% wigksza niz w II kwartale ub.r.)
i w rolnictwie indywidualnym. W sumie oszczednosci
brutto gospodarstw domowych, mimo mniejszego
wzrostu oszczednosci finansowych, wzrosly szybciej (o
ponad 10%) niz dochody do dyspozycji. Oszczednosci
brutto gospodarstw domowych stanowily, podobnie
jak w II kwartale ub.r., niewiele ponad 10% dochodéw
do dyspozycji.
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W tych warunkach szacuje sig, ze tempo wzrostu popy-
tu konsumpcyjnego bylo nizsze niz w I kwartale br. We-
dhug wstepnych szacunkéw, spozycie indywidualne real-
nie tylko nieznacznie (0 0,1%) przekroczyto poziom sprzed
roku. Oslabienie wzrostu konsumpcji wystapilo mimo
zmniejszenia skali spadku wolumenu sprzedazy detalicznej
w $rednich i duzych przedsigbiorstwach handlowych. W II
kwartale br. byt on mniejszy niz przed rokiem o 0,2%
(w I kwartale br. 0 3,1%). Wzrosla sprzedaz w przedsie-
biorstwach sprzedajacych meble, sprzet RTV i AGD, wy-
roby odziezowe i obuwie, farmaceutyki i kosmetyki oraz
zywno$¢. Zmniejszyla si¢ natomiast sprzedaz w niewyspe-
cjalizowanych sklepach z przewaga zywnosci (super- i hi-
permarkety). Nadal mniejsza niz przed rokiem byta sprze-
daz w branzy motoryzacyjnej, ale spadek zmniejszyl sie
z 15,1% w 1 kwartale br. do 3,8% w II kwartale br.

Wzrosty naklady inwestycyjne w sektorze gospo-
darstw domowych oraz instytucji rzadowych i samorza-
dowych, o czym $wiadcza m.in. dobre wyniki budownic-
twa mieszkaniowego oraz obiektéw inzynierii ladowe;j
i wodnej (m.in. drogi) i budynkéw uzytecznosci publicz-
nej. Mimo to, w rezultacie spadku inwestycji w sektorze
przedsiebiorstw, nastgpilo dalsze obnizenie dynamiki na-
kladéw na srodki trwale brutto. Szacuje sie, ze w II
kwartale br. byly one tylko o 2,5% mniejsze niz przed
rokiem (w I kwartale br. 0 1,5% wieksze).

Na koniec II kwartatu br. deficyt budzetu pafistwa
wynidst 18,7 mld zt, co stanowilo 91,1% wielkosci zapisa-
nej w ustawie budzetowej na 2001 rok, przy czym juz na
koniec marca br. deficyt siggnal 73,5% planowanej kwoty
rocznej. Byl to z jednej strony efekt wysokich wydatkéw, po
czesci przeniesionych z ubieglego roku, a z drugiej — niz-
szych od spodziewanych dochodéw. W drugim kwartale br.
wydatki budzetu byly nizsze niz w poprzednim kwartale,
jednak sytuacja w zakresie dochodéw w zasadzie nie popra-
wila sic. Wprawdzie wplywy do budzetu byly w omawia-
nym okresie o okolo 4,5 mld zt wyzsze niz w I kwartale, by-
lo to jednak wynikiem wplaty z zysku NBP w kwocie 4,9
mld zt. Natomiast dochody podatkowe pozostaly na niskim
poziomie, a w przypadku podatku dochodowego od os6b
prawnych wplywy byly nawet nizsze niz w I kwartale br.
W rezultacie laczne wykonanie dochodéw podatkowych
w pierwszym pélroczu 2001 r. stanowilo zaledwie 39,3%
kwoty zaplanowanej w ustawie budzetowej. W ubieglym
roku wspdlczynnik ten wyniést po pierwszym poétroczu

43 4%, na koniec roku za$ 94,3%.
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Tablica 8

Whykonanie budzetu paistwa w 1 i 11 kwartale 2001 7.

Wyszczegélnienie

Dochody
Dochody podatkowe
Podatki posrednie
Podatek dochodowy od oséb prawnych
Podatek dochodowy od oséb fizycznych
Dochody paristwowych jednostek budzetowych
w tym wplywy z cta
w tym opfata koncesyjna UMTS
Pozostate dochody
w tym wpfata z zysku NBP
Wydatki
Obstuga dtugu krajowego
Obstuga zadtuzenia zagranicznego
Dotacja dla Funduszu Pracy
Dotacja dla FER
Dotacja dla FUS
Subwencje ogdlne dla jednostek samorzadu
Deficyt budzetowy

Zrédto: Ministerstwo Finansow.

Wielkosci Stopien realizacji
nominalne ustawy budzetowej
(mld zt) (%)

I kwartat Il kwartat I kwartat |l kwartat | pétrocze
31,6 36,1 19,6 22,4 42,1
26,9 27,2 19,5 19,8 39,3

19,1 20,1 20,2 21,3 41,5
3,1 2,3 17,4 13,0 30,3
4,7 4,8 18,2 18,8 37,0
4,5 3,6 27,5 22,0 49,5
1,0 1,1 19,9 21,9 41,8
0,9 0,8 28,9 27,0 55,9
0,3 53 4,7 75,1 79,8
0,0 4,9 99,9 99,9

46,7 39,8 25,7 21,9 47,6
4,8 4,1 28,9 24,8 53,7
0,7 1,4 12,5 26,6 39,0
0,7 0,9 36,9 45,5 82,4
3,9 3,6 25,3 23,2 48,6
6,6 3,8 24,9 14,3 39,2
9.8 7,6 34,4 26,6 61,1

15,1 3,7 73,3 17,8 91,1

Na niekorzystng sytuacje dochodowg budzetu pan-
stwa zlozylo si¢ wiele przyczyn, m.in. inny niz zakla-
dal rzad rozwdj sytuacji makroekonomicznej. Wedlug
zalozen ustawy budzetowej na 2001 r. wzrost gospo-
darczy mial wynies¢ w br. 4,5%, a Srednioroczna infla-
cja 7%. Obecnie wiadomo, ze obydwa te wskazniki
beda znaczaco nizsze. Mozna szacowal, ze odmienne
od zakladanych ksztaltowanie si¢ tych wielkos$ci przy-
czyni si¢ w skali roku do powstania niedoboru docho-
déw budzetu w maksimum 50%. Pozostala czes¢
ubytku dochodéw bedzie wynika¢ m.in. z przeszaco-
wania nominalnego PKB w ub.r. (przyjetego za baze
przy tworzeniu budzetu na rok biezacy) oraz z niezre-
alizowania zalozefi co do wzrostu Sciagalno$ci zaréwno
dochodéw podatkowych, jak i cel.
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Zlej sytuacji po stronie dochodowej budzetu towarzy-
szyly nizsze niz w I kwartale br. wydatki budzetu. Lacz-
nie wydatki w II kwartale br. stanowily 21,9% planu
rocznego wobec 25,7% w I kwartale br. i byly tez nizsze
niz w analogicznym okresie ub.r. (25,7%). Spadek wy-
datkéw budzetu po I kwartale jest zjawiskiem sezono-
wym, ktére wystepuje co roku, jednak w biezacym roku
spadek ten byl glebszy niz w latach poprzednich. Moze
to Swiadczy¢ o dazeniu do ograniczenia wydatkéw
w zwiazku z niskimi dochodami budzetu, np. do FUS
w II kwartale br. przekazano tylko 14,3% zaplanowane;
kwoty dotacji. Z drugiej jednak strony zwraca uwage
duze zaawansowanie niektérych innych kategorii wydat-
kéw, np. dotacji do Funduszu Pracy, ktérg wykonano
w pierwszym pOtroczu br. w ponad 82%.

Wobec znaczacego niedoboru po stronie dochodéw bu-
dzetu oraz ograniczonych mozliwo$ci zmniejszenia wydat-
kow, ze wzgledu na duzy udzial pozycji sztywnych, rzad
uznal, ze konieczna jest nowelizacja ustawy budzetowe;j.

Wplywy z prywatyzacji byly w II kwartale br., po-
dobnie jak w I kwartale br., bardzo niskie w stosunku do
planu i na koniec czerwca wynosity tylko 2,0 mld zt wo-
bec 18,0 mld zl zalozonych na caly rok.

Deficyt ekonomiczny budzetu pafistwa, tj. deficyt fi-
skalny powigkszony o wyplaty rekompensat dla pracowni-
kow sfery budzetowej oraz emerytéw i rencistow w wyso-
kosci 1,1 mld zt i wplywy z oplaty koncesyjnej UMTS
w wysokosci 1,7 mld zt oraz pomniejszony o przekazane
przez ZUS do otwartych funduszy emerytalnych sktadki
ubezpieczeniowe w wysokosci 4,6 mld zl, siegnal w pierw-
szym polroczu br. 16,9 mld zl, tj. stanowil okolo 4,7%
PKB. Wskazuje to na znacznie wicksza role budzetu
w kreowaniu popytu krajowego niz w pierwszym pétroczu
ub.r., gdy deficyt ekonomiczny wynidst 2,6% PKB.

2.3. Podaz krajowa

Wedlug wstepnych szacunkéw, w II kwartale br. re-
alne tempo wzrostu podazy mierzone warto$cia dodana
obnizyto sie do 0,6% (w I kwartale br. wynosito 2,1%).
Bylo to spowodowane spadkiem warto$ci dodanej
w przemysle (0 1,0%) oraz poglebieniem spadku warto-
sci dodanej w budownictwie (do 8,5%). Nizsze niz
w I kwartale bylo rowniez tempo wzrostu w ustugach
rynkowych. Zahamowany zostal natomiast spadek war-
tosci dodanej w rolnictwie.
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Produkcja sprzedana przemystu w II kwartale br.
(w duzych i $rednich przedsigbiorstwach) byta o0 0,9%
mniejsza niz w analogicznym okresie 2000 r. (w I kwar-
tale br. wzrosta 0 4,1%). Spadek spowodowany zostat
zmniejszeniem o 1,5% sprzedazy przemyslu prze-
tworczego, ktora w I kwartale br. 0 4,8% przekracza-
ta poziom sprzed roku. Przedsi¢biorstwa przemystu
przetwérczego wytwarzajace gléwnie dobra zaopa-
trzeniowe i konsumpcyjne w I pétroczu br. zwigkszy-
ly produkcje¢ odpowiednio o okolo 2% i okolo 3%,
a przedsiebiorstwa wytwarzajace dobra inwestycyjne
zanotowaly spadek sprzedazy o okolo 3%. Struktura
dzialowa produkcji wskazuje, ze spadek produkcji
spowodowany zostal — obok nadal bardzo niskiego
popytu krajowego, zwlaszcza inwestycyjnego — niz-
szym niz w I kwartale br. wzrostem eksportu. Pro-
dukcja pozostatego sprzetu transportowego, ktéra
w I kwartale br. wzrosla 0 26,5%, w II kwartale br.
byla wyzsza niz przed rokiem tylko o 6,6%. Wzrost
produkcji koksu i produktéw rafinacji ropy naftowej
zmniejszyl si¢ odpowiednio z 19,7% do 3,8%,
a sprzetu i urzadzen RTV i telekomunikacyjnych —
z 13% do okolo 1%. Produkcja przemystu pojazdéw
mechanicznych, przyczep i naczep, ktéra w I kwarta-
le br. byla o 1% mniejsza niz przed rokiem, w II
kwartale br. obnizyla si¢ w stosunku do poziomu
z analogicznego okresu ub.r. 0 17,2%.

Utrzymujacy si¢ spadek sprzedazy detaliczne;j
i zmniejszenie dynamiki obrotéw przedsigbiorstw
handlu hurtowego oraz spadek sprzedazy ustug trans-
portu spowodowaly obnizenie dynamiki wartosci do-
danej w ustugach rynkowych. Wzrost w tej grupie
sekcji uzyskano dzigki nadal wysokiemu wzrostowi
sprzedazy ustug lacznosci oraz ustug przedsiebiorstw
zajmujacych si¢ obstuga nieruchomosci i dzialalnosci
gospodarczej. Szacuje si¢, ze nizsza niz w ub.r. byla
dynamika warto$ci dodanej w sekcji posrednictwa fi-
nansowego i ubezpieczen.

Mimo wystapienia w koficu czerwca i w lipcu
gwaltownych opadéw i powodzi, szacuje sig, ze lepsze
niz w ub.r. bedg zbiory podstawowych pltodéw rol-
nych. W rezultacie po dwéch latach spadku wzro$nie
globalna produkcja roslinna. Wzrost cen zywca spo-
wodowal poprawe optacalnosci chowu. Tendencje
wzrostu cen prosiat i zwiekszone krycia loch wskazu-
ja na przyspieszenie proceséw odbudowy poglowia
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zwierzat gospodarskich. Mozna w zwigzku z tym sza-
cowad, ze mimo spadku skupu zywca w I p6troczu br.,
w 2001 r. poziom produkcji zwierzecej bedzie zblizo-
ny do notowanego w 2000 r. W sumie mozna spo-
dziewaé si¢ wzrostu globalnej produkcji rolniczej
i wartos$ci dodanej w rolnictwie.

W II kwartale br. poglebil si¢ spadek wartosci doda-
nej w budownictwie. Niski popyt na roboty inwestycyj-
ne i zmiana jego struktury (wzrost udzialu inwestycji
modernizacyjnych, wzrost udziatu wydatkéw na zakup
maszyn i urzadzen w nakladach inwestycyjnych) przy-
czynil sie do spadku o ponad 10% produkgcji Srednich
i duzych przedsigbiorstw budowlanych (w I kwartale br.
— 0 8,5%). Sprzedaz robét o charakterze inwestycyjnym
w I pétroczu br. byla mniejsza niz w analogicznym okre-
sie ub.r. 0 10,7%, a rob6t remontowych o 5,7%. Mniej-
szy spadek popytu na roboty remontowe wskazuje, ze
produkcja malych przedsigbiorstw budowlanych, nie ob-
jetych sprawozdawczos$cia miesigczna, obnizyla sie
w mniejszym stopniu niz przedsigbiorstw duzych.
W zwiazku z tym szacuje sie, ze spadek produkcji cale-
go budownictwa nie przekroczyl 8%.




D
o)

o0

RAPORT O INFLAC]I w 11 kwartale 2001 roku

3. Nierownowaga zewnetrzna

W II kwartale 2001 r. nadal oddzialywaly czynniki,
pod wplywem ktérych ksztaltowala si¢ nieréwnowaga
zewnetrzna w I kwartale br. Pogarszajacym si¢ warun-
kom popytowym na rynku krajowym i na rynkach za-
granicznych towarzyszylo nasilenie si¢ aprecjacji ztotego.

Wystepujace w gospodarce krajowej tendencje wska-
zywaly na slabnace tempo popytu wewnetrznego (por.
rozdziat 2). Wplywalo ono z jednej strony na obnizenie
dynamiki importu, z drugiej za$ na szybszy wzrost eks-
portu, co zwigzane bylo ze zwickszeniem wolumenu
sprzedazy za granice tej czeSci produkgji, ktéra nie mo-
gla by¢ sprzedana na rynku wewnetrznym.

W 1 pétroczu br. wyraznie pogarszaly sie wskazniki
wzrostu w krajach strefy euro. W I kwartale br. produkt
krajowy brutto w Niemczech zwiekszyl sie 0 2,0% w po-
réwnaniu z I kwartalem ub.r. (podczas gdy w analogicz-
nym okresie 2000 r. wzrést on o 2,6%). Wolniejszy
wzrost gospodarczy odnotowano réwniez we Frangji
(2,9%) oraz w Holandii (2,2%). Obnizenie dynamiki
PKB spowodowalo ostabienie dynamiki importu tych
krajow. Wolumen importu Niemiec wzrést w tym okre-
sie 0 9,6% (podczas gdy w I kwartale 2000 r. zwigkszyt
sie 0 14,1%), Francji 0 9,9%, a Holandii 0 6,8%3. Osta-
bienie w I kwartale br. dynamiki warto$ci dodanej w nie-
mieckim przemysle do 4,7% 1i jej bezwzgledny spadek
w budownictwie o 10,6% (w stosunku do I kwartalu
2000 r.) negatywnie wplywaly na import zaopatrzenio-
wy tego kraju. W II kwartale br. pogarszaly si¢ wiodace
wskazniki koniunktury w krajach strefy euro. Stabnacej
dynamice produkcji przemystowej towarzyszyto znaczne
pogorszenie ocen rozwoju koniunktury w III i IV kwar-
tale 2001 r.? Korzystniej przedstawiala si¢ natomiast ko-
niunktura na rynkach wschodnich. PKB w Rosji
w I kwartale br. zwigkszyl si¢ 0 4,4% w poréwnaniu
z I kwartatem poprzedniego roku, a import wzrdst w ce-
nach biezacych w okresie styczen-kwiecien 2001 r.
0 15% (podczas gdy w calym 2000 r. wzrést on 0 8%)10.

8 Eurostat.

9 Przykladowo wskaznik zaufania w przemysle przetwérczym strefy euro osiagnal w
czerwcu br. warto$¢ -7 wobec +5 i +3 w grudniu 2000 . i styczniu 2001 r.

10 Ministerstwo Rozwoju Gospodarczego Federacji Rosyjskiej.
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W I kwartale 2001 r. (brak danych za IT kwartal) po-
prawily si¢ warunki cenowe w polskim handlu zagra-
nicznym. Dolarowe ceny transakcyjne w eksporcie i im-
porcie byly odpowiednio o 1,7% i 0,2% wyzsze w po-
rownaniu z I kwartalem 2000 r. Tym samym zostala
przelamana tendencja obserwowana w calym 2000 r.,
kiedy dynamika cen importowych byta wyzsza niz cen
eksportowych.

Aprecjacja kursu zlotego, zapoczatkowana w IV
kwartale ub.r., w II kwartale br. poglebila sie. Realny
efektywny kurs ztotego, skorygowany o zmiany cen pro-
dukeji sprzedanej przemystlu w przetwoérstwie przemy-
stowym, wzrést 0 5% wobec wzrostu 0 4,2% w 1 kwar-
tale br. W pierwszym poétroczu br. realny kurs zlotego
(liczony jw.) wzrdst 0 9,4% wobec wzrostu 0 6,4% w 11
pétroczu ub.r. i 0 0,9% w I pétroczu ub.r. Natomiast
kurs realny skorygowany o zmiany cen towaréw i ustug
konsumpcyjnych wzrést w tych okresach odpowiednio
0 14,8%, 8,3% i 3,6% (wykres 14).

Whkres 14

Realny efektywny kurs zlotego w latach 1994 - 2001
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Wykres 15

Obroty w handlu zagranicznym na bazie platnosci
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Zrédlo: dane NBP

Powyzsze zmiany, podobnie jak w I kwartale 2001 r.,
nie wplynely jeszcze znaczaco na stan nierdwnowagi
w obrotach biezacych w II kwartale br. W okresie
tym deficyt na rachunku biezgcym bilansu platnicze-
go wyniést 2,2 mld USD i byt zblizony do poziomu
z I kwartalu 2001 r. i trzech ostatnich kwartatéow ro-
ku 2000. Na stabilizacje bilansu obrotéw biezacych —
mimo pogorszenia si¢ salda dochodéw do -0,6 mld
USD!! — wplynelo zmniejszenie si¢, w poréwnaniu za-
réwno z I kwartalem br., jak i z IT kwartalem br., de-
ficytu obrotéw towarowych handlu zagranicznego od-
powiednio o ponad 0,4 mld USD i 0,3 mld USD oraz
ustug — odpowiednio 0 0,1 mld USD i 0,2 mld USD.
Natomiast dodatnie saldo obrotéw niesklasyfikowa-

11 Saldo dochodéw pogorszylo si¢ zar6wno w stosunku do I kwartatu br., jak i do II
kwartatu poprzedniego roku — odpowiednio 0 0,8 i 0,5 mld USD. Byl to wynik jed-
norazowego wzrostu wyplat w czerwcu z tytulu zyskow i dywidend transferowanych
za granice od udzialu kapitatu obcego w kilku spétkach dzialajacych na terenie Polski.
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nych byto w II kwartale br. wyzsze o ponad 0,2 mld
USD niz w I kwartale br., ale o prawie 1 mld USD
nizsze niz w II kwartale poprzedniego roku. Saldo
transferow biezacych uksztaltowalo si¢ w II kwartale
br. na poziomie zblizonym zar6wno do poprzedniego
kwartatu, jak i analogicznego kwartatlu poprzedniego
roku.

W I pétroczu br. deficyt ptatnosci towarowych wy-
ni6st 5,9 mld USD i byl mniejszy w poréwnaniu z ana-
logicznym okresem ub.r. o blisko 1 mld USD. Popra-
wa salda platnosci towarowych wynikata z relatywnie
wysokiej dynamiki wplywoéw z eksportu (14,2% w po-
réwnaniu z I polowa ub.r.), przy jednoczesnym nie-
wielkim wzro$cie wydatkéw importowych (4,3%).
Spowodowalo to, ze stopien oplacenia importu ekspor-
tem byl w II kwartale br. najwyzszy od 1997 r. i wy-
nosit 73,5%. Na tak duzy wzrost eksportu znaczacy
wplyw wywarta przede wszystkim dynamika sprzeda-
zy w I kwartale br. Jednak od poczatku roku dynami-
ka wzrostu eksportu w poszczegélnych miesigcach,
z wyjatkiem kwietnia, byla coraz wolniejsza (wykres
15). Po wyeliminowaniu wahan sezonowych i nieregu-
larnych obserwuje si¢ systematyczny spadek miesiecz-
nej dynamiki eksportu. O ile w styczniu br. dynamika
ta wynosita 18,5%, o tyle w czerwcu br. spadta do
10,6%. Z kolei dynamika wyplat za import wzrosta
odpowiednio z -2,5% do 5,2%.

Powyzsze tendencje w polskim handlu zagranicznym
znalazly odzwierciedlenie nie tylko w statystyce platni-
czej, ale takze w statystyce rzeczowej. Wolumen ekspor-
tu w I kwartale 2001 r. (brak danych za II kwartal)
w poréwnaniu z analogicznym okresem ub.r. zwigkszyt
siec 0 16,3%, a wolumen importu o 4,5%!2. Zar6wno
w przypadku eksportu, jak importu wzrost ten byl wol-
niejszy niz w analogicznym okresie ub. r (odpowiednio
25,3% 1 16,8%).

W okresie styczen-kwiecien br. eksport liczony
w USD zwickszyl si¢ o 17,5%, podczas gdy import
0 4,7%. Najwigkszy wplyw na ksztaltowanie si¢ dyna-
miki eksportu w tym okresie mial wzrost sprzedazy do
krajow Unii Europejskiej 0 17,5%, w tym do Niemiec —
o 17,9% (wg danych statystyki niemieckiej import

12 GUS.
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z Polski zwiekszyt si¢ wowczas o 12,1%13). Wolniej niz
z pozostatych krajow rést import z Unii Europejskiej.
W efekcie deficyt w handlu z Unia Europejska zmniej-
szyt sic 0 970 mln USD. Po pierwszych czterech miesia-
cach br. Polska zanotowata dodatnie saldo w wymianie
z Niemcami; wynosilo ono blisko 400 mln USD (przed
rokiem deficyt w wysoko$ci 120 mln USD). Natomiast
o dalsze 100 mln USD pogtebilo si¢ w tym czasie ujem-
ne saldo w handlu z Rosja.

Wsréd gtownych grup towarowych zasadnicza role
w ksztaltowaniu wysokiej dynamiki sprzedazy w pierw-
szych czterech miesiacach 2001 r. odegraly $rodki trans-
portu, ktorych warto$¢ eksportu wzrosta o 40% w po-
réwnaniu z analogicznym okresem ub.r. Zlozyt si¢ na to
dalszy wzrost sprzedazy samochodéw osobowych (o bli-
sko 150 mln USD w poréwnaniu z okresem styczen-
-kwiecien 2000 r.), czesci samochodowych (o 110 mln
USD) oraz statkéw (o 140 mln USD)!4. Znaczacy wzrost
eksportu motoryzacyjnego mozna ttumaczy¢ m.in. spad-
kiem popytu krajowego, i zwigzanym z tym zmniejsze-
niem sprzedazy nowych samochodéw na rynku we-
wnetrznym. Takze sprzedaz w grupie maszyny i urzadze-
nia rosta szybciej niz caly eksport. Wynikato to przede
wszystkim z duzego wzrostu eksportu silnikéw wysoko-
preznych, ktéry ustabilizowal si¢ na poziomie III kwar-
talu ub.r. W poréwnaniu z poprzednim rokiem obnizy-
ta si¢ natomiast m.in. warto$¢ eksportu zelaza i stali oraz
drewna i wyrobéw z drewna. Spadki w tych grupach
zwigzane sg przede wszystkim z ograniczeniem importu
zaopatrzeniowego w krajach UE.

Spowolnienie tempa wzrostu gospodarczego oraz po-
pytu krajowego znalazto odzwierciedlenie w poziomie
i strukturze rozdysponowania wolumenu importu.
W I kwartale br. wolumen importu débr inwestycyjnych
(précz srodkéw transportu) oraz towaréw konsumpcyj-
nych utrzymal si¢ na poziomie z poprzedniego roku. Na-
tomiast o prawie 6% zwiekszyl sie wolumen importu za-

13 Cecha charakterystyczng réznic powstajacych w statystykach lustrzanych handlu
migdzy Polska a Niemcami jest poglebianie si¢ dysproporcji miedzy wartoscia i dy-
namikg w polskim eksporcie do Niemiec i niemieckim imporcie z Polski, gdy w pol-
skim eksporcie zwigksza si¢ udzial statkéw. Z reguly wigksza czes¢ tego eksportu do
Niemiec nie jest bowiem odnotowywana jako niemiecki import, poniewaz niemiec-
ki nabyweca rejestruje statki pod inna bandera.

14 Centrum Informatyki Handlu Zagranicznego.




RAPORT O INFLAC]I w II kwartale 2001 roku

7
=

opatrzeniowego. W konsekwencji udzial importu inwe-
stycyjnego (procz srodkéw transportu) i konsumpcyjne-
go w imporcie ogélem zmniejszyl si¢ w I kwartale br. od-
powiednio o 1 pkt proc. i 0,7 pkt. proc. w poréwnaniu
z I kwartatem 2000 r., a jednoczes$nie udzial importu za-
opatrzeniowego i przemystowych $rodkéw transportu
wzrést odpowiednio o 0,4 pkt. proc. i 1,2 pkt. proc.

Na obnizenie si¢ dynamiki importu ogdlem istotny
wplyw mial spadek przywozu samochodéw osobowych,
a takze cze$ci do ich przemystowego montazu (co zwia-
zane bylo ze zmniejszeniem si¢ krajowego popytu na no-
we samochody) oraz spadek wolumenu przywozu i ceny
ropy naftowej. W okresie od stycznia do kwietnia br.
sprowadzono do Polski o 300 tys. ton ropy mniej niz
przed rokiem (jeszcze w styczniu 2001 r. wielko§¢ im-
portu ropy byla wigksza niz w styczniu 2000 r.; w kolej-
nych miesigcach br. spadek przywozu byt coraz wigkszy,
np. w kwietniu wyniost juz 12,5%). Cena ropy na ryn-
kach $§wiatowych obnizyta si¢ w tym czasie 0 0,5%. Dy-
namika importu bylaby jeszcze nizsza, gdyby nie wzrost
cen gazu ziemnego. W I kwartale 2001 r. cena importu
gazu ziemnego wzrosla o blisko 80% w poréwnaniu
z analogicznym okresem poprzedniego roku. Zwigksze-
nie wolumenu importu gazu w tym czasie 0 9% sprawi-
to, ze warto$¢ dostaw gazu, ktéry stanowil ponad 3%
importu ogétem do Polski, byta w I kwartale br. az
0 93% wyzsza niz w I kwartale ubieglego roku.

Deficyt obrotéw biezacych w II kwartale br. byt fi-
nansowany przede wszystkim naptywem dlugotermino-
wego kapitalu zagranicznego w postaci inwestycji bez-
posrednich (1,4 mld USD, w tym 15,5% stanowily kre-
dyty otrzymane od inwestoréw zagranicznych) oraz dtu-
goterminowymi kredytami (0,4 mld USD) i pochodny-
mi instrumentami finansowymi (0,7 mld USD). Blisko
1,0 mld USD w postaci kapitatu portfelowego odptyne-
to w tym okresie z Polski.

Ocena nier6wnowagi zewnetrznej w II kwartale br. zo-
stala przeprowadzona na podstawie wybranych wskazni-
kéw ostrzegawczych (tablica 9). Whzystkie z przedstawio-
nych wskaznikéw (poza relacja deficytu obrotéw biezacych
do oficjalnych aktywéw rezerwowych i relacja oficjalnych
aktywow rezerwowych do importu, ktére praktycznie nie
zmienily si¢) w II kwartale poprawily si¢ w stosunku do
poprzedniego kwartalu. Jednakze w wyniku nadal pogle-
biajacej si¢ aprecjacji ztotego w II kwartale br. wyraznie ro-
slo ryzyko deprecjacji kursu polskiej waluty.
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Tablica 9

Wybrane wskaziniki ostrzegawcze (w %)

2000 2001
| kwartat Il kwartat
Saldo obrotéw biezacych/PKB -6,2 -53 -52
Saldo ptatnosci towarowych/PKB -8,3 -7,7 -7,2
Inwestycje bezposrednie/saldo obrotéw biezacych * 95,2 56,5 63,6
Whiesienie kapitatu/saldo obrotéw biezacych ** 83,7 41,6 52,3
(Saldo obrotéw biezacych — inwestycje bezposrednie)/PKB * -0,4 -2,3 -1,8
Saldo obrotéw biezacych/oficjalne aktywa rezerwowe — lata 2,8 3,2 3,1
Obstuga zadtuzenia zagranicznego/eksport 19,1 23,6 21,7
Oficjalne aktywa rezerwowe — w miesigcach importu 8,0 7,9 79
Realny efektywny kurs walutowy*** 5,8 6,6 13,6

* Wysoki poziom wskaznikéw wykorzystujacych kategori¢ inwestycje bezposrednie w 2000 r. jest zwigzany z naplywem kapitalu zagranicznego w wy-
niku prywatyzacji, zwlaszcza TP SA.

#% Naplyw netto kapitalu z tytulu inwestowania w udzialy i akcje oraz doplat do kapitatu.

#i#% Realny efektywny kurs zlotego skorygowany o zmiany cen produkgji sprzedanej w przetwérstwie przemystowym; analogiczny kwartal poprzed-
niego roku = 100; wzrost warto$ci indeksu oznacza aprecjacje.

Zrédlo: dane GUS, NBP, obliczenia NBP
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4. Rynek pracy

Przecietne miesieczne zatrudnienie w sektorze przed-
siebiorstw, po okresie lekkiego ostabienia tendencji spad-
kowej obserwowanego od drugiej potowy 2000 r., w II
kwartale br. ponownie zmniejszalo si¢ w przyspieszonym
tempie. W czerwcu br. w poréwnaniu z czerwcem ub.r.,
spadek zatrudnienia byl nawet wiekszy niz rok wczesniej
i wynosit 3,3% (wykres 16).

W ujeciu narastajacym w I pélroczu br. spadek za-
trudnienia byl natomiast o 0,9 pkt. proc. mniejszy niz
w analogicznym okresie ub.r. (cho¢ o 0,3 pkt. proc.
wigkszy niz w I kwartale br.) i wyniést 2,6%. Przyczyni-
la sie do tego coraz mniejsza skala zwolnien w zaktadach
restrukturyzowanych i prywatyzowanych — gléwnie
w gornictwie i hutnictwie — (tablica 10), a takze spowol-
nienie proceséw prywatyzacyjnych w innych dzialach
sektora przedsi¢biorstw. Jednocze$nie jednak w kierun-
ku spadku zatrudnienia w poréwnaniu z I pélroczem
ub.r. oddzialywaly coraz czestsze przypadki zmniejszania
zatrudnienia w malych zakladach przemyslowych i bu-

Wykres 16

Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw i stopa bezrobocia

tys. oséb %

5.350 — —
5.300 +

5250 ]

5.200 | I
5150

5100 B A T Y R R A + 1 NI I
| v vovE v ik X X Xe x| nmm v v Vv
2000 2001
Zatrudnienie (lewa skala) Stopa bezrobocia (prawa skala)

Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.
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Tablica 10

Spadek zatrudnienia w wybranych dzialach sektora przedsi¢biorstw, z nwzglednieniem zakladow

restrukturyzowanych i prywatyzowanych (w %)
(analogiczny okres poprzedniego roku = 100)

Wyszczegélnienie

Zrédlo: dane GUS.

kwartaty
| I-1l I-111 I-Iv 1 I-1l
Goérnictwo wegla kamiennego i brunatnego 14,8 14,5 14,1 13,8 9,8 9,2
Produkcja metali 19,3 19,6 16,1 15,8
Produkcja wyrobéw chemicznych 6,8 6,8 79 8,3
Wytwarzanie i zaopatrywanie w energie
elektryczna, gaz, pare wodng i goraca wode 3,8 4,1 4,1 4,3
Zrédlo: dane GUS.
Tablica 11
Zatrudnienie w wybranych sekcjach sektora prywatnego (w %)
(analogiczny okres poprzedniego roku = 100)
Wyszczegélnienie 2001
kwartaty
I 1-1l 1-1m I-lv 1
Ogotem sektor prywatny 101,3 100,9 100,7 100,2 102,3
97,8 97,6 97,7 97,4 99,5
Budownictwo 97,7 97,1 97,4 97,5 96,0
Handel i naprawy 101,8 104,0 103,5 103,3 100,2

dowlanych (w tym takze w sektorze prywatnym, w kto-
rym niewielki wzrost zatrudnienia odnotowano tylko
w sek¢ji ushug rynkowych) — tablica 11.

Wsréd nowo  zarejestrowanych  bezrobotnych
w I kwartale br. (brak danych za I pélrocze) mniej niz
przed rokiem bylto oséb zwolnionych z przyczyn zaktadu
pracy, a wiecej osob dotychczas niepracujacych oraz ab-
solwentow réznych typow szkol.

Rosnie wsrdd bezrobotnych udzial 0séb najlepiej wy-
ksztalconych. Co prawda bezrobotnymi w pierwszej ko-
lejnosci staja si¢ (i pozostaja nimi najdtuzej) osoby o naj-
nizszym wyksztalceniu. Jednak ze wzgledu na fake, ze
przybywa coraz mniej nowych miejsc pracy (w I pol-
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Whkres 17

Struktura bezrobocia wg poziomu wyksztatcenia w latach 1999-2001 (w %)

lata

(stan na koniec marca)

2001 25 20,8 6,1 36,9 33,7
2000 20 20,2 6,0 38,0 338
1999 [1.5 194 58 38,8 345
1 1 ! | l l 1 1 1 J
10 20 30 40 50 60 70 80 90 100
procenty
Wyzsze Zasadnicze zawodowe

Srednie zawodowe i policealne

Srednie ogdlnoksztaicace

Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.

Podstawowe i niepetne podstawowe

roczu br. zgloszono o blisko 84 tys., tj. 0 26,5% mniej
ofert pracy niz w I pélroczu ub.r.), absolwenci réznych

typow szkol, w tym réwniez wyzszych i policealnych, re-

jestrowani sa coraz czesciej jako bezrobotni bezposrednio

po ukonczeniu szkoly. Stad tez udzial tych os6b w og6l-
nej liczbie bezrobotnych stale wzrasta (wykres 17).
Charakterystyczna dla bezrobocia w Polsce jest row-
niez jego struktura wiekowa. Najwicksza grupe wsrod
bezrobotnych stanowia bowiem ludzie mtodzi, kt6rzy sa

najlepiej wyksztalceni, kreatywni i wydajni. Osoby

w wieku do 34 lat, wedlug stanu na koniec marca br.
(brak pézniejszych danych), stanowity blisko 57% ogétu
zarejestrowanych bezrobotnych. Tablica 12 przedstawia
przyrost liczby bezrobotnych w poszczegélnych prze-

dzialach wiekowych w okresie ostatnich dwéch lat, tj. od
konica I kwartatu 1999 r. do konica I kwartatu br.
Osoby w wieku 55 lat i wigcej najczesciej przechodza
na zaopatrzenie emerytalne lub tez pobieraja zasitki lub
$wiadczenia przedemerytalne, stad niewielki wzrost licz-

by bezrobotnych w tym przedziale wiekowym.
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Tablica 12

Przyrost liczby bezrobotnych w poszczegolnych przedziatach wiekowych w okresie

od 1 kwartatu 1999 do I kwartatu 2001

Wiek

Do 24 lat
25-34 lata
35-44 lat
45-54 lat
55 i wiecej
Razem

Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP

Stan na koniec okresu Przyrost
w tys. oséb
I kwartat 1999 I kwartat 2001

653,7 864,8 211,1
600,6 776,0 175,4
550,3 699, 1 148,8
325,5 505,5 180,0

40,3 53,3 13,0
2.170,4 2.898,7 728,3

W ciagu roku, tj. od czerwca ub.r., przybylo prawie
412 tys. bezrobotnych, a ich taczna liczba wynosi juz
2.849,2 tys. 0s6b. Stopa bezrobocia w tym okresie wzrosta
0 2,2 pkt. proc. i na koniec czerwca biezacego roku wynio-
sta 15,8% (w poréwnaniu z majem zwickszyta si¢ o 0,1
pkt. proc). Sezonowy spadek liczby bezrobotnych w mie-
sigcach letnich, zwigzany — poza sezonowym zatrudnie-
niem — réwniez z pracami interwencyjnymi i robotami pu-
blicznymi oplacanymi z Funduszu Pracy, byl w biezacym
roku o blisko polowe mniejszy. W ciggu II kwartatu br.
liczba bezrobotnych zmniejszyla sic o niespelna 50 tys.
0s6b, podczas gdy w II kwartale ub.r. — o prawie 95 tys.

Istotna role w ksztaltowaniu sytuacji na rynku pracy
w Polsce odgrywaja czynniki demograficzne. W ciagu
najblizszych kilku lat co roku na rynek ten bedzie bo-
wiem dodatkowo wchodzilo o okolo 300 tys. os6b wie-
cej niz w poprzedniej dekadzie (efekt wyzu demograficz-
nego z poczatku lat 80.).

Dopoki na rynku pracy beda utrzymane bariery wzro-
stu zatrudnienia zwigzane z wysokim stopniem jego regu-
lagji, naplyw ten przyczyni si¢ przede wszystkim do zwigk-
szenia stopy bezrobocia.

Najwazniejsze bariery wzrostu zatrudnienia — poza
brakiem rozwiazaf ulatwiajacych zakladanie malych
i $rednich firm (ktére tworzg okolo 80% nowych miejsc
pracy) — to: wysokie narzuty na koszty pracy (skladki na
ZUS i na ubezpieczenia zdrowotne), niekorzystne dla pra-
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codawcy regulacje rynku pracy (np. koniecznosc wyplaty
wynagrodzenia za pierwsze 35 dni choroby pracownika —
mimo oplaconej juz sktadki na ubezpieczenie zdrowotne),
wysoki koszt zwolnienia pracownika (okres wypowiedze-
nia, odprawy w przypadku zwolniefi grupowych) oraz sto-
sunkowo wysoka (okoto 40% przecigtnego wynagrodze-
nia) i niezréznicowana regionalnie ptaca minimalna. Ryn-
kowa cena pracy prostej (placa, za ktora pracodawca byl-
by gotéw podjaé prace) jest czesto nizsza od obowigzuja-
cego poziomu placy minimalnej, co staje si¢ dodatkowa
barierg w zatrudnianiu pracownikéw o niskich kwalifika-
cjach. Czynnik ten w Polsce, gdzie ponad 70% bezrobot-
nych legitymuje si¢ wyksztalceniem zawodowym, podsta-
wowym i niepelnym podstawowym, dodatkowo ograni-
cza mozliwosci ich zatrudnienia, nawet w przypadku
utworzenia znacznej liczby nowych miejsc pracy.

Przedsigbiorca, podejmujac decyzje inwestycyjne, do-
konuje wyboru technologii produkcji, przesadzajac tym
samym o strukturze popytu na prace. Ma to szczegdlne
znaczenie dla popytu na prace prosta, o niskich kwalifi-
kacjach. Wybér przeprowadzany jest bowiem na podsta-
wie porédwnania kosztu zatrudnienia pracownikéw
z kosztem dokonania pracooszczednych inwestycji, kt6-
rymi latwiej zastapi¢ prace prosta niz zlozona. Im wyz-
szy poziom ,ochrony” pracownika, tym wicksze ryzyko
i koszt pracy dla pracodawcy, a tym samym mniejszy je-
g0 popyt na prace — szczeg6lnie na prace prosta.

Jak wynika z badan OECD, obnizanie stopnia
»ochrony” pracownika (mierzonego wskaznikiem EPL —
Employment Protection Level!®) pozwala silniej wigzac
wzrost gospodarczy ze wzrostem zatrudnienial®. Bada-
nie OECD, dotyczace lat 1985-1997, ktérym objeto 27
krajow czlonkowskich, wskazuje przy tym, ze wysoki
stopien regulacji rynku pracy niejednakowo oddzialuje

15 Wskaznik sumaryczny obrazujacy koszt, ktéry musi ponies¢ pracodawca, keory
chce zwolni¢ pracownika. Ustalone wagi sa w nim przypisane okreslonym procedu-
rom dotyczacym zwolnief pracownikéw, zaréwno indywidualnych, jak i grupowych
(okresy wypowiedzenia, prawo do odpraw, proceduralne utrudnienia zwolnienia itp.)
w przypadku regularnych i okresowych uméw o prace. Szczegélowy opis wskaznika
w: OECD Employment Outlook, 1999.

16 Gospodarka amerykanska charakteryzuje si¢ najnizszym poziomem indeksu EPL,
ktory w latach osiemdziesiatych wynosit 0,2 (w skali od 0 do 6). Sredni poziom te-
go indeksu dla krajéw UE-15 byl bliski 3. Mozna postawic¢ teze, ze przyczyna skla-
niajaca pracodawcéw w krajach Unii Europejskiej do powigkszania produkcji po-
przez zwigkszanie wydajnosci pracy, a nie poprzez wzrost zatrudnienia, jest wysoki
w poréwnaniu z USA koszt pracy (uwzgledniajacy poziom ochrony pracownika).
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na rézne segmenty tego rynku. Jego wplyw jest bowiem
tym silniejszy, im tansza jest praca Swiadczona przez da-
ny segment rynku pracy (jak juz wyjasniano, praca pro-
sta moze by(¢ tatwiej zastapiona przez pracooszczedne in-
westycje niz praca zlozona, $wiadczona przez pracowni-
kéw o wyzszych kwalifikacjach). Tak wiec obnizanie po-
ziomu ochrony pracy zwicksza oplacalno$¢ zatrudniania
pracownikéw nisko kwalifikowanych (tanich), obniza
koszty produkcji i przyczynia si¢ do przyspieszenia wzro-
stu gospodarczego (wyzsza konkurencyjno$¢ oraz wiecej
srodkéw na inwestycje). W efekcie deregulacji rynku
pracy wzrost gospodarczy w wigkszym stopniu oparty
jest wiec na wzroscie zatrudnienia, a w mniejszym na
wzro$cie wydajnosci pracy.

Deregulacja rynku pracy, stwarzajaca warunki do
efektywniejszego gospodarowania zasobami pracy,
w powiazaniu z dokonczeniem reform strukturalnych,
zmniejszajacych role padstwa w gospodarce i odcigza-
jacych budzet, odegralyby kluczowa role w pobudze-
niu wzrostu gospodarczego i stworzeniu trwatych pod-
staw do dynamicznego rozwoju gospodarki opartego
o zasoby pracy.
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5. Inne czynniki podazowe

5.1. Czynniki strukturalne

W I pétroczu 2001 r., a zwlaszcza w II kwartale, wy-
soka dynamika cen w sekcji wytwarzanie i zaopatrywa-
nie w energie elektryczna, gaz, wode¢ pogarszala wyniki
finansowe w innych sekcjach przemystu. Dwunastomie-
sigczne wskazniki dynamiki cen produkcji sprzedane;j tej
sekcji przekraczaly w poszczegdlnych miesiacach I péiro-
cza br. poziom 10%, a w marcu i kwietniu nawet 13%
(por. wykres 12). Przyczyn tej sytuacji nalezy upatrywac
w specyfice sektora energetycznego oraz w zapisach
ustawowych, porozumieniach resortowych i wieloletnich
umowach z przeszlosci, wplywajacych na przebieg pro-
ceséw prywatyzacyjnych i restrukturyzacyjnych w bran-
Zy energetyczne;j.

Energetyka

Rynek energetyczny, nalezacy do sfery infrastruktury
gospodarczej, jest jednym z trudniejszych z punktu wi-
dzenia demonopolizacji. Przesylanie energii jest mono-
polem naturalnym. Zasadniczym problemem do rozwig-
zania w branzy energetycznej jest poprawa konkurencyj-
nosci na rynku energiil’ i ochrona $rodowiska. Warun-
kiem stworzenia konkurencji na rynku energii jest roz-
wigzanie problemu kontraktéw dlugoterminowych na
dostawy energii.

Ceny energii sa regulowane i zréznicowane geograficz-
nie. Ceny pradu u ostatecznego odbiorcy maja odlegly
zwigzek z kosztami wytwarzania i przesylu. Istniejg 33
spolki dystrybucyjne. Ich taryfy zatwierdza Urzad Regula-
¢ji Energetyki. Czynniki okreslajace ceny energii to:

* zagwarantowane prawem uwzglednienie w cenie uza-
sadnionych kosztéw; kwalifikacja kosztéw podlega
negocjacji,

* kontrakty dlugoterminowe z lat 1994-1998, kt6rymi
objete jest okoto 70% produkcji energii's,

17 Obecnie na gieldzie energii sprzedawane jest tylko 2% energii elektrycznej.

18 Polskie Sieci Energetyczne (gléwny hurtowy dystrybutor) w umowach tych gwaran-
towaly zakup okreslonej ilosci energii po ustalonej (wysokiej) cenie. Dzigki tym kon-
traktom, ktore zabezpieczaly pozyczki udzielane przez PSE (banki nie udzielaly kredy-
téw ze wzgledu na zla kondydje elektrowni), niektére elektrownie zmodernizowaly sie.
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* obowiazek kupowania okreslonej ilosci energii od
gléwnego dystrybutora, tj. PSE (ponad 60%) natozo-
ny na wszystkie zaklady energetyczne,

* obowiazek (wprowadzony w II polowie 1998 r. na
mocy rozporzadzeni wykonawczych Ministra Gospo-
darki do ustawy z dnia 5 grudnia 1997 r. ,Prawo ener-
getyczne”) kupowania energii elektrycznej od elektro-
cieplowni, jesli znajduje si¢ na danym obszarze. Nale-
zy przy tym zaznaczy(, ze ceny energii wytwarzanej
,w skojarzeniu” z produkcja ciepla sa najczesciej
znacznie wyzsze (nawet 0 40%) od cen energii wytwa-
rzanej w elektrowniach,

* wysoka cena wegla wykorzystywanego do celéw ener-
getycznych (wyzsza niz w imporcie), ktdra jest wyra-
zem polityki protekcyjnej w stosunku do kopali; oko-
lo 60% energii elektrycznej produkowane jest w Pol-
sce z wegla,

* zawyzone taryfy przewozowe wegla (energetyka jest
dla PKP najwazniejszym kontrahentem),

* wysokie petne koszty pracy (duze zatrudnienie w elek-
troenergetyce — okolo 125 tys., wysoka dynamika
plac, przywileje socjalne, tafszy prad). W czerwcu br.
przecietne miesieczne wynagrodzenie brutto w przed-
sigbiorstwach dzialu wytwarzanie i zaopatrywanie
w energie elektryczng, gaz, pare wodna i goraca wode
bylo 0 31% wyzsze niz w przedsiebiorstwach catego
sektora przedsigbiorstw i wzroslo w stosunku do
czerwca ub.r. 0 7,8% (w calym sektorze przedsie-
biorstw — odpowiednio o 4,9%),

* szeroki front inwestycyjny stuzacy modernizacji bran-
zy oraz ochronie §rodowiska,

* oplaty za zanieczyszczanie srodowiska,

* praktyki monopolistyczne na rynkach regionalnych,
polegajace na zmianie cen bez zatwierdzania taryf
przez prezesa URE.

Prywatyzacja w branzy energetycznej przebiega z du-
zymi trudno$ciami. Wlasciwie wszystkie projekty pry-
watyzacyjne koficzone sa z op6znieniem w stosunku do
planu. Jak dotychczas prywatyzacja w podsektorze dys-
trybucji przebiega zdecydowanie sprawniej niz w pod-
sektorze wytwarzania. Pojawila si¢ dysproporcja w za-
awansowaniu prywatyzacji pomiedzy elektrowniami
tzw. zawodowymi (produkujacymi tylko energie elek-
tryczng) a elektrocieplowniami. Wigksze zaawansowanie
w przypadku tych ostatnich wynikalo z uprzywilejowa-
nej pozycji elektrocieptowni na rynku (co wiaze si¢ ze
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wspomnianym obowiazkiem zakupu energii produko-
wanej ,w skojarzeniu” z produkcja ciepla).

Prywatyzacja sieci przesylu (PSE) zalezy od postepéw
w prywatyzacji wszystkich spotek w sektorze oraz zna-
czacego zaawansowania wdrozenia konkurencyjnego
rynku energii.

W kwietniu 2001 r. zostal przyjety Program wprowa-
dzenia rynku energii elektrycznej. Zaklada on, ze rynek
energii zacznie funkcjonowac od 1 lipca 2001 r. Elek-
trownie beda mogly sprzedawac energie odbiorcom po
cenie rynkowej, a prezes URE bedzie mégl zwalnia¢ je
z obowigzku przedstawiania taryf, co w zatozeniu ma do-
prowadzi¢ do obnizenia cen energii. Dopdki jednak nie
zostanie rozwigzana sprawa kontraktéw terminowych,
konkurencja na rynku energii elektrycznej bedzie pozor-
na. Program zaklada stopniowa likwidacje kontraktéw
dlugoterminowych i wprowadzenie w ich miejsce Syste-
mu Oplat Kompensacyjnych (SOK). Administratorem
systemu zostala Spétka SOK SA, wydzielona z PSE SA,
ktora przejmuje na siebie renegocjacje kontraktéw dtu-
goterminowych sprzedazy energii elektrycznej i ich za-
mian¢ na kontrakty finansowe rozliczane w ramach
SOK. Sukcesywne wprowadzanie Systemu SOK przewi-
dziane jest do 30 marca 2002 r.

Gornictwo wegla

Na koszty w sekcji wytwarzanie i zaopatrywanie
w energie, gaz, wode duzy wplyw wywieraja ceny we-
gla, ktéry jest podstawowym surowcem wykorzystywa-
nym w elektrowniach i elektrocieptowniach. Wysokie
ceny wegla kamiennego maja stuzy¢ poprawie sytuacji
finansowej gérnictwa. Dynamika cen w sekcji gérnic-
two 1 kopalnictwo w poszczegélnych miesiacach I pél-
rocza 2001 r. wahala si¢ od 9,9% w styczniu do 5,2%
w czerwcu. Wysokie ceny wegla nie doprowadzily jed-
nak do likwidacji nierentownosci kopaln wegla, a tylko
do jej zmniejszenia. Strata finansowa goérnictwa po
5 miesigcach br. wyniosta 381,2 mln zt (wobec 1,6 mld
przed rokiem i okolo 800 mln zt planowanych na koniec
2001 r.). Okolo 2/3 strat ponoszonych przez kopalnie
wynika z wysokich kosztéw finansowych (odsetki od zo-
bowiazan). Catkowite zobowiazania gornictwa wegla
kamiennego wynosily na koniec maja br. 21,1 mld zl,
co oznacza ich spadek o okolo 1 mld zt w ciagu ostat-
nich 5 miesiecy.
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Prowadzone w tym sektorze — zgodnie z programem
reformy goérnictwa wegla kamiennego — dziatania pry-
watyzacyjne dotyczyly jak dotad:

* prywatyzacji dwoch samodzielnych kopaln — spétek
Skarbu Panistwa: Lubelski Wegiel ,,Bogdanka” i KWK
,Budryk” SA,

* tworzenia polaczen kapitalowych z innymi podmiota-
mi gospodarczymi (w tym zwlaszcza z elektrowniami),

* prywatyzacji majatku nieprodukcyjnego kopalf i two-
rzenia na jego bazie samodzielnych podmiotéw gospo-
darczych.

W II kwartale br. trwaly prace nad restrukturyzacja
finansowa goérnictwa. Planowana dotacja na ten cel
w 2001 r. wynosi 1,4 mld zl. Cze$¢ uméw oddhtuzenio-
wych zostala podpisana (5 spotek weglowych z urzedami
skarbowymi), natomiast pozostale sa finalizowane. Prze-
widuje si¢ zawarcie uméw oddluzeniowych (wobec ZUS)
do 20 lipca br. — 5 z 7 spélek weglowych. Umorzonych
zostanie 4,5 mld zt z 7,7 mld zaleglosci wobec ZUS. Po-
zostale 3,2 mld zt bedzie sptacane do konica 2007 r. Pro-
gram restrukturyzacji finansowej obejmuje tez 2,6 mld
zt zalegltego podatku VAT, ktéry ma by¢ splacony po
2002 r. Oddhluzenie spétek weglowych jest postepowa-
niem przygotowawczym do prywatyzacji. Nie wszystkie
spotki weglowe spelniaja jednak warunki konieczne do
oddtuzenia, stad nie beda mogly by¢ prywatyzowane
w najblizszym czasie.

Transport kolejowy

Dla Polskich Kolei Pafstwowych gléwne Zrédlo do-
chodéw stanowig przewozy wegla na potrzeby energe-
tyki (a wysoko$¢ taryf przewozowych stanowi element
kosztow silnie wplywajacy na ceny energii). Taryfy
przewozow towarowych sa zawyzone tak, by kolej mo-
gta dofinansowywac z tego zrédta deficytowe przewo-
zy pasazerskie.

Na mocy ustawy z dnia 8 wrze$nia 2000 r. o komer-
qgjalizacji, restrukturyzacji i prywatyzacji przedsigbiorstwa
panstwowego PKP rozpoczela sie reforma rynku ustug
przewozowych. Z dniem 1 grudnia 2000 r. PKP prze-
ksztalcone zostaly w spétke akcyjng PKP SA. Ustawa po-
zwala na rozdzielenie poszczegélnych ustug kolejowych
(przewozéw pasazerskich, towarowych itd.), jak tez funk-
qji eksploatagji infrastruktury od funkgji przewozowych.
Zwiazany z tym proces wydzielania spélek juz si¢ rozpo-
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czal — wiekszo$¢ z nich ma podjaé dzialalnos¢ od paz-
dziernika br. Fundusze na reforme majg pochodzi¢ z kre-
dytéw udzielonych m.in. przez Europejski Bank Odbu-
dowy i Rozwoju oraz Bank Swiatowy, a takze ze sprzeda-
zy nieruchomosci PKP i planowanej emisji obligaciji.

Po podziale PKP powstang 24 niezalezne sp6tki. Przej-
ma one majatek, ktorym teraz tylko dysponuja i zostana
uwolnione od ciazacych na kolei dlugéw, ktére przejmie
spotka-matka. Wszystkie spétki maja zostaé sprywatyzo-
wane do 2003 r. Jedynym przedsi¢biorstwem panstwo-
wym beda Polskie Linie Kolejowe. Odziedzicza one infra-
strukture PKP, a za korzystanie z niej prywatni przewozni-
cy beda musieli im placi¢. Nalezy przy tym zaznaczy¢, ze
infrastruktura kolejowa wymaga duzych naktadéw (okoto
40 mld), aby odpowiadala standardom $wiatowym.

PKP SA zmieni swa funkcje — zarzuci dziatalnos§é
przewozowa na rzecz obstugi swego zadluzenia i zarza-
dzania cala reforma rynku kolejowego, ktéra wiazad sie
bedzie z restrukturyzacja zatrudnienia i zakupem nowe-
go taboru. Kolej jest winna réznym wierzycielom tacznie
ponad 6 mld zt.

Restrukturyzacji organizacyjnej ma towarzyszy¢ re-
strukturyzacja finansowa. W maju br. PKP SA uzyskaly
gwarantowany przez panstwo kredyt w wysokosci 700
mln zl, ktéry zostanie przeznaczony m.in. na splate
wczesniej zaciagnietych kredytow. Réwniez w maju br.
Bank Swiatowy pozyczyl PKP SA 150 mln euro na re-
strukturyzacje zatrudnienia.

Rynek paliw plynnych

Na rynku paliw plynnych monopolistyczna pozycja
Polskiego Koncernu Naftowego ORLEN SA nie budzi
watpliwosci. Ustalane przez niego wysokie ceny paliw sa
zrodtem wysokich przychodéw, ktére umozliwiaja eks-
pansje¢ inwestycyjna koncernu. W najblizszym czasie
przewiduje si¢ zbycie I i II transzy akcji tego koncernu.

W II kwartale br., w ramach restrukturyzacji i pry-
watyzacji sektora naftowego, prowadzone byly negocja-
cje w sprawie wspotpracy PKN ORLEN SA z zagranicz-
nymi partnerami: austriackim OMV lub wegierskim
MOL. Na obecnym etapie prywatyzacji sektora nafto-
wego zaklada sie, ze zostana zbyte wszystkie posiadane
przez ,Naft¢ Polska” SA (18%) akcje PKN ORLEN SA
Oferte ich zakupu zlozyly koncerny OMV i MOL. Trans-
akcja ma by¢ sfinalizowana we wrze$niu br.

57
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W II kwartale br. podejmowane byly dzialania zmie-
rzajace do wzmocnienia i prywatyzacji Rafinerii Gdan-
skiej SA oraz zbudowania na jej bazie konkurencyjnego
wobec PKN ORLEN SA o$rodka produkcyjno-dystry-
bucyjnego. Kontrahent zagraniczny, ktéry zamierza za-
inwestowa¢ 1 mld USD, otrzymal wylaczno$¢ na rozmo-
wy w sprawie zakupu 75% akcji Rafinerii Gdanskiej SA.
W prywatyzacji Rafinerii Gdanskiej SA bierze udzial
takze Kredyt Bank SA i Konsorcjum Gdanskie.

Prywatyzacja Naftobazy SA — zgodnie z decyzja
Rady Ministréw podjeta w maju br. — bedzie mogta
nastapi¢ dopiero po zakoficzeniu prywatyzacji Rafine-
rii Gdanskiej SA.

Rafinerie Poludniowe (Rafineria Czechowice SA, Ra-
fineria Trzebinia SA, Rafineria Jaslo SA, Rafineria Jedli-
cze SA, Rafineria Nafty Glimar SA) przygotowywane sa
do prywatyzacji i znajdujg sie na réznych etapach prac
przedprywatyzacyjnych.

Rynek gazu

Na rynku gazu utrzymuje si¢ wysoki stopiefi zmono-
polizowania. Punktem wyjscia do prywatyzacji sektora
gazowego jest restrukturyzacja organizacyjna Polskiego
Gornictwa Naftowego i Gazownictwa, ktéra bedzie
przebiegata w kilku etapach.

W grudniu 2000 r. PGNIG SA utworzyt szes¢ spotek
o charakterze funkcjonalnym: cztery spétki dystrybu-
cyjne i jedng poszukiwawczo-produkcyjna, ktére sg
spotkami z ograniczona odpowiedzialno$cig oraz jedna
spotke przesylowo-magazynowa, ktéra pozostata wia-
sno$cig Skarbu Panstwa i znajduje si¢ pod catkowitg
jego kontrola.

Drugi etap restrukturyzacji stanowi¢ beda negocjacje
z wierzycielami PGNiG w sprawie restrukturyzacji za-
dluzenia oraz podzial zobowiazaf na wydzielone spétki.

W trzecim etapie powstanie spotka ,,Gaz Polski”
(4 spotki dystrybucyjne oraz pakiet akcji spotki poszuki-
wawczo-produkcyjnej) i spétka, ktéra zachowa nazwe
PGNIG (przesyl i magazynowanie gazu, kontrakty dhu-
goterminowe na dostawy gazu). Wtascicielem 100% ak-
¢ji obu spélek bedzie Skarb Panistwa.

W czwartym etapie nastapi prywatyzacja:

* spotek dystrybucyjnych przez ,,Gaz Polski” (prywaty-
zacja mieszana — sprzedaz akcji inwestorom strategicz-
nym, a w pdzniejszym terminie — oferta publiczna),
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* spotki poszukiwawczo-produkceyjnej przez PGNiG SA
(prywatyzacja w drodze sprzedazy akcji inwestorowi
strategicznemu),

a nastepnie wprowadzenie akcji spélek dystrybucyjnych

do obrotu publicznego na gieldzie.

Piatym etapem bedzie likwidacja spétki ,,Gaz Polski”
do konica 2004 r., a posiadane przez nig akcje beda prze-
jete przez Skarb Panstwa. Sprawa prywatyzacji PGNIG
(spolki przesylowo-magazynowej) powinna zostal roz-
strzygnieta po 2005 r.

Telekomunikacja

Monopol Telekomunikacji Polskiej SA — zwlaszcza
w obszarze telefonii stacjonarnej — nadal utrzymuje sie.
Pozycja TP SA chroniona jest koncesjami i dzialaniami
ostonowymi ze strony resortu — do konica 2001 r. na ryn-
ku miedzystrefowych ustug telekomunikacyjnych, a do
kofica 2003 r. na rynku miedzynarodowych ustug telefo-
nicznych. Takze do kornica 2003 r. maja nie by¢ stosowa-
ne regulacje w zakresie optat maksymalnych, co oznacza
swobode¢ ustalania cen optat za rozmowy i oplat abona-
mentowych.

Przyjety przez rzad harmonogram dzialan demono-
polizacyjnych w sektorze ustlug telekomunikacyjnych
przewiduje:

* wydanie w 2001 r. co najmniej 3 koncesji na ustugi te-
lefonii komérkowej trzeciej generacji (TP SA ma sta-
ng¢ do przetargu na ogdlnych zasadach),

* pelng liberalizacje rynku strefowych ustug telekomu-
nikacyjnych od 1 stycznia 2002 r.; do tego czasu
utrzymywany bedzie duopolistyczny model konku-
rencji (TP SA i jeden operator dodatkowy na obszarze
danej strefy), z wylaczeniem warszawskiej strefy nu-
meracyjnej, w ktorej bedzie dziata¢ dwu operatoréw
konkurencyjnych wobec TP SA,

* pelng liberalizacje rynku miedzystrefowych ustug tele-
komunikacyjnych od 1 stycznia 2002 r.; do tego cza-
su na obszarze kraju powinno pojawi¢ si¢ 3 operato-
réw $wiadczacych uslugi miedzystrefowe, konkuruja-
cych z TP SA,

* pelna liberalizacje rynku miedzynarodowych ustug te-
lefonicznych od dnia 1 stycznia 2003 r.

Decyzja Rady Ministrow telefonia migdzystrefowa
zostala czeSciowo zliberalizowana w I polowie br. Mini-
ster Lacznosci przyznal koncesje na $wiadczenie ustug
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miedzymiastowych trzem operatorom: Niezaleznemu
Operatorowi Miedzystrefowemu — NOM, Netii, Energis
Polska. Nie zmienito to faktycznej sytuacji TP SA, kto-
ra utrudnia dostep do sieci operatorowi NOM, utrzymu-
jac swa pozycje monopolisty. NOM jako pierwszy uru-
chomil polaczenia miedzystrefowe, oferujac konkuren-
cyjna cen¢ za swoje ustugi.

Prezes Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw
(UOKIK) uznat TP SA za operatora dominujacego na
rynku powszechnych ustug telekomunikacyjnych (40%
udzialu w rynku). Oznacza to, ze prezes Urzedu Regula-
¢ji Telekomunikacji (URT) bedzie mégt korzystaé w sto-
sunku do tego podmiotu w pelni z uprawnien regulacyj-
nych (nakladanie kar, wstrzymywanie i wprowadzanie
nowych cennikéw). Mimo to TP SA, jako spétka posia-
dajaca odpowiednia infrastrukture do wystawiania ra-
chunkéw za realizacje potaczen miedzystrefowych, zo-
stala decyzja ministra tacznosci i prezesa URT upowaz-
niona do posrednictwa w rozliczeniach migdzy operato-
rami a ich klientami.

URT bada, czy podwyzka cen abonamentu dokonana
przez TP SA w maju br. jest wyrazem naduzywania po-
zycji monopolistycznej. TP SA przedstawita nowe plany
taryfowe o nieznacznie obnizonym abonamencie. Jedno-
cze$nie trwaja spory na temat tego, czy abonament tele-
foniczny jest czeScig ustugi telekomunikacyjnej, co wiaze
si¢ z naliczaniem od niego podatku VAT.

Rynek cukru

Przedstawionym wyzej prébom dzialan antymono-
polowych, podejmowanym w stosunku do PKN OR-
LEN, PGNIG oraz TP SA, towarzyszyly w II kwarta-
le br. decyzje prowadzace do tworzenia monopolu na
rynku cukru.

W czerwcu br. Sejm przyjal ustawe o regulacji rynku
cukru, zgodnie z ktéra Minister Skarbu Pafistwa zobo-
wigzany zostal do utworzenia Krajowej Spétki Cukrowej
z polaczenia spélek, ktérych akcje nie zostaly zbyte
w procesie prywatyzacyjnym do dnia wejScia w zycie
wspomnianej ustawy.

Przewiduje si¢ wlaczenie do spétki Polski Cukier — 28
cukrowni, za$ lobby cukrowe chce polaczenia 49 cukrowni.
W tej sytuacji nawet najmniej efektywne cukrownie mia-
lyby szanse przetrwania — oczywiscie kosztem podwyzek
cen cukru. Przeciwny utworzeniu Polskiego Cukru sklada-
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jacego sie z 49 cukrowni jest Urzad Ochrony Konkurencji
i Konsumentéw — koncern mialby bowiem na polskim
rynku pozycje dominujaca. Urzad dopuszcza natomiast
utworzenie Spotki z 25 cukrowni, gdyz wtedy jej udzial
w krajowym rynku cukru nie przekraczalby 40%.

Perspektywy ekonomiczne spétki Polski Cukier rysu-
ja si¢ nie najlepiej. Bedzie ona obciazona ogromnym za-
dluzeniem, a cukrownie wymagac beda bardzo kosztow-
nych modernizacji w celu doprowadzenia do obnizki
kosztéw i zwigkszenia wydajnosci pracy. Wiaze sie to
z unowocze$nianiem linii produkcyjnych i naktadami na
ochrone $rodowiska.

Polskie cukrownie, aby sprosta¢ europejskiej konkuren-
¢ji, musza produkowac taniej, a obecnie nalezg do jednych
z najdrozej produkujacych w swiecie. W marcu 2001 r. na
gieldzie londynskiej tona biatego cukru kosztowata 925 zi,
a na polskich gieldach towarowych 1.980 zl. Przecietny za-
ktad cukrowniczy UE przerabia 4 razy wiecej burakéw niz
polski, podobnie wypada poréwnanie wydajnosci pracy.
Swiadomi tego faktu inwestorzy zachodni, bedacy wspot-
wiascicielami czg$ci cukrowni w Polsce, w szybkim tempie
poprawiajg ich rentownos¢ i produkgje, co stanowi realne
zagrozenie dla pozostalych cukrowni.

Konieczna jest zatem pilna restrukturyzacja technicz-
na i organizacyjna branzy cukrowniczej oraz pozyskanie
znacznych kapitatéw. Rachunek ekonomiczny wskazuje,
ze najefektywniejsze byloby zamknigcie najstabszych
z nich i skoncentrowanie si¢ na restrukturyzacji pozosta-
lych. Wigzaé si¢ to bedzie z koniecznoscig zwolnienia
okolo polowy pracownikéw i zmniejszenia rozmiaréw
produkcji. Jednak bez tych zmian calej branzy grozi
upadek. Prywatyzacja polaczona z naplywem kapitatu
moze uchroni¢ cukrownie przed upadloscia.

Obecnie 6 cukrowni ze Slaskiej Spotki Cukrowej ocze-
kuje na sfinalizowanie kontraktu z Saint Louis Sucre,
a 5 cukrowni z grupy kalisko-koniniskiej ma nadzieje na
sprzedaz akcji przedsigbiorstwu Pfeifer und Langen. MSP
liczy na sfinalizowanie obu tych transakcji, co moze zapo-
biec pogarszaniu si¢ sytuacji finansowej tych cukrowni.

Trzeba przy tym pamigtal, ze popyt na cukier wyka-
zuje w Polsce tendencje stagnacyjne (w 2000 r. produk-
c¢ja cukru na rynek krajowy wyniosta 2,01 mln ton, a rok
weczesniej 1,97 mln ton), a zdolnosci produkcyjne pol-
skich cukrowni znacznie przewyzszaja popyt krajowy.
W 2002 r., zgodnie z decyzja Rady Ministrow, planowa-
na produkcja cukru ma wynie$¢ 1,54 mln ton.
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5.2. Ceny zewnetrzne

W II kwartale 2001 r. na rynku $wiatowym konty-
nuowana byla, obserwowana od polowy 2000 r., spad-
kowa tendencja cen surowcéw nieenergetycznych.
W poréwnaniu z I kwartalem ub.r. ich ceny obnizyly si¢
o0 11,1%, a w poréwnaniu z I kwartalem br. 0 1,7%1
(wykres 18 i 19). Najwigkszy wplyw na obnizenie si¢ cen
surowcow nieenergetycznych mial spadek cen na ryn-
kach metali i zywnosci. Ceny metali spadly w II kwarta-
le br. w poréwnaniu z II kwartalem ub.r. 0 5,3%, za$
w poréwnaniu z I kwartalem br. — 0 5,1%. Natomiast
ceny produktéw zywno$ciowych byly nizsze odpowied-
nio 0 7,3% 14,7%.

Zgodnie z przewidywaniami zawartymi w Raporcie
o inflacji w I kwartale 2001 r., na rynku ropy naftowej
utrzymala sie nadal nadwyzka podazy nad popytem (w II
kwartale br. podaz byta dziennie wyzsza od popytu o 1,5
mln barytek, tj. 0 2,0%), co nie dawalo podstaw do istot-
nego i trwalego przyspieszenia wzrostu cen tego surowca.
W maju br. wystapit jednak przejsciowy wzrost cen wy-
wolany czynnikami sezonowymiZ0. W rezultacie Srednia
cena ropy Brent w II kwartale br. (27,3 USD/b) byta
0 5,6% wyzsza niz I kwartale br., a w poréwnaniu z II
kwartalem ub.r. ropa byla drozsza o 1,3%?2! (wykres 20).
Znacznie szybciej niz ceny ropy wzrastaly w II kwartale
2001 r. ceny benzyny. W okresie kwieciefi - czerwiec br.
srednia cena benzyny (typu PU ARA) byla 0 17,4% wyz-
sza niz I kwartale br. Dysproporcja miedzy dynamika cen
ropy i cen benzyny nadal wiec poglebiata sie.

Przyczyna spadkowej tendencji cen surowcéw na ryn-
ku $wiatowym bylo, podobnie jak w I kwartale br., dal-
sze ostabianie si¢ popytu zwiazane z obnizeniem dynami-
ki $wiatowego produktu brutto. Oczekiwane spowolnie-
nie wzrostu gospodarczego w III kwartale br. powinno
wplynaé na dalsze zmniejszenie zapotrzebowania na su-
rowce. Przejawem dalszego pogarszania si¢ koniunktury
jest odnotowany na poczatku lipca br. spadek cen wigk-
$z0SCi grup surowcow.

19 The Economist”.

20 W maju br. pojawily si¢ bowiem informacje o malejacych rezerwach paliw w pan-
stwach uprzemystowionych, gléwnie w USA, w perspektywie zwigkszonego zapo-
trzebowania zwiazanego z wyjazdami wakacyjnymi.

21 Reuters.
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Wykres 18
Ceny podstawowych grup surowcow na rynkach swiatowych
(analogiczny miesigc poprzedniego roku = 100)
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Zrédlo: dane , The Economist”.

Wykres 19
Ceny podstawowych surowcow nieenergetycznych na rynkach swiatowych

(analogiczny miesigc poprzedniego roku = 100)
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Wykres 20
Srednia miesieczna cena ropy naftowej (Brent) oraz benzyny (PU-ARA)

USD/b USD/t
33 — — 380
—1 340
28 |—
- 300
23 |- — 260
18 L — 220
—{ 180
18 |—
— 140
8IIIIIIIIIII!IIIIIIIIIII|IIIIIIIIIII|IIIIIIIIIII|IIIII100
P Vo VIE X XE e Vv IXEXE T eV VIEIXXE TV VIE X XV
1997 1998 1999 2000 2001
Ropa naftowa (USD/b) — lewa skala Trend ropy (Hodrick-Prescott) — lewa skala
Benzyna (USD/t) — prawa skala Trend benzyny (Hodrick-Prescott) — prawa skala

Zrédlo: dane Reuters.

W III kwartale br. mozna oczekiwad, ze $§rednia ce-
na ropy ustabilizuje si¢ na poziomie 26 USD/b, a wigc
o okolo 5% nizszym niz w II kwartale br. Na stabili-
zacje cen ropy naftowej wskazujg réwniez notowania
na rynku futures?2. Wedlug prognoz Migdzynarodowe;j
Agencji Energii, uwzgledniajac czynniki sezonowe,
Swiatowy popyt na rope w III kwartale br. wzros$nie
o 1,9% w poréwnaniu z poprzednim kwartalem,
a w IV kwartale br. — odpowiednio o 3,5%23. Kra-
je OPEC wskutek stabngcego popytu na rope podjety
w koficu lipca br. decyzje o zmniejszeniu od 1 wrze-
$nia 2001 r. limitéw wydobycia o 1 mln barytek
dziennie.

Spadkowa tendencja cen na rynku ropy naftowej
w czerwcu br. przyczynila si¢ do spowolnienia wzrostu

22 Przykladowo, wg notowan z 23 lipca br. cena barylki ropy Brent z dostawa
w grudniu 2001 r. wynosita 25,04 USD, a w czerwcu 2002 r. — 23,54 USD.
23 Oil Market Report, International Energy Agency, July 2001.
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Wykres 21

Ceny transakcyjne w polskim handlu zagranicznym
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cen konsumpcyjnych i cen produkcji na najwigkszym dla
polskiej gospodarki rynku — Unii Europejskiej. Zharmo-
nizowany Indeks Cen Konsumpcyjnych, obliczany dla
krajéw UE, wyni6st w czerwcu 2,8% wobec 3,1% w ma-
juzt. Gléwna przyczyna wolniejszego wzrostu cen
w czerwcu byl mniejszy wzrost cen energii oraz spadek
cen transportu. Natomiast najbardziej (o 6%) wzrosty
w czerwcu ceny zywnosci, co zwiazane bylo z perturba-
¢jami na europejskim rynku zywnosci, wywotanymi cho-
robg BSE i pryszczyca.

W I kwartale 2001 r. (brak danych za II kwartal) na-
stapita w polskim handlu zagranicznym poprawa wa-
runkéw cenowych (wykres 21): wskaznik terms of trade
w okresie od stycznia do marca br. wyniést 101,6%%
(wobec 94,8% w analogicznym okresie ub.r.). Poprawa
terms of trade to wynik z jednej strony spadku cen trans-

24 Eurostat.
2 GUS.

2000 2001

Terms of trade
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Wykres 22

Wikazniki narastajgce cen transakcyjnych w polskim imporcie towarow nieprzetworzonych

(analogiczny okres poprzedniego roku = 100)
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Zywno$¢ i zwierzeta zywe Surowce niejadalne z wyjgtkiem paliw

Paliwa mineralne, smary i materiaty pochodne

Zrédlo: dane GUS.

Wykres 23
Wikazniki narastajgce cen transakcyjnych w polskim imporcie towardw przetworzonych
(analogiczny okres poprzedniego roku = 100)
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Towary przemystowe sklasyfikowane
gtéwnie wg surowca

Chemikalia i produkty pokrewne

Maszyny, urzadzenia i sprzet transportowy

Zrédlo: dane GUS.
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akcyjnych w imporcie, z drugiej natomiast ich wzrostu
w eksporcie.

Na sredni poziom zlotowych cen transakcyjnych
w imporcie, obok zmian kursu zlotego, wplywaly tez
ceny na rynkach miedzynarodowych. W I kwartale
br. ceny transakcyjne w imporcie byly o 0,9% nizsze
niz w analogicznym okresie ub.r. Najwieckszy wplyw
na obnizenie si¢ cen w imporcie ogétem mial spadek
cen w grupie maszyny i Sprzet transportowy oraz to-
wary przemyslowe sklasyfikowane wg surowca (wy-
kres 22 i 23). W tym ostatnim przypadku bylo to
zwiazane z wyraznym spadkiem w I kwartale br. §wia-
towych cen metali. Spadek cen transakcyjnych w im-
porcie zostal w pewnym stopniu ostabiony przez
wzrost cen w grupach zywnos$¢ i zwierzeta (co od-
zwierciedlalo wzrost §wiatowych cen zywnosci w tym
okresie 0 6%) oraz paliwa mineralne (mimo spadku
cen ropy w tym okresie o 4%, nastapil wowczas
wzrost cen gazu ziemnego).

Z kolei zlotowe ceny transakcyjne uzyskiwane
w eksporcie w I kwartale br. byly o 0,7% wyzsze
w poréwnaniu z I kwartalem ub.r. Wzrost cen eks-
portowych to przede wszystkim efekt wzrostu cen pa-
liw (na co wplynal gltéwnie wzrost 0 24% cen wegla),
a takze — cho¢ w znacznie mniejszym zakresie — wzro-
stu cen produktéw chemicznych. Natomiast najbar-
dziej wsréd cen eksportowych spadly w analizowa-
nym okresie ceny zywnosci i zwierzat oraz tzw. roz-
nych wyrobéw przemystowych (gdzie klasyfikowane
sa m.in. odziez i meble).

Z uwagi na wyst¢pujace opdznienia reakcji cen
krajowych na zmiany cen zewnetrznych oraz kursu
walutowego, zmiany tych czynnikéw w I kwartale br.
wplywaja na ksztaltowanie si¢ inflacji w II kwartale
br. Ceny transakcyjne w polskim imporcie, wazone
jego struktura walutowa, byly w I kwartale br. wyz-
sze 0 1,8% w stosunku do cen z IV kwartalu ub.r.
W tym samym okresie nominalny efektywny kurs
zlotego wzrést o 5,7%. Oznacza to, ze ceny ze-
wnetrzne spowodowaly w II kwartale br. wzrost CPI
(12-miesiecznego wskaznika obliczonego na koniec
czerwca br.) o 0,13 pkt. proc., natomiast aprecjacja
zlotego wplynela na jego obnizenie o 0,57 pkt. proc.
Wypadkowa oddzialywania obu tych czynnikéw byto
obnizenie wskaznika CPI w II kwartale br. o okolo
0,44 pkt. proc.
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6. Polityka pieniezna a realiza-
cja celu inflacyjnego

6.1. Polityka pieniezna w Il kwartale
2001 r.

Realizacja krétkookresowego (rocznego) celu inflacyj-
nego stanowi etap realizacji celu $redniookresowego, tj.
obnizenia inflacji ponizej 4% do kofica 2003 r. W I kwar-
tale nastagpilo wyrazne obnizenie inflacji — z poziomu 8,5%
w grudniu ub.r. do 6,2% w marcu br. We wszystkich mie-
siacach I pétrocza wskaznik CPI miescit si¢ w przedziale ce-
lu inflacyjnego przyjetego na rok 2001, tj. 6-8%, a w kon-
cu II kwartatu (podobnie jak w marcu) ponownie zblizyt
si¢ do dolnego konica tego przedziatu.

Od 1V kwartatlu ub.r. odnotowano wiele zjawisk ko-
rzystnie wplywajacych na uwarunkowania realizacji celu in-
flacyjnego w 2001 r. W konsekwencji nastapita dwukrotna
obnizka stép procentowych NBPE, w lutym i marcu 2001 r.,
kazdorazowo o 1 pkt proc. W II kwartale br. utrzymaly si¢
pozytywne tendencje w zakresie uwarunkowan proceséw
inflacyjnych i wzrosto prawdopodobiefistwo realizacji rocz-
nego celu inflacyjnego blisko dolnej granicy jego przedzia-
lu. Umozliwilo to kolejna obnizke stép procentowych
NBP; z dniem 28 czerwca br. o 1,5 pkt. proc. zostaly obni-
zone stopy: referencyjna, lombardowa i redyskonta weksli —
odpowiednio do poziomu 15,5%, 19,5% 1 18%.

Wskaznik PPI w ujeciu dwunastomiesiecznym
w czerwcu br. obnizyl sie do 0,9% z 2,3% w maju br.,,
3,9% w marcu br. i 8,9% w czerwcu 2000 r. Niska dy-
namika cen produkcji sprzedanej przemystu stworzyla
korzystne przestanki do ksztaltowania si¢ cen towaréw
i ustug konsumpcyjnych w przysztosci.

Decyzja o obnizeniu stop procentowych zostala podjeta
mimo informacji o wzroécie inflacji w maju i powigkszeniu
sic dwoch wskaznikéw inflacji bazowej w tym okresie
(wskaznika bez cen kontrolowanych i tzw. inflacji netto, tj.
bez cen paliw i zywnosci). Rada Polityki Pieni¢znej przewi-
dywala jednak wowczas obnizenie si¢ inflacji w nastepnych
miesigcach, a analiza wskaznikéw inflacji bazowej wyraznie
wskazywala, ze wzrost CPI w maju nie byl efektem trwa-
lej presji inflacyjnej, lecz wynikal z czynnikéw incydental-
nych. W czerwcu br. wszystkie wskazniki inflacji bazowej
w ujeciu dwunastomiesiecznym obnizyly sie 1 wyniosly od

5,3% do 6,8%.
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Utrzymaly si¢ tez korzystne do ksztaltowania sie¢ cen
w przyszlosci tendencje w zakresie zjawisk monetarnych,
w tym silna skfonnos$¢ do oszczedzania gospodarstw do-
mowych w systemie bankowym. W czerwcu br. podaz
pienigdza wzrosta 0 0,9% w stosunku do maja br., co by-
lo najnizszym wskaznikiem dla tego miesiaca w ostat-
nich szesciu latach. Natomiast roczne tempo przyrostu
podazy pienigdza obnizylo si¢ do 12,3% z 13,5% w ma-
ju br. Nadal stopniowo malata dynamika wzrostu kredy-
tdw, przy utrzymujacej si¢ wysokiej dynamice wzrostu
depozytéow zlotowych. W ciggu 6 miesiecy br. suma de-
pozytow zlotowych oséb prywatnych zwigkszyla sie
0 15,4 mld z1 (tj. 0 10,0%). Dynamika depozytéw zlo-
towych oséb prywatnych w ujeciu dwunastomiesiecz-
nym wyniosta w czerwcu br. 21,4% (wobec 21% przed
miesigcem). Po raz kolejny obnizyla si¢ w czerwcu dyna-
mika akcji kredytowej; kwota udzielonych kredytow
ogbélem wzrosta, w poréwnaniu z czerwcem ubieglego
roku, 0 10,0% wobec 11,3% w maju br. Spadla zar6w-
no dynamika kredytéw dla os6b prywatnych w ujeciu
dwunastomiesiecznym (do 20,3% z 22,1% przed mie-
sigcem), jak i dla podmiotéw gospodarczych (do 7,2%
z 8,4% w maju br.).

Istotnym czynnikiem sprzyjajacym obnizeniu stép
procentowych NBP byl rowniez dalszy wyrazny spadek
oczekiwan inflacyjnych bankéw i gospodarstw domo-
wych. Oczekiwana przez analitykéw bankowych na ko-
niec br. stopa inflacji wyniosla w czerwcu br. 5,9%, tj.
byta bliska dolnej granicy celu inflacyjnego. Zmniejszy-
ta sie réwniez inercja w formulowaniu oczekiwan infla-
cyjnych przez osoby prywatne. Kolejne ankiety , Demo-
skopu” wskazywaly na systematyczny spadek oczekiwa-
nej przez osoby prywatne na analogiczny miesigc nastep-
nego roku inflacji rocznej — z 10,2% w styczniu br.
17,6% w marcu do 6,1% w czerwcu. Z kolei oczekiwa-
na przez analitykéw bankowych (ankieta Reutersa) sto-
pa inflacji rok do roku na miesiac poprzedzajacy analo-
giczny miesigc nastepnego roku obnizyta sie z 6,6%
w styczniu, do 5,9% w marcu i 5,6% w czerwcu.

Stopniowe zmniejszanie si¢ zakresu nierbwnowagi ze-
wnetrznej przyczynilo si¢ — poczawszy od listopada 2000 r.
— do aprecjacji ztotego. Tendencja do aprecjacji zlotego
utrzymala si¢ tez w II kwartale br. W okresie listopad
2000 r. — czerwiec 2001 r. zloty zyskal nominalnie
16,4% do dolara oraz 14,7% do euro. Stalo sie to dodat-
kowym czynnikiem hamujacym inflacje.
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Przywracaniu réwnowagi sprzyjala niska dynamika po-
pytu krajowego. Oslabieniu popytu towarzyszyt spadek
produkgji. W czerwcu br. produkcja sprzedana przemystu
byla 0 4,8% nizsza niz przed rokiem (o okolo 3% — po
uwzglednieniu réznicy w liczbie dni roboczych), a produk-
¢ja budowlano-montazowa — 0 10,1%. W czerwcu nastapit
tez dalszy spadek zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw.
Liczba pracujacych byla mniejsza o 0,3% niz w maju br.
oraz 0 3,3% w poréwnaniu z czerwcem ub.r. Przecietne wy-
nagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw w czerwcu br. bylo
wyzsze 0 4,9% niz w czerwcu ub.r., a w ujeciu realnym ob-
nizylo si¢ 0 1,2%. W okresie styczef-czerwiec br. przeciet-
ne wynagrodzenie w sektorze przedsi¢biorstw w poréwna-
niu z analogicznym okresem ub.r. wzroslo nominalnie
0 7,3% (wzrost realny wynidst 0,6%). Przyczynialo si¢ to do
oslabienia popytu i presji inflacyjnej w gospodarce.

Mimo korzystnych uwarunkowan proceséw inflacyj-
nych RPP zachowala w II kwartale ostrozno$¢ w obniza-
niu stép procentowych. Bylo to podyktowane dazeniem
do zapewnienia trwalego spadku inflacji. Wplyw na de-
cyzje Rady miala ocena biezacych i przyszlych zagrozen
trwalo$ci procesu obnizania inflacji. Zagrozeniem takim
pozostawala sytuacja w sektorze finanséw publicznych
i perspektywa zwigkszenia deficytu budzetowego.

Ostatecznie jednak czerwcowa decyzje o obnizce stop
procentowych podjeto pomimo niekorzystnego od poczat-
ku roku rozwoju sytuacji w sektorze finanséw publicznych.
Stopiefi wykonania deficytu budzetowego na koniec maja
br. wynidst 99,3% wielkosci zapisanej w ustawie budzeto-
wej (sprzed nowelizagji), z tym ze ulegl on pewnemu obni-
zeniu — do 91,1% — na koniec czerwca br. (m.in. w nastep-
stwie wplat z zysku NBP oraz wplat kolejnej raty na licen-
cje za telefonie komorkowa trzeciej generacji). Na rzecz ob-
nizki przemawialy dane dotyczace sektora realnego, ktore
sygnalizowaly wyrazny, stopniowy spadek presji popytowe;.

Jednak wysoki deficyt sektora finanséw publicznych
oraz niepewno$¢ w tym zakresie ograniczaja pole ma-
newru polityki pienieznej i sa niekorzystne dla dtugofa-
lowego rozwoju gospodarki. Coraz wigksze staje si¢ tez
ryzyko niezrealizowania zalozonych przychodéw z pry-
watyzacji, co oznaczaloby koniecznos¢ dodatkowego za-
dluzenia budzetu, z negatywnymi tego skutkami dla
wzrostu podazy pieniadza i popytu. Niepewno$cia obar-
czone sg tez terminowe transfery srodkéw do OFE, kt6-
rych opéznienia oznaczaja faktyczne powigkszanie defi-
cytu ekonomicznego.
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6.2. Podaz pieniadza

W II kwartale 2001 r. nie nastapily zasadnicze zmia-
ny utrzymujacych si¢ od poczatku br. tendencji w sferze
monetarnej. Podaz pienigdza ogélem, mierzona agrega-
tem M226, w konicu czerwca 2001 r. uksztattowala sie na
poziomie 307,5 mld zl, tj. wzrosla w poréwnaniu ze sta-
nem na koniec I kwartalu br. 0 6,5 mld zl. Roczne no-
minalne tempo wzrostu podazy pienigdza ogdélem wy-
niosto w II kwartale §rednio okoto 11,8%, a wigc nasta-
pilo jego ostabienie w poréwnaniu z poprzednim kwar-
tatem (14,7%). Wynikalo ono jednak w gléwnej mierze
z wysokiej wartosci tej kategorii odnotowanej w czerw-
cu ubiegtego roku?’. Gdyby jednak przyrost podazy pie-
niadza w czerwcu ub.r. pomniejszy¢ o kwote 11 mld zt
(na tyle szacuje si¢ jego nadzwyczajny wzrost w tym
okresie), wowczas roczne nominalne tempo wzrostu po-
dazy pieniadza w II kwartale br. wynositoby srednio
13,3%. W ujeciu realnym Srednie roczne tempo wzrostu
M2 w II kwartale br. réwniez uleglo zmniejszeniu w po-
rébwnaniu z poprzednim kwartalem i wynosilo 4,9%
(wobec okoto 7,5% w I kwartale br.), a po wyeliminowa-
niu ww. czynnika nadzwyczajnego 6,3%.

Wzrost podazy pieniadza ogélem w II kwartale br.,
podobnie jak w poprzednim kwartale, byl przede
wszystkim nastepstwem zwigkszenia stanu depozytéw
zfotowych os6b prywatnych. Wysokie tempo wzrostu
tych depozytdw, zar6wno w ujeciu nominalnym, jak i re-
alnym, utrzymywalo sie w kolejnych miesiacach II kwar-
talu br. W rezultacie osoby prywatne zwigkszyly stan

26 Podaz pienigdza ogélem (M2) definiowana jest jako suma pieniadza krajowego
i depozytéw walutowych sektora niefinansowego. Pieniadz krajowy stanowi sume
pienigdza gotéwkowego w obiegu (z wylaczeniem gotéwki w kasach bank6éw) oraz
srodkéw zlotowych zgromadzonych w bankach na rachunkach podmiotéw niefinan-
sowych (podmiotéw gospodarczych oraz osob prywatnych).

27 W czerweu 2000 1. podaz pieniadza ogélem zwigkszyla si¢ o 16 mld zI. Zasadni-
czg tego przyczyna byl gwaltowny wzrost zobowigzan zlotowych wobec 0s6b prywat-
nych i podmiotéw gospodarczych, spowodowany akcjg zapiséw na zakup waloréw
Polskiego Koncernu Naftowego ORLEN, w ramach kolejnego etapu prywatyzacji
PKN. Szacuje si¢, ze lokaty ludnosci i przedsigbiorstw przeznaczone na zakup akgji
PKN ORLEN wyniosly okoto 8 mld zl. Jednoczesnie mial tez miejsce znaczny przy-
rost zobowigzan zlotowych wobec podmiotéw gospodarczych w wyniku przekazania
przez budzet panstwa na rzecz domu maklerskiego PEKAO SA $rodkéw przeznaczonych
na wykup obligagji zlotowych (krétkookresowa lokata w wysokosci okolo 3 mld z}).
W sumie wigc nadzwyczajny przyrost podazy pienigdza w czerwcu szacuje si¢ na 11
mld z1. Na poczatku lipca 2000 r. nastapil z kolei gwaltowny spadek zobowigzan zlo-
towych wobec podmiotéw gospodarczych, wynikajacy zaréwno z duzej redukdji ofert
na zakup akcji PKN ORLEN, jak i z likwidacji wspomnianej lokaty.
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swoich oszczednosci w II kwartale br. do 169,1 mld zl,
tj. 0 2,7% w poréwnaniu ze stanem na koniec marca
2001 r. Roczny wskaznik tempa wzrostu depozytéw zlo-
towych ludnosci ksztaltowal si¢ w tym okresie na $red-
nim poziomie 20,5% — nominalnie oraz 13,1% — real-
nie, byt wiec nizszy niz w I kwartale br. (22,4% — nomi-
nalnie, 14,7% - realnie). Nalezy jednak pamigtaé, ze
zmiana ta wynikala giéwnie ze wspomnianego wyzej
jednorazowego ,skoku” wartosci depozytéw w czerwcu
2000 r. Po wyeliminowaniu tego czynnika analizowany
wskaznik wzrasta do 21,2% nominalnie i 13,7% realnie.
Poréwnanie z II kwartalem ub.r., w ktérym depozyty
zfotowe 0s6b prywatnych w systemie bankowym wzro-
sly odpowiednio o 17,5% i 6,8%, $wiadczy o utrzymu-
jacej si¢ nadal wysokiej sklonnosci do oszczedzania.

W II kwartale br. nastapilo natomiast zahamowanie
spadkowej tendencji depozytéw zlotowych przedsie-
biorstw, zwigzanej z pogarszajaca sic w roku biezacym ich
sytuacja finansowa. O ile w I kwartale br. (w stosunku do
poprzedniego kwartatu) depozyty te zmniejszyly si¢ o 6,5
mld zl, tj. 0 10,3% nominalnie (spadek w ujeciu realnym
wynidst 11,5%), o tyle w II kwartale nieznacznie wzrosly:
0 0,8 mld zl, tj. 0 1,4% nominalnie (w kategoriach real-
nych oznaczato to jednak spadek o 0,4%).

Stan zgromadzonych w systemie bankowym depo-
zytéw zlotowych podmiotéw sektora niefinansowego
ogbtem zwigkszyl siec w II kwartale br. w stosunku do
poprzedniego kwartalu o 5,3 mld zI, osiagajac na ko-
niec czerwca poziom 226,7 mld zl. Nominalne tempo
wzrostu depozytéw zlotowych sektora niefinansowego
wyniosto w tym okresie 2,4%, a realne 0,6%. Analiza
dwunastomiesiecznych wskaznikéw tempa wzrostu tej
kategorii w kolejnych miesigcach II kwartatu br. wska-
zuje, ze w okresie tym — wylaczajac ubiegtoroczne za-
burzenie czerwcowe — utrzymywalo si¢ stabilne dwu-
nastomiesieczne tempo wzrostu tej kategorii, zaréwno
w ujeciu nominalnym, jak i realnym (Srednio o okoto
15,7% 1 8,6%).

Depozyty walutowe sektora niefinansowego na ko-
niec czerwca 2001 r. wynosily 11,5 mld USD. W II
kwartale br. w stosunku do poprzedniego kwartatu
zwigkszyly si¢ 0 275 mln USD na skutek wzrostu de-
pozytéw walutowych oséb prywatnych o 253 mln
USD. Depozyty walutowe podmiotéw gospodarczych
ulegly w tym okresie tylko nieznacznemu zwigkszeniu
— 0 22 mln USD.

72




RAPORT O INFLAC]I w II kwartale 2001 roku

=z

Stan depozytéw walutowych sektora niefinansowe-
go w ujeciu ztotowym na koniec czerwca 2001 r. osia-
gnal poziom 45,9 mld zi, co oznacza, ze w II kwarta-
le br. mial miejsce spadek tej kategorii o 0,2 mld zi.
W poréwnaniu ze stanem na koniec marca br. tempo
wzrostu depozytéow walutowych sektora niefinanso-
wego w wyrazeniu zlotowym bylo wiec ujemne i wy-
niosto -0,4% nominalnie, a realnie -2,1%. Przyczyna
tego byla postepujaca nadal w II kwartale br. aprecja-
cja ztotego. Kurs ztotego wobec dolara wynosit na ko-
niec czerwca 3,9871 PLN/USD, a na koniec marca
4,1000 PLN/USD. W ciaggu kwartalu nastgpila wiec
aprecjacja waluty krajowej o 2,8%, podczas gdy no-
minalne tempo wzrostu depozytéw walutowych sek-
tora niefinansowego w ujeciu zlotowym wyniosto
w tym okresie -0,4%. Bez uwzglednienia efektu kur-
sowego warto$¢ zlotowa omawianej kategorii zwick-
szylaby si¢ w II kwartale br. o 1,2 mld z}.

Obserwowane w analizowanym okresie zmniejsze-
nie stanu depozytéw walutowych sektora niefinanso-
wego w wyrazeniu zlotowym nastapilo gléwnie wsku-
tek spadku depozytéw walutowych przedsigbiorstw.
Na koniec czerwca br. zobowigzania walutowe syste-
mu bankowego wobec podmiotéw gospodarczych wy-
niosty 12,3 mld zl, tj. zmniejszyly si¢ w ciagu II kwar-
talu br. 0 0,3 mld zl.

Natomiast zlotowa warto$¢ depozytéw walutowych
0s6b prywatnych wykazala w drugim kwartale br. nie-
wielki wzrost — w poréwnaniu ze stanem na koniec mar-
ca br. —0 0,1 mld z1, osiagajac na koniec czerwca poziom
33,6 mld zI?8. Oznaczalo to wzrost nominalnie o okolo
0,3%, a realnie — spadek o 1,5%.

W II kwartale br. czynnikiem w istotnym stopniu
ksztaltujacym podaz pienigdza ogétem byt pieniadz go-
towkowy. W okresie tym nastapil przyrost pienigdza
gotéwkowego w obiegu o 1,4 mld z1, do poziomu 35,0
mld zl. W poréwnaniu ze stanem na koniec marca br.
oznaczalo to zwickszenie zaréwno nominalnego, jak
i realnego tempa wzrostu pieniadza gotéwkowego —
odpowiednio 0 4,2% i 2,4%. Wyzszy od spodziewane-
go (sezonowego) przyrost gotéwki mial miejsce

28 Efekt kursowy przyczynit si¢ w II kwartale br. do zmniejszenia wartosci depozy-
téw walutowych os6b prywatnych w ujeciu zlotowym o 0,9 mld zi.
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Tablica 13
Dynamika podazy pienigdza w 11 kwartale 2001 r.

Wyszczegélnienie Dyna- Poprzedni Poprzedni Analogiczny okres

mika miesiac = 100 kwartat = 100 poprzedniego roku = 100
v A\ Vi Il kwartat v A\ \4

Pieniadz ogotem nom. 100,7 100,7 100,8 102,2 114,0 113,5 108,0
real. 99,9 99,6 100,9 100,4 106,9 106,2 101,6

Pieniadz

gotowkowy nom. 102,8 98,0 103,4 104,2 99,6 99,5 99,6
real. 102,0 96,9 103,5 102,4 93,4 93,1 93,7

Depozyty

zlotowe nom. 01,1 101,2 100,1 102,4 118,6 118,2 110,4
real. 100,3 100, 100,2 100,6 11,3 110,5 103,9

Depozyty

ztotowe oséb

prywatnych nom. 100,8 100,7 101,2 103,0 121,1 121,0 119,4
real. 100,0 99,6 101,3 100,9 113,6 113,2 112,4

Depozyty

ztotowe

podmiotéw

gospodarczych nom. 1021 102,6 96,8 101,4 11,9 110,9 90,4
real. 101,3 101,5 96,9 99,6 105,0 103,7 85,1

Depozyty

walutowe (w zt) nom. 96,9 100, 102,7 99,6 105,2 103,8 103,3
real.  96,l 99,0 103,7 97,9 98,7 97,1 97,3

Depozyty

walutowe oséb

prywatnych nom. 98, | 101,1 101,1 100,3 102,9 103,4 103,0
real. 97,3 100,0 102,1 98,5 96,6 96,7 97,0

Depozyty

walutowe

podmiotéw

gospodarczych nom. 93,8 97,4 107,2 97,9 112,3 105, | 104, |
real. 93,0 96,4 108,3 96,2 105,4 98,3 98,0

Zrédio: NBP, Bilans skonsolidowany systemu bankowego.

w czerwcu br. (1,2 mld zt), co zwigzane byto z walory-
zacja rent i emerytur. Wysoki przyrost odnotowano
réwniez w kwietniu br. (0,9 mld zl), co z kolei bylo
w glownej mierze konsekwencja wyplat zwiazanych
z podwyzkami plac w sferze budzetowe;.

74




RAPORT O INFLAC]I w II kwartale 2001 roku

Czynniki kreacji pienigdza

Zrédlem kreacji pieniadza w systemie bankowym
w II kwartale 2001 r. byt przede wszystkim przyrost sal-
da pozostalych pozycji netto, a takze zadluzenia netto
sektora budzetowego oraz naleznos$ci od o0s6b prywat-
nych i podmiotéw gospodarczych?, czyli gléwnie kredy-
téw bankowych. Natomiast spadek aktywéw zagranicz-
nych netto zmniejszat kreacje pieniadza (tablica 14).

Tablica 14
Czynniki kreacji pienigdza

Wyszczegélnienie Przyrost
w Il kwartale
2000
Podaz pienigdza ogétem 22,9
Aktywa zagraniczne netto 6,9
Naleznosci od oséb prywatnych
i podmiotéw gospodarczych 19,4*
Zadtuzenie netto sektora budzetowego 3,5
Saldo pozostatych pozycji netto -6,8

* W tym naleznosci na zakup akcji PKN ORLEN SA stanowily okolo 9,1 mld zi.

Zrédlo: Dane NBB, Bankowa Informacja Statystyczna.

W 1II kwartale 2001 r. ujemne saldo pozostatych
pozycji netto zmniejszylo si¢ o 8,8 mld zl, tj. 0 9,5%,
i na koniec czerwca wyniosto -83,6 mld zl. Najwickszy
wplyw na skale i kierunek zmiany tej kategorii mialy po-
20state aktywa netto w NBP. W ciagu Il kwartalu pasyw-
ne saldo pozostatych aktywiw netto NBP zmalalo 0 9,7 mld
zt, tj. 0 29,6%. Spadek ten spowodowany byl gtéwnie

2 Naleznosci od 0sob prywatnych i podmiotéw gospodarczych skladaja si¢ z wszyst-
kich kategorii kredytéw niezaleznie od ich standardu, jak réwniez skupionych wierzy-
telnodci, zrealizowanych gwarangji i poreczeni, odsetek, naleznosci z tytutu doplat do
oprocentowania kredytéw preferencyjnych na cele rolnicze.
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zmniejszeniem si¢ stanu rezerwy na pokrycie ryzyka zmian
kursu zlotego do walut obcych (w wyniku ujemnych r6znic
z wyceny aktywéw i pasywoéw walutowych przeliczo-
nych na zlote) oraz przekazaniem przez NBP czesci zy-
sku do budzetu panstwa. Zmiany w pozostalych aktywach
netto w NBP nie oddzialywaly bezposrednio na ksztatto-
wanie si¢ wielkosci podazy pieniadza w II kwartale br.

Kolejnym elementem salda pozostatych pozycji netto,
ktéry réwniez spowodowal jego znaczne zmniejszenie, byly
wyniki finansowe bankdw komercyjnych. Ujemna warto$¢ wyni-
kdw finansowych bankdiw komercyjnych zmniejszyta si¢ az o 2,4
mld 7, tj. 0 40,2 %. Tak duzy spadek byt efektem zatwier-
dzenia przez odpowiednie organy rocznych sprawozdan fi-
nansowych bankéw komercyjnych za 2000 r. i w konse-
kwencji rozdysponowania $rodkéw o wartosci 4,1 mld zt
ewidencjonowanych weczesniej w pozycji wynik finansowy
w trakcie zatwierdzania. Z.godnie z ustawa o rachunkowosci
zatwierdzenie sprawozdan rocznych powinno zostaé prze-
prowadzone najpézniej do konica czerwca. Kwoty, ktore
w zwigzku z podzialem wyniku finansowego powigkszyly
zasoby finansowe m.in. podmiotéw gospodarczych i os6b
prywatnych (np. poprzez wyplacone dywidendy), stymulo-
waly wzrost podazy pienigdza ogétem.

Cze$¢ $rodkéw pochodzacych z podziatu wyniku w trak-
cie zatwierdzania zasilita w ciagu 11 kwartatu br. fundusze
bankow komercyjnych i NBP, ktére wzrosty o 3,5 mld zi, tj.
0 9,4%. Zmiany tej kategorii, bedace efektem przesunigé
w ramach pozostalych pozycji netto ogétem, nie mialy bez-
posredniego wplywu na kreacje podazy pienigdza ogélem.

Do zwigkszenia ujemnego salda pozostalych pozycji
netto przyczynil si¢ tez wzrost rezerw celowych i na depre-
cjacje w bankach komercyjnych o 1,7 mld zl, tj. o 7,6%.
Zmiana ta nie wplyneta jednak bezposrednio na podaz
pienigdza ogétem.

Zmiany odnotowane na podstawie danych na koniec
marca i czerwca w innych skladnikach salda pozostalych
pozycji (netto) bilansu skonsolidowanego systemu ban-
kowego nie mialy znaczacego wplywu na ostateczng
wartos$¢ tej kategorii ani tez na podaz pieniadza ogétem.

Zadluzenie netto sektora budzetowego w krajo-
wym systemie bankowym osiagnelo na koniec czerwca
br. 49,3 mld zi, tj. w stosunku do marca br. wzroslo
0 3,9 mld zt. Byt to efekt przyrostu zobowiazan sektora
budzetowego wobec systemu bankowego o 1,2 mld z
oraz spadku jego naleznosci o 2,8 mld zt. Od poczatku
br. zadluzenie netto sektora zmniejszylo si¢ o 1,4 mld z1,
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Tablica 15

Zadtluzenie netto sektora budzetowego w systemie bankowym w 1 poltowie 2001 (mld z1)

Wyszczegélnienie Stan Zmiana

31.12.2000 wl

kwartale
Zadtuzenie netto sektora budzetowego 50,8 -5,4
Z tego:
— budzetu panstwa 55,5 -2,4
— funduszy celowych -2,6 -0,9
— budzetéw terenowych -2,1 -2,1

Zr6dlo: Bilans skonsolidowany systemu bankowego NBP

a zatem znaczgco mniej niz w analogicznym okresie
ub.r., gdy spadek zadtuzenia netto wyniést 6 mld zt.

Najwigkszy wplyw na ksztaltowanie si¢ zadluzenia
netto sektora mial budzet panstwa, ktérego zadluzenie
netto zwickszyto si¢ w II kwartale br. 0 2,8 mld zl, a wiec
o kwote zblizona do odnotowanej w II kwartale ub.r.
Z poréwnania danych pétrocznych wynika jednak zupel-
nie inny obraz stanu budzetu. Jego zadluzenie netto
zwiekszyto sie bowiem w ciggu I pétrocza br. o blisko 0,4
mld zl, podczas gdy w tym samym okresie ub.r. zmniej-
szylo sie ono o 4,7 mld zl. Tak znaczacy spadek zadtuze-
nia byt wowczas efektem wysokich wplywoéw z prywaty-
zacji oraz przeprowadzonej emisji euroobligacji. Wpraw-
dzie podobnej emisji dokonano takze w biezacym roku,
jednak deficyt budzetu narastal w I pétroczu br. znacznie
szybciej niz rok temu, co w duzym stopniu wyjasnia roz-
nice w zmianie wielkosci zadtuzenia netto.

Fundusze celowe oraz budzety terenowe przyczynily
sic w drugim kwartale br. do zwigkszenia lgcznego za-
dluzenia netto sektora finanséw publicznych o 1,2 mld
zt, przede wszystkim ze wzgledu na zmniejszenie ich
$rodk6éw na rachunkach bankowych. W ciggu I pétrocza
br. budzety terenowe zmniejszyly stan swojego zadluze-
nia o 1,5 mld zt, podczas gdy w analogicznym okresie
ub.r. — 0 2,2 mld zI. Podobnie jak w przypadku budzetu
panstwa réznica ta wynika z trudniejszej sytuacji budze-
towej samorzadéw w biezacym roku. Zadluzenie netto
funduszy celowych zmniejszyto sic w pierwszej potowie
br. 0 0,4 mld zl, gtéwnie wskutek splacenia kredytéw
bankowych przez ZUS. W ub.r. natomiast zadluzenie
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netto tych jednostek wzrosto w pierwszym poétroczu
o 1 mld zl, o czym takze przesadzita w gléwnej mierze
trudna sytuacja ZUS.

Podsumowujac, przyrost zadluzenia netto sektora bud-
zetowego w II kwartale br., a takze w calym pierwszym
pétroczu br., byl znaczaco wigkszy niz w tych samych
okresach ub.r. Tym samym kreacja pieniadza z tego zr6-
dta byta wigksza niz przed rokiem.

Naleznosci od 0s6b prywatnych i podmiotéw go-
spodarczych na koniec czerwca 2001 r. wzrosly o 5,0%
w poréwnaniu z czerwcem 2000 r. Tempo ich wzrostu
zmniejszalo si¢ w poszczeg6lnych miesiacach II kwartatu.
Naleznosci od podmiotéw gospodarczych byly w tym
okresie wyzsze niz przed rokiem o 7,1%, a naleznosci od
0s6b prywatnych byly nizsze o 1,3%, na skutek znaczne-
go zwickszenia stanu nalezno$ci w czerwcu 2000 r.
w zwigzku z kredytami udzielonymi indywidualnym in-
westorom na zakup akcji PKIN ORLEN SA. Po szacunko-
wym zmniejszeniu ubieglorocznego stanu naleznosci od
0s6b prywatnych o zadluzenie splacone przez inwestoréw
indywidualnych w I dekadzie lipca 2000 r. ich wzrost wy-
nidst okolo 20% (wykres 24). W wyrazeniu realnym3° na-
lezno$ci od 0s6b prywatnych i podmiotéw gospodarczych
na koniec czerwca 2001 r. zmniejszyly sie o 1,1%.

Kredyty bankowe w II kwartale br. przyrosty o 0,8
mld zt dla podmiotéw gospodarczych oraz o 1,8 mld z
dla oséb prywatnych. Analogiczne przyrosty dla II
kwartalu ub.r. wyniosty odpowiednio: 7,1 i 12,3 mld zl
(3,2 mld zl po uwzglednieniu zadluzenia na zakup akgji
PKN ORLEN SA).

Zmniejszajace si¢ tempo zadluzania z tytulu kredy-
téw bankowych oséb prywatnych w II kwartale br.
byto kontynuacjg trendu obserwowanego od poczatku
ub.r. i dotyczylo wszystkich rodzajéw kredytéw ban-
kowych udzielanych osobom prywatnym, a szczeg6l-
nie kredytéw o charakterze konsumpcyjnym (tablica
16 oraz wykres 25).

W II kwartale br. odnotowano wzrost popytu na kre-
dyty walutowe. Udzial naleznosci walutowych w struk-
turze naleznosci ogélem wynosit na koniec czerwca 2001 r.
22,5%, wobec 21,1% na koniec 2000 r.

30 Po uwzglednieniu dwunastomiesiecznego wskaznika wzrostu cen towaréw i ustug
konsumpcyjnych wynoszacego 6,2%.
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Wykres 24
Dynamika naleinosci od oséb prywatnych i podmiotow gospodarczych
(analogiczny miesigc poprzedniego roku = 100)
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Wykres 25
Dynamika naleznosci od oséb prywatnych

(analogiczny miesigc poprzedniego roku = 100)
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Tablica 16

Dynamika i struktura naleznosci ogotem od 0séb prywatnych

Wyszczegoélnienie

Zadtuzenie z tytutu kredytow

bankowych ogétem

Z tego:
Kredyty w rachunku biezacym i zwigzane
z funkcjonowaniem kart kredytowych
Kredyty mieszkaniowe

Pozostate***

Przyrost w Il kwartale Struktura stanu

naleznosci na koniec

2000 2001 VI 2000 VI 2001
w mid zt w %

12,3* 1,8 100,0 100,0
0,9 0,5 14,0 18,8
1,0 0,9 14,5 21,8

10,4** 0,4 71,5 59,4

* Po uwzglednieniu zadtuzenia na zakup akcji PKN ORLEN SA przyrost wyni6st 3,2 mld zh.

** Po uwzglednieniu zadluzenia na zakup akcji PKN ORLEN SA przyrost wynidst 1,3 mld zi.

#ik% Zgoodnie z nomenklaturg obowigzujaca w Bankowej Informacji Statystycznej pozycja ta jest suma nalezno$ci od os6b prywatnych z tytutu: kredy-
téw dyskontowych, pozostatych kredytow i pozyczek, skupionych wierzytelnosci, zrealizowanych gwarancji i porgczei oraz zapadlych odsetek.

Zrédto: Dane NBP, Bankowa Informacja Statystyczna.

Aktywa zagraniczne netto’! systemu bankowego
obnizyly si¢ w ciagu II kwartalu br. 0 1,7%, osiagajac na
koniec czerwca poziom 128,2 mld PLN. Wynikato to ze
zmniejszenia aktywow zagranicznych (0 0,9%, do 163,6
mld PLN) i jednoczesnego zwigkszenia pasywéw zagra-
nicznych (o 2,2%, do 35,5 mld PLN). Na koniec II
kwartalu br. aktywa zagraniczne netto wyniosty 32,1
mld USD.

Udzial aktywoéw zagranicznych netto bankéw ko-
mercyjnych w aktywach zagranicznych netto systemu
bankowego obnizyl si¢ na koniec II kwartalu br. do
16,3% — z 17,1% na koniec I kwartalu br. Aktywa za-
graniczne netto bankéw komercyjnych zmniejszyly sie
w tym okresie do 20,9 mld PLN, tj. 0 11,2%.

Aktywa zagraniczne netto NBP wyniosly na koniec
II kwartalu br. 107,3 mld PLN, co oznaczalo spadek

31 Aktywa zagraniczne netto systemu bankowego obejmuja aktywa zagraniczne (oficjal-
ne aktywa rezerwowe i pozostale aktywa zagraniczne) pozostajace w dyspozycji NBP
i aktywa zagraniczne bankéw komercyjnych, pomniejszone o pasywa zagraniczne NBP
i bankéw komercyjnych wobec nierezydentéw w walutach obcych i w walucie krajowej.
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0 5,5% w pordéwnaniu ze stanem na koniec I kwartatu
br. Oficjalne aktywa rezerwowe, stanowiace gléwna
cze$¢ aktywow zagranicznych netto NBP, obnizaly si¢
w ciagu II kwartalu 2001 r. Ich wartos¢ w wyrazeniu
zlotowym zmniejszyla si¢ 0 5,8% do 108,1 mld PLN
(27,1 mld USD). Zadecydowaly o tym przede wszyst-
kim obstuga zadluzenia zagranicznego budzetu i wykup
obligacji Brady’ego (3,9 mld PLN), réznice kursowe
z tytulu aprecjacji PLN (1,9 mld PLN) oraz splata zobo-
wigzan z tytutu pasywnych operacji repo (1,0 mld PLN).
W przeciwnym kierunku na warto$¢ oficjalnych akty-
wow rezerwowych dzialalo otrzymanie odsetek od diuz-
nych papieréw warto$ciowych bedacych w portfelu NBP
(0,4 mld PLN).

6.3. Transmisja polityki monetarnej

6.3.1. Stopa procentowa

Polityka pienigina a stopy procentowe na rynku
miedzybankowym

Ksztaltowanie si¢ krétkoterminowych stép pro-
centowych w II kwartale 2001 r. $wiadczy o zmianie
oczekiwan rynku dotyczacych tempa i skali obnizek
stop NBP. W I kwartale 2001 r. wystgpowaly silne
oczekiwania, ze NBP dokona stosunkowo duzych ob-
nizek stéop procentowych. Dlatego nast¢powal staly
i wyrazny proces obnizania si¢ stép 3-, 6- i 12-mie-
siecznych w stosunku do stabilizowanej przez NBP
stopy l-miesigcznej, mimo ze stopa interwencyjna
banku centralnego byta dwukrotnie obnizana. Mniej-
sza od wcze$niej oczekiwanej skala obnizek stop NBP
sprawita, ze w II kwartale 2001 r. inwestorzy zrewi-
dowali swoje wczeSniejsze zalozenia dotyczace se-
kwencji zmian stop procentowych. Zaktadano, ze dal-
sze obnizki zostana odsuni¢te w czasie, w stosunku do
wczeSniejszych przewidywan w tym wzgledzie.
Uczestnicy rynku otrzymali od RPP sygnaly $wiad-
czace, ze obnizanie stop procentowych bedzie mialo
charakter stopniowy. Dlatego w II kwartale stopy 3-,
6- i 12-miesieczne nadal obnizaly si¢ w stosunku do
stabilizowanego przez NBP poziomu stép 1-miesi¢cz-
nych, jednakze tempo ich obnizania si¢ stalo si¢ wy-
raznie wolniejsze. Swiadczy o tym skokowy wzrost
korelacji pomigdzy zmianami stép 1-miesiecznych
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Wykres 26

Zmiana polozenia 3-mies. forwardowej krzywej dochodowosci przed i po posiedzenin RPP

w kwietniu br.
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Zrédlo: dane Reuters, NBP

i zmianami stop 3-, 6- i 12-miesigcznych32. W poréwna-
niu z pierwszym kwartalem, w drugim kwartale wspot-
czynniki korelacji charakteryzowaly si¢ wyzszymi warto-
$ciami i byly istotne statystycznie (Srednia warto$¢ kore-
lacji w IT kwartale miedzy stopg 1 miesiecznego WIBO-
R-u a 3-, 6- i 12-miesieccznym WIBOR-em wyniosta
72%, 68% i 53%, podczas gdy w I kwartale wyniosta
odpowiednio 27%, 16% i —2%).

W kwietniu uczestnicy rynku zostali zaskoczeni bra-
kiem decyzji 0 zmianie stop procentowych NBP, oczeku-
jac obnizki stép procentowych o okoto 100 punktéw ba-
zowych. W reakcji na brak decyzji o zmianie stép 3-mie-
sieczna krzywa forwardowa w przesunela sie¢ w gore (wy-
kres 26)33. Natomiast w czerwcu uczestnicy rynku zo-

32 Kroczaca korelacja liczona dla ostatnich 60 obserwacji, opisuje site zwigzku miedzy
zmianami bezwzglednymi stawek oprocentowania depozytéw miedzybankowych.

33 3-miesigczna forwardowa krzywa dochodowosci jest oparta na kwotowaniach kon-
traktéw FRA na 3-miesieczny WIBOR (1x4, 2x5, 3x6, 6x9 oraz 9x12).
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Wykres 27
Zmiana poloZenia 3-miesigcznej forwardowej krzywej dochodowosci
przed i po posiedzenin RPP w czerweu 2001 1.
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Wykres 28
Stopy rynku pieniginego w pierwszej polowie 2001 r.
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stali zaskoczeni nie tyle terminem obnizki, co jej ska-
la. Po decyzji RPP 3-miesieczna forwardowa krzywa
dochodowosci przesunela si¢ w dél, przy czym najsil-
niej zmniejszylo si¢ oprocentowanie kontraktu FRA na
3-miesieczny WIBOR z data rozliczenia réznic odsetko-
wych po miesigcu (FRA 1x4) — wykres 27.

W calym II kwartale 2001 r. 1-miesieczny WIBOR
oscylowal wokoét 28-dniowej stopy interwencyjnej NBP.
W stosunku do I kwartalu, r6znica miedzy wysokoscia
I-miesiecznego WIBOR-u i stopy referencyjnej NBP
zmniejszyla si¢ $rednio o 3 punkty bazowe. 1-miesieczny
WIBOR najsilniej zblizal si¢ do stopy referencyjnej NBP
w okresach poprzedzajacych posiedzenia RPP (wykres 28).

Po obnizce stép podstawowych NBP w czerwcu o 150
punktéw bazowych stawka oprocentowania 1-miesieczne-
go WIBOR-u dostosowala si¢ skokowo do nowego pozio-
mu stopy interwencyjnej NBP.

W II kwartale 2001 r. krzywa dochodowosci rynku
pieni¢znego przesunela si¢ w dét w krétkim konicu (de-
pozyt jednomiesieczny) o 136 punktéw bazowych
i w dlugim koficu (depozyt 12-miesieczny) o 101 punk-
téw bazowych.

Reakcja bankow na polityke banku centralnego

W II kwartale banki komercyjne zmienialy oprocen-
towanie depozytéw i kredytéw w zwigzku z obnizkami
stop procentowych NBP, jakie mialy miejsce w lutym
i marcu. Niektore banki zdazyly po raz kolejny skorygo-
wal oprocentowanie w czerwcu, niemal natychmiast po
trzeciej w tym roku obnizce stép procentowych przez
bank centralny. Jednak wiekszos¢ bankéw obnizata
oprocentowanie w lipcu. Nie mozna wykluczy¢, iz czgsé
bankéw bedzie obnizala oprocentowanie w sierpniu; pet-
ne skutki czerwcowej obnizki stép procentowych przez
NBP zostana przedstawione w nastepnym Raporcie.

Po spadku stép procentowych NBP w lutym i w mar-
cu, tacznie o 200 punktéw bazowych, banki obnizyly
oprocentowanie depozytéw terminowych oséb prywat-
nych réwniez o 200 punktéw bazowych (wykres 29).
Najmniej obnizylo si¢ oprocentowanie depozytéw 1-
miesiecznych (0 160 punktéw), najbardziej zas depozy-
tow 3- i 12-miesigcznych (odpowiednio o 210 i 220
punktéw). Jak wspomniano, na kolejng obnizke stép
procentowych, dokonang w czerwcu, banki zareagowaly
bardzo szybko — jeszcze w ostatnich dniach czerwca
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Wykres 29

Srednie wazone oprocentowanie depozytéw terminowych i kredytéw
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oprocentowanie depozytéw obnizylo sie o 20-40 punk-
téw bazowych.

Reakcja oprocentowania kredytéw dla oséb prywat-
nych na pierwsze dwie obnizki podstawowych stép pro-
centowych byla niewielka. Spadlo ono bowiem tylko
o0 80 punktéw bazowych. Reakcja bankéw na obnizenie
przez NBP stép w czerwcu bedzie miata miejsce w lipcu
i zostanie opisana w kolejnym Raporcie.

Spadek oprocentowania depozytéw terminowych
podmiotéw gospodarczych po dwéch pierwszych obniz-
kach stop procentowych przez NBP wyniést 100 punk-
téw bazowych. W takim wlasnie stopniu obnizylo si¢
oprocentowanie depozytéw 1-miesiecznych, stanowia-
cych okoto dwoch trzecich depozytéw podmiotéw go-
spodarczych. Oprocentowanie innych depozytéw o ter-
minach zapadalno$ci nie przekraczajacej jednego roku
spadlo znacznie silniej (0 130-170 punktéw bazowych).
Po obnizeniu przez NBP st6p procentowych w czerwcu,
banki dokonaly pierwszych obnizek oprocentowania de-
pozytéw podmiotéw gospodarczych — tak jak depozy-
tow os6b prywatnych — jeszcze w tym samym miesiacu.
W czerwcu oprocentowanie to spadlo Srednio o 90

2001

Kredyty
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punktéw bazowych, najsilniejsza reakcja dotyczyla opro-
centowania depozytéw 1-miesiecznych (100 punktéw),
najslabsza — depozytéw o najdhuzszych terminach zapa-
dalnosci (36-miesiecznych), nie odgrywajacych wiekszej
roli w aktywach przedsiebiorstw. Pozostale banki zapew-
ne obniza oprocentowanie w lipcu.

Spadek oprocentowania kredytéw dla podmiotow
gospodarczych po pierwszych dwéch obnizkach stép
procentowych NBP wyniést 160 punktéw bazowych
i byt wigkszy niz spadek oprocentowania depozytow.
W czerwcu oprocentowanie kredytéw spadlo o dalsze 30
punktéw. Niewatpliwie czynnikiem zachecajacym banki
do obnizania oprocentowania kredytéw byl bardzo staby
popyt na nie ze strony przedsiebiorstw. Po lipcu znany
bedzie pelny obraz skutkéw obnizenia przez bank cen-
tralny stop w czerwcu. Nalezy podkresli¢, ze oprocento-
wanie kredytéw dla podmiotéw gospodarczych spadato
od poczatku roku, wraz z obnizajacymi si¢ stopami pro-
centowymi na rynku migdzybankowym. Oprocentowa-
nie kredytéw dla podmiotéw gospodarczych jest bo-
wiem silnie uzaleznione od stép WIBOR.

Stopy procentowe i popyt na kredyty

W pierwszych dwoch miesigcach II kwartalu realne
tempo wzrostu nalezno$ci od oséb prywatnych i od
przedsigbiorstw obnizalo si¢, w czerwcu za$§ utrzymato
si¢ na poziomie osiggnictym w maju’? (wykres 30).
W stosunku do kofica poprzedniego kwartatu realne za-
dluzenie gospodarstw domowych zmniejszylo si¢ o oko-
lo 4 pkt. proc., a przedsigbiorstw o okolo 1,5 pkt. proc.
Mimo obnizek oprocentowania w wyrazeniu nominal-
nym, ich poziom realny pozostawal wysoki, co — wraz ze
staba koniunktura — sprawialo, iz popyt na kredyty
ksztaltowal si¢ na stosunkowo niskim poziomie.

34 Widoczny na wykresie lekki wzrost tego tempa w czerwcu nalezy przypisa¢ gwaltow-
nemu jednorazowemu spadkowi indeksu cen produkgji sprzedanej przemystu spowodo-
wanego obnizeniem si¢ cen paliw. Nalezno$ci od oséb prywatnych obejmuja: kredyty
i pozyczki, skupione wierzytelno$ci oraz zrealizowane gwarangje i zapadte odsetki. Oko-
fo 98% naleznosci oséb prywatnych w II kwartale 2001 r. stanowily kredyty i pozycz-
ki. Naleznosci od podmiotéw gospodarczych obejmuja wymienione juz pozycje oraz:
dluzne papiery wartosciowe, operacje z przyrzeczeniem odkupu oraz tzw. pozostale po-
zycje. W I kwartale br. kredyty i pozyczki stanowily okoto 92% naleznosci od podmio-
téw gospodarczych. Naleznosci od osob prywatnych zostaly zdeflowane wskaznikiem
cen towardw i ustug konsumpcyjnych, za$ od podmiotéw gospodarczych — wskazni-
kiem cen produkgji sprzedanej przemystu.
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Wykres 30

Tempo wzrostu naleinosci od o0séb prywatnych i podmiotow gospodarczych

(w wyrazeniu realmym, w stosunku do analogicznego miesigca ub.r.)
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Zrédlo: dane NBP i GUS, obliczenia NBP

Podobnie jak w poprzednim kwartale, gospodarstwa
domowe szybko zwigkszaly swéj popyt na kredyty
mieszkaniowe. Ze wzgledu na znaczna dodatnig réznice
miedzy oprocentowaniem kredytu zlotowego i waluto-
wego, popyt gospodarstw domowych kierowal sie
przede wszystkim na kredyty walutowe. Kredyty miesz-
kaniowe stanowily w czerwcu 58,4% sumy kredytéw
walutowych (wobec 51,9% w marcu br.) oraz 7,9% na-
leznosci od 0séb prywatnych (6,1% w marcu br.). Udziat
kredytéw i pozyczek walutowych w kwocie kredytow
i pozyczek ogélem dla oséb prywatnych zwigkszyt sie
2 11,8% w marcu do 13,6% w czerwcu (w grudniu 2000 r.
wynosit on 9,9%). W zwiazku z rosnagcym zainteresowa-
niem kredytami mieszkaniowymi ze strony gospodarstw
domowych w naleznosciach zwigkszyl si¢ udzial kredy-
téw dlugoterminowych, o zapadalno$ci powyzej 5 lat.
Spadt udziat kredytéw na zakupy w systemie ratalnym —
z 32% w marcu do 31% w czerwcu, co jest odbiciem
niskiego popytu konsumpcyjnego, w tym popytu na to-
wary konsumpcyjne trwalego uzytku. Ustabilizowal si¢
natomiast udzial kredytéw w rachunku biezacym, jed-
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Wykres 31

Zadluzenie zagraniczne sektora pozarzgdowego i pozabankowego (w min USD)
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Zrédlo: dane NBP

nak gléwnie z powodu zmniejszenia zainteresowania
kredytami walutowymi tego rodzaju.

Struktura naleznosci od podmiotéw gospodarczych
z punktu widzenia podmiotu finansowania nieco si¢ zmie-
nita od poprzedniego kwartatu. Lekko spadl udzial nalez-
nosci od przedsigbiorstw i spolek panistwowych, zwigkszyt
si¢ natomiast udzial naleznosci od przedsiebiorstw i spotek
prywatnych oraz spoldzielni. Udzial naleznosci waluto-
wych w nalezno$ciach od podmiotéw gospodarczych nie-
znacznie spadt w stosunku do poziomu z marca br.

Z badan ankietowych prowadzonych przez NBP wsréd
przedsiebiorstw3> wynika, ze w II kwartale poziom stép
procentowych byl wymieniany na trzecim miejscu — za
kursem walutowym i niskim popytem — jako wazna prze-

35 W badaniu wzi¢lo udziat okoto 400 przedsigbiorstw wybranych z terenu calego kra-
ju. Proba ta nie jest w pelni reprezentatywna i odwzorowuje gléwnie sytuacje duzych
przedsigbiorstw krajowych.

88
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szkoda w dzialaniu przedsi¢biorstw. Poziom stop procento-
wych moze zatem sktania przedsiebiorstwa do finansowa-
nia si¢ w wiekszym stopniu za pomocg Srodkéw wlasnych.

Zr6dlem finansowania zewnetrznego dla podmiotéw go-
spodarczych jest, obok kredytéw zaciaganych na rynku kra-
jowym, emisja papieréw warto$ciowych na rynku krajowym
i zagranicznym oraz kredyty zagraniczne. W chwili odda-
wania do druku niniejszego Raportu dysponujemy jedynie
danymi dotyczacymi zadluzenia zagranicznego w I kwarta-
le br. Zadluzenie zagraniczne sektora pozarzadowego i po-
zabankowego w I kwartale 2001 r. (wykres 31) wyniosto
29.276 mln USD, co oznacza wzrost 0 2,2% w stosunku do
konica ub.r. Kredyty inwestoréw bezposrednich zmniejszyty
sie 0 3,3%, pozostale kredyty zwickszyly sie 0 3,8%. Zadhu-
zenie przedsiebiorstw z tytulu dtuznych papieréw warto$cio-
wych wyemitowanych na rynkach zagranicznych wzrosto
0 21,3% i wyniosto 3.558 mln USD. Bylo to spowodowane
emisjg euroobligacji dwdch przedsiebiorstw: Telekomunika-
qji Polskiej SA oraz Elektrocieptowni Turéw.

Zadluzenie z tytulu emisji krétkoterminowych papie-
r6w wartosciowych na rynku krajowym na koniec I kwar-
talu wyniosto 11,3 mld zl, co oznacza, ze w stosunku do
analogicznego miesiaca ub.r. zwigkszylo sie nominalnie
0 18,9%. Zadluzenie przedsi¢biorstw z tytutu emisji papie-
réw dlugoterminowych osiagneto poziom 7,2 mld zl.
Oznacza to wzrost w stosunku do poprzedniego kwartatu
0 0,3 mld zt, czyli 0 4,8%. W stosunku do analogicznego
miesigca ub.r. bylo ono wigksze 0 112,5%. W czerwcu re-
lacja zadluzenia podmiotéw gospodarczych z tytutu emisji
krétko- i dlugoterminowych papieréw warto$ciowych do
zadluzenia wobec systemu bankowego wyniosta 11,3%
i byla identyczna jak w marcu br. Nalezy jednak podkre-
sli¢, ze cze$¢ wyemitowanych przez przedsigbiorstwa pa-
pieréw dluznych — wedlug danych NBP jest to okolo 20-
30% — znajduje sie w posiadaniu bankéw komercyjnych,
tzn. stanowig naleznosci od sektora niefinansowego.

Oczekiwane stopy procentowe
Oczekiwania krotkokresowe

Analiza rynku FRA, umozliwiajaca ocene oczekiwan
inwestoréw, dotyczacych zmian stép procentowych
w perspektywie kilku miesiecy, wskazuje, ze w II kwar-
tale 2001 r. zmienily si¢ oczekiwania dotyczace sekwen-
¢ji przyszlych obnizek stép procentowych, natomiast nie
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Wykres 32
Stawki oprocentowania kontraktow FRA na WIBOR 3M
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Zrédlo: dane Reuters, NBP

ulegly zasadniczej zmianie oczekiwania dotyczace ogdl-
nej skali obnizek stép w ciggu roku.

Poziom oprocentowania kontraktéw na 3-miesieczny
WIBOR, zapadajacych w koficu grudnia br. (FRA 6x9
z 30 marca z FRA 3x6 z 29 czerwca), byl nieomal taki sam
jak w konicu I kwartatu. Pomiedzy 30 marca i 29 czerwca
oprocentowanie kontraktu FRA 6x9 zmienito si¢ tylko
0 5 punktéw bazowych; z 15% do 14,95%. Ksztaltowanie
si¢ oprocentowania FRA w koficu II kwartatu §wiadczylo,
ze uczestnicy rynku zakladali, ze og6lna skala obnizek stép
NBP, jakie nastapiag do kofica 2001, wyniesie okolo 150
punktéw bazowych, uwzgledniajac obnizki juz dokonane
w tym roku w wysokosci 350 punktéw bazowych. Podob-
nie jak w pierwszym kwartale, inwestorzy zakladali, ze
skumulowana obnizka stép procentowych w ciagu roku
wyniesie 500 punktéw bazowych (wykres 32)

Stabilno$¢ oczekiwan dotyczacych ogoélnej skali
zmian stop procentowych w roku 2001 wynikata glow-
nie z przyjmowanego przez inwestorow zalozenia, ze
RPP nie zmieni swojego dotychczasowego nastawienia
w polityce pieniezne;.
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Oczekiwania diugookresowe

W II kwartale br. nastapit wzrost rocznych termino-
wych stép procentowych o terminach zapadalnosci
w kolejnych latach (wykres 33 i 34). Nie nalezy interpre-
towac tego jako efekt zmian oczekiwan dotyczacych po-
ziomu inflacji i wysokosci stop procentowych w koncu
tego roku i w latach nastepnych. Zmiany, jakie nastapi-
ly w polozeniu krzywej dochodowosci, a w konsekwencji
w wysokosci rocznych terminowych stép procentowych,
nalezy przypisywal gléwnie rewizji zalozefr inwestordw,
dotyczacych sekwencji przysztych obnizek stép procen-
towych, a przede wszystkim zwigkszeniu si¢ niepewnosci
na rynkach finansowych w nastepstwie nieoczekiwanie
duzego pogorszenia si¢ sytuacji w budzecie. Zasadnicza
przyczyna zwigkszenia niepewnosci inwestorow byt fake,
iz wraz ze wzrastajacym prawdopodobiefistwem korekty
budzetu w 2001 r. nie naplywaly informacje na temat
wielkosci oraz struktury ewentualnych, dodatkowych
emisji skarbowych papieréw wartosciowych, w celu po-
krycia zwigckszonych niedobordw.

Zmiana zalozen inwestoréw, dotyczacych zakladane;
przez nich sekwencji kolejnych zmian stép procento-
wych, byla jednym z najwazniejszych powodéw przesu-
nigcia si¢ w gore Srodkowego oraz najdluzszego odcinka
krzywej dochodowosci. Utrzymujacy si¢ w analizowa-
nym okresie wysoki poziom krétkoterminowych stép
procentowych oznaczal wysokie koszty finansowania
portfela dlugoterminowych papieréw skarbowych.
Oczekiwany zysk z utrzymywania takiego portfela jest
tym nizszy, im mniejsze jest prawdopodobiefistwo obni-
zenia w krotkim czasie stop krétkoterminowych. Rewi-
zja oczekiwan inwestorow, dotyczacych roztozenia w cza-
sie przyszlych obnizek stop procentowych, sklonita czegsé
z nich do sprzedazy polskich obligacji. Spadek ich cen
wywotal zmiane polozenia krzywej dochodowosci
i wzrost rocznych terminowych stép procentowych.

Naplywajace w ciggu II kwartatlu informacje na te-
mat stopnia wykonania budzetu staly si¢ Zrédlem wzro-
stu niepewnosci inwestoréw. Wsr6d uczestnikoéw rynku
narastalo przekonanie o prawdopodobnym duzym wzro-
$cie podazy papieréw skarbowych w zwigzku z koniecz-
noscia finansowania niedoboru budzetowego. Nie byly
jednak znane plany Ministerstwa Finanséw, dotyczace
wielkosci i struktury dodatkowych emisji. Wzrosta
wskutek tego niepewnos¢ inwestoréw, dotyczaca wyceny
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Wykres 33
Zerokuponowe krzywe dochodowosci — wstega poziomu ufnosci
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Zrédlo: dane Reuters, NBP

Wykres 34
Zerokuponowe krzywe dochodowosci
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Wykres 35

Wynikowe przyszle roczne stopy procentowe
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Zrédlo: dane Reuters, NBP,

papieréw skarbowych na rynku wtérnym. Zwickszeniu
ulegla tym samym zadana przez inwestor6w premia za
ryzyko. Rowniez i to wplynelo na krzywa dochodowosci
i wzrost wysokos$ci wyliczanych z niej rocznych termino-
wych stép procentowych3®.

Czynniki powyzsze sprawily, ze w II kwartale 2001
r. nastapilo przesuniecie w gore rocznej implikowanej
krzywej terminowej na calej jej dtugosci®” (wykres 35).
W poréwnaniu z danymi z konca I kwartatu, poziom
1-rocznych terminowych stép procentowych z datg za-
padalnosci w konicu tego roku wzrést o 19 punktéw

36 Dane na temat zmiennosci historycznej stop dochodowosci obligacji 2-, 5- oraz 10
letnich wskazuja, iz w polowie czerwca 2001 r. nastapil ich dynamiczny przyrost,
zwlaszcza w przypadku papieréw o $rednim i diugim terminie wykupu. Skala wzrostu
byla odwrotnie proporcjonalna do terminu zapadalno$ci instrumentu. Zmienno$¢ obli-
gadji 10-letnich wynosita 29 czerwca 2001 1. 3,37% (poziom nie notowany od kofica
lutego br.). Analogiczny wskaznik obliczony dla obligacji 5-letnich byt réwny 1,46%:;
osiagnal tym samym poziom z polowy lutego 2001 r. Zmienno$¢ historyczna mierzona
jest odchyleniem standardowym dziennych réznic logarytmow teoretycznych cen obli-
gacji zerokuponowych, ktére to odchylenie obliczane jest w przedziale 20 dni. Warto-
$ci odchylenia podawane sa w skali rocznej.

37 Omawiana krzywa terminowa szacowana jest w horyzoncie do 5 lat.
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bazowych. Znacznie wigksza byta skala wzrostu rocz-
nej stopy terminowej z data zapadalnosci w koncu
2003 r., osiagajac 233 punkty bazowe. Zgodnie z tym
jednak, co zostalo wczesniej powiedziane, wzrost ter-
minowych stop procentowych, jaki nastgpit w IT kwar-
tale, nie powinien by¢ interpretowany jako efekt zmia-
ny oczekiwan inwestoréw dotyczacych ksztaltowania
sie stop procentowych w najblizszych latach. W istot-
nej mierze byl on bowiem spowodowany przesunie-
ciem samej krzywej dochodowosci, na podstawie kto-
rej wyznaczane sa krzywe terminowe dla rocznych
stop procentowych.

6.3.2. Kurs walutowy

W II kwartale 2001 r. utrzymywala si¢ tendencja no-
minalnej i realnej aprecjacji ztotego. W ujeciu nominal-
nym zloty zyskal w poréwnaniu z I kwartalem wobec
dolara 2,4%, a wobec euro 7,6%. W sumie od poczatku
roku do kofica czerwca kurs zlotego wzmocnil si¢ nomi-
nalnie odpowiednio 0 7,9% i o 12,7%?38.

Inwestycje w instrumenty dluzne, w odréznieniu
od sytuacji z konica 2000 r. i I kwartalu br., wywiera-
ly niejednorodny wplyw na kurs ztotego. Zarejestro-
wano bowiem odplyw zagranicznego kapitatu z ryn-
ku obligacji i przesunigcie popytu inwestoréw w kie-
runku instrumentéw rynku pieni¢znego, w czym naj-
wigkszy udzial mial rynek syntetycznych depozytéw
kreowanych na rynku swapéw walutowych. Relatyw-
ny wzrost oplacalnosci inwestowania w instrumenty
krotkookresowe wiazal sie gléwnie ze zwigkszaniem
sie ryzyka deprecjacji zlotego. Efektem trwajgcej od
II potowy ub.r. nominalnej i realnej aprecjacji pol-
skiej waluty byla bowiem rosnaca skala jej przewar-
to$ciowania®®. Na zwickszajace si¢ ryzyko oslabienia
zlotego wskazywaly w II kwartale rowniez wyniki
ankiet bankéw, przeprowadzane przez agencje Reu-

38 Ksztaltowanie si¢ realnego kursu zlotego jest przedstawione w rozdziale 3 , Nierow-
nowaga zewnetrzna’.

3 Wedlug obliczenn NBP skala przewartosciowania mierzona odchyleniem od dlugo-
okresowego trendu realnego efektywnego kursu zlotego, deflowanego zmianami cen
produkcji sprzedanej w przetwérstwie przemystowym, w I kwartale br. wyniosta 4,5%,
a I kwartale br. 10,1%. W lipcu 2001 r. — w wyniku deprecjacji kursu zlotego — od-
chylenie to obnizylo si¢ w stosunku do czerwca br. 0 6,4 pkt. proc. i wyniosto 5%.
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ters. Inwestowanie na rynku instrumentéw pienigz-
nych (tzw. strategia carry l‘i’ﬂd€4o), ktory jest bardziej
plynny od rynku obligacji, zmniejszalo ryzyko ponie-
sienia duzych strat w przypadku deprecjacji zlotego,
poniewaz pozwalalo inwestorom osiggaé zyski z du-
zego dysparytetu nominalnych i realnych stép pro-
centowych (wykres 36 i 37), umozliwiajac jednocze-
$nie szybkie reagowanie na ewentualne zmiany kursu
zlotego.

Na rynku obligacji waznym czynnikiem ograniczaja-
cym inwestycje byla pogarszajaca si¢ sytuacja budzetu
pafistwa i zwigzana z tym rosngca grozba znacznego
wzrostu podazy papieréw skarbowych w II polowie ro-
ku, a w konsekwencji — spadku cen tych instrumentéw
mimo oczekiwanego oslabienia inflacji.

Powyzsze zmiany znalazly odzwierciedlenie w staty-
styce bilansu platniczego. Dane za II kwartat br., doty-
czace inwestycji portfelowych, wskazuja na utrzymujace
si¢ we wszystkich miesiacach tego okresu ujemne salda
inwestycji w instrumenty diuzne.

Zwigkszala si¢ natomiast skala obrotéw na rynku swa-
péw walutowych. W czerwcu br. wolumen operacji swapo-
wych byt ponad 2,5- krotnie wigkszy niz w grudniu ub.r.

Na umacnianie si¢ ztotego w I kwartale 2001 r. mia-
ly wplyw takze czynniki jednorazowe, zwiazane z ocze-
kiwaniami na naplyw walut obcych z tytulu wyplat re-
kompensat dla robotnikéw przymusowych III Rzeszy,
srodkow uzyskanych ze sprzedazy przez rzad licencji na
UMTS oraz inwestycji bezposrednich.

Oddzialywanie kursu krzyzowego euro do dolara na
rynku §wiatowym na kurs zlotego wobec tych walut by-
to w II kwartale br. (podobnie jak w poprzednim kwar-
tale) stabsze niz w II pétroczu 2000 r. (wykres 38). Rela-

40 Strategia ,,carry trade” polega na zlozeniu dwoch transakgji: transakji sprzedazy wa-
luty o niskim oprocentowaniu (np. USD) na rynku kasowym dla pozyskania zlotego
oraz transakcji swapu walutowego. W transakcji swapu walutowego inwestor sprzeda-
je ztotego na rynku kasowym i jednoczesnie dokonuje jego zakupu w transakeji termi-
nowej, po ustalonym w dniu zawierania transakcji kursie terminowym. W efekcie ,,zlo-
zenia” transakcji na rynku kasowym i transakcji swap inwestor otrzymuje otwarty wa-
lutowy kontrakt terminowy. Zrédlem zysku inwestora jest premia terminowa, wynika-
jaca z réznicy oprocentowania dolara i zlotego. Strategia ,carry trade” jest oplacalna
wtedy, gdy oczekiwana zmiana poziomu kursu zlotego nie bedzie wyzsza niz réznica
oprocentowania obu walut. Aprecjacja zlotego jest skutkiem ubocznym pierwotnej
sprzedazy waluty na rynku kasowym w celu pozyskania zlotego. Operacja kupna wa-
luty na rynku kasowym realizowana w ramach operacji swap nie oddzialuje w kierun-
ku deprecjacji zlotego, poniewaz waluta jest tu swego rodzaju zabezpieczeniem opera-
i ,lokowania” zlotego na rynku pienigznym, nie za$ niezalezna operacja.
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¢ja euro/dolar w II kwartale br. ulegata systematyczne-
mu ostabianiu. Kurs euro uksztaltowal si¢ w tym okresie
srednio na poziomie 0,87 USD wobec 0,92 USD
w I kwartale br. Towarzyszylo temu systematyczne
umacnianie si¢ ztotego zaréwno wobec euro, jak i wobec
USD. Jednocze$nie zwigkszylo si¢ oddzialywanie kursu
krzyzowego EUR/USD na ksztaltowanie si¢ kursu zlote-
go wobec euro: wspolczynnik korelacji wynidst 0,93 wo-
bec 0,81 w I kwartale br. W ciagu II kwartalu br. nomi-
nalny efektywny kurs zlotego wzrést o 7,4% wobec
5,7% w 1 kwartale br. (wykres 39).

Kurs ztotego w istotny sposéb wplywal w II kwarta-
le br. na oslabienie zjawisk inflacyjnych na rynku krajo-
wym. Biorac pod uwage opdznienia w reakcji CPI na
zmiany kursu mozna oszacowaé, ze gdyby nie zmiany
kursowe, 12-miesieczny wskaznik cen towaréw i ustug
konsumpcyjnych bylby na koniec czerwca br. wyzszy
0 0,57 pkt. proc.

6.3.3. Oczekiwania inflacyjne

Strategia bezpo$redniego celu inflacyjnego w szcze-
gblny sposéb nastawiona jest na ukierunkowywanie
przez bank centralny oczekiwan inflacyjnych uczestni-
kéw gry rynkowej w taki sposdb, aby kreowac sprzyjaja-
ce warunki dla realizacji gtéwnego celu polityki pieniez-
nej, tj. stabilnosci cen. W Sredniookresowej strategii poliryki
prenigznef na lata 1999-2003 — programowym dokumen-
cie Rady Polityki Pieni¢znej NBP, opublikowanym we
wrze$niu 1998 r. — znalazlo sie stwierdzenie, iz wlasnie
ten rodzaj strategii polityki pieni¢znej bedzie najbardziej
adekwatny ,,w warunkach rosngcego stopnia integracji gospo-
darki polskie] z gospodarkq swiatowg, jak tez koniecznosci prze-
lamywania oczekiwan inflacyjnych, bedacych jedng = glownych
barier w procesie dalszego obnizania inflacji™1.

Dotychczasowe dos§wiadczenia, zwlaszcza za$ tenden-
cje, ktore si¢ ujawnily w pierwszych dwoch kwartatach
2001 r., $wiadcza, iz wprowadzenie strategii bezposred-
niego celu inflacyjnego w Polsce i zwigzana z tym deter-
minacja wladz monetarnych w kontynuowaniu procesu
dezinflacji wywierajg coraz wickszy wplyw nie tylko na

41 Narodowy Bank Polski (1998), Sredniookresowa strategia polityki pieniginej na lata
1999-2003, www. nbp. pl, s. 8.




RAPORT O INFLAC]I w II kwartale 2001 roku

Wykres 40

Oczekiwania inflacyjne oséb prywatnych oraz analitykow bankowych w 1 i 11 kwartale 2001 r.
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Zr6dlo: dane Demoskop, obliczenia NBP.

oczekiwania inflacyjne wyspecjalizowanych uczestnikéw
gry rynkowej, takich jak analitycy bankowi, lecz réwniez
na stopniowa zmiane sposobu formulowania oczekiwan
przez osoby prywatne (wykres 40).

Oczekiwania inflacyjne osob prywatnych
w 11 kwartale 2001 7.

Badania oczekiwan inflacyjnych os6b prywatnych
prowadzone w Narodowym Banku Polskim opieraja
sie: po pierwsze, na analizie struktury odpowiedzi na
pytanie ankiety przeprowadzanej przez Demoskop,
dajacej wyobrazenie co do sposobu, w jaki formutowa-
ne sa oczekiwania inflacyjne tej grupy podmiotéw,
oraz, po drugie, na kwantyfikacji oczekiwanych stop
inflacji, umozliwiajacej oszacowanie poziomu tych
oczekiwan. W drugim kwartale 2001 r. na obu wy-
mienionych obszarach analizy mozna bylo dostrzec
przejawy stopniowej zmiany charakteru oczekiwan in-
flacyjnych oséb prywatnych.
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Pytanie ankiety Demoskopu, na podstawie ktorej
analizowane sg oczekiwania inflacyjne oséb prywatnych,
ma nastepujaca forme: ,,Jak Pan (i) sadzi, patrzac na to,
co si¢ obecnie dzieje, czy w ciagu najblizszych dwunastu
miesigcy ceny: (1) beda rosly jeszcze szybciej niz teraz;
(2) beda rosty w tym samym tempie; (3) beda rosty wol-
niej; (4) bedg takie same jak teraz; (5) beda nizsze; (6)
trudno powiedzie¢”. W ciagu ostatnich miesiecy struk-
tura odpowiedzi na pytanie ankiety ulega wyraznym
zmianom, ktére moga by¢ interpretowane jako oznaki
przeksztalcania statycznego sposobu formulowania ocze-
kiwan inflacyjnych (backward-looking) w sposéb
uwzgledniajacy w wigkszym zakresie czynniki ksztattu-
jace faktyczna inflacje w przysztosci (forward-looking) —
wykres 41.

Jak wynika z wykresu, gléwna tendencja, jaka moz-
na bylo zaobserwowaé w okresie od 1992 r. do 2000 r.,
bylo zmniejszanie si¢ wéréd respondentéw udziatu oséb
deklarujacych, iz ceny beda rosly szybciej niz dotychczas
(z okolo 34% w 1992 r. do okolo 27% w 2000 r.) oraz

Whkres 41
Struktura odpowiedzi osob prywatnych na pytania ankiety dotyczgcej oczekiwanin inflacyjnych
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wzrost udzialu oséb deklarujacych, iz ceny beda rosty
w tym samym tempie (z okolo 44% w 1992 r. do okolo
53% w 2000 r.). Pozostale grupy respondentéw pozosta-
waly wzglednie stabilne, a w ich zmianach trudno bylo
dostrzec wyrazne tendencije.

W miesigcach od stycznia do czerwca 2001 r. zmiany
struktury odpowiedzi na pytanie ankiety Demoskopu
nabraly przyspieszonej dynamiki. Nastapit dalszy, gwal-
towny spadek udziatu respondentéw oczekujacych, iz ce-
ny beda rosly szybciej niz dotychczas: w czerwcu 2001 r.
frakcja ta wyniosta zaledwie 16,7%, co oznacza jej spa-
dek o 10,1 pkt. proc. w stosunku do $redniego odsetka
ankietowanych wybierajacych ten wariant odpowiedzi
w 2000 r. oraz o ponad polowe w stosunku do analogicz-
nych danych z 1992 r. Pomimo tak glebokiego spadku
najbardziej pesymistycznie nastawionych respondentdow,
grupa ankietowanych oczekujacych, iz ceny beda rosly
w tym samym tempie — a wiec ta, do ktérej w latach po-
przednich ,przesuwaly si¢” przede wszystkim glosy re-
spondentéw najbardziej pesymistycznych — pozostata na
podobnym poziomie co w 2000 r. i w lipcu wyniosta
54,6%. Warto zauwazy¢, iz w lutym br. ta grupa ankie-
towanych stanowila az 59,4% ogélu. Zmniejszeniu sie
grupy respondentéw deklarujacych, iz ceny bedg rosty
szybciej niz dotychczas towarzyszyl wzrost tych frakeji
respondent6w, ktére w okresie od 1992 r. do 2000 r. by-
ty wzglednie stabilne: w czerwcu br., w stosunku do da-
nych z 2000 r., odsetek respondentéw przewidujacych,
iz w ciggu najblizszych 12 miesiecy ceny bedg rosty wol-
niej niz dotychczas wzrést o 4,1 pkt. proc., frakcja ankie-
towanych deklarujacych, iz ceny beda takie same wzro-
sta 0 2,4 pkt. proc., o 1 pkt. proc. zwiekszyta sie grupa
respondentéw nie majacych zdania, natomiast o 1,1 pkt.
proc. wzrosta grupa ankietowanych oczekujacych, iz ce-
ny za rok beda nizsze niz obecnie.

Na podstawie struktury odpowiedzi na pytanie an-
kiety Demoskopu kwantyfikowane sa stopy inflacji
oczekiwanej przez osoby prywatne z wykorzystaniem
odpowiednio skorygowanej probabilistycznej metody
Carlsona i Parkina (1975)%2. Pomimo stabo$ci wynikaja-
cych z przyjmowanych w tej metodzie zalozen, rezultaty

42 Opis metody znalez¢ mozna w: T. Lyziak: Badanie oczekiwart inflacyjnych podmiotiw in-
dywidualnych na podstawie ankiet jakosciowych.: ,Bank i Kredyt” nr 6/2000.
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z niej uzyskiwane stanowia dopelnienie zasobu informa-
qji, ktéry mozna wyprowadzi¢ z samej struktury odpo-
wiedzi na pytanie ankiety Demoskopu. Pytanie to ma
bowiem charakter wzgledny. Juz w swojej konstrukeji
kaze ono bowiem poréwnywal oczekiwania dotyczace
inflacji w przyszlosci z przebiegiem proceséw cenowych
obserwowanych obecnie. Innymi slowy, taka sama
struktura odpowiedzi na pytanie ankiety w réznych
okresach moze oznacza¢ zupelnie inne oczekiwane stopy
inflacji w zaleznosci od aktualnego przebiegu proceséw
cenowych, do ktérego ankietowani odnoszg swoje prze-
widywania. Sama analiza struktury odpowiedzi na pyta-
nie ankiety umozliwia zatem jedynie ocen¢ zmiany spo-
sobu formulowania oczekiwan inflacyjnych przez osoby
prywatne (mniej lub bardziej statyczny), nie we wszyst-
kich przypadkach pozwala natomiast na jednoznaczne
przesadzenie, czy oczekiwania inflacyjne w stosunku do
tych deklarowanych wczesniej wzrosly, spadly czy tez
pozostaly bez zmian. Rozstrzygnigcie tego drugiego pro-
blemu umozliwia natomiast — pomimo swoich ograni-
czeni — kwantyfikacja oczekiwan inflacyjnych, uwzgled-
niajaca nie tylko sama strukture odpowiedzi na pytanie
ankiety, lecz rowniez towarzyszace jej zmiany stopy in-
flacji biezacej®3.

We wszystkich miesiacach drugiego kwartatu 2001 r.
oczekiwana przez osoby prywatne stopa wzrostu cen
w ciagu najblizszego roku znajdowala si¢ ponizej sto-
py inflacji biezacej. Fakt ten jest wart podkreslenia,
stanowi on bowiem odstepstwo od tendencji obserwo-
wanych w minionym okresie, kiedy oczekiwana stopa
inflacji byta z reguly wyzsza od stopy inflacji biezace;.
W kwietniu 2001 r. oczekiwana stopa inflacji zmniej-
szyla si¢ o 1,1 pkt. proc. w stosunku do oczekiwan
marcowych i wyniosta 6,5%, tj. 0 0,1 pkt. proc. mniej
niz stopa inflacji biezacej. W maju 2000 r. oczekiwa-
nia inflacyjne os6b prywatnych uksztaltowaly si¢ na
poziomie 6% i byly nizsze od stopy inflacji biezacej
o 0,2 pkt. proc. W czerwcu mial miejsce niewielki

43 Ankieta Demoskopu przeprowadzana jest w pierwszej dekadzie kazdego miesia-
ca (w lipcu badanie miafo miejsce migdzy 6 a 9. dniem miesiaca), a zatem przed pu-
blikacja przez GUS wskaznikéw inflacji za miesiac poprzedni. Z tego wzgledu
w procedurze kwantyfikacji (skorygowana metoda Carlsona i Parkina) przyjmuje sie,
iz stopg inflacji biezacej jest stopa inflacji rocznej sprzed dwéch miesiecy, znana an-
kietowanym w momencie przeprowadzania sondazu.
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wzrost oczekiwan inflacyjnych oséb prywatnych do
poziomu 6,1%, zwigzany z silnym wzrostem stopy in-
flacji biezacej (z 6,2% w maju do 6,6% w czerwcu),
jednakze stopa inflacji oczekiwanej pozostala ponizej
stopy inflacji biezacej.

Nalezy odnotowad, iz w czerwcu 2001 r. stopa in-
flacji rok do roku oczekiwana przez osoby prywatne
na analogiczny miesigc nastepnego roku po raz pierw-
szy znalazla si¢ wewnatrz przedziatlu oczekiwan infla-
cyjnych bankéw#. Oczekiwania inflacyjne oséb pry-
watnych byly wieksze jedynie o 0,7 pkt. proc. od
sredniej oczekiwanej przez banki na marzec 2002 r.
stopy inflacji rok do roku, a przewidywania bankéw
sktadajacych deklaracje blizsze gérnego kofica prze-
dzialu byly wigksze badz réwne oczekiwaniom infla-
cyjnym os6b prywatnych.

Oczekiwania inflacyjne analitykow bankowych
w 11 kwartale 2001 r.

Oczekiwania inflacyjne analitykéw bankowych®,
w zdecydowanie wigkszym stopniu niz oczekiwania
0s0b prywatnych, ksztattowane sg pod wplywem bie-
zacych informacji majacych wplyw na rzeczywisty
przebieg proceséw cenowych w przysztosci. Znajduje
to odzwierciedlenie m.in. w nizszym poziomie oraz
mniejszej zmienno$ci oczekiwan inflacyjnych tej gru-
py podmiotéw.

Poczawszy od pierwszego kwartalu 2001 r. ocze-
kiwania inflacyjne analitykéw bankowych cechuje
tendencja malejaca. Po spadku oczekiwanej na mie-
siagc poprzedzajacy analogiczny miesiac nastepnego
roku stopy inflacji rocznej o 1 pkt. proc. w pierw-
szym kwartale 2001 r., w drugim kwartale oczeki-
wania inflacyjne analitykow bankowych obnizyly sie
o dalsze 0,3 pkt. proc. W kwietniu 2001 r. banki de-
klarowaly, iz w miesigcu poprzedzajacym analogicz-

44 Nalezy pamietal, iz poczawszy od listopada 2000 r., gdy w ankiecie Reutersa doko-
nane zostaly zmiany, oczekiwania inflacyjne os6b prywatnych i bankéw nie sa w pelni
poréwnywalne. O ile oczekiwania 0s6b prywatnych odnoszg si¢ do stopy inflacji rok do
roku na analogiczny miesiac nastepnego roku, o tyle oczekiwania inflacyjne bankéw do-
tycza stopy inflacji rok do roku na miesigc poprzedzajacy analogiczny miesigc nastep-
nego roku.

4 Oczekiwania inflacyjne analitykéw bankowych pochodza z ankiet firmy Reuters.
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ny miesiac nastepnego roku stopa inflacji rok do ro-
ku wyniesie 5,8%, w maju 2001 r. oczekiwania te
nieznacznie wzrosly do poziomu 5,9%, aby w czerw-
cu 2001 r. uksztaltowac si¢ na poziomie 5,6%. Mia-
ry dyspersji rozktadu — takie jak: szerokos¢ przedzia-
tu, w ktérym zawieraja si¢ deklaracje bankéw, wiel-
kos¢ odchylenia standardowego czy tez poziom
wspoélczynnika zmienno$ci — sugeruja, iz w drugim
kwartale 2001 r. stopniowo malala niepewno$¢ ban-
kéw co do przebiegu proceséw cenowych w przyszlo-
§cit6 (wykres 42).

Analiza kwartylowa wskazuje, iz w drugim kwar-
tale 2001 r. najwigksze zmiany zaszly w czesci rozkla-
du oczekiwan inflacyjnych analitykéw bankowych po-
wyzej trzeciego kwartyla. W okresie miedzy kwiet-
niem a czerwcem 2001 r. warto$¢ czwartego kwarty-
la — tozsama z warto$cia maksymalna rozktadu — ob-
nizyta si¢ o 0,7 pkt. proc., podczas gdy pozostale
kwartyle zmniejszyly si¢ zaledwie o okolo 0,1 pkt.
proc. (wykres 43).

Poza wskaznikiem oczekiwanej przez analitykow
bankowych stopy inflacji rok do roku na miesigc po-
przedzajacy analogiczny miesigc nastepnego roku,
banki biorace udzial w ankiecie Reutersa odpowiada-
ja rowniez na pytanie o stope¢ inflacji rok do roku
przewidywang na grudzien biezacego roku, co umoz-
liwia weryfikacje wiarygodnosci krétkookresowego
celu inflacyjnego banku centralnego. W drugim
kwartale 2001 r. banki przewidywaly, ze stopa inflacji
rocznej w grudniu 2001 r. znajdzie si¢ nieznacznie po-
nizej dolnej granicy przedziatu krétkookresowego ce-
lu inflacyjnego, wyznaczonego na 2001 r. miedzy 6%
a 8%. W kwietniu 2001 r. banki przewidywaly, iz pod
koniec 2001 r. stopa inflacji rok do roku wyniesie
5,7%, w maju 5,8%, natomiast w czerwcu 2001 r.
oczekiwania te wzrosty do 5,9%.

46 Warto jednak zauwazy¢, iz miary, w stosunku do analogicznych indykatoréw
w poprzednich kwartatach, wskazuja na istotnie wigkszy stopien dyspersji roz-
ktadu. Wynika to wszakze z deklaracji zaledwie jednego banku, ktérego oczeki-
wania poczawszy od marca 2001 r. znacznie odbiegaja od deklaracji pozostalych
bankéw. O ile w lutym 2001 r. bank ten deklarowal, iz stopa inflacji rok do ro-
ku w miesigcu poprzedzajacym analogiczny miesiac nastepnego roku wyniesie
6%, o tyle w marcu i kwietniu 2001 r. oczekiwania te obnizyly sie do 3%, w ma-
ju 2001 r. wyniosty 2,8%, natomiast w czerwcu 2001 r. 3%.
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Wykres 42
Miary dyspersji rozkladu oczekiwan inflacyjnych analitykow bankowych

%

1,075 — — 16,0
1,070 — —155
1,065 —
— 15,0
1,060 —
1,085 [— -4
1,050 — — 14,0
1,045 — —{135
1,040 —
— 13,0
1,035 —
1,030 [— —1125
1,025 ! ! ! 12,0
1l vV \Y VI
2001
Wspotczynnik zmiennosci (prawa skala) Minimalna deklaracja (lewa skala)
Maksymalna deklaracja (lewa skala) Srednia rozkiadu (lewa skala)

Zrédlo: dane Reuters, obliczenia NBP

Wykres 43
Cechy rozkladu oczekiwan inflacyjnych analitykow bankowych
w 11 kwartale 2001 r. 7 w stycznin 2001 7.

1,075 —

1,065 —

1,055 —

1,045 —

1,035 —

1,025 I I I I )

minimum | kwarty! Il kwartyl (mediana) I kwartyl IV kwarty!

styczen 2001 kwiecien 2001
maj 2001 czerwiec 2001

Zrédlo: dane Reuters, obliczenia NBP
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Tablica 17

W kontekscie realizacji krotkookresowego oraz $red-
niookresowego celu inflacyjnego polityki pienieznej,
ksztaltowanie si¢ oczekiwan inflacyjnych oséb prywat-
nych oraz analitykéw bankowych w drugim kwartale
2001 r. nalezy uzna¢ za korzystne.

6.3.4. Efekt majatkowy

Zmiany poziomu notowaf, jakie mialy miejsce na
rynku akcji w I polowie 2001 r., znalazly wyrazne odbi-
cie w strukturze inwestycji os6b fizycznych. Sytuacje
w tym sektorze na poczatku omawianego okresu (koniec
I kwartalu 2001 r.), w poréwnaniu z koncem 2000 r.,
przedstawia tablica 17.

Jak wynika z tablicy 17, silna tendencja spadkowa
na rynku akcji w I kwartale br. spowodowala znaczne
zmniejszenie si¢ warto$ci portfeli akcyjnych oséb fi-
zycznych i funduszy zarzadzajacych ich srodkami fi-
nansowymi. W konsekwencji spowodowalo to wyraz-

Bezposrednie i posrednie formy inwestowania osob fizycznych na polskim rynku kapitatowym

(zmiany w I kwartale 2001) — w mld z1

Rodzaj uczestnictwa w inwestycjach kapitatowych Stan na koniec 2000 Stan na koniec | kwartatu 2001

|. Bezposrednie inwestycje portfelowe — papiery

wartos$ciowe na rachunkach oséb fizycznych (tacznie) 21,5 17,5
Akcje 16,6 12,1
Obligacje skarbowe (rynkowe)* 3,1 3,1
Bony skarbowe ** 1,9 2,3

2. Posrednie inwestycje portfelowe (facznie) 17,1 16,9
Fundusze inwestycyjne (aktywa netto) 7,2 52
Otwarte fundusze emerytalne (aktywa netto) 9,9 11,7

Razem 38,6 344

Relacja ww. form inwestycyjnych (tacznie)

do zobowiazan ztotowych i walutowych wobec

os6b prywatnych w systemie bankowym (w %) 20,6 17,3

* Czes$¢ oszczednosci ludnosci zostala ulokowana w obligacjach oszczednosciowych SP, ktore z uwagi na specyfike tego instrumentu nie zostaly ujete
w tabeli, na koniec 2000 r. i I kwartalu 2001 r. wielko$¢ oszczednosci tam zgromadzonych wynosita odpowiednio 1,9 i 2,3 mld z}.

** Na podstawie sprawozdan bankéw dealerskich.

Zrédlo: materialy Ministerstwa Finanséw, NBB, GUS.
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ny spadek znaczenia segmentu kapitalowego w sto-
sunku do wielko$ci oszczedno$ci ludno$ci w sektorze
bankowym.

Trwajacy w II kwartale br. trend spadkowy na rynku
akcji poglebil te tendencje. Mial on wplyw na stabe wy-
niki finansowe otwartych funduszy emerytalnych
w ciagu dwoch lat ich dziatalnosci.

Aktywa funduszy inwestycyjnych w ciggu II kwarta-
tu br. wzrosty nieznacznie i wynosily na koniec tego
okresu 5,9 mld zlotych (z czego czg$¢ stanowily $rodki
os6b prawnych), natomiast stale zwigkszajgce si¢ aktywa
OFE wynosily 13,7 mld zlotych.

Nastapil rowniez wzrost zobowiazan ztotowych i wa-
lutowych ze strony sektora bankowego wobec oséb pry-
watnych z 198,0 mld zlotych (koniec I kwartalu) do
203,2 mld zlotych (koniec II kwartatu).

Podsumowujac, mozna stwierdzi¢, iz w 1 polowie
2001 r. nastapil regres, zaréwno jezeli chodzi o wielko$¢
oszczednosci ludnosci ulokowanych na rynku kapitalo-
wym, jak i ich efektywnos$¢. Pozostawalo to w $cistym
zwiazku zaréwno z sytuacja na miedzynarodowych ryn-
kach akgcji, gdzie nastgpowal spadek notowan tych in-
strumentéw, jak i krajowg sytuacja ekonomiczna.
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1. Perspektywy inflacji

W II kwartale 2001 r. przebieg inflacji byt zr6zni-
cowany. W ciagu pierwszych dwoch miesiecy kwarta-
tu tempo rocznej inflacji, po o§miu kolejnych miesia-
cach systematycznego spadku, uleglto ponownie przy-
spieszeniu, osiagajagc w maju 6,9%. W czerwcu dwu-
nastomiesieczny wskaznik wzrostu cen towaréw
i ustug konsumpcyjnych spadt jednak do 6,2%, po-
wracajac do poziomu z kofica I kwartalu br. i obniza-
jac sie jednocze$nie o 4,0 pkt. proc. w stosunku do po-
ziomu sprzed roku.

Przyczyny przyspieszenia inflacji w kwietniu i maju
br. koncentrowaly si¢ wylacznie w niektérych grupach
cen. Nasililo sie tempo wzrostu cen zywnosci i napojéw
bezalkoholowych na skutek silniejszych niz zazwyczaj
w tym okresie sezonowych zwyzek cen owocow i wa-
rzyw. Wzrost cen niektdrych ustug o sztywnym popycie,
ksztaltowanych na nie w pelni konkurencyjnych ryn-
kach, pozostawal stosunkowo silny.

Kwietniowo-majowe przyspieszenie inflacji znalazto
réwniez odzwierciedlenie we wzroscie wskaznikéw infla-
¢ji bazowej. Dokladniejsza analiza czynnikéw ksztattuja-
cych ich zmiany wskazala jednak, ze wzrost wskaznikéw
inflacji bazowej wynikal z przyczyn o charakterze incy-
dentalnym, takich jak wzrost cen zywnosci zaliczanych
do wskaznikéw inflacji bazowej czy tez energii elektrycz-
nej oraz lekéw. Przeprowadzane w NBP analizy wskazy-
waly, ze przyspieszenie inflacyjne w II kwartale mialo
przejsciowy charakter oraz ze utrzymuje si¢ niska dyna-
mika popytu krajowego i tendencja spadku oczekiwan
inflacyjnych. Diagnoze t¢ potwierdzita faktyczna ewolu-
¢ja inflacji w czerwcu br.

Analizujac scenariusze rozwoju przyszlej sytuacji go-
spodarczej, Rada Polityki Pienieznej musi uwzglednié
wzrost niepewnosci zwiazany z dokonywaniem prognoz
na najblizszy okres. Wynika on przede wszystkim z nie-
pewnosci co do dalszego rozwoju sytuacji w sektorze fi-
nanséw publicznych oraz ksztaltowania si¢ PKB.

Na koniec br. inflacja, wedlug opinii Rady, moze osig-
gnglé poziom bliski dolnej granicy przedzialu tegorocz-
nego celu inflacyjnego, tj. 6%. Dynamika zmian cen be-
dzie jednak miala w br. zr6znicowany charakter: w okre-
sie letnim nalezy sie spodziewaé wyraznego, sezonowego
spadku inflacji, a w ostatnich miesiacach roku — ponow-
nego jej pewnego przyspieszenia.
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Dostepne informacje i prognozy wskazuja, ze popyt
krajowy nie bedzie w br. stanowit zagrozenia inflacyjne-
go oraz ze prawdopodobiefistwo wzrostu inflacji wsku-
tek silnych zaburzen podazy na rynku zywnosci i paliw
jest takze niewielkie. Ponadto dokonujgca si¢ stopniowo
zmiana sposobu formulowania oczekiwan inflacyjnych
przez osoby prywatne — od formulowania ich w spos6b
statyczny (backward looking) w kierunku coraz wigkszego
uwzgledniania czynnikéw ksztattujacych inflacje w przy-
sztosci (forward looking) — umozliwi bardziej skuteczne
obnizanie inflacji przy mniejszych kosztach.

Obok czynnikéw sprzyjajacych wzmocnieniu tenden-
¢ji obnizania inflacji, w ostatnim okresie wyrazniej zary-
sowaly si¢ tez zagrozenia mogace w dluzszej perspekty-
wie zakl6ci¢ ten proces. Nalezy do nich przede wszyst-
kim ryzyko dalszego wzrostu deficytu sektora finanséw
publicznych, ewentualny wzrost ryzyka inwestowania
w Polsce i zwiazana z tym niepewnos¢ co do ksztaltowa-
nia si¢ kursu zlotego w przyszlosci. Niezbedne jest zatem
prowadzenie wywazonej polityki pienieznej, uwzgled-
niajacej z jednej strony aktualne tendencje w zakresie
popytowych zrédel inflacji, z drugiej za$, koniecznosé
przeciwdziatania tym zagrozeniom.
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Data
podjecia

uchwaly

25.04.2001

30.05.2001

30.05.2001

Przedmiot uchwaty

W sprawie przyjecia
Sprawozdania finansowego
Narodowego Banku Polskiego
na dzie 31 grudnia 2000 r.

W sprawie przyjecia Sprawozdania
z wykonania zatozen polityki pienigznej
w 2000 r. oraz Oceny dziafalnosci
Zarzadu Narodowego Banku Polskiego

w zakresie realizacji tych zatozen

W sprawie zatwierdzenia
Sprawozdania z dziatalnosci
Narodowego Banku Polskiego
w2000 .

ZALACZNIK |

Wyniki gtosowania Cztonkow
Rady Polityki Pienieznej

nad uchwatami, podjetymi

w Il kwartale 2001 r.

Decyzja RPP Wyniki glosowania
Cztonkow Rady

Za: L. Balcerowicz
B. Grabowski
C. Jozefiak
J. Krzyzewski
W. taczkowski
J. Pruski
D. Rosati
G. Wéjtowicz
W. Ziotkowska
Nieobecny
W czasie

glosowania: M. Dabrowski

Za: L. Balcerowicz
M. Dabrowski
B. Grabowski
C. Jozefiak
). Krzyzewski
W. taczkowski
J. Pruski
D. Rosati
G. Wojtowicz
W. Zidtkowska

Za: L. Balcerowicz
M. Dabrowski
B. Grabowski
C. Jozefiak
J. Krzyzewski
W. taczkowski
J. Pruski
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30.05.2001 whiosek o obnizenie wszystkich
stop procentowych o 2 pkt. proc.
30.05.2001 whiosek o obnizenie wszystkich
stop procentowych o | pkt. proc.
27.06.2001 whiosek o obnizenie wszystkich
stop procentowych o 2 pkt. proc.
27.06.2001 W sprawie stopy redyskontowej

weksli i oprocentowania

kredytéw refinansowych

whiosek nie uzyskat

wiekszosci glosow

whiosek nie uzyskat

wiekszosci gtosow

whiosek nie uzyskat

wiekszosci glosow

obnizka podstawowych stép

procentowych o |,5 pkt. proc.

D. Rosati
G. Wejtowicz
W. Ziétkowska

Za: |. Krzyzewski
D. Rosati
G. Wejtowicz
W. Zidtkowska
Przeciw: L. Balcerowicz
M. Dabrowski
B. Grabowski
C. Jozefiak
W. taczkowski
J. Pruski

Za: ). Krzyzewski
D. Rosati
G. Wojtowicz
W. Ziétkowska
Przeciw: L. Balcerowicz
M. Dabrowski
B. Grabowski
C. Jozefiak
W. taczkowski
J. Pruski

Za: |. Krzyzewski
D. Rosati
G. Wejtowicz
W. Zidtkowska
Przeciw: L. Balcerowicz
M. Dabrowski
B. Grabowski
C. Jozefiak
W. taczkowski
J. Pruski

Za: |. Balcerowicz
B. Grabowski
C. Jozefiak
J. Krzyzewski
W. taczkowski
J. Pruski



RAPORT O INFLAC]I w Il kwartale 2001 roku

Przeciw: M. Dabrowski
D. Rosati
G. Wojtowicz
W. Ziotkowska

Za: L. Balcerowicz
B. Grabowski
C. Jozefiak
J. Krzyzewski
W. taczkowski
J. Pruski
Przeciw: M. Dabrowski
D. Rosati
G. Wojtowicz
W. Ziétkowska

27.06.2001 w sprawie zasad prowadzenia obnizka stopy
operagcji otwartego rynku referencyjnej o 1,5 pkt. %




