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SYNTEZA

1. W Il kwartale 2002 r. nastapit nieoczekiwanie szybki spadek inflacji; 12-miesieczny wskaz-
nik CPI obnizyt sie z 3,3% w marcu do 1,6% w czerwcu.

Byt to efekt oddziatywania zaréwno czynnikow podazowych, jak i popytowych. Wzrost po-
dazy zywnosci spowodowat wczesniejszy niz zazwyczaj sezonowy spadek jej cen. Jednoczesnie brak
powazniejszych zaburzen na Swiatowym rynku ropy sprzyjat stabilizacji na niskim poziomie krajo-
wych cen paliw. Inflacje obnizata tez staba dynamika cen z grupy kontrolowanych (efekt innego niz
przed rokiem rozkfadu ich podwyzek w czasie, a takze mniejszej ich skali). Utrzymujacy sie niski
wzrost dochoddéw do dyspozycji ludnosci ttumit i tak juz stabe tempo wzrostu cen towaréw nie-
zywnosciowych i niektorych ustug. Ponadto skale redukcji 12-miesiecznego CPI w Il kwartale br. do-
datkowo pogtebiat efekt bazy — najbardziej widoczny w grupie cen zywnosci i cen kontrolowanych,
ktérych tempo wzrostu przed rokiem ulegto wyraznemu przyspieszeniu.

Spadkowi CPI towarzyszyt w Il kwartale br., utrzymujacy sie od maja ub.r., spadek wszystkich
miar inflacji bazowej, co wskazywato na trwaty charakter tendencji dezinflacyjnych w gospodarce.

12-miesieczne wskazniki cen produkcji sprzedanej przemystu (PPI), po spadku w IV kwartale
ub.r., ktéry zostat przetamany na poczatku br., wykazujg nieprzerwang lekka tendencje wzrostowa.

2. Mimo braku w | kwartale br. symptomdw poprawy koniunktury w gospodarce strefy eu-
ro, w tym przede wszystkim w Niemczech, w Il kwartale br. nastapito przetamanie spadkowej ten-
dengji polskiego eksportu. Wzrostowi wptywow z eksportu towarzyszyto w tym okresie ustabilizo-
wanie sie wyptat za import. W rezultacie w Il kwartale br. ujemne saldo ptatnosci towarowych
zmniejszyto sie w stosunku do jego wielkosci sprzed roku. Nizsze niz przed rokiem byty tez ujemne
salda dochoddéw i ustug, a nadwyzki niesklasyfikowanych obrotéw biezacych oraz transferow —
wyzsze. W efekcie tych korzystnych zmian relacja deficytu bilansu obrotéw biezacych do PKB obni-
zyta sie w Il kwartale br. do 3,7% (wobec 4,1% w | kwartale br. i 5,3% w Il kwartale ub.r.).

3. Przy nadal niskim poziomie popytu krajowego, tempo wzrostu PKB w Il kwartale br. byto
nieco wyzsze niz w poprzednim kwartale i wyniosto 0,8%. Tempo wzrostu spozycia indywidualne-
go obnizyto sie do 2,9% Utrzymata sie spadkowa tendencja naktadéw inwestycyjnych, cho¢ skala
ich spadku zmniejszyta sie.

Wartos¢ dodana wzrosta w Il kwartale br. 0 0,9%. W poréwnaniu z | kwartatem br. mniejszy
byt spadek wartosci dodanej w przemysle i w budownictwie. Zmniejszyto sie tempo wzrostu war-
tosci dodanej w ustugach rynkowych.

4. Na rynku pracy w Il kwartale br. nie nastgpita znaczaca poprawa sytuacji; utrzymata sie ten-
dencja do spadku zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw i wzrostu liczby bezrobotnych. W czerw-
cu stopa bezrobocia zmniejszyta sie do poziomu 17,3% (wobec 18,1% w marcu br.), co jednak
w znacznym stopniu byfo zjawiskiem sezonowym. W lipcowych badaniach koniunktury przedsie-
biorcy przewidywali dalsze redukcje zatrudnienia.

Trudna sytuacja na rynku pracy nadal wptywata hamujgco na wzrost ptac. W | pdtroczu br.
odnotowano znacznie wolniejszy niz przed rokiem wzrost przecietnych nominalnych wynagrodzen
w sektorze przedsiebiorstw. Wobec znacznego spowolnienia dynamiki CPI szybszy niz przed rokiem
byt natomiast wzrost wynagrodzen realnych.

5. Chod realizacja budzetu panstwa przebiegata w Il kwartale br. zgodnie z planem, to jed-
nak ze wzgledu na niskie w tym okresie wptywy z prywatyzacji, oznaczata istotny wzrost potrzeb
pozyczkowych budzetu. W rezultacie w analizowanym kwartale wartos¢ netto emisji skarbowych
papieréw wartosciowych na rynek krajowy byta o 56% wyzsza niz w analogicznym okresie ub.r.
Ograniczato to mozliwosci finansowania przedsiebiorstw.

Niepokojacym zjawiskiem w sektorze finanséw publicznych w Il kwartale br. byto tez rosna-
ce zadtuzenie innych niz budzet panstwa elementéw tego sektora, przede wszystkim funduszy ce-
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lowych. W potaczeniu ze spodziewanym wysokim deficytem budzetéw jednostek samorzadu tery-
torialnego oznacza to, ze deficyt sektora finanséw publicznych moze na koniec br. przewyzszy¢ za-
planowany w ustawie budzetowej poziom 5% PKB.

6. W Il kwartale br. niewielkiemu spadkowi rocznej dynamiki podazy pienigdza (M3) towa-
rzyszyt dalszy szybki wzrost pienigdza gotéwkowego w obiegu poza kasami bankéw. To ostatnie
zjawisko byto w gtéwnej mierze nastepstwem spadku stép procentowych, obnizajgcego alterna-
tywne koszty utrzymywania gotéwki. Nadal spadata w Il kwartale br. roczna dynamika depozytow
gospodarstw domowych, co byto zwigzane z pogarszaniem sie sytuacji dochodowej gospodarstw
domowych, a takze ze zmniejszaniem sie oprocentowania depozytéw w systemie bankowym i opo-
datkowaniem odsetek bankowych.

* Kk %

W II kwartale br. Rada Polityki Pienieznej dokonata trzech obnizek stép procentowych NBP. Zo-
staty one facznie zredukowane o 100-200 punktéw bazowych, w tym stopa referencyjna — kluczowa
z punktu widzenia oceny stopnia restrykcyjnosci polityki pienieznej — o 150 punktéw bazowych.

Do obnizek stép procentowych w Il kwartale br. sktonity Rade:

— dalszy systematyczny spadek wartosci wszystkich rocznych miar inflacji bazowej, ktéry wskazywat,
ze obserwowana w tym samym okresie znizkowa tendencja rocznego wskaznika CPl nie miata
charakteru przej$ciowego;

— korzystnie ksztattujace sie z punktu widzenia perspektyw inflacji oczekiwania inflacyjne, zaréwno
0s6b fizycznych, jak i analitykéw bankowych;

— umiarkowane tempo wzrostu przecietnej nominalnej ptacy w przedsiebiorstwach oraz brak czyn-
nikdw wskazujgcych na mozliwos¢ jego istotnego przyspieszenia w nadchodzacych miesigcach;

— ujemna roczna dynamika kredytéw dla przedsiebiorstw i stabngca roczna dynamika wzrostu kre-
dytéw dla gospodarstw domowych.

Natomiast gtéwnym czynnikiem skfaniajagcym do ostroznosci w obnizaniu stép procentowych
w Il kwartale br. byta utrzymujaca sie niepewnos¢ co do ksztattowania sie deficytu ekonomicznego
sektora finanséw publicznych zaréwno w 2002 r., jak i w 2003 r. Cho¢ w analizowanym kwartale
nie pojawity sie wigksze zagrozenia dla realizacji Ustawy budzetowej na rok 2002, to jednak istnia-
to niebezpieczenstwo, ze deficyt ekonomiczny bedzie wyzszy niz zaktadano w zwigzku z pogarsza-
jaca sie sytuacjg funduszy celowych. Przysztoroczne plany rzagdu w zakresie polityki fiskalnej takze
napawaty niepokojem. Zgodnie z Zafozeniami projektu budzetu paristwa na rok 2003, przedsta-
wionymi przez Ministerstwo Finanséw w czerwcu br., deficyt ekonomiczny sektora finanséw pu-
blicznych miat wynies$¢ w przysztym roku 4,9% PKB. Wobec prognozowanego przyspieszenia wzro-
stu gospodarczego oznaczatoby to utrzymanie luznej polityki fiskalnej.

Ponadto do ograniczania skali dokonywanych obnizek stép procentowych sktaniata tez Rade:

— utrzymujgca sie w Il kwartale br. wysoka dynamika przyrostu gotéwki, ktérej towarzyszyta nie-
pewnos¢ co do jej przyczyn i skutkdw inflacyjnych;

— spadkowa tendencja rocznej dynamiki depozytéw gospodarstw domowych;
— $wiadomos¢, ze petne skutki dokonanych przez RPP od lutego ub.r. redukcji stép procentowych
jeszcze sie nie ujawnity.

Dalsze ztagodzenie polityki monetarnej w Il kwartale br. znalazto odzwierciedlenie w poste-
pujacym spadku wartosci indeksu restrykcyjnosci polityki pienieznej (MCl), ktéry uwzglednia poziom
realnych stép procentowych i realnego efektywnego kursu walutowego. W czerwcu br. indeks ten
obnizyt sie do poziomu zblizonego do odnotowanego w maju 1999 r.

W czerwcu br. RPP obnizyta poziom celu inflacyjnego na 2002 r. do 3% — z dopuszczalnym
przedziatem odchyler +/- 1 pkt proc. Uzasadnieniem tej decyzji byly znacznie korzystniejsze wa-
runki realizacji celu inflacyjnego w br., niz przewidywano w chwili jego wyznaczania w sierpniu
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2001 r. Niespodziewanie pomyslnie dla przebiegu proceséw inflacyjnych uksztattowaty sie czynniki
podazowe (gtéwnie w odniesieniu do cen zywnosci i paliw), mniejszy niz zaktadano byt wzrost cen
podlegajacych regulacji administracyjnej i na nizszym poziomie uksztaftowata sie dynamika popytu
krajowego.

W tej sytuacji Rada uznata, ze (wytgczajgc niespodziewane niekorzystne wstrzasy podazowe
w Il pdtroczu br.) mimo obnizenia stép procentowych NBP od sierpnia 2001 r. do maja br. fgcznie
0 6,5 pkt. proc., inflacja na koniec br. bedzie prawdopodobnie wyraznie nizsza niz 4%, tj. niz wy-
nosita dolna granica przyjetego pierwotnie przedziatu celu inflacyjnego. Kierujgc sie dazeniem
do stabilizacji inflacji na niskim poziomie, a takze do zachowania przejrzystosci co do priorytetow
prowadzonej polityki pienieznej, RPP podjeta decyzje o rewizji celu inflacyjnego na 2002 r.

Jednoczednie Rada wyznaczyta tez na analogicznym poziomie cel inflacyjny na 2003 r., kon-
kretyzujac tym samym przyjety we wrze$niu 1998 r. Sredniookresowy cel polityki pienieznej obnize-
nia inflacji do poziomu ponizej 4% w 2003 r. Nowy cel jest spdjny ze wskaznikiem inflacji przyje-
tym przez rzad w Zafozeniach do projektu budzetu paristwa na rok 2003.

EE

Po nieoczekiwanie szybkim spadku inflacji w Il kwartale br. (o 1,7 pkt. proc.), w drugim pét-
roczu biezgcego roku mozna oczekiwaé wiekszej réwnowagi sit miedzy czynnikami spowalniajacy-
mi i przyspieszajacymi tempo wzrostu cen.

Niska w pierwszym poétroczu br. dynamika popytu krajowego bedzie ulega¢ stopniowemu
zwiekszaniu w nastepnych kwartatach. Przewidywane zmniejszenie tempa spadku inwestycji oraz
utrzymywanie sie stopy wzrostu popytu konsumpcyjnego na poziomie zblizonym do zarejestrowa-
nego w pierwszym poétroczu br. powinny rozpocza¢ proces stopniowego zmniejszania sie luki po-
pytowej (zwiekszy sie stopien wykorzystania mocy wytwdrczych i tempo wzrostu PKB). Nie powin-
no to jednak przyczynic sie do wzrostu presji inflacyjnej.

Presji inflacyjnej nie nalezy tez spodziewac sie ze strony rynku pracy. Zaréwno brak w najbliz-
szym czasie perspektyw zdecydowanego zmniejszenia bezrobocia, jak tez utrzymujacy sie spadek
oczekiwan inflacyjnych oséb prywatnych pozwalajg sadzi¢, ze ksztattowanie sie ptac w ciggu naj-
blizszego roku bedzie sprzyjato dalszemu obnizaniu sie inflacji.

W pierwszym pdtroczu br. istotnym czynnikiem dezinflacyjnym byta taniejaca zywnosc.
O tym, czy w drugim pétroczu ceny zywnosci takze beda oddziatywaty w kierunku spadku inflagji
zadecyduja tegoroczne zbiory. Wedtug aktualnych szacunkéw bedg one mniejsze niz w ub.r.
i uksztattujg sie na przecietnym poziomie z poprzednich lat.

Jesli chodzi o ceny ropy, to spodziewane powolne ozywienie w gospodarce $wiatowej nie po-
winno stwarza¢ grozby nasilenia ich wzrostu w Il pétroczu br., a takze w przysztym roku. Utrzymu-
jace sie obawy przed kolejng wojng w Zatoce Perskiej nie pozwalajg jednak na istotne obnizenie
prognoz tych cen w stosunku do ich poziomu z Il kwartatu br.

Ksztattowanie sie szerokich agregatéw monetarnych takze nie stwarza zagrozenia dla reali-
zacji polityki pienieznej w najblizszym okresie. Nie wydaje sie tez, by utrzymujaca sie wysoka rocz-
na dynamika M1 zapowiadata niebezpieczenstwo wzrostu inflacji. Przyrost popytu na pienigdz go-
towkowy zwigzany jest bowiem ze spadkiem stop procentowych oraz prawdopodobnym wzrostem
aktywnosci w szarej strefie gospodarki.

Zrédtem duzej niepewnosci przy prognozowaniu inflacji nadal pozostaje polityka fiskalna.
Whprawdzie wykonanie tegorocznego budzetu panstwa przebiega zgodnie z planem, to jednak po-
garszajaca sie sytuacja funduszy celowych oraz spodziewany wysoki deficyt jednostek samorzgdu
terytorialnego wskazuja, ze deficyt ekonomiczny sektora finanséw publicznych moze na koniec br.
przekroczy¢ zaplanowany w ustawie budzetowej poziom 5% PKB.

Z kolei, jak wynika z przyjetych w lipcu br. przez Rade Ministrow Zafozer do projektu budze-
tu paristwa na 2003 r., deficyt ekonomiczny sektora finanséw publicznych w przysztym roku ma
wynies¢ 4,5% PKB. W warunkach prognozowanego przyspieszenia tempa wzrostu gospodarczego
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jest to informacja niepokojgca, poniewaz oznacza utrzymanie luznej polityki fiskalnej. Przesadzi
o tym w gtéwnej mierze wysoki deficyt budzetu panstwa. Jedli dodac do tego niebezpieczenstwo,
ze relacja dtugu publicznego do PKB przekroczy w przysztym roku prég 50%, to ostrozno$¢ zarow-
no przy prognozowaniu inflacji, jak i przy podejmowaniu decyzji o ewentualnych dalszych obniz-
kach stép procentowych, wydaje sie konieczna.

Sposrdd czynnikdw wskazujacych na mozliwosé wzrostu dynamiki cen na uwage zastuguje
tez ksztattowanie sie dynamiki cen produkcji sprzedanej przemystu (PPl). Cho¢ nadal znajduje sie
ona na stosunkowo niskim poziomie, to jednak rosnie (w ujeciu rocznym) nieprzerwanie od poczat-
ku br. Indeks PPI, ktory w ostatnich latach znajdowat sie przecietnie o okoto 3 pkt. proc. ponizej in-
deksu CPI, w czerwcu br. byt zaledwie o 0,4 pkt. proc. nizszy, co moze by¢ zapowiedzig wzrostu
PPl w najblizszym czasie i w konsekwencji — presji inflacyjnej mierzonej zmianami indeksu CPI.

Elementem niepewnosci przy prognozowaniu inflacji nadal pozostaje zachowanie bankéw
komercyjnych, ktére — w miare poprawy ogdlnej sytuacji gospodarczej — nawet przy braku obnizek
stép podstawowych NBP moga obniza¢ oprocentowanie kredytéw ze wzgledu na utrzymujace sie
duze rdznice w poziomach oprocentowania pozyczek na rynku miedzybankowym i oprocentowa-
nia kredytéw.

Reasumujac, znaczny spadek inflacji w Il kwartale br. spowodowany zostat przede wszystkim
niespodziewanymi, wyjgtkowo duzymi obnizkami cen zywnosci. Nie jest to jednak zjawisko trwate.
Po ustgpieniu tego czynnika stopa inflacji powinna ulega¢ stopniowej stabilizacji na poziomie nie-
co wyzszym od biezgcego, co oznacza wysokie prawdopodobienstwo realizacji zaréwno tegorocz-
nego, jak i przysztorocznego celu inflacyjnego.
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Popyt krajowy i podaz

1
Popyt krajowy i podaz’

Wedtug wstepnych szacunkdéw GUS w Il kwartale br. tempo wzrostu PKB — przy wyzszym niz
w poprzednich kwartatach popycie krajowym — byto nieco wyzsze niz w | kwartale br. i wyniosto
0,8%. Zmniejszyto sie tempo spadku wartosci dodanej w przemysle i budownictwie. W zwigzku
z ostabieniem dynamiki wzrostu obrotéw przedsiebiorstw handlowych mniejsze byto tempo wzro-
stu wartosci dodanej w ustugach rynkowych.

Mniejszy wzrost sprzedazy detalicznej wskazuje, ze przy nadal relatywnie niskim nominalnym
wzroscie dochoddw do dyspozycji brutto gospodarstw domowych, obnizyto sie wysokie w | kwar-
tale br. tempo wzrostu spozycia indywidualnego. Szacuje sie, ze nastapit dalszy spadek naktadow
na srodki trwate, cho¢ byt on mniejszy niz w poprzednich kwartatach. Szacunki wzrostu PKB i po-
pytu krajowego przedstawiono w tabeli 1.

Tabela 1
Dynamika PKB i popytu krajowego

Wartos¢ dodana ogétem 100,8 102,1 100,8 100,6 100,1 100,6 100,9
Przemyst 99,4 103,3 98,7 98,5 97,5 98,0 99,1
Budownictwo 92,4 94,8 92,0 91,8 92,0 87.1 89,7
Ustugi rynkowe 103,9 103,5 103,7 104,1 104,2 104,0 103,5

PKB 101,1 102,3 100,9 100,8 100,2 100,5 100,8
Naktady na srodki trwate 89,8 101,2 91,5 87,5 86,5 86,7 91,6
Spozycie indywidualne 102,1 101,5 101,6 102,1 103,3 103,5 102,9

Popyt krajowy 98,1 98,7 98,2 98,3 97,2 100,0 101,0

Zrodto: GUS, szacunki whasne.

1.1. Popyt krajowy

Na podstawie danych o nominalnym wzroscie wynagrodzen i $wiadczen spotecznych szacu-
je sie, ze w Il kwartale br. realna dynamika dochodéw do dyspozycji brutto gospodarstw domo-
wych uksztattowata sie na poziomie podobnym do notowanego w | kwartale br.

Przecietne miesieczne wynagrodzenie brutto w gospodarce narodowej wzrosto 0 2,7% w po-
rownaniu z Il kwartatem 2001 r. (w sektorze przedsiebiorstw o 3,5%). Wobec spadku przecietnego
zatrudnienia o okoto 4% dochody z pracy najemnej byty nominalnie o 1,2% mniejsze niz w analo-
gicznym okresie poprzedniego roku (w tym w sektorze przedsiebiorstw — o 1,4%).

Nadal wysoka byta w Il kwartale br. dynamika przecietnych emerytur i rent. Dochody ze
Swiadczen z ubezpieczen spotecznych wzrosty w poréwnaniu z Il kwartatem ub.r. o okoto 9%. Mi-

T Wszystkie dynamiki w tym rozdziale, jesli nie zaznaczono inaczej, sq podawane realnie i w ujeciu rocznym.
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mo zatozonych w budzecie ograniczen, warto$¢ swiadczen z pomocy spotecznej przekracza wiel-
kosci notowane przed rokiem. Szacuje sie, ze tgcznie swiadczenia spoteczne wzrosty w Il kwartale
br. nominalnie o okoto 8%.

Mimo pogorszenia relacji cen w rolnictwie wzrost produkcji przyczynit sie do utrzymania
wzrostu nominalnych dochodéw rolnikdw. Obnizyta sie dynamika dochoddw z nierolniczej dziafal-
nosci gospodarczej na wiasny rachunek oraz dochodéw z wtasnosci. tacznie szacuje sie, ze nomi-
nalny wzrost dochodéw do dyspozycji brutto w poréwnaniu z Il kwartatem ub.r. wynidst okoto 2%.
Przy spadku kwartalnego wskaznika wzrostu cen konsumpcyjnych do 2,1%, sita nabywcza docho-
doéw do dyspozycji brutto gospodarstw domowych uksztattowata sie na poziomie zblizonym do od-
notowanego w Il kwartale ub.r.

W ciggu Il kwartatu br. zanotowano spadek depozytéw gospodarstw domowych w bankach
0 1,3 mld zt2, w tym depozytdw z terminem pierwotnym do 2 lat o 3,4 mid zt. Mnigjszy niz w | kwar-
tale br. byt przyrost kredytéw (o 0,9 mld zt wobec 3,2 mld zt). Jednoczesnie zanotowano bardzo wyso-
ki wzrost pienigdza gotdwkowego w obiegu (2,4 mld zt wobec 0,6 mld zt). tacznie oszczednosci pie-
niezne netto gospodarstw domowych wyniosty 0,3 mld zt, co stanowito tylko okofo 7% wartosci
z Il kwartatu ub.r. Szacuje sie, ze w pordéwnaniu z Il kwartatem ub.r. oszczednosci finansowe poza sys-
temem bankowym wzrosty ponad dwukrotnie, a oszczednosci niefinansowe byty o okoto 5% mniejsze.
Oszczednosci brutto gospodarstw domowych uksztattowaty sie w Il kwartale br. na poziomie o oko-
to 7% nizszym niz przed rokiem, podczas gdy w | kwartale br. byty mniejsze odpowiednio o ponad 30%.

W tych warunkach szacuje sie, ze mimo iz wzrost spozycia indywidualnego byt nadal wyz-
szy od wzrostu sity nabywczej dochoddw gospodarstw domowych, to jego tempo byto nizsze niz
w | kwartale br. i wyniosto 2,9%. Na spadek tempa wzrostu konsumpcji wskazuje réwniez ostabie-
nie dynamiki wolumenu sprzedazy detalicznej w srednich i duzych przedsiebiorstwach handlowych
(z 5,8% w | kwartale br. do 0,8% w Il kwartale br.).

Na podstawie danych o produkcji budownictwa i podazy débr inwestycyjnych szacuje sie, ze
nastgpito zmniejszenie skali spadku naktadéw inwestycyjnych. Poziom zrealizowanych inwestycyj-
nych robdt budowlano-montazowych w srednich i duzych przedsiebiorstwach w | kwartale 2001 r.
byt 0 18,3% nizszy niz przed rokiem, a w | pétroczu br. — odpowiednio o 15,5%. Spadek produkgji
sprzedanej przedsiebiorstw przemystowych, wytwarzajacych gtéwnie dobra inwestycyjne, zmniej-
szyt sie z okoto 6% do okoto 5%. Wzrést udziat importu inwestycyjnego w imporcie ogétem.

Realizacja budzetu panstwa przebiegata w Il kwartale br. zgodnie z planem, jednak — ze
wzgledu na bardzo wysoki poziom deficytu — wigzato sie to z duzymi potrzebami pozyczkowymi
Skarbu Panstwa.

Deficyt budzetu panstwa w Il kwartale br. wyniést blisko 8,5 mld zt, podczas gdy przed ro-
kiem — 3,8 mld zt. Tak duza réznica w poziomie deficytu wynikata przede wszystkim z braku nad-
zwyczajnych dochoddédw niepodatkowych, jakie wystapity w Il kwartale ub.r.3

Wysokg dynamikg charakteryzowaty sie natomiast dochody podatkowe budzetu panstwa,
ktére w Il kwartale br. byty o 13,5% wyzsze niz w analogicznym okresie ub.r. W gtéwnej mierze za-
decydowaty o tym stosunkowo wysokie wptywy z podatkéw posrednich. Szczegdlnie duze wptywy
z tego tytutu odnotowano w kwietniu, do czego przyczynita sie wysoka dynamika sprzedazy deta-
licznej w marcu br., a takze w czerwcu, na co z kolei wptyneto wprowadzone w marcu br. wydtu-
zenie okresu realizacji zwrotéw podatku przystugujgcych ptatnikom VAT.

Wydatki budzetowe byty w Il kwartale br. 0 6,0% wyzsze niz w analogicznym okresie ub.r.
Nalezy przy tym zaznaczy¢, ze rosngcym od poczatku br. wydatkom budzetu panstwa, towarzy-
sz3 niekorzystne zmiany w ich strukturze. Coraz wigkszg role odgrywaja w niej bowiem wydat-

2 Liczba ta dotyczy depozytéw ogdtem. W pozostatych rozdziatach Raportu kategoria ,depozyty” obejmuje tylko depo-
zyty biezgce oraz depozyty terminowe z terminem pierwotnym do dwdch lat wigcznie.

3 W czerwcu 2001 r. budzet otrzymat 0,8 mld zt z tytutu optat koncesyjnych UMTS i 4,9 mld zt z tytutu wptaty z zysku
NBP (wyjgtkowo wysokiej ze wzgledu na zmiane w systemie rachunkowosci). W br. wptata ta byta niemal o potowe niz-
sza i zostata przekazana w lipcu, a nie w czerwcu.
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Tabela 2
Wykonanie budzetu panstwa

| pétrocze Dynamika Dynamika Zaawansowanie

2001 2002 I-VI/IVE IV-VI/IV-VI 2001 2002

wykonanie plan

DOCHODY, w tym: 67.729,7 65.111,1 96,1 93,7 48,2 44,9
Dochody podatkowe 53.783,7 59.3144 110,3 113,5 45,2 45,0
Podatki posrednie 38.995,8 43.646,1 111,9 116,6 47,3 47,8
Podatek dochodowy od os6b prawnych 5.401,1 6.227,4 115,3 117,7 40,9 45,0
Podatek dochodowy od oséb fizycznych  9.386,7 9.440,8 100,6 98,6 40,0 35,6
Dochody niepodatkowe 13.946,0 5.796,7 41,6 34,1 65,0 43,2
WYDATKI, w tym: 86.535,2 90.033,5 104,0 106,0 50,1 48,6
Obstuga zadtuzenia 11.081,2  12.426,2 12,1 109,4 53,0 48,4
Dotacja dla Funduszu Pracy 1.673,1 2.128,7 127,2 97,3 63,1 58,6
Dotacja dla FUS 10.460,1 12.190,5 116,5 128,3 48,6 44,7
DEFICYT -18.805,5 -24.922,5 1325 222,5 58,1 62,3
Finansowanie 18.805,5 24.922,5 132,5 222,5 58,1 62,3
Finansowanie krajowe 17.818,7 23.179,0 130,1 131,0 40,8 59,7
Bony skarbowe 5.833,4 10.4559 179,2 136,8 54,0 178,7
Obligacje 7.651,0 16.244,7 212,3 176,6 28,5 61,0
Przychody z prywatyzacji 1.969,9 677,3 34,4 6,3 30,4 10,3
Finansowanie zagraniczne 986,9 1.743,5 176,7 -222,9 -8,7 147,8

Zrédto: Ministerstwo Finanséw.

ki socjalne. | tak, w | pétroczu br. budzet panstwa przekazat o ponad 27% wiecej dotacji do Fun-
duszu Pracy niz rok wczesniej i 0 16,5% wiecej do Funduszu Ubezpieczeh Spotecznych. Nato-
miast wydatki majatkowe budzetu byty w okresie styczen-czerwiec br. o 9% nizsze niz w analo-
gicznym okresie ub.r.

Wysoki deficyt budzetowy odnotowany w Il kwartale br., w potgczeniu z niskimi w tym okre-
sie wptywami z prywatyzacji, oznaczat wzrost potrzeb pozyczkowych budzetu. W istotnej czesci zo-
staty one zaspokojone ze zrédet zagranicznych. Jednak pomimo sfinansowania ponad 2,2 mld zt
z tacznej kwoty deficytu srodkami z emisji euroobligacji, wartos¢ netto emisji skarbowych papieréw
wartosciowych na rynek krajowy byta w Il kwartale br. 0 56% wyzsza niz w analogicznym okresie
ub.r. Tym samym mozliwosci finansowania przedsiebiorstw przez banki ulegty dalszemu ogranicze-
niu w poréwnaniu z sytuacja z ub.r.

Kolejnym negatywnym zjawiskiem w sektorze finanséw publicznych w Il kwartale br. byto ro-
snace zadtuzenie innych niz budzet panstwa elementéw tego sektora, przede wszystkim funduszy ce-
lowych. Fundusz Ubezpieczen Spotecznych notuje w br. nizsze wptywy ze sktadek ubezpieczeniowych
niz w ub.r.,, a jednoczesnie nadal zwiekszajg sie jego zalegtosci wobec OFE (w br. fundusze emerytal-
ne prawdopodobnie nie otrzymaja zapisanej w ustawie budzetowe] kwoty, tj. 11,7 mld zt). Mozna
rowniez oczekiwadé wzrostu zadtuzenia Funduszu Pracy, ktéremu — mimo znacznie wyzszej niz w ub.r.
dotacji z budzetu — brakuje srodkéw na wyptaty $wiadczen. Nowym elementem generujgcym zadtu-
zenie sektora finanséw publicznych bedzie Fundusz Gwarantowanych Swiadczen Pracowniczych4. Po-

4 Mozliwo$¢ zaciagania kredytéw bankowych przez FGSP zostata wprowadzona w lipcu br. na mocy nowelizacji Ustawy
o ochronie roszczen pracowniczych w razie niewyptacalnosci pracodawcy z dnia 29.12.1993 r.; w ubiegtych latach
fundusz ten nie miat takiej mozliwosci.
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wyzsze czynniki, a takze spodziewany wysoki deficyt budzetéw jednostek samorzadu terytorialnego,
wskazujg ze deficyt ekonomiczny sektora finanséw publicznych moze na koniec br. przewyzszy¢ za-
planowany w ustawie budzetowej poziom 5% PKB.

1.2. Podaz krajowa

Wedtug wstepnych szacunkéw w Il kwartale br. wartos¢ dodana wzrosta o 0,9%. W pordw-
naniu z | kwartatem br. mniejszy byt spadek wartosci dodanej w przemysle i w budownictwie.
Zmniejszyto sie tempo wzrostu w ustugach rynkowych.

Produkcja sprzedana przemystu (w duzych i $rednich przedsiebiorstwach) w Il kwartale br. by-
ta 0 0,3% mniejsza niz w analogicznym okresie ub.r. (w IV kwartale ub.r. jej spadek wynosit 2,6%,
a w | kwartale br. 1,6%). Produkcja przemystu przetworczego uksztattowata sie na poziomie zbli-
zonym do notowanego w Il kwartale ub.r. (spadek o 0,1%). Utrzymujacy sie od roku relatywnie ni-
ski poziom produkcji przemystowej wynikat z nadal niskiego popytu krajowego, przy czym zanoto-
wano zmniejszenie skali spadku popytu inwestycyjnego i ostabienie wzrostu popytu konsumpcyjne-
go. Spadek produkcji w przedsiebiorstwach wytwarzajacych gtéwnie dobra inwestycyjne zmniejszyt
sie z okofo 6% w | kwartale br. do okoto 5% w | pdtroczu br., a wzrost produkcji przedsiebiorstw
wytwarzajacych dobra konsumpcyjne zmniejszyt sie odpowiednio z okoto 3% do okoto 2%. Popra-
wita sie sytuacja w dziatach uznawanych za nosniki postepu technicznego, ktérych znaczna czes¢
produkcji sprzedawana jest na rynkach zagranicznych. W | kwartale poziom produkgji tych przemy-
stéw byt nizszy niz przed rokiem o 6,8%, w | péfroczu o 2,9%.

Nizsze niz w | kwartale br. byto tempo wzrostu wartosci dodanej w ustugach rynkowych,
gtéwnie w wyniku obnizenia dynamiki wzrostu obrotéw przedsiebiorstw handlowych oraz obstugi
nieruchomosci i dziatalnosci gospodarczej. Po wzroscie o 5,8% w | kwartale br., w Il kwartale br.
wolumen sprzedazy detalicznej byt tylko o 0,7% wigkszy niz przed rokiem. Wyzszy niz w | kwarta-
le br. byt wzrost sprzedazy ustug transportu i fgcznosci. Wedtug wstepnych informacji poprawita sie
sytuacja przedsiebiorstw ubezpieczeniowych, a pogorszyta — pozostatych jednostek posrednictwa
finansowego.

Wozrost skupu zywca i mleka oraz wysoki stan pogtowia trzody na poczatku br. potwierdza-
ja wezedniejsze prognozy utrzymania sie w 2002 r. wzrostu produkcji zwierzecej. Obecne szacunki
wskazuja, ze zbiory i produkcja rodlinna uksztattujg sie na poziomie przecietnym z lat poprzednich,
tj. beda mniejsze niz w ub.r. tacznie szacuje sie, ze w br. utrzyma sie wzrost wartosci globalnej i do-
danej w rolnictwie, cho¢ bedzie on mniejszy niz w 2001 r.

W Il kwartale br. zmniejszyt sie spadek wartosci dodanej w budownictwie. Produkgja $rednich
i duzych przedsiebiorstw budowlanych w | kwartale br. byta mniejsza niz w analogicznym okresie
ub.r. 0 15,6%, a w | pétroczu br. — odpowiednio o 13,4%. Roboty budowlane o charakterze inwe-
stycyjnym w | pétroczu br. zmniejszyty sie o0 15,5%, a remontowe — 0 7,3%. Mniejszy spadek popy-
tu na roboty remontowe, ktére w przewazajgcej czesci wykonywane sg przez przedsiebiorstwa ma-
te, powoduje, ze spadek produkgji catego budownictwa byt mniejszy od zanotowanego w duzych
i Srednich przedsiebiorstwach.

RAPORT O INFLACJI W II KWARTALE 2002 ROKU

13



Handel zagraniczny, bilans ptatniczy

2

Handel zagraniczny, bilans ptatniczy

W Il kwartale 2002 r. deficyt w obrotach biezacych bilansu pfatniczego obnizyt sie 0 650 min
USD w poréwnaniu z analogicznym kwartatem ub.r. (wykres 1). Byt to efekt przede wszystkim
zmniejszenia sie ujemnego salda ptatnosci towarowych. Poprawa tego salda wynikata z jednej stro-
ny ze wzrostu wptywow z eksportu, a z drugiej — z ustabilizowania sie wypfat za import. Zmiany
w pozostatych pozycjach obrotéw biezgcych takze oddziatywaty w kierunku obnizenia sie deficytu:
ujemne salda dochoddw i ustug byty nizsze niz przed rokiem, a nadwyzki niesklasyfikowanych ob-
rotéw biezacych oraz transferéow — wyzsze.

W efekcie tych korzystnych zmian relacja deficytu obrotéw biezacych do PKB obnizyta sie
w I kwartale br. do 3,7% (wobec 4,1% w | kwartale br. i 5,3% w Il kwartale 2001 r.).

Statystyka ptatnicza wskazuje na przetamanie w Il kwartale br. spadkowej tendencji pol-
skiego eksportu, obserwowanej w dwéch poprzednich kwartatach (wykres 2). Z uwagi na istot-
ne umochnienie sie kursu euro do dolara w Il kwartale br. (wzrost o prawie 6% $rednio w kwar-
tale) najwyrazniej pokazuja to dane w dolarach. Podczas gdy wptywy z eksportu w USD zwiek-
szyty sie w Il kwartale br. 0 6,5% w poréwnaniu z analogicznym kwartatem ub.r. (w | kwarta-
le br. obnizyty sie 0 7,3%), to eksport rozliczany w euro wzrdst w tym samym okresie tylko
0 1,2% (wobec spadku 0 2,4% w | kwartale br.). Wptyneto to, przy jednoczesnym spadku wy-
ptat za import, na zmniejszenie sie ujemnego salda ptatnosci towarowych o ponad 500 min
USD (746 mIn euro).

Pfatnicze wyniki handlu zagranicznego w catym | pétroczu br. wskazujg na stagnacje wply-
wow eksportowych (w dolarach spadty one 0 0,7% w stosunku do | pdtrocza ub.r., natomiast w eu-
ro wzmocnity sie 0 0,5%), przy silnym spadku wyptat za import (obnizenie o 5,4% zaréwno w do-
larach, jak i w euro).

Z kolei wedtug danych GUS (wykres 3) dolarowa wartos¢ obrotéw w handlu zagranicznym
w okresie kwiecien-czerwiec br. wzrosta o 10,2% w stosunku do analogicznego okresu ub.r. (pod-
czas gdy w | kwartale br. spadta odpowiednio o 1,6%). Podobna tendencja wystgpita takze w im-
porcie, ktérego wartos¢ zwiekszyta sie 0 8,5% (w | kwartale br. nastgpit jej spadek o 4,2%).

Wykres 1
Bilans obrotow biezacych w latach 1998-2002 (dane kwartalne)

mld USD

; ] A
; - agapeipg=
. -
-5
Il 11 \% | Il 11 \% | Il 11 \% Il 1 \% | Il
1998 1999 2000 2001 2002
. Saldo niesklasyfikowanych obrotéw biezacych . Saldo pfatnosci towarowych
. Saldo ustug Bilans obrotéw biezacych

Zrodto: dane NBP.
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Wykres 2
Obroty handlu zagranicznego wg statystyki ptatniczej (dane miesieczne)
mld USD
4,5
4,0 A

L /
I 7

V
2,0 g
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I n v v Ix X | v v X X | n v v X X I n v
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= Eksport == Trend eksportu e |mport Trend importu

Zrodfo: dane NBP.

Wykres 3
Obroty handlu zagranicznego wg statystyki celnej (dane miesieczne)
mid USD
5,0
45 . AN A\
4,0
35 J A
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Lo VoV X XE v X X Vv X X Y
1999 2000 2001 2002
@ Eksport == Trend eksportu e |mport Trend importu

Zrodto: dane GUS.

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

Strefa euro

2001

kwartaty

Produkt krajowy brutto 1,6 1,4 0,4 0,3 0,7 0,4 00 -0,2
Popyt krajowy 1.2 0,7 -04 -04 -0,5 -1.4  -2,0 -2,0
Spozycie indywidualne 1,7 1,7 1,5 0,7 1,2 1,2 1,0 -0,3
Spozycie zbiorowe 2,2 2,4 2,2 2,2 1,7 1.8 1,8 1.1
Naktady brutto na srodki trwate 0,1 -1,5 -2,0 -1,6 -3,6 -6,3 -6,0 -4,6
Zmiany zapasow* 0,1 -0,2 -0,6 -0,9 -0,6 -1,0 -0,6 -1,7
Eksport 4,3 1,0 -2,7 -20 7,2 44 -0 1,7
Import 34 -08 -51 -40 38 -10 -60 -35
Wartos¢ dodana w przemysle 1,2 0,5 -2,1 -2,3 1.1 -1,3 -3,1 -3,7
Wartos¢ dodana w budownictwie -03 -06 -06 00 -62 -6, 4,7 1.3
*w % PKB

Zrédto: Eurostat.
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Wykres 4
Polski eksport a PKB w 15 krajach jego gtéwnych odbiorcach
(zmiany w % w stosunku do analogicznego okresu poprzedniego roku, w cenach statych)

30 4,8

. AN PN\
.18 VAN
AT\ | N\

i /\/ W “ -
10 L L L L L L L L L L L L L L L L L L 0,0
| L 1| VA L 1 VAR I v o | | VA | L1 VAR | L | VA

1996 1997 1997 1999 2000 2001 2002
e Eksport (lewa skala) e PKB odbiorcdw polskiego eksportu* (prawa skala)

* wazone strukturg polskiego eksportu.
Zrodto: dane GUS i Bloomberg.

Jak wynika z tabeli 3, praktycznie brak jest symptomoéw poprawy koniunktury w go-
spodarce strefy euro. Ze wzgledu na dominujacy udziat towaréw zaopatrzeniowych w pol-
skim eksporcie, najsilniej reaguje on na zmiany produkcji przemystowej u naszego gtéwne-
go partnera handlowego, tj. w Niemczech (wykres 5). W | potowie biezgcego roku produk-
cja niemieckiego przemystu spadta o 3,2% w stosunku do analogicznego okresu ub.r., co
wptyneto na dalsze obnizenie sie popytu importowego Niemiec. W efekcie wartos¢ polskie-
go eksportu do tego kraju obnizyta sie w tym okresie 0 3,1% w stosunku do analogicznego
okresu ub.r.

Wysokg dynamikg w ciggu pierwszych szesciu miesiecy br. odznaczat sie natomiast nadal
polski eksport na rynki wschodnie, np. o prawie 40% wzrdst w tym okresie nasz eksport do Ro-
sji. Przyczynity sie do tego przede wszystkim korzystne tendencje w popycie na tym rynku
(w | kwartale br. PKB w Rosji zwiekszyt sie 0 3,7%).

Wozrost eksportu w Il kwartale br. nastapit przede wszystkim dzieki zwiekszeniu sprzeda-
zy wyrobdéw przetworzonych, w tym zwtfaszcza maszyn i urzadzen oraz sprzetu transportowe-
go (tabela 4). Korzystne tendencje utrzymaty sie w wiekszosci sektoréw o duzym udziale inwe-
stycji zagranicznych. Dotyczyto to przede wszystkim silnikéw, odbiornikdw telewizyjnych oraz
mebli. Spadek eksportu odnotowano natomiast w grupie produktéw nieprzetworzonych i byt
spowodowany gtéwnie wyraznym zmniejszeniem sprzedazy wegla.

Wykres 5
Polski eksport a produkcja przemystowa w Niemczech
(zmiany w % w stosunku do analogicznego okresu poprzedniego roku, w cenach statych)
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. Produkcja przemystowa w Niemczech (prawa skala) Eksport (lewa skala)

Zrédto: dane GUS i Deutsche Bundesbank.
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Wykres 6
Polski eksport, import i produkcja sprzedana przemystu
(zmiany w % w stosunku do analogicznego okresu poprzedniego roku, w cenach statych)

30 15
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0 0
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. Produkcja sprzedana przemystu (prawa skala) Import (lewa skala) = Eksport (lewa skala)

Zrédto: dane GUS.

W imporcie, podobnie jak w eksporcie, w Il kwartale br. grupg o najwyzszej dynamice wzro-
stu byty maszyny i sprzet transportowy. W pozostatych sekcjach obejmujacych wyroby przetworzo-
ne dynamika przywozu byta takze znacznie wyzsza niz w | kwartale br. (tabela 5). Natomiast gte-
boki spadek importu, podobnie jak w | kwartale br., odnotowano w grupie paliwa mineralne. Zna-
czgco obnizyt sie tez w Il kwartale br. import artykutéw rolno-spozywczych.

Nalezy podkresli¢, ze warunki konkurencyjne w polskim handlu zagranicznym w | pétro-
czu br. wyraznie sie poprawity (tabela 6). Wskazuje na to w szczegdlnosci dalsze powiekszenie
sie w tym okresie (zaréwno w stosunku do | kwartatu br., jak i do IV kwartatu 2001 r.) réznicy
miedzy indeksami realnego efektywnego kursu walutowego, mierzonego zmianami jednostko-
wych kosztéw pracy oraz zmianami cen eksportowych. Swiadczy to o wyraznej poprawie wa-
runkéw cenowych i kosztowych wymiany handlowe] z zagranicg. W Il kwartale br., wobec
umacniania sie euro na rynku swiatowym, wystgpita zdecydowana tendencja do deprecjacji no-
minalnego i realnego kursu ztotego. Uwzgledniajac opdznienie reakcji eksportu na zmiany kur-
su walutowego (wykres 7) mozna oczekiwad, ze poprawa warunkéw kursowych wptynie na dal-
sze przyspieszenie dynamiki wywozu w Il potowie br.

Tabela 4
Dynamika eksportu wg gtéwnych grup towarowych

(w stosunku do analogicznego okresu poprzedniego roku, w %)

2002 2002
v Il kwiecien maj czerwiec
kwartaty
Ogoétem 21,3 14,7 12,1 8,8 -1,6 10,2 14,3 3,4 13,0
Nieprzetworzone 21,2 18,6 11.4 11,5 -9,9 -3.1 1,0 -13,0 2,9
Rolno-spozywcze 22,3 14,9 7.9 9,4 -5,8 2,6 10,8 -8,5 5,8
Surowce 0,2 4.1 8,3 3,6 -10,6 1,9 41 -8,2 10,6
Paliwa mineralne 31,3 37,9 19,4 193 -14,7 -11,8 -11,3 -20,1 -3,7
Przetworzone 21,4 14,0 12,3 8,3 0,0 12,7 16,8 6,6 15,0
Chemiczne 24,4 10,2 -4,2 -3,2 -11.1 7.4 9,5 0,5 12,3

Maszyny i sprzet transportowy 33,8 21,1 19,6 10,7 3,0 19,3 23,3 11,6 23,8
Pozostate przemystowe 12,0 9,1 9,1 8,1 -0,9 7.9 12,4 3,0 8,2

Zrédto: dane GUS.

RAPORT O INFLACJI W II KWARTALE 2002 ROKU
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Tabela 5
Dynamika importu wg gtéwnych grup towarowych
(w stosunku do analogicznego okresu poprzedniego roku, w %)

2002
v kwiecien maj czerwiec
kwartaty
Ogotem 5,5 1.1 2,7 1.8 -4,2 8,5 13,8 1,8 10,1
Nieprzetworzone 7.0 8,2 -7,9 -8,4 -9,0 -9,1 -7.8 -8,6 -11,0
Rolno-spozywcze 6,5 16,8 -7.0 12,7 38 -11.6 -11,7 -7.8 -15,2
Surowce 1,4 -3,1 -9,2 -1,2 -9,2 1,0 2,4 -1,7 2,3
Paliwa mineralne 9,3 7,7 -7,9 -204 -16,1 -11,0 -87 -11,5 -12,6
Przetworzone 51 -0,6 55 4,6 -2,9 12,9 19,5 4,2 15,5
Chemiczne 7,2 2,2 5.3 12,2 1,5 9,1 8,9 8,9 9,5
Maszyny i sprzet transportowy 3,7 -4,8 6,2 0,3 -6,5 18,9 33,8 2,4 22,4
Pozostate przemystowe 5,9 3,7 4,7 6,8 -0,6 7.5 8,1 4,2 10,2
Zrédto: dane GUS.
Wykres 7
Eksport (w cenach statych) a realny efektywny kurs ztotego*
(zmiany w % w stosunku do analogicznego okresu poprzedniego roku)
30 20
; L AP\ o
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= Eksport (lewa skala) === Realny efektywny kurs walutowy** (prawa skala)

* deflowany jednostkowymi kosztami pracy
** spadek oznacza aprecjacje
Zrédto: dane GUS i NBP.

Wykres 8
Realny efektywny kurs ztotego w latach 1993-2002 (dane kwartalne, 1993 = 100)
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Zrodfo: dane NBP.
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Tabela 6
Efektywne kursy ztotego w latach 2001-2002 (poprzedni kwartat = 100)

Indeks kursu ztotego v
kwartaty

Nominalny 5,6 6,9 -6,7 2,7 0,3 -1,5
Deflowany CPI 5,8 7.9 -7.1 3,5 0,8 -2,1
Deflowany PPI 3,8 6,0 -6,3 2,9 0,0 -1,0
Deflowany jednostkowymi

kosztami pracy 9,0 4,4 -10,9 9,5 -0,2 b.d.
Deflowany cenami eksportu 3,1 0,2 -1.1 -1.1 2,8 b.d.

,+"  —oznacza aprecjacje kursu ztotego

b, d.” —brak danych
Zrédto: dane NBP.

Deficyt obrotéw biezacych w Il kwartale br. zostat w 59% sfinansowany naptywem dtugoter-
minowego kapitatu zagranicznego w postaci inwestycji bezposrednich (w wysokosci blisko 0,9 mid
USD) wobec 43% w | kwartale br. i 66% w Il kwartale ub.r. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze wzrost te-
go wskaznika w Il kwartale br. wynikat z istotnego zmniejszenia sie w tym okresie deficytu obrotéow
biezacych, przy jednoczesnym zmniejszeniu nadwyzki inwestycji bezposrednich. Struktura kapitatu
zagranicznego naptywajacego w postaci inwestycji bezposrednich byta w Il kwartale br. mniej ko-
rzystna niz w analogicznym kwartale ub.r.: kredyty otrzymane od bezposrednich inwestoréw zagra-
nicznych stanowity bowiem 24,8% wobec 15,7% rok wczesniej i 25,5% w | kwartale br.

Znaczenie inwestycji portfelowych netto jako zrédta finansowania deficytu obrotéw bieza-
cych w I kwartale br. zmniejszyto sie. Ztozyt sie na to wysoki — w poréwnaniu z poprzednim kwar-
tatem — odptyw polskiego kapitatu, a takze odptyw netto kapitatu zagranicznego zaréwno z lokat
w papiery udziatowe (odptyw utrzymywat sie w catym kwartale), jak i z lokat w papiery dtuzne (wy-
stapit tylko w czerwcu). W sumie naptyw netto kapitatu w postaci inwestycji portfelowych w Il kwar-
tale br. wynidst 332 mIn USD wobec 1.469 mln USD w poprzednim kwartale oraz odptywu kapita-
tu w Il kwartale 2001 r. w wysokosci 950 min USD.

Wybrane wskazniki ostrzegawcze, sygnalizujgce prawdopodobienstwo zaburzen na rynkach
finansowych zwigzanych ze skalg nieréwnowagi zewnetrznej i sposobem jej finansowania, ksztat-
towaty sie w Il kwartale br. korzystniej niz w poprzednim kwartale (tabela 7). Jedyny wyjatek stano-
wit wskaznik zabezpieczenia importu rezerwami NBP, ktéry jednak mimo pogorszenia nadal utrzy-
muje sie na wysokim poziomie.

Wykres 9
Realny kurs ztotego wobec euro i dolara USA w latach 2001-2002
(grudzien poprzedniego roku = 100)
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Zrédto: dane NBP.
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Wykres 10
Deficyt obrotéw biezacych a naptyw inwestycji zagranicznych w latach 1998-2002
(dane kwartalne)

mid USD
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. Zagraniczne inwestycje portfelowe w kraju Zagraniczne inwestycje bezposdrednie w kraju

= Deficyt obrotéw biezacych

Zrédto: dane NBP.

Tabela 7
Wybrane wskazniki ostrzegawcze

Wskazniki ostrzegawcze ] v

kwartaty
Saldo obrotéw biezacych/PKB (%) -5,4 -5,3 -4,4 -4,1 -4,1 -3,7
Saldo ptatnosci towarowych/PKB (%) -7,8 -7,3 -6,8 -6,6 -6,3 -6,0

Inwestycje bezposrednie/saldo obrotow

biezacych (%) 60,4 65,6 134,5 161,0 42,7 58,8
(Saldo obrotéw biezacych — inwestycje

bezposrednie)/PKB (%) -2,2 -1,7 0,8 2,2 -3,2 -1,5
Obstuga zadtuzenia zagranicznego/eksport (%) 42,0 46,1 40,6 79,1 37,3 -
Oficjalne aktywa rezerwowe — w miesigcach

importu 8,0 8,0 8,3 7,5 8,4 8,1
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Rynek pracy

W Il kwartale 2002 r. nastgpito niewielkie ostabienie tempa spadku zatrudnienia w sektorze
przedsiebiorstw w poréwnaniu z | kwartatem br. Nadal jednak spadek ten byt bardzo gteboki w po-
rownaniu z analogicznym okresem ub.r.

W ciggu roku (I kwartat 2001-1 kwartat 2002) wspdtczynnik aktywnosci zawodowej> zmniej-
szyt sie o0 ponad 1 pkt proc., a wskaznik zatrudnienia® — o blisko 2 pkt. proc.

Wykres 11
Dynamika liczby pracujacych, emerytéw i rencistow oraz oséb otrzymujacych zasitki
dla bezrobotnych (analogiczny kwartat poprzedniego roku = 100)
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Zrodfo: dane GUS.

W Il kwartale br. — mimo pogorszenia sie wskaznika zatrudnienia i dalszego obnizania sie pozio-
mu zatrudnienia — pojawily sie jednak oznaki pewnej poprawy sytuadji na rynku pracy. Nalezg do nich np.:

* mniejsza niz w poprzednich trzech kwartatach liczba nowych rejestracji bezrobotnych,

* liczba wyrejestrowanych bezrobotnych wyzsza o ponad 30% od liczby oséb nowo zarejestrowanych,
* fakt, ze blisko 55% sposrdd oséb wyrejestrowanych podjeto prace,

« $rednia liczba ofert pracy najwyzsza od pieciu kwartatow.

Trudno obecnie oceni¢ trwatos¢ tych tendencji. Jak wynika z danych GUS, czerwiec br. byt
pierwszym miesigcem od lutego 2001 r., w ktérym przecietne zatrudnienie w sektorze przedsie-
biorstw nie obnizyto sie w stosunku do poprzedniego miesigca; jego wzrost w poréwnaniu z ma-
jem wynidst 2,0 tys. oséb. Jednoczesnie jednak wiecej oséb niz w maju zarejestrowano jako bezro-
botnych, a mniej wyrejestrowano. Mniej tez osdb sposréd wyrejestrowanych podjeto w tym okre-
sie prace, a liczba ofert pracy spadta w poréwnaniu z majem.

Zmiany zatrudnienia odnotowane w Il kwartale br. byty zréznicowane w zaleznosci od bran-
zy. W takich restrukturyzowanych dziatach, jak gérnictwo wegla kamiennego i brunatnego, produk-

5 Udziat aktywnych zawodowo w liczbie ludnosci w wieku 15 lat i wiecej ogdtem oraz danej grupy.
6 Udziat pracujgcych w liczbie ludnosci w wieku 15 lat i wiecej ogdtem oraz danej grupy.
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Wykres 12
Przecietne zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw oraz liczba bezrobotnych
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Zrodfo: dane GUS.
Wykres 13
Stopa bezrobocia i liczba ofert pracy (stany na koniec miesigca)
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Zrodto: dane GUS.

cja metali, produkcja maszyn i urzadzen, spadek zatrudnienia byt znacznie wolniejszy niz w po-
przednim kwartale i niz w analogicznym kwartale ub.r. Szybciej spadato zatrudnienie w innych
branzach restrukturyzowanych, a mianowicie w transporcie (PKP, PKS) oraz w ustugach pocztowych
i telekomunikacji. Natomiast w sektorze ustug rynkowych w catym | pétroczu br. wystepowato ozy-
wienie — wzrost zatrudnienia byt tu szybszy niz w analogicznym okresie przed rokiem.

Jak wynika ze wstepnych badan koniunktury GUS?, w lipcu 2002 r. przedsiebiorcy przewidy-
wali dalsze redukcje zatrudnienia. O ile w przetwodrstwie przemystowym i w handlu skala zwolnien
miata by¢ nieco mniejsza w poréwnaniu z wczesniejszymi szacunkami (cho¢ zréznicowana w zalez-
nosci od branzy), to w budownictwie przewidywania byty bardziej pesymistyczne niz w czerwcu.
Generalnie oczekuje sie jednak pozytywnych efektéw juz realizowanych i przewidzianych do wpro-
wadzenia w zycie w najblizszym czasie inicjatyw rzadu nakierowanych na wspieranie przedsiebior-
czosci, aktywizacje zawodowg oraz zmniejszenie bezrobocia.

Szybki wzrost bezrobocia w Polsce to efekt wieloletnich zaniechan w usuwaniu barier rozwo-
ju przedsiebiorczosci, braku gtebokich zmian kodeksu pracy i systemu podatkowego, niewprowa-
dzania nowych form edukacji zawodowej. Efekty tych zaniedban dodatkowo spotegowaty w ostat-
nich latach czynniki demograficzne (wejscie na rynek pracy wyzu demograficznego z lat 80-tych).
W tych warunkach do osiggniecia znacznej i trwatej poprawy sytuacji na rynku pracy nie wystarczy
tylko szybszy wzrost gospodarczy.

7 Koniunktura w przemysle, budownictwie i handlu w lipcu 2002 r., GUS.

Narodowy Bank Polski



Rynek pracy

Wykres 14
Stopa bezrobocia i przyrost PKB
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e Przyrost PKB do analogicznego kwartatu poprzedniego roku

Zrodto: dane GUS.

Jak wynika z doswiadczen krajéw, ktérym skutecznie udato sie zmniejszy¢ bezrobocie,
w pierwszej kolejnosci upraszczaty one swoje systemy podatkowe i obnizaty podatki zaréwno dla
firm, jak i dla 0séb prywatnych. Nie stosowaty np. zadnych ulg i zwolnien podatkowych poza po-
wszechng kwotg zwolnienia (Niemcy, Wielka Brytania, Holandia, Irlandia). Drugi kierunek zmian to
gruntowna reforma i liberalizacja prawa pracy (Holandia, Hiszpania).

Istotnym czynnikiem ograniczania bezrobocia jest wiasciwe ksztattowanie ptac. Stosowane
w krajach UE negocjowanie ptac miedzy partnerami spotecznymi dotyczy w zasadzie tylko ptacy mi-
nimalnej lub gwarantowanej. Pozwala to z duzg swoboda ustala¢ ptace w przedsiebiorstwie — za-
wsze jednak w powigzaniu z jego wynikami finansowymi.

Tabela 8
Zmiany przecietnego zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw wedtug sekgcji (w tys. osob)

Wyszczegdlnienie zmiany w stosunku przecietne zmiany w stosunku

Sektor przedsigbiorstw ogoétem -139 4928 - 248

Gornictwo i kopalnictwo
Przetworstwo przemystowe
Wytwarzanie i zaopatrywanie w energie
elektryczng, gaz, wode
Budownictwo
Handel i naprawy
Hotele i restauracje
Transport, gospodarka magazynowa i tagcznos¢
w tym:
poczta i telekomunikacja
transport ladowy i rurociggowy
Obstuga nieruchomosci i firm
Pozostate niewymienione

Zrédto dane GUS, obliczenia whasne.
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1-VI 2001 1-V1 2002

do I-VI 2000 zatrudnienie do I-VI 2001

- 21 211 -13

- 102 2045 - 164

-4 228 -2

-34 427 - 57

-8 837 7

1 85 3

-23 518 -4

- 177 -5

-19 275 -36

31 410 10

40 167 9
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Wykres 15
Zapowiedzi zwolnien grupowych w kwartatach
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Zrodfo: dane GUS.

Wykres 16
Zwolnieni z przyczyn zaktadu pracy, z tego ponownie zatrudnieni

tys. osob
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. Zwolnieni z przyczyn zaktadu pracy . Ponownie zatrudnieni

Zrodfo: dane GUS.

Wykres 17
Dynamika wynagrodzen w sektorze przedsigbiorstw w ujeciu nominalnym i realnym
(analogiczny miesigc poprzedniego roku = 100)

I VoV VEVIEVHE X X XEXIE I eIV Vo VEVIEVIE X X XEXIE v VeV
2000 2001 2002
. Nominalnie = Realnie

Zrodto: dane GUS.
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Do konca Il kwartatu br. w Polsce nie zdotano osiggna¢ porozumienia pomiedzy strong rza-
dowa, pracodawcami i zwigzkami zawodowymi w tych kwestiach, co uniemozliwiato przeprowa-
dzenie kompleksowych reform uelastyczniajacych funkcjonowanie rynku pracy, a tym samym sku-
teczng walke z bezrobociems.

Trudna sytuacja na rynku pracy nadal dziatata hamujgco na wzrost ptac. W | pétroczu br. od-
notowano znacznie wolniejszy niz przed rokiem wzrost przecietnych wynagrodzen nominalnych.
Jednak spowolnienie dynamiki cen towardéw i ustug konsumpcyjnych, spowodowato szybszy niz
w analogicznym okresie ub.r. wzrost wynagrodzen realnych.

Przecietne zatrudnienie i wynagrodzenie w wybranych? sekcjach i dziatach sektora przedsie-
biorstw (tempo zmian w ujeciu rocznym) przedstawiajg wykresy 18 — 23.

Wykres 18
Gornictwo wegla kamiennego i brunatnego

%

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

. Przecigtne zatrudnienie . Przecietne wynagrodzenie bez wyptat z zysku nominalnie

. Wydajno$¢ pracy

Zrodfo: dane GUS.

Wykres 19
Produkcja metali
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. Przecigtne zatrudnienie . Przecietne wynagrodzenie bez wyptat z zysku nominalnie

. Wydajnos¢ pracy

Zrodfo: dane GUS.

8 26 lipca br. Sejm znowelizowat Kodeks pracy (Ustawa o zmianie Kodeksu pracy oraz zmianie niektérych innych ustaw,
Dz.U. nr 135 z dnia 28.08.2002 r., p. 1146). Nowe przepisy sa bardziej elastyczne. Odcigzajg pracodawcéw i zacheca-
jg ich do tworzenia nowych miejsc pracy. Zmiany wprowadzone w Kodeksie pracy — w ocenie NBP — przyczynig sie
do zmniejszenia stopnia ochrony pracownika o okoto 10%, co wplynie na ostabienie presji inflacyjnej w dtugim okresie.
9 O wyborze tych sekcji i dziatéw zadecydowato ich istotne znaczenie dla rynku pracy, nie tylko z uwagi na ich znaczny
udziat w zatrudnieniu ogdtem w sektorze przedsiebiorstw (tacznie ponad 30%), ale réwniez ze wzgledu na nastepuja-
ce w nich od kilku lat procesy restrukturyzacji i prywatyzacji.
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Wykres 20
Transport ladowy i rurociagowy
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Zrodfo: dane GUS.

Wykres 21
Poczta i telekomunikacja
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Zrodto: dane GUS.

Wykres 22
Handel i naprawy
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Zrodto: dane GUS.
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Wykres 23
Hotele i restauracje
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. Przecietne zatrudnienie . Przecietne wynagrodzenie bez wyptat z zysku nominalnie

Zrodfo: dane GUS.
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4

Inne czynniki podazowe

4.1. Czynniki strukturalne

Obecne zamierzenia rzadu dotyczgce zmian strukturalnych w gospodarce przedstawia tabela 9.

Realizacja koncepcji przeksztatcen strukturalnych z wykorzystaniem proceséw prywatyzacyj-
nych jest czesto blokowana wskutek:

— przyjecia zasady uzaleznienia prywatyzacji od przeprowadzenia wczesniej przez panstwo restruk-
turyzacji (co oznacza zmiane dotychczasowego podejscia i znacznie opdznia prywatyzacje),

— dazenia do konsolidacji przedsiebiorstw panstwowych bez powigzania z prywatyzacja, co trakto-
wane jest jako sposdb na sprostanie konkurencji miedzynarodowej,

— trwajacej nadal dyskusji na temat pozgdanej wielkosci sektora publicznego w gospodarce.

Powyzsze uwarunkowania powodujg, ze postep w procesach restrukturyzacyjnych jest obec-
nie niewielki, a procesy prywatyzacyjne — po znacznym wyhamowaniu na przetomie lat 2001 i 2002
—w Il kwartale br. nadal przebiegaty w zwolnionym tempie. Skarb Panstwa w pierwszym pétroczu
br. uzyskat zaledwie 825 min zt przychoddéw z prywatyzacji, co stanowi 12,5% zaplanowanej wiel-
kosci'®.

Najstabiej zaawansowane sg procesy prywatyzacyjne w sektorach infrastrukturalnych i zaopa-
trzeniowych, ktére wymagajg zarazem gtebokiej restrukturyzacji i okreslenia niezbednej wielkosci
udziatu w nich panstwa (tabela 10).

Sytuacja finansowa dziedzin gospodarki o najmniejszym stopniu zaawansowania przeksztat-
cen wiasnosciowych ksztattuje sie bardzo niekorzystnie (tabela 11). Nie dotyczy to sektordéw elek-
troenergetycznego i gazowego, ktére odnoszg korzysci ze swojej monopolistycznej pozycji na ryn-
ku. Z kolei poprawa wynikéw gérnictwa weglowego w | pdtroczu 2002 r. w poréwnaniu z poprzed-
nimi latami nie odzwierciedla jego rzeczywistej sytuacji finansowej, lecz jest rezultatem uprzywile-
jowanej pozycji tego sektora, korzystajgcego z pomocy budzetu panstwa. Wystarczy wskazad
na wielkos¢ krétkoterminowego zadtuzenia gérnictwa wegla kamiennego, ktéra ponad trzykrotnie
przewyzsza wartosc jego aktywow obrotowych (tabela 12).

Procesy prywatyzacyjne coraz czesciej sg hamowane i wypierane przez procesy konsolidacyj-
ne'!. Dotyczy to gtéwnie branz z wiekszosciowym udziatem sektora publicznego i polega na two-
rzeniu koncernéw panstwowych, konsolidujacych sie pionowo, poziomo, produktowo badZz geo-
graficznie. Tendencja ta pojawita sie (lub planowane jest wprowadzenie takich rozwigzan) w:

— energetyce (Potudniowy Koncern Energetyczny, konsolidacja 32 zaktadéw energetycznych w pieé
grup zajmujacych sie dystrybucja energii),

— gornictwie (spdtka Polski Wegiel),

10 Kwota wplywdw z prywatyzacji zapisana w budzecie na 2002 r. siega 6,6 mld zt.

W wielu przypadkach konsolidacja jest sposobem na unikniecie upadtosci przez nieefektywne przedsiebiorstwa,
ktére wtapiane s w jedng strukture z przedsiebiorstwami o wysokiej efektywnosci. Przyktadowo, gdy zrealizowana zo-
stanie koncepcja holdingdw gérniczo-energetycznych, znikng nieefektywne kopalnie.
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Tabela 9

Gtéwne elementy programow przeksztatcen strukturalnych w podstawowych sektorach

gospodarki

Sektory

Elektroenergetyczny

Gazownictwo

Paliwowy

Gérnictwa

wegla kamiennego

Hutnictwa zelaza

i stali

Chemii ciezkiej

Transportu

kolejowego

Charakterystyka ogodlna

Wedtug koncepgji przyjetej w kwietniu 2002 r. zaktada sie skonsolidowanie 32 zaktadow
energetycznych w piec grup, z ktérych kazdej przypadnie 13-15% krajowego rynku dys-
trybucji. Ma to nastgpi¢ w 2003 r. i bedzie mozliwe dopiero po prywatyzacji elektrowni
i elektrocieptowni. Konsolidacja nie obejmie prywatyzowanych zaktadéw ze srodkowej
i pétnocnej Polski, tzw. Grupy G-8 oraz warszawskiej firmy STOEN. Plan przewiduje tak-
ze potaczenie elektrowni w dwa duze koncerny — jeden oparty na weglu kamiennym,
a drugi — na weglu brunatnym. Czesciowa prywatyzacja Polskich Sieci Elektroenergetycz-
nych SA ma nastgpi¢ najwczesniej po 2005 r.

W maju br. Ministerstwo Skarbu przedstawito harmonogram programu restrukturyzacji
sektora, z ktérego wynika, ze w 2002 r. PGNiG SA zostanie podzielone na czesci wydo-
bywcza i dystrybucyjng. PGNiG SA bedzie operatorem sieciowym zapewniajacym dostep
do sieci podmiotom zajmujacym sie obrotem gazem oraz bedzie odpowiedzialne za ma-
gazynowanie strategicznych rezerw gazu. W latach 2003-2004 nastapi prywatyzacja
przedsigbiorstw dystrybucyjnych wydzielonych ze struktury PGNiG SA.

W Il kwartale 2002 r. prace koncentrowaty sie nie na zakonczeniu planowanej restruk-
turyzacji, ale na opracowaniu docelowej koncepcji catego rynku naftowego i chemicz-
nego. Losy prywatyzacji PKN ORLEN i Rafinerii Gdanskiej SA nie zostaty jeszcze przesa-
dzone wobec duzej zmiennosci pogladéw co do sciezki ich prywatyzagiji.

Propozycje Ministerstwa Gospodarki dla sektora na 2002 r. koncentrujg si¢ na oddfuzaniu
przedsiebiorstw gorniczych. Oddtuzenie uznaje sie za wstepny warunek realizacji prze-
ksztatcen organizacyjnych gérnictwa wegla kamiennego, ktére majg polega¢ na utworze-
niu dwéch koncernéw weglowych i jednego koncernu weglowo-koksowego. Program re-
formy gérnictwa ma doprowadzi¢ w 2006 r. do rentownosci sektora (po uwzglednieniu za-
ktadanych umorzeni zobowigzan). Wedtug ostatnich szacunkéw catkowity koszt reformy
goérnictwa dla budzetu wyniesie 4,7 mld zt. Natomiast koncerny weglowe majg na ten cel
ponies¢ w okresie najblizszych czterech lat koszty w wysokosci 1,7 mld zt.

Zgodnie z przyjetym w marcu 2002 r. kolejnym programem restrukturyzacji hutnictwa,
w czerwcu 2002 r. powstat holding Polskie Huty Stali SA (ztozony z czterech hut: Katowi-
ce, im. Sendzimira, Cedler i Florian; w przysztosci ma do nich zosta¢ dotaczona Huta Cze-
stochowa). Pozostate huty przygotowuja programy naprawcze. Proponowany program
zwigzany jest z powazng operacjg finansowa ze wzgledu na krytyczng kondycje sektora
hutniczego (dtugi PHS SA wynoszg obecnie 4,5 mld zt). Niezbedne jest tez unowoczesnie-
nie asortymentowej struktury produkgji polskich hut w celu zapewnienia jej konkurencyj-
nosci na rynkach swiatowych. Juz obecnie odnotowano problemy w funkcjonowaniu hol-
dingu PHS SA na zakfadanych warunkach — nie doszto bowiem do zawarcia planowanego

uktadu Huty im. T. Sendzimira z wierzycielami dotyczacego redukgji jej zadtuzenia.

Nowe podejscie do prywatyzacji spotek tego sektora zaprezentowano w czerwcu 2002 r.
Prywatyzacja ma sie rozpocza¢ w 2003 r. i bedzie poprzedzona konsolidacja produktowa.
Program konsolidacji produktowej i prywatyzacji opracuje holding Nafta Polska SA.

Prywatyzacja catego sektora ma sie zakonczy¢ w ciggu 5 lat.

W wyniku trwajacej od 2000 r. reformy rynku ustug przewozdéw kolejowych w 2001 r. ze
struktury PKP wydzielono kilkanascie spotek zaleznych oraz zrestrukturyzowano zatrudnie-
nie. W biezacym roku zostaty wprowadzone zmiany w programie restrukturyzacji kolei.
Zakfada sie przyspieszenie prywatyzacji spotek przewozowych PKP, co ma nastapic¢ w la-
tach 2003-2004. Nie sprecyzowano jednak planéw co do dalszych zmian w spotkach in-
frastrukturalnych — prawdopodobnie nie bedg one prywatyzowane. Tymczasem stan infra-
struktury kolei pogarsza sie. Nie powiodta sie restrukturyzacja finansowa. Nie zrealizowa-

no tez programu restrukturyzacji gruntow uzytkowanych przez PKP.

RAPORT O INFLACJI W II KWARTALE 2002 ROKU
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Tabela 10
Stan przeksztatcen struktury wiasnosciowej

Prywatyzacja zakonczona Prywatyzacja zaawansowana Restrukturyzacja

i prywatyzacja rozpoczeta

— Bankowos¢ — Ubezpieczenia -- Gérnictwo wegla kamiennego
— Handel i ustugi — Hutnictwo — Energetyka

— Telekomunikacja — Sektor stoczniowy — Sektor gazowy

— Przemyst wyrobow gospodarstwa - Przemyst farmaceutyczny — Transport kolejowy
domowego — Przemyst cukrowniczy — Sektor zbrojeniowy

— Przemyst motoryzacyjny — Przemyst spirytusowy — Chemia ciezka

— Przemyst budowlany — Transport (LOT, PKS)

— Przemyst elektromaszynowy — Sektor naftowy

— Hutnictwo metali niezelaznych — Uzdrowiska

— Przemyst drzewny
— Przemyst spozywczy
— Przemyst tytoniowy i browarniczy

Zrédto: Ministerstwo Skarbu Pafistwa.

Tabela 11
Rentownos¢ obrotu netto i wskaznik ptynnosci | stopnia w wybranych dziedzinach

gospodarki (w %)

Wyszczegélnienie a) Wskaznik rentownosci obrotu netto* | pétrocze
b) Wskaznik ptynnosci | stopnia** 2000 2001
Przemyst ogoétem a 1,2 0,4 0,8
b 11,7 12,5 14,9
Przetworstwo przemystowe a 1,4 0,3 0,7
b 11,8 11,6 121
Gornictwo i wzbogacanie wegla kamiennego a -7.8 -3,9 0,0
b 1.7 3.3 3.4
Wytwarzanie koksu i produktow rafinacji ropy naftowej a 2,2 1.1 1,0
b 53 8.9 5.1
Produkcja podstawowych chemikaliéw a 1,7 0,7 -2,6
b 7.8 9,9 7.3
Produkcja metali a -2,1 -7.2 -7,5
b 3,2 2,7 3,0
Produkcja i naprawa statkow a 0,0 -2,6 -6,4
b 33,9 27,2 20,0
Wytwarzanie i dystrybucja energii elektrycznej a 0,6 1.4 1.3
b 20,9 29,1 21,7
Wytwarzanie i dystrybucja paliw gazowych a 4,6 2,5 1,3
b 7.6 9,2 1351
Transport kolejowy a -13,8 -18,0 -12,5
b 8,5 12,5 4,2
Poczta i telekomunikacja E} 1,5 5.5 0,3
b 38,7 27,5 19,9

* Relacja wyniku finansowego netto do przychoddéw z cafoksztattu dziatalnosci.

** Relacja inwestycji krotkoterminowych do zobowigzan krétkoterminowych.

Zrédto: dane GUS ze sprawozdar finansowych sporzadzanych na formularzach F-01 przez przedsiebiorstwa zatrudniajace powyzej 49 oséb;
obliczenia NBP.
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Tabela 12
Podstawowe zrédta finansowania aktywow obrotowych w wybranych dziedzinach
gospodarki (w %)

Udziat w finansowaniu aktywéw obrotowych:
a) zobowigzan krétkoterminowych ogétem, w tym: 2000 2001 2002
b) bankowych kredytéw krétkoterminowych na koniec  na koniec

c) zobowiazan z tytutu dostaw i ustug roku | pétrocza

d) zobowigzan z tytutu podatkow, cet i ubezpieczen

Przemyst a 93,6 92,6 93,3
b 21,3 21,3 22,7
[ 41,0 39,5 39,6
d 14,7 12,8 14,0
Przetworstwo przemystowe a 82,9 85,9 88,7
b 21,7 22,3 23,0
c 39,7 39,0 41,2
d 9,4 9,2 10,7
Gornictwo i wzbogacanie wegla kamiennego a 3589 352,3 351,77
b 5,1 4,7 9,6
c 48,3 56,1 52,0

d 191,2 1435 1419

Wytwarzanie i przetwarzanie produktéw rafinacji ropy naftowej a 71,8 72,1 79,7
b 20,6 20,5 19,6
c 32,4 26,4 31,3
d 14,7 16,4 20,2
Produkcja podstawowych chemikaliéw a 86,9 96,9 101,2
b 19,3 28,5 31,7
c 38,6 40,8 45,3
d 4,9 3,5 4,7
Produkcja i naprawa statkow a 91,5 92,0 98,2
b 52,3 49,4 47,9
c 23,1 23,3 26,9
d 3,4 3.1 5,2
Produkcja metali a 150,8 182,8 188,3
b 21,8 27,5 31,1
c 84,0 91,5 97,7
d 14,8 24,7 30,9
Wytwarzanie i dystrybucja energii elektrycznej a 93,1 84,8 84,3
b 22,7 17,6 24,0
c 52,5 51,2 42,6
d 6,3 6,9 9,5
Wytwarzanie i dystrybucja paliw gazowych a 173,7 58,1 34,2
b 68,9 7.3 7.0
c 82,0 21,0 9,9
d 8.7 6,1 6,6
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Transport kolejowy a 209,7 138,9 143,7
b 17,4 29,5 24,0
c 35,8 53,0 65,9

d 119,1 19,7 27,8

Poczta i telekomunikacja a 66,6 67,3 127,9
b 10,0 9,9 26,2
[ 23,3 23,5 28,8
d 4,2 3,2 8,9

Uwaga: Bankowe kredyty krétkoterminowe, zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz z tytutu podatkéw, cet i ubezpieczen stanowia pod-
stawowg czes¢ zobowigzan krétkoterminowych (np. w przetwérstwie przemystowym na koniec | kwartatu 2002 r. stanowity one 86% zo-
bowigzan krotkoterminowych).

Zrédto: dane GUS.

— hutnictwie (Polskie Huty Stali SA),

— sektorze paliwowym (inkorporowanie Rafinerii Gdanskiej przez PKN ORLEN),

— chemii ciezkiej (konsolidacja spotek produkujacych nawozy sztuczne),

— telekomunikacji (proponowane utworzenie tzw. TP SA-bis z potaczenia Tel-Energo i NOM),
— przemysle cukrowniczym (Polski Cukier SA),

— farmaceutycznym (koncern ztozony z firm produkujacych i sprzedajacych leki),

— transporcie kolejowym (holding lokalnych operatoréw kolejowych przeksztatcony ze spotki Prze-
wozy Regionalne SA),

— przemysle stoczniowym (holding ztozony ze Stoczni Szczecinskiej SA, Stoczni Gdynia SA i Zakta-
déw im. H. Cegielskiego z Poznania),

— zbrojeniowym (dwa holdingi produktowe: amunicji i sprzetu pancernego oraz elektroniki i lotnictwa).

Konsolidacja przedsiebiorstw przeprowadzana w ramach sektora panstwowego bedzie pro-
wadzi¢ do zwiekszenia stopnia zmonopolizowania gospodarki i zwigzanego z tym nasilenia presji
na wzrost cen.

4.2. Ceny zewnetrzne

W Il kwartale 2002 r. na rynkach $wiatowych utrzymata sie obserwowana juz w poprzednim
kwartale wzrostowa tendencja cen podstawowych grup surowcdw (tabela 13), zwigzana z popra-
wa koniunktury w gospodarce swiatowej.

Presja popytu na wzrost cen surowcéw przemystowych byta jednak stosunkowo niewiel-
ka. Wida¢ to wyraznie na przyktadzie cen metali, ktére sg szczegdlnie wrazliwe na zmiany bie-
zacego i przewidywanego poziomu aktywnosci gospodarczej (wykres 24). Tegoroczne ozywie-
nie produkcji przemystowej byto bowiem jak dotgd umiarkowane i dotyczyto w znacznej mie-
rze sektora informatycznego.

Znacznie szybciej od cen metali rosty natomiast ceny ropy naftowej. Srednia cena barytki ro-
py Brent w Il kwartale br. utrzymywata sie na poziomie 25,1 USD, wobec 21,2 USD/b w | kwartale
br. (wykres 25); znaczgco wzrosta tez zmienno$¢ cen ropy — wahaty sie one od 22 do 27 USD/b.
Najwiekszy w Il kwartale br. wzrost cen ropy odnotowano w kwietniu (stanowit on kontynuacje za-
poczatkowanej miesigc wczesniej tendencji wzrostowej). Wywotaty go przede wszystkim czynniki
polityczne: wojna miedzy Izraelem a Autonomia Palestyriskg oraz grozba amerykanskiej interwencji
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Tabela 13
Zmiany cen podstawowych surowcéw (w %)

W poréwnaniu z analogicznym W poréwnaniu z poprzednim

kwartatem poprzedniego roku rokiem
2001 2002
1 \Y 1}
VEEWY
Surowce nieenergetyczne -6,1 -10,6 -4,4 -0,8 -3,0 -5,2 6,0 1,6
w tym:
zywnosé -1.1 -5,9 -2,2 2,9 21 -3,2 3,4 0,7
surowce przemystowe -12,3 -16,9 -7,2 -5,5 -9,3 -8,0 10,1 2,9
w tym:
surowce pochodzenia rolnego -2,9 -145 0,2 -3,0 -8,0 -12,9 14,5 5,7
metale -18,8 -18,6 -12,6 -75 -104 -3,9 6,7 0,6
Ropa naftowa (Brent) -17,3 -35,2 -18,1 -8,1 -7,2  -23,5 9,2 18,6

Zrédto: dane , The Economist” i Reuters.

Wykres 24
Ceny metali a produkcja przemystowa w USA (1995 = 100)

" m -
78 // \ 127
72

124
66 121
60 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 18
I [\ Il 1] [\ ] ] [\ ] 1] [\ | Il
1998 1999 2000 2001 2002
e Ceny metali (prawa skala) e Produkcja przemystowa w USA (lewa skala)

Zrédto: dane , The Economist” i Bloomberg.

w Iraku. Oczekiwane w tych warunkach zagrozenie ciggtosci dostaw'? sprzyjato transakcjom spe-
kulacyjnym na rynku ropy.

Polityka podazowa OPEC w Il kwartale br. nie wptyneta natomiast znaczaco na wzrost cen ro-
py. Mimo utrzymywanych przez kartel restrykcji (w Il kwartale br. OPEC utrzymat ustalone na po-
czatku br., najnizsze od dziesieciu lat, limity wydobycia), kraje cztonkowskie wydobywaty bowiem
znacznie wiecej ropy niz w poprzednim kwartale (Srednio o 300 tys. b/d, tj. 1,3 min b/d). Rosja, kté-
ra formalnie przystapita do porozumienia z OPEC o obnizeniu wydobycia ropy, takze zwiekszyta
w tym okresie swojg produkgje.

Swiatowy popyt na rope w Il kwartale br. (wedtug szacunkéw Miedzynarodowej Agendji
Energetyki) byt mniejszy zaréwno w poréwnaniu z | kwartatem br., jak i z Il kwartatem ub.r. W efek-

2 Na wzrost cen ropy naftowej w kwietniu i czerwcu br. wptyneta réwniez sytuacja w Iraku, ktéry najpierw w protescie
przeciwko zajeciu przez Izrael miast palestynskich wstrzymat na miesigc eksport ropy, a nastepnie w wyniku braku po-
rozumienia z ONZ w sprawie ustalania cen ropy w ramach programu ,ropa za zywnos¢” znacznie ograniczyt jej dosta-
wy. W efekcie wspomnianych zaktécen eksport ropy z Iraku zmniejszyt sie w Il kwartale br. o okoto 40% w poréwnaniu
z poprzednim kwartatem.
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Wykres 25
Ceny ropy naftowej Brent w latach 2001 i 2002 (notowania dzienne)

Usb/b
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Zrédto: dane Reuters.

Wykres 26
Popyt, podaz i cena ropy naftowej (Brent)

min b/d USD/b
33

1999 2000 2001 2002

Popyt (lewa skala) . Podaz (lewa skala) == Cena (prawa skala)

Zrédto: dane International Energy Agency.

cie, podobnie jak w 2001 r., byt on nizszy niz podaz ropy (wykres 26). O braku presji popytowej
na ceny ropy swiadczyt takze utrzymujacy sie w ciggu catego Il kwartatu br. wysoki poziom zapa-
sOw tego surowca.

Oczekiwany wzrost popytu w gospodarce swiatowej w Il kwartale 2002 r. oraz utrzymanie
przez OPEC limitéw produkcji na niezmienionym poziomie sprawity, ze w koncu czerwca br. cena
ropy ponownie wzrosta. W pierwszych tygodniach lipca Amerykanski Instytut Paliwowy poinformo-
wat o wyraznym obnizeniu sie zapaséw ropy w USA (wykres 27), co wskazywatoby na wzrost po-
pytu na ten surowiec

Ustabilizowanie sie cen ropy naftowej w maju i czerwcu sprzyjato obnizaniu sie cen produkgji
i cen konsumpcyjnych w strefie euro, tj. u naszych gtéwnych partneréw handlowych. Roczny wskaz-
nik cen produkcji sprzedanej przemystu w strefie euro obnizyt sie z -0,8% w marcu br. do -0,9%
w maju. Natomiast zharmonizowany indeks cen konsumpcyjnych zmniejszyt sie tam z 2,5% w mar-
cu do 1,8% w czerwcu 2002 r., a wiec do najnizszego poziomu od poczatku 1999 r. (wykres 28).

W ciggu pierwszych czterech miesiecy br.'3, utrzymata sie spadkowa tendencja cen transakcyj-
nych w polskim imporcie (cho¢ tempo ich spadku ulegto spowolnieniu), a jednoczesnie zostata po-
wstrzymana spadkowa tendencja ztotowych cen transakcyjnych w eksporcie (wykres 29). W rezulta-

13 Taki okres obejmujg dostepne obecnie dane GUS.
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Wykres 27
Zapasy ropy naftowej w USA w latach 2001 i 2002

min barytek
330
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2001 — 2002
Zrédto: dane American Petroleum Institute.
Wykres 28
CPI i PPl w strefie euro oraz wskazniki cen ropy naftowej
(w % do analogicznego okresu poprzedniego roku)
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Zrodfo: dane Eurostat i Reuters.

cie nastgpita dalsza poprawa warunkéw cenowych polskiego handlu zagranicznego: wskaznik terms
of trade w okresie styczen-kwiecien 2002 r. wyniést 106,5 wobec 101,6 w analogicznym okresie ub.r.
Najwiekszy wptyw na wzrost cen w eksporcie miat wzrost cen maszyn i sprzetu transportowego oraz
artykutéw rolnych. Natomiast do obnizenia sie cen w imporcie przyczynit sie gtéwnie dalszy spadek
cen paliw oraz nizsze niz w poprzednim roku ceny maszyn i sprzetu transportowego.

Zmiany cen transakcyjnych w polskim imporcie sq pochodng wahan ceny ropy naftowej typu
Brent'4. Z kolei wahania cen importowych sg przenoszone na krajowe ceny towaréw i ustug konsump-
cyjnych zaréwno bezposrednio (przez ceny importowanych débr konsumpcyjnych), jak i posrednio —
przez zmiany cen produkcji sprzedanej przemystu. Catkowity wskaznik przenoszenia cen zewnetrznych
na CPI's wynosi 0,14. Impuls podazowy (zmiana cen ropy) jest w pefni absorbowany przez CPI w cia-
gu dwidch lat, przy czym, po pierwszym kwartale jest absorbowane okoto 4% impulsu, po dwdch kwar-
tatach 14%, po trzech — 65% i po roku — 80%. Biorgc pod uwage powyzszg strukture opdznien, CPI

w Il kwartale br. najsilniej reagowat na spadek cen transakcyjnych z IIl kwartatu 2001 r. W sumie zmia-

ny cen na rynku $wiatowym spowodowaty spadek rocznego CPI na koniec czerwca br. 0 0,17 pkt. proc.

4 Wynika to z dominujgcego udziatu ropy w handlu Swiatowym i zwigzanej z tym wysokiej zmiennosci jej cen — naj-
wyzszej wirdd wszystkich artykutéw bedacych przedmiotem wymiany zagranicznej.
5 Wskaznik ten nie uwzglednia zmian kursu walutowego.
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Wykres 29

Zmiany wskaznika cen transakcyjnych w polskim handlu zagranicznym oraz nominalnego
efektywnego kursu walutowego i cen ropy naftowej

(w % do analogicznego okresu poprzedniego roku)
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= Kurs efektywny — spadek oznacza aprecjacje (lewa skala) = Ceny ropy naftowej (prawa skala)

Zrédto: dane GUS, NBP i Reuters.
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Przebieg proceséw inflacyjnych

5.1. Ceny towardéw i ustug konsumpcyjnych

W ciggu Il kwartatu 2002 r. nasility sie tendencje dezinflacyjne w polskiej gospodarce; infla-
cja, mierzona 12-miesiecznym wskaznikiem cen towardw i ustug konsumpcyjnych (CPI), ulegta dal-
szej szybkiej redukcji do poziomu 1,6% w czerwcu br. Spadek ten poprzedzit blisko pétroczny okres
(od listopada ub.r. do marca br.) stabilizacji dwunastomiesiecznego CPI na poziomie 3,6 — 3,3%.
W czerwcu br. inflacja byta juz dwukrotnie nizsza niz w marcu br. i czterokrotnie nizsza niz w czerw-
cu ub.r. Byt to efekt oddziatywania zaréwno czynnikéw podazowych, jak i popytowych, z ktérych
wiekszos¢ juz od wielu miesiecy sprzyjata obnizaniu sie inflacji. W koncu | pétrocza br. nastapito jed-
nak wyrazne nasilenie ich oddziatywania.

Przede wszystkim wzrosta produkcja rolnicza wiekszosci podstawowych grup produktéw
zywnosciowych pochodzenia rodlinnego i zwierzecego, czego konsekwencjg byt weczesniejszy niz
zazwyczaj sezonowy spadek cen zywnosci. Jednoczesnie brak powazniejszych zaburzen na $wiato-
wym rynku ropy w tym okresie sprzyjat stabilizacji na niskim poziomie krajowych cen paliw.

Obok korzystnych wstrzagséw podazowych do spadku inflacji w analizowanym okresie przy-
czynifa sie niska dynamika cen z grupy kontrolowanych. Wzrost wiekszosci cen z tej grupy, ze
wzgledu na inny niz przed rokiem rozktad ich podwyzek w czasie, a takze mniejszg ich skale, utrzy-
mywat sie bowiem w Il kwartale br. na umiarkowanym poziomie, nie zaktécajac w wiekszym stop-
niu tendencji dezinflacyjnych.

Istotnym czynnikiem ttumigcym wzrost inflacji byt tez utrzymujacy sie niski wzrost dochodéw
do dyspozycji ludnosci. Przyczynit sie on przede wszystkim do dalszego ograniczenia i tak juz sta-
bego tempa wzrostu cen towardw niezywnosciowych, najbardziej wrazliwych na dziatanie mecha-
nizmow rynkowych, a takze cen czesci ustug, ktére silnie reagujg na zmiany popytu.

Skale redukgji inflacji w Il kwartale br. wzmagat dodatkowo efekt bazy, najbardziej widoczny
W grupie cen zywnosci i cen kontrolowanych. W analogicznym kwartale ub.r. tempo wzrostu tych

Wykres 30
CPI oraz trend CPI w latach 1992-2002 (analogiczny miesigc poprzedniego roku = 100)
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CPI == Trend CPI (wyznaczony przy uzyciu filtra Hodricka-Prescotta)

Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.
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Tabela 14
Miesieczny wzrost poszczegolnych kategorii cen towaréw i ustug konsumpcyjnych
(poprzedni miesigc = 100)

Wyszczegdlnienie 2002
wskazniki udziat wskazniki udziat
we we
wzroscie wzroscie
CPI CPI
w pkt. w pkt.
proc. proc.
Vi IV-VI IV-VI IV-VI
Ogoétem, z tego 100,8 101,1 99,9 101,8 1,8 100,5 99,8 99,6 99,9 -0,1
Ceny kontrolowane 100,7 101,5 100,0 102,2 0,5 100,9 100,0 100,0 100,8 0,2
w tym paliwo 100,0 102,1 99,5 98,7 -0,1 103,1 998 994 1023 0,1

Artykuty niezywnosciowe

po wytaczeniu cen

kontrolowanych 100,1 100,5 100,0 100,7 0,2 100,3 100,0 100,0 100,3 0,1
Ustugi po wyfaczeniu cen

kontrolowanych 100,6 100,5 100,4 101,5 0,3 100,3 100,3 100,2 100,8 0,1
Zywnos¢ i napoje

bezalkoholowe 101,5 101,6 99,5 102,6 0,8 100,5 99,0 98,5 98,1 -0,6

Zrédfo: dane GUS i obliczenia NBP.

cen ulegto bowiem wyraznemu przyspieszeniu. Przyczynito sie to do relatywnego pogtebienia spad-
ku ich rocznych wskaznikéw wzrostu w Il kwartale br.

W wyniku dziatania wszystkich tych czynnikéw dwunastomiesieczny CPI w Il kwartale br. na-
dal utrzymywat sie ponizej linii trendu (wykres 30).

Miesieczne tempo inflacji w ciggu Il kwartatu br. charakteryzowato sie duzg zmiennoscia. Se-
zonowa deflacja, wywotana spadkiem cen zywnosci, wystapita juz w maju (dotychczas — najwcze-
Sniej w czerwcu) i utrzymata sie w czerwcu. tacznie od marca do czerwca br. inflacja spadfa 0 0,1%,
podczas gdy w analogicznym okresie przed rokiem — wzrosta o 1,8%. (tabela 14).

Do silnego wyhamowania wzrostu rocznego CPl w Il kwartale br. przyczynit sie spadek cen
zywnosci oraz ostabienie — cho¢ zréznicowane — tempa wzrostu pozostatych podstawowych grup
cen towardw i ustug konsumpcyjnych (wykresy 31,32 i tabela 15).

Ceny zywnosci i napojow bezalkoholowych stanowity w Il kwartale br. jedyng grupe, ktéra
W ujeciu rocznym wykazata spadek. W rezultacie przyczynity sie one do obnizenia CPl w Il kwarta-
le br. 0 0,4 pkt. proc., podczas gdy przed rokiem stymulowaty wzrost inflacji o 2,2 pkt. proc.

O ile jeszcze w | kwartale br. wzrost cen zywnosci i napojéw bezalkoholowych w skali rocz-
nej wynosit 2,0 — 2,2%, to w kwietniu br. zmniejszyt sie on do 1,3%, a w nastepnych miesigcach
ceny zywnosci i napojow bezalkoholowych spadty ponizej poziomu sprzed roku (w analogicznym
kwartale ub.r. zywnos¢ drozata w skali rocznej o 7,0 — 7,8%).

Byto to nastepstwo wysokiej podazy zywnosci (efekt m.in. przyspieszonej ze wzgledu
na korzystne warunki agrometeorologiczne wegetacji roslin wiosng br. oraz utrzymania sie
wzrostowego trendu produkcji zwierzecej) i systematycznego obnizania sie cen wszystkich
podstawowych surowcéw rolniczych, przy jednoczesnie dos¢ stabilnym spozyciu na cele kon-

sumpcyjne w tym okresie.
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Wykres 31
CPI i gtéwne kategorie cen w latach 2001-2002 (analogiczny miesigc poprzedniego roku = 100)
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Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 32
Udziat poszczegolnych kategorii cen w CPI w latach 2000-2002
(analogiczny miesigc poprzedniego roku = 100)
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. Zywnos¢ i napoje bezalkoholowe . Ustugi po wytaczeniu cen kontrolowanych

. Artykuty niezywnosciowe po wytgczeniu cen kontrolowanych . Ceny kontrolowane

Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

Do spadku cen zywnosci i napojéw bezalkoholowych w Il kwartale br. w najwigkszym stopniu
przyczynity sie ceny miesa i mleka. Spadkowy trend cenowy na rynku miesa trwa juz od pazdzierni-
ka ub.r. Poczatkowo byt on zwigzany z duzg nadwyzkg podazy miesa drobiowego, a od kilku mie-
siecy br. szybciej od niej zwieksza sie podaz miesa wieprzowego. W Il kwartale br. ceny produktéw
zywnosciowych pochodzenia zwierzecego byty nizsze niz przed rokiem (ceny miesa — o okoto 3%,
a mleka, seréw i jaj — o okoto 2%), przy czym spadek ten byt gtebszy niz w | kwartale br.

Tendencje spadkowa wykazaty takze ceny zbdz (przy wysokich zapasach i spodziewanych du-
zych zbiorach w biezgcym roku). W rezultacie wzrost cen produktéw zbozopochodnych w catym
| pdtroczu br. byt nieznaczny.

Skale spadku cen zywnosci w Il kwartale br. ograniczaty w pewnym stopniu podlegajgce du-
zym wahaniom sezonowym ceny owocdw i warzyw. Ich rozktad w czasie, ze wzgledu na tegorocz-
ne przyspieszenie okresu wegetacji o prawie jeden miesigc, ksztattowat sie bowiem odmiennie niz
przed rokiem.
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Tabela 15
Roczne wskazniki CPI i gtéwnych kategorii cen towardéw i ustug konsumpcyjnych
(analogiczny miesigc poprzedniego roku = 100)

Wyszczegélnienie wskazniki udziat| waga wskazniki udziat
w CPI|w % CPI w CPI
v

Ogétem, z tego 100,0 106,6 1069 1062 6,2 1000 103,0 101,9 1016 1,6
Ceny kontrolowane 25,7 106,7 106,99 1052 1,3 27,1 104,2 102,4 1024 0,7
w tym paliwo 3,5 97,4 95,0 878 -04 3,7 99,2 96,9 96,8 -0,1

Artykuty niezywnosciowe

po wytaczeniu cen

kontrolowanych 27,0 104,7 104,7 1046 1,2 26,1 102,4 102,0 101,9 0,5
Ustugi po wyfaczeniu cen

kontrolowanych 17,17 109,17 109,0 108,77 1,5 17,1 105,1 104,8 104,7 0,8
Zywnos¢ i napoje

bezalkoholowe 30,1 107,0 107,8 107,2 2,2 29,7 101,3 99,6 98,7 -04

Zrédfo: dane GUS i obliczenia NBP.

Sposrdd pozostatych podstawowych grup cen wehodzacych w sktad koszyka CPI, ktére choc
rosty w Il kwartale br., to jednak w tempie znacznie wolniejszym niz przed rokiem, wzrost CPl w naj-
mniejszym stopniu stymulowaty ceny artykutow niezywnosciowych po wytgczeniu cen kontrolowa-
nych. Przyczynity sie one do wzrostu CPI w Il kwartale br. tylko 0 0,5 pkt. proc. wobec 1,2 pkt. proc.
przed rokiem.

Ceny artykutéw niezywnosciowych po wytaczeniu cen kontrolowanych w Il kwartale br.
zwiekszyly sie w rocznym tempie zblizonym do wzrostu ogdlnego wskaznika inflacji, co oznacza,
ze rosty jeszcze wolniej niz w poprzednim kwartale, a w poréwnaniu z Il kwartatem ub.r. ich po-
ziom byt dwukrotnie nizszy.

Przyktadowo, ceny odziezy i obuwia obnizyty sie w Il kwartale br. w skali rocznej
o 0,5-0,9% (wobec spadku o 0,1-0,5% w poprzednim kwartale i wzrostu o 1,9-1,6%
w Il kwartale ub.r.), ceny sprzetu audiowizualnego spadty o blisko 4% (wobec spadku o okoto
3% w poprzednim kwartale i o niespetna 1% przed rokiem), a ceny artykutéw do wyposazenia
mieszkan wzrosty, ale tylko o niewiele ponad 1% (wobec wzrostu o okoto 2% w poprzednim
kwartale i o okoto 4% przed rokiem).

Najsilniej w omawianej grupie zwiekszyly sie w Il kwartale br. ceny artykutéw farmaceutycz-
nych. Ich wzrost o 8,7-5,6% w ujeciu rocznym zdecydowanie odbiegat od skali wzrostu cen innych
artykutéw w grupie. Zwigzany byt on m.in. z przeprowadzonymi w kwietniu br. zmianami w sprze-
dazy lekéow (m.in. zmodyfikowano wéwczas liste lekdw refundowanych). Nawet jednak i w tym
przypadku przyrost cen byt nieco stabszy niz w poprzednim kwartale i stabszy niz przed rokiem
(5,7-9,4%).

Ceny artykutéw niezywnosciowych po wytaczeniu cen kontrolowanych stanowig grupe
w najwiekszym zakresie podlegajgca dziataniu mechanizmdw rynkowych. Stad tez spowalnia-
nie tempa ich wzrostu badz ich stagnacja $wiadcza o utrzymywaniu sie stabego popytu kon-
sumpcyjnego.

W I kwartale br. spadto tez roczne tempo wzrostu cen kontrolowanych; rosty one wol-
niej niz w poprzednim kwartale i niemal dwukrotnie wolniej niz przed rokiem. W rezultacie
przyczynity sie one do wzrostu rocznego wskaznika CPl o 0,7 pkt. proc. wobec 1,3 pkt. proc.
przed rokiem.
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Wykres 33
CPI i wskaznik cen paliw (analogiczny miesigc poprzedniego roku = 100)
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Zrédfo: dane GUS.

Byfo to nastepstwo m.in. braku podwyzek cen energii elektrycznej i ustug telekomunikacyj-
nych w | pétroczu br., niewielkiej tylko podwyzki cen gazu w kwietniu br. oraz minimalnego wzro-
stu optat za centralne ogrzewanie i cieptag wode, a takze cen w transporcie zbiorowym. W Il kwar-
tale br. stabszy byt juz takze wptyw na CPI podwyzek cen kontrolowanych wprowadzonych na po-
czatku roku.

W Il kwartale br. ceny nosnikoéw energii (w ujeciu rocznym) wzrosty o 6,0-5,8% (wobec
12,1-9,2% przed rokiem), ustug pocztowych odpowiednio o 4,1% i 8,3%, ustug transportowych
komunikacji zbiorowej o0 3,7-3,5% i 10,8-10,5%, a ustug telekomunikacyjnych o 4,3% w kwietniu
i minus 3,7% w czerwcu br. wobec 1,7% i 10,1% w analogicznych miesigcach ub.r. Natomiast
na poziomie zblizonym do ubiegtorocznego ksztattowat sie w Il kwartale br. wzrost cen napojéw
alkoholowych i wyrobdéw tytoniowych (3,8-4,1%).

Roczny spadek cen paliw w Il kwartale br. — ze wzgledu na przejsciowy, 3% ich wzrost
w kwietniu — byt stabszy niz w | kwartale br. i stabszy niz przed rokiem (wykres 33). Spowodowato
to, ze ceny paliw przyczynity sie do spadku CPI w Il kwartale br. tylko o 0,1 pkt. proc. wobec 0,4
pkt. proc przed rokiem.

W okresie od marca do czerwca br. ceny paliw wzrosty o 2,3% (przy spadku CPl 0 0,1%), tj.
0 0,6 pkt. proc. wiecej niz przed rokiem. Byt to efekt przede wszystkim kwietniowego wzrostu swia-
towych cen paliw, spadku kursu dolara oraz znacznego wzrostu (o okoto 21%) marzy handlowej,
obliczanej jako réznica miedzy ceng detaliczng a ceng zbytu. Wptyw tych czynnikéw na ksztattowa-
nie sie ceny detalicznej paliw w poszczegdlnych miesigcach Il kwartatu br. przedstawia tabela 16.

Tabela 16
Wptyw wybranych czynnikéw na zmiany cen detalicznych benzyny EU 95
w Il kwartale 2002 r. (w %)

Cena Kurs Cena Wptyw ceny Czynniki Wptyw czynnikow
Swiatowa dolara importowa  importowej krajowe  krajowych na
na cene detaliczng cene detaliczng

w pkt. proc. w pkt. proc.
Kwiecien 15,7 -1,5 14,1 3,4 8,0 0,8
Maj -3,7 -1,7 -5,4 -1.4 18,3 1,9
Czerwiec -2,2 0,2 -2,0 -0,5 -2,3 -0,3
Il kwartat 9,0 -3,0 5,8 1.4 24,9 2,9

Zrédto: dane Nafta Polska SA, obliczenia NBP.
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Sposrdd podstawowych grup cen wchodzacych w sktad koszyka CPI na najwyzszym pozio-
mie w Il kwartale br. utrzymywaty sie ceny usfug po wytgczeniu cen kontrolowanych. Jednak one
takze wykazywaty tendencje spadkowa, i to zaréwno w ciggu analizowanego kwartatu, jak
i w diuzszym okresie (obnizyty sie ze sredniego poziomu okoto10% w Il kwartale ub.r. i okoto 6%
w | kwartale br. do okoto 5% w Il kwartale br.). Mimo mniejszej niz pozostate grupy wagi w koszy-
ku to wifasnie ta grupa cen najsilniej w Il kwartale br. oddziatywata w kierunku wzrostu ogélnego
wskaznika inflacji, zwiekszajgc go o 0,8 pkt. proc. wobec 1,5 pkt. proc. przed rokiem.

Grupa ta ma niejednorodny charakter. Obejmuje bowiem z jednej strony ustugi, na ktére po-
pyt jest mato elastyczny lub wrecz sztywny (i na ktére w duzym stopniu przenoszg sie efekty pod-
wyzek cen kontrolowanych, np. zwiekszajace sie koszty utrzymania lokali ustugowych), a z drugiej
— ustugi silnie reagujgce na zmiany popytu, np. ustugi turystyczne, gastronomiczne, hotelarskie.

Sposrad tego pierwszego rodzaju ustug w Il kwartale br. najbardziej wzrosty (wskutek pod-
wyzek przeprowadzanych na poczatku roku) optaty za ustugi komunalne, w tym optaty za uzytko-
wanie mieszkania, wywo6z $mieci, ustugi kanalizacyjne, zaopatrywanie w wode. Ich taczny wzrost
w skali rocznej wynidst w analizowanym kwartale $rednio okoto 6% (wobec 7% w | kwartale br.
i 10% przed rokiem) i byt najwyzszy w catej grupie ustug po wytgczeniu cen kontrolowanych.

Natomiast w przypadku ustug cechujacych sie duzg elastycznoscig popytu wzrost cen byt nizszy.
Przyktadowo, ceny w restauracjach i hotelach zwiekszyty sie w Il kwartale br. Srednio 0 3% (w | kwartale
br. — o okofo 4%, a przed rokiem o blisko 7%), a ceny ustug turystycznych krajowych i zagranicznych (mi-
mo wzrostu kursu dolara i euro) wzrosty o 2-4%, tj. podobnie jak w | kwartale br. i jak przed rokiem.

5.2. Inflacja bazowa

W Il kwartale br. dwunastomiesieczne tempo wzrostu wszystkich miar inflacji bazowej cecho-
wata tendencja spadkowa. O ile jednak zmiany tych miar byty zgodne co do kierunku ze zmianami
CPI, to ich skala — wyraznie mniejsza: w analizowanym kwartale roczny wskaznik CPl zmniejszyt sie
o 1,7 pkt. proc. (z 3,3% do 1,6%), a wiekszo$¢ miar inflacji bazowej obnizyta sie 0 0,7 — 1,0 pkt.
proc. Silniej niz CPI ostabita sie tylko inflacja bazowa po wytaczeniu cen kontrolowanych (o 1,8 pkt.
proc.), ksztattujac sie ponizej wskaznika CPl (wykres 36). W marcu br. powyzej wskaznika CPI
uksztattowata sie tylko inflacja ,netto”, a pozostate miary — ponizej wskaznika CPI.

Tabela 17
Wskazniki inflacji bazowej

2001

| IV v v v v Ix X o XXl

zmiany w stosunku do analogicznego miesigca poprzedniego roku = 100
CPI 74 66 62 66 69 62 52 51 43 40 36 36 34 35 33 30 19 16
wskazniki inflacji bazowej po wytaczeniu:

cen kontrolowanych 7,5 6,8 65 66 7,0 66 52 48 41 39 35 3,2 3,2 3,1 30 26 1,7 1,3
cen o najwiekszej

zmiennosci 78 7.2 67 68 65 53 45 42 36 32 30 31 29 28 26 25 21 19
cen o najwiekszej

zmiennosci i cen paliw 7,8 73 7,1 7,2 7,0 6,2 54 49 43 40 38 3,7 3,4 33 29 2,7 24 21
cen zywnosci i cen

paliw (inflacja ,netto”) 7,2 6,8 6,7 7,0 7,2 6,8 6,7 6,5 58 55 53 51 47 47 4,1 4,0 3,2 31
15% $rednia obcieta 7,4 7,1 6,8 68 6,5 60 55 50 46 42 39 3,7 35 32 29 26 20 19

Zrédto: dane GUS i obliczenia NBP.
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Wykres 34
CPI oraz inflacja bazowa w Il kwartale 2002 r. (analogiczny miesigc poprzedniego roku = 100)
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Zrédto: dane GUS i obliczenia NBP.
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Wykres 35
CPI oraz inflacja bazowa (analogiczny miesigc poprzedniego roku = 100)

CPI Inflacja bazowa Inflacja bazowa Inflacja bazowa Inflacja ,netto” 15% $rednia obcieta
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cen kontrolowanych o najwiekszej cen o najwiekszej
zmiennosci zmiennosci
i cen paliw

. Marzec . Czerwiec

Zrédfo: dane GUS i obliczenia NBP.

Utrzymujacy sie od maja ub.r. nieprzerwany spadek wszystkich wskaznikéw inflacji bazowej
wskazuje, ze tendencje dezinflacyjne w gospodarce majg charakter trwaly i nie sg tylko efektem
dziatania czynnikdw o charakterze przejsciowym. Z drugiej jednak strony spowolnienie tempa spad-
ku wskaznikéw inflacji bazowej w Il kw. br. moze zapowiadac¢ zahamowanie spadkowej tendencji
inflacji. W koncu Il kwartatu br. wiekszos¢ wskaznikow inflacji bazowej przewyzszata wskaznik
wzrostu CPl o 0,3-1,5 pkt. proc.

W czerwcu br. ponizej wskaznika CPI uksztattowata sie tylko inflaga bazowa po wytaczeniu
cen kontrolowanych. Oznacza to, ze tempo wzrostu cen towaréw i ustug konsumpcyjnych podle-
gajacych kontroli administracyjnej, w Il kwartale br. byto wieksze od ogdlnego wzrostu cen. Wyta-
czenie cen kontrolowanych nie spowodowato jednak znacznego zmniejszenia tempa wzrostu tej
miary inflacji bazowej w poréwnaniu z CPI, poniewaz pozostaty w niej zaréwno grupy istotnie dy-
namizujace inflacje (jak np. nosniki energii), jak i spowalniajace jej wzrost (np. paliwa, rozmowy te-
lefoniczne). W zwigzku z tym analizowana miara inflacji bazowej przez caty 2001 ., a takze w | po-
towie br. ksztattowata sie na poziomie najbardziej zblizonym do CPI. Wskazuje to na coraz nizszg
skale podwyzek cen kontrolowanych w stosunku do innych cen konsumpcyjnych oraz na odmien-
ny niz w poprzednich latach rozktad tych podwyzek w ciggu roku.

RAPORT O INFLACJI W II KWARTALE 2002 ROKU

43



44

Przebieg proceséw inflacyjnych

Wykres 36
Wskazniki inflacji bazowej po wytaczeniu cen kontrolowanych
(analogiczny miesigc poprzedniego roku = 100)

0
Lo vk X XE b vV X XE b ne Vo vIE X XE T v X X b v
1998 1999 2000 2001 2002
. CPI m— |nflacja bazowa m— Trend

Zrédto: dane GUS i obliczenia NBP.

Wykres 37
Wskazniki inflacji bazowej po wytaczeniu cen o najwigkszej zmiennosci
(analogiczny miesigc poprzedniego roku = 100)
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Zrédto: dane GUS i obliczenia NBP.

Wykres 38
Wskazniki inflacji bazowej po wytaczeniu cen o najwiekszej zmiennosci i cen paliw
(analogiczny miesigc poprzedniego roku = 100)
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. CPI = Inflacja bazowa — Trend

Zrédto: dane GUS i obliczenia NBP.
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Wykres 39
Wskazniki inflacji ,,netto” po wytaczeniu cen zywnosci i paliw
(analogiczny miesigc poprzedniego roku = 100)
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Zrédfo: dane GUS i obliczenia NBP.

Wykres 40
Wskazniki inflacji bazowej — 15% Srednia obcieta (analogiczny miesigc poprzedniego roku = 100)
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Zrédfo: dane GUS i obliczenia NBP.

Wykres 41
Wskazniki CPI oraz inflacji bazowej (analogiczny miesigc poprzedniego roku = 100)
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Zrédto: dane GUS i obliczenia NBP.
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Inflacja bazowa otrzymana po wyeliminowaniu z CPl cen o najwiekszej zmiennosci
w okresie od marca do czerwca br. obnizytfa sie 0 0,7 pkt. proc., a najbardziej do niej zblizona mia-
ra inflacji bazowej, w ktérej oprdcz cen najbardziej zmiennych dodatkowo wytgczane sg z CPI ceny
paliw, obnizyta sie o0 0,8 pkt. proc. Utrzymujacy sie na rynku staby popyt konsumpcyjny spowodo-
wat w Il kwartale br. niski wzrost cen, m.in. w takich grupach, jak odziez, obuwie, sprzet trwatego
uzytku w gospodarstwie domowym, ustugi w zakresie rekreacji i kultury, restauracji i hoteli.

Inflacja bazowa, tzw. 15% srednia obcigta, z ktdrej eliminuje sie po 15% skrajnie wysokich
i skrajnie niskich zmian cen, obnizyta sie w ciggu Il kwartatu br. o 1 pkt. proc. Stanowi to potwier-
dzenie utrzymywania sie wyraznej tendencji ograniczania tempa wzrostu w grupach charakteryzu-
jacych sie relatywnie niewielkg amplitudg wahan cen.

Inflacja ,,netto”, tj. miara powstata przez wytaczenie z CPl cen zywnosci i cen paliw, ktére
od ponad roku szczegdlnie silnie wptywaja na spadek inflacji, w Il kwartale br. nadal uksztattowa-
ta sie na najwyzszym poziomie sposréd wszystkich miar inflacji bazowej (tendencja ta utrzymuije sie
od maja ub.r.). Poczawszy od lutego ub.r. wskazniki inflacji netto znacznie przewyzszaty przy tym
wskaznik CPI. W Il kwartale br. dynamizowat je wzrost optat za uzytkowanie mieszkania (wzrost cen
zimnej wody, energii elektrycznej, gazu, centralnego ogrzewania) oraz wzrost cen artykutéw farma-
ceutycznych. Mimo to w czerwcu br. inflacja netto obnizyta sie w poréwnaniu z marcem br.azo 1,0
pkt. proc. Oznacza to, ze obok spadku cen zywnosci i paliw, wyraznemu ograniczeniu ulegt tez
w tym okresie wzrost cen w pozostatych grupach towaréw i ustug konsumpcyjnych.

Niska stopa inflacji w Il kwartale br. byta przede wszystkim wynikiem wyjgtkowo korzystnych
tendencji cenowych na rynku zywnosci (spadek cen drobiu, owocéw, warzyw) i paliw. Obie grupy
w bardzo duzym stopniu wptywajg na ksztattowanie sie inflacji. Stwarza to jednak ryzyko odwrécenia
spadkowego trendu inflacji w przypadku zaniku pozytywnych impulséw w tych dwdch obszarach. Na-
tomiast najszybciej w I kwartale br. wzrosty optaty za uzytkowanie mieszkania oraz ceny nosnikdw
energii (zimna woda, energia elektryczna, gaz, centralne ogrzewanie), a takze artykutéw farmaceu-
tycznych. tacznie przyczynity sie one do ogdlnego wzrostu cen w tym okresie o 1 pkt. proc.

Wskazniki CPI, inflacji bazowej oraz trendéw inflacji bazowej przedstawiajg wykresy 36-41.

5.3. Ceny produkgcji sprzedanej przemystu i produkcji budowlano-montazowej

W Il kwartale 2002 r. odnotowano istotne zmiany w dynamice cen produkcji sprzedanej prze-
mystu (PPI) i jego sekcji. W poréwnaniu z | kwartatem br. nastgpito przyspieszenie tendencji wzro-
stowej dwunastomiesiecznych wskaznikdéw PPI, zahamowanie spadku dynamiki cen w sekgji prze-
tworstwo przemystowe oraz znaczne obnizenie dynamiki cen w sekcji wytwarzanie i zaopatrywa-
nie w energie elektryczna, gaz, wode (tabela 18).

Jednak w poréwnaniu z analogicznym kwartatem dwdch poprzednich lat dwunastomiesiecz-
ne wskazniki wzrostu zaréwno cen produkgcji sprzedanej przemystu, jak i jego trzech sekcji byty
w I kwartale br. nadal wyraznie nizsze (wykres 42).

Podobnie jak przed rokiem dynamika PPl w Il kwartale br. ksztattowata sie gtéwnie pod wpty-
wem dynamiki cen w sekgji wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczng, gaz, wode. Nato-
miast w przeciwienstwie do sytuacji sprzed roku dynamika cen w sekgji przetworstwo przemysto-
we'6 byta ujemna, tj. przyczyniata sie do zmniejszania PPl (wykres 43).

W kolejnych miesigcach Il kwartatu br. dwunastomiesieczne wskazniki PPl wykazywaty ten-
dencje wzrostowg (wykres 44). Zaznaczyta sie ona juz w | kwartale br., po utrzymujgcej sie przez
caty IV kwartat 2001 r. tendencji spadkowej tych cen. W czerwcu br. ceny produkcji sprzedanej prze-
mystu byty wyzsze o 1,2% niz w czerwcu 2001 r.

16 Udziat produkgji sprzedanej sekgji przetwdrstwo przemystowe w produkcji przemystu ogdtem wyniost w Il kwartale
2002 r. 83,1%.

Narodowy Bank Polski



Przebieg proceséw inflacyjnych

Tabela 18
Wskazniki cen produkcji sprzedanej w przemysle i w budownictwie

Wyszczegolnienie 2001 2002 2001 2002

| kwartat Il kwartat | kwartat Il kwartat Il kwartat

analogiczny kwartat poprzedniego roku = 100  poprzedni kwartat = 100

PRZEMYSt

w tym: 104,2 102,2 100,2 100,7 100,1 100,7
— gornictwo i kopalnictwo 108,9 105,3 103,4 103,9 98,7 99,2
— przetworstwo przemystowe  102,7 100,4 98,4 99,6 99,5 100,7

— wytwarzanie i zaopatrywanie
w energie elektryczna, gaz,
wode 111,5 111,7 109,0 105,5 104,5 101,1

BUDOWNICTWO 106,3 104,4 102,0 101,4 100,8 100,2

Zrédto: dane GUS.

Wykres 42
Wskazniki wzrostu cen produkgcji sprzedanej przemystu i trzech jego sekcji
w |l kwartale lat 2000-2002 (analogiczny kwartat poprzedniego roku = 100)
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Zrédto: dane GUS.
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Wykres 43
Udziat dynamiki cen produkgji sprzedanej poszczegdélnych sekcji przemystu we wzroscie PPI
(analogiczny kwartat poprzedniego roku = 100)
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Zrédto: dane GUS.
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Wykres 44
Wskazniki cen produkgji sprzedanej przemystu i jego sekgji
(analogiczny miesigc poprzedniego roku = 100)
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Zrédto: dane GUS.

Wykres 45
PPl w USA, w strefie euro, w Niemczech i w Polsce (analogiczny miesigc poprzedniego roku = 100)
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Zrédto: Bloomberg.

Wykres 46
PPl w Czechach, na Wegrzech i w Polsce (analogiczny miesigc poprzedniego roku = 100)
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Zrédto: Bloomberg.
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Na szczegdlng uwage zastuguje ksztattowanie sie dynamiki cen w sekcji przetwdrstwo przemysto-
we. Po 12 miesigcach systematycznego spadku tych cen (w stosunku do cen z analogicznych miesiecy
poprzedniego roku), w czerwcu 2002 r. wskaznik ich dynamiki osiggnat wartos¢ dodatnia i wynidst 0,2%.

Nalezy przy tym zaznaczy¢, ze w wiekszosci dziatéw przetwodrstwa przemystowego dwuna-
stomiesieczne wskazniki cen w kolejnych miesigcach Il kwartatu br. nadal wykazywaty spadek. Wy-
jatek — podobnie jak w | kwartale br. — stanowity takie dziaty, jak: produkcja wyrobdéw tytoniowych,
dziatalno$¢ wydawnicza, poligrafia i reprodukcja, produkcja odziezy i wyrobéw futrzarskich, pro-
dukcja drewna i wyrobéw z drewna oraz produkcja pozostatego sprzetu transportowego, w kté-
rych wskazniki te rosty. Pod koniec Il kwartatu br. wzrostowa tendencja cen wystapita takze w dzia-
tach: produkcja mebli, produkcja pojazdéw mechanicznych, przyczep i naczep, produkcja wyrobéw
gumowych i z tworzyw sztucznych oraz produkcja maszyn i urzadzen.

Ksztattowanie sie cen produkgji sprzedanej przemystu w Polsce w pierwszym pétroczu 2002 r.
odbiegato od tendencji obserwowanych w tym czasie w wielu innych krajach, bedacych naszymi
partnerami handlowymi (wykresy 45 i 46). Poczawszy od IV kwartatu 2001 r. utrzymuje sie spadek
PPl w Niemczech, w strefie euro, w USA, a takze na Wegrzech. Podobna tendencja — ale dopiero
od potowy | kwartatu br. — wystepuje w Czechach. Natomiast w Polsce spadek cen produkgji sprze-
danej odnotowany w IV kwartale 2001 r. zostat przetamany na poczatku biezgcego roku i do chwi-
li obecnej ceny te wykazuja tendencje wzrostowa.

Powyzsze rozbieznosci w ksztattowaniu sie PPl w Polsce oraz w Czechach i na Wegrzech wy-
nikaty przede wszystkim z tego, ze cho¢ dynamika cen w sekcji wytwarzanie i zaopatrywanie
w energie elektryczng, gaz i wode oraz w sekcji gérnictwo i kopalnictwo znacznie przewyzszata we
wszystkich tych krajach dynamike cen w przetwérstwie przemystowym, to w Polsce udziat cen tych
dwoch sekcji w PPl byt wiekszy niz na Wegrzech i w Czechach. Dodatkowym czynnikiem stymulu-
jacym wzrost PPl w Polsce w Il kwartale br. byto wyraZzne ostabienie kursu ztotego.

W II kwartale 2002 r. utrzymata sie, obserwowana od potowy 2000 r., spadkowa tendencja
dynamiki cen produkgji budowlano-montazowej. W czerwcu br. ceny te byly wyzsze o 1,3% niz
przed rokiem. Niska dynamika wzrostu cen produkcji sprzedanej budownictwa jest skutkiem utrzy-
mywania sie matego popytu na ustugi budowlane, co jest zwigzane z ogélnym ostabieniem aktyw-
nosci inwestycyjnej w gospodarce. Na hamowanie dynamiki wzrostu cen w budownictwie wptyw
wywiera takze rosngca konkurencja na rynku ustug budowlanych.
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Polityka pieniezna a realizacja celu inflacyjnego

6.1. Polityka pieniezna w Il kwartale 2002 r.

W Il kwartale br. Rada Polityki Pienieznej trzykrotnie obnizyta stopy procentowe NBP (tabela
19). W dniu 25 kwietnia stopa rentownosci 28-dniowych operacji otwartego rynku, kluczowa
z punktu widzenia oceny stopnia restrykcyjnosci polityki pienieznej, zostata obnizona o 50 punktéw
bazowych (pkt. baz.) —z 10% do 9,5%, stopa redyskonta weksli — o 100 pkt. baz. —z 12% do 11%,
stopa kredytu lombardowego zostata obnizona o 100 pkt. baz. — z 13,5% do 12,5%. Natomiast
stope depozytowa utrzymano na niezmienionym poziomie 6,5%. Kolejna obnizka stép procento-
wych nastgpita w dniu 29 maja; wszystkie stopy zostaty wowczas obnizone o 50 pkt. baz. Po raz
trzeci RPP obnizyta w Il kwartale br. stopy procentowe w dniu 26 czerwca, ponownie redukujgc po-
ziom wszystkich stop o 50 pkt. baz.

Tabela 19
Najwazniejsze decyzje Rady Polityki Pienieznej w pierwszej potowie 2002 r.

30 stycznia 2002 Obnizenie minimalnej stopy rentownosci 28-dniowych operacji otwartego rynku
2 11,5% do 10% w skali roku
Obnizenie stopy redyskonta weksli z 14% do 12%
Obnizenie stopy oprocentowania kredytu lombardowego z 15,5% do 13,5%
Obnizenie stopy depozytowej z 7,5% do 6,5%

25 kwietnia 2002 Obnizenie minimalnej stopy rentownosci 28-dniowych operacji otwartego rynku
z 10% do 9,5% w skali roku
Obnizenie stopy redyskonta weksli z 12% do 11%
Obnizenie stopy oprocentowania kredytu lombardowego z 13,5% do 12,5%

29 maja 2002 Obnizenie minimalnej stopy rentownosci 28-dniowych operacji otwartego rynku
2 9,5% do 9% w skali roku
Obnizenie stopy redyskonta weksli z 11% do 10,5%
Obnizenie stopy oprocentowania kredytu lombardowego z 12,5% do 12%
Obnizenie stopy depozytowej z 6,5% do 6%

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

2 Data podjecia decyzji.
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Istotnym uzasadnieniem trzech decyzji o obnizkach stép procentowych w Il kwartale br. byt
spadek wartosci wszystkich rocznych miar inflacji bazowej odnotowany w marcu, kwietniu i maju
br. Wskazywat on, ze obserwowana w tym samym okresie znizkowa tendencja rocznego wskazni-
ka cen towaréw i ustug konsumpcyjnych nie miata charakteru przejsciowego. Na wzmocnienie
czynnikow korzystnych dla przysztej inflacji wskazywaty tez takie sygnaty, jak obnizajace sie progno-
Zy cen zywnosci, utrzymujaca sie na niskim poziomie roczna dynamika PPI, a takze zmniejszajgce
sie ryzyko wzrostu cen ropy naftowej.

Do redukgji stop procentowych skfonity tez Rade wyniki badan oczekiwan inflacyjnych, za-
rowno osob fizycznych, jak i analitykdéw bankowych, w Il kwartale br. Oczekiwania oséb fizycznych,
ksztattujgce sie w znacznej mierze pod wptywem biezgcego poziomu inflacji, systematycznie po-
prawiaty sie. Ich tzw. zobiektywizowana miara w odniesieniu do inflacji rocznej obnizyta sie od mar-
ca br. do czerwca br. w sumie o 0,8 pkt. proc., tj. do poziomu 2,3%. Natomiast analitycy bankowi
w kolejnych miesigcach Il kwartatu br. spodziewali sie inflacji rocznej w grudniu br. na poziomie od-
powiednio 4,4%, 4,1% i 3,3% oraz inflacji rocznej w marcu, kwietniu i maju przysztego roku na po-
ziomie odpowiednio 4,4%, 4,2% i 3,6%. W sumie wiec przewidywania inflacyjne ksztattowaty sie
korzystnie z punktu widzenia perspektyw inflacji.

Za obnizky stop procentowych w Il kwartale br. przemawiato takze umiarkowane w tym
okresie tempo wzrostu przecietnej nominalnej ptacy w przedsiebiorstwach. Utrzymujacy sie niski
poziom biezgcej aktywnosci gospodarczej oraz oczekiwania stopniowej poprawy koniunktury do-
piero w drugiej potowie br. nie wskazywaty tez na mozliwos¢ istotnego przyspieszenia wzrostu pfac
w nadchodzacych miesigcach.

Ze strony czynnikdéw monetarnych w Il kwartale br. nie wystepowaty powazne zagrozenia dla
przysztej inflacji. Kredyty dla przedsiebiorstw od marca do maja br. wykazywaty ujemng roczng dy-
namike wzrostu. Z kolei roczna dynamika kredytéw dla gospodarstw domowych, po znaczacym
wzroscie w marcu br., w kolejnych miesigcach ulegata ostabieniu.

W II kwartale br. utrzymata sie jednak wysoka dynamika przyrostu gotéweki, ktorej towarzy-
szyta niepewnosc co do jej przyczyn i skutkdw inflacyjnych. Przemawiato to za zachowaniem ostroz-
nosci w obnizaniu stép procentowych.

Postawe takq uzasadniata takze spadkowa tendencja rocznej dynamiki depozytéw gospodarstw
domowych, utrzymujaca sie od Il kwartatu ub.r. Byta to konsekwencja malejacego tempa wzrostu do-
choddw ludnosci, a takze obnizajacej sie optacalnosci lokowania srodkdw w systemie bankowym, wy-
nikajacej z redukgji oprocentowania depozytéw oraz z opodatkowania odsetek bankowych.

Do ostroznosci w obnizaniu stép procentowych skfaniata tez Rade Swiadomos¢, ze petne
skutki dokonanych przez nig od lutego ub.r. redukgji jeszcze sie nie ujawnity, a ich prognozy sa
obarczone znaczng niepewnoscia.

Podstawowe ograniczenie pola manewru dla polityki pienieznej w Il kwartale br. stanowita
jednak utrzymujaca sie niepewnos¢ co do skali deficytu ekonomicznego sektora finanséw publicz-
nych zaréwno w 2002 ., jak i w 2003 r. Cho¢ w analizowanym kwartale nie pojawity sie wieksze
zagrozenia dla realizacji Ustawy budzetowej na rok 2002, to jednak istniato niebezpieczenstwo, ze
deficyt ekonomiczny bedzie wyzszy niz zaktadano w zwiazku z pogarszajaca sie sytuacjg funduszy
celowych. W tych warunkach szczegdlnie grozna byta malejgca przejrzystosé finanséw publicznych.
Stosowane przez rzad zasady obliczania wydatkow i dochodow sektora publicznego umozliwiaty
bowiem zwiekszanie wydatkdéw publicznych w sposéb nie znajdujacy odzwierciedlenia w wyniku fi-
nansowym sektora.

Przysztoroczne plany rzagdu w zakresie polityki fiskalnej takze napawaty niepokojem. Zgod-
nie z Zafozeniami projektu budzetu paristwa na rok 2003, przedstawionymi przez Ministerstwo Fi-
nanséw w czerwcu br., deficyt ekonomiczny sektora finanséw publicznych miat wynies¢ w przy-
sztym roku 4,9% PKB. Wobec prognozowanego przyspieszenia wzrostu gospodarczego oznaczato-
by to utrzymanie luznej polityki fiskalnej, o czym przesadzitby wysoki deficyt budzetu panstwa. Sy-
tuacja ta skfaniata do ograniczenia skali dokonywanych obnizek stép procentowych.
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Wykres 47
Indeks restrykcyjnosci polityki pienieznej*
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* Podstawa = grudzien 1994 r.
Zrédfo: dane NBP.

Dalsze ztagodzenie polityki monetarnej w Il kwartale br. znalazto odzwierciedlenie w poste-
pujacym spadku wartosci indeksu restrykcyjnosci polityki pienieznej (MCI), ktéry uwzglednia poziom
realnych stép procentowych i realnego efektywnego kursu walutowego. W czerwcu br. indeks ten
obnizyt sie do poziomu zblizonego do odnotowanego w maju 1999 r. (wykres 47).

* k Kk

Dnia 26 czerwca br. RPP obnizyta poziom celu inflacyjnego na 2002 r. do 3% — z dopuszczal-
nym przedziatem odchylen +/- 1 pkt proc. Uzasadnieniem tej decyzji byty znacznie korzystniejsze
warunki realizacji celu inflacyjnego w br., niz przewidywano w chwili jego wyznaczania w sierpniu
2001 r. Niespodziewanie pomyslnie dla przebiegu proceséw inflacyjnych uksztattowaty sie czynniki
podazowe (gtéwnie w odniesieniu do cen zywnosci i paliw), mniejszy niz zaktadano byt wzrost cen
podlegajacych regulacji administracyjnej i na nizszym poziomie uksztafttowata sie dynamika popytu

krajowego.

W tych warunkach Rada uznata, ze (wytaczajac niespodziewane niekorzystne wstrzasy poda-
zowe w |l pdtroczu br.) mimo obnizenia stép procentowych NBP od sierpnia 2001 r. do maja br.
tacznie o 6,5 pkt. proc., inflacja na koniec br. bedzie prawdopodobnie wyraznie nizsza niz 4%, tj.
niz wynosita dolna granica przyjetego pierwotnie przedziatu celu inflacyjnego. Kierujac sie daze-
niem do stabilizacji inflacji na niskim poziomie, a takze do zachowania przejrzystosci co do priory-
tetéw prowadzonej polityki pienieznej, RPP podjeta decyzje o rewizji celu inflacyjnego na br.

Jednoczednie Rada wyznaczyta tez na analogicznym poziomie cel inflacyjny na 2003 r., kon-
kretyzujac tym samym przyjety we wrzesniu 1998 r. sredniookresowy cel polityki pienieznej obnize-
nia inflacji do poziomu ponizej 4% w 2003 r. Nowy cel jest spdjny ze wskaznikiem inflacji przyje-
tym przez rzad w Zafozeniach do projektu budzetu paristwa na rok 2003.

6.2. Podaz pienigdza M3

W Il kwartale 2002 r. niewielkiemu wzrostowi szerokiego agregatu M3 towarzyszyt znaczny
wzrost waskiego agregatu M1, w tym pienigdza gotdwkowego w obiegu poza kasami bankow.
Przeciwstawne tendencje w ksztattowaniu sie M3 oraz M1, szczegdlnie w ostatnich dwdch kwar-
tatach, cechujag tez dynamiki roczne tych agregatéw (wykres 48).

Podaz pienigdza M3, wg stanu na koniec czerwca br., wyniosta 322,4 mld zt i zwiekszyta sie
0 3,1 mld zt (1,0%) w stosunku do stanu na koniec marca br. Roczne tempo wzrostu M3 na koniec
czerwca br. wyniosto 2,5%, a w ujeciu realnym 0,9%. Przyrost M3 w Il kwartale br. wynikat z jego
silnego wzrostu w maju (o 4,8 mld zf); w kwietniu i w czerwcu zanotowano spadek M3 (odpowied-
nio o 1,4 mld zt oraz 0,3 mld z).
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Wykres 48
Dynamika nominalna M3 oraz M1 (analogiczny okres poprzedniego roku = 100)
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Zrédfo: dane NBP.

Istotnym czynnikiem wzrostu M3 w Il kwartale br. byto ostabienie ztotego w stosunku do eu-
ro i dolara, jakie odnotowano w maju i w czerwcu. Przy zatozeniu zachowania statej struktury wa-
lutowej depozytow wzrost M3 w analizowanym kwartale, wynikajgcy tylko ze zmian kursowych,
wynidstby 1 mild zt. Jednak zanotowany w tym okresie przyrost podazy pienigdza ogdtem byt
przede wszystkim wynikiem wzrostu pienigdza gotéwkowego w obiegu o 2,4 mld zt. Depozyty i in-
ne zobowigzania zwiekszyty sie tylko o 0,6 mld zt.

Niski wzrost depozytéw i innych zobowigzan ogdétem w Il kwartale br. byt skutkiem zmniejsze-
nia sie stanu depozytéw gospodarstw domowych w tym okresie o 2,1 mld zt. Jednoczesnie depozyty
przedsiebiorstw wzrosty o 2,4 mld zt, a pozostate pozycje, stanowigce okoto 10% catosci depozytdw,
zwiekszyty sie 0 0,3 mld zt. Wsrdd tych pozycji odnotowano wzrost depozytéw niemonetarnych in-
stytucji finansowych i depozytéw funduszy ubezpieczen spotecznych tgcznie o 0,9 mid zt (11,7%),
oraz spadek depozytéw instytucji niemonetarnych dziatajgcych na rzecz gospodarstw domowych i in-
stytucji samorzadowych tacznie o 0,8 mld zt (-4,1%). Pozostate skfadniki M3 zwiekszyty sie 0 0,1 mid
7t (36%). Po wyeliminowaniu wptywu réznic kursowych, spadek depozytéow gospodarstw domowych
bytby wiekszy 0 0,3 mld zi, a wzrost depozytéw przedsiebiorstw — nizszy o 0,6 mld zt.

Spadek rocznej dynamiki depozytéw gospodarstw domowych utrzymuije sie od Il kwartatu
ub.r. Do gtéwnych przyczyn tego zjawiska nalezg: pogarszanie sie sytuacji dochodowej gospo-
darstw domowych oraz zmniejszanie sie oprocentowania depozytéw w systemie bankowym, do-
datkowo potegowane przez podatek od odsetek bankowych (wykres 49).

Wykres 49
Srednie oprocentowanie lokat terminowych od oséb prywatnych a dynamika depozytéw
gospodarstw domowych

15 125
14
- P\ —1 120
13 N e
IS N — 115
11 \\
10 \ 110
9 A
3 . —1 105
U 100
6 -
5 PR S S S S S S S R T S S S S S S S N L 95
Fob ne v v vEVIEVIE X X XE XTI eIV Ve VEVIEVIE X X XE XTI vV
2000 2001 2002
Stopa procentowa (lewa skala) e Roczna dynamika depozytéw gospodarstw domowych (prawa skala)

Zrédto: dane NBP.
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Wykres 50
Pienigdz gotéwkowy w obiegu w ujeciu realnym (mld zt z grudnia 1996 r.)
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Zrédto: dane NBP.

Roczne tempo wzrostu pienigdza gotéwkowego w obiegu na koniec czerwca br. wyniosto
17,9%, tj. byto najwyzsze od grudnia 1999 r., gdy wystapit tzw. ,efekt milenijny”. Szybki wzrost
pienigdza gotdwkowego w obiegu byt w gtéwnej mierze nastepstwem spadku stép procentowych,
obnizajacego alternatywne koszty utrzymywania gotdwki. Ponadto, do wzrostu stanu pienigdza
gotéwkowego w obiegu na koniec poszczegdlnych miesiecy drugiego kwartatu br. przyczynity sie
tez diugie weekendy w koncu kwietnia i maja, a takze ,efekt wakacyjny” wystepujacy w czerwcu.
Jednoczesnie pienigdz gotédwkowy w ujeciu realnym na koniec czerwca osiggnat ponownie poziom
z drugiej potowy 1999 r., po obserwowanym znacznym obnizeniu w latach 2000 — 2001 (wykres
50). Udziat gotowki w M1 zmniejszyt sie z 33,8% na koniec marca 2002 r. do 32,7% na koniec
czerwca 2002 r.

Tabela 20
Podaz pienigdza w Il kwartale 2002 r.

Wyszczeg6lnienie Stan na 30 czerwca Zmiana w stosunku Zmiana w stosunku do
2002 r. do 30 czerwca 2001 r. 31 marca 2002 r.
mld zt mid zt % mld zt %

I. Podaz pienigdza M1 126,1 21,0 20,5 11,3 9,8

IIl. Podaz pienigdza M2 (wg starej definicji) 330,4 22,9 7.5 41 1,2

Ill. Podaz pienigdza M3 ogotem 322,4 7.8 2,5 3,1 1,0

1. Pienigdz gotéwkowy

(poza kasami bankow) 41,2 6,3 17,9 2,4 6,3
2. Depozyty ztotowe i inne zobowiazania 280,7 1,4 0,5 0,5 0,2
2.1. Gospodarstwa domowe 205,7 0,2 0,1 2,1 -1,0

2.2. Niemonetarne instytucje
finansowe 6,7 -1,7 -20,2 0,9 14,9
2.3. Przedsigbiorstwa 48,6 5,6 12,9 2,4 5,2

2.4. Instytucje niekomercyjne dziatajace

na rzecz gospodarstw domowych 8.2 -1,5 -15,2 -0,7 -7,8

2.5. Instytucje samorzadowe 9,5 0,1 1,5 -0,1 -0,7
2.6. Fundusze ubezpieczen spotecznych 2,1 -1,3 -38,7 0,1 2,6
3. Pozostate sktadniki M3 0,5 0,2 62,9 0,1 36,0

Zrédto: dane NBP.
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Wykres 51
Udziat M1 w M3
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Zrédto: dane NBP.

W okresie od grudnia 1996 r. do maja 2001 r. (z wyjagtkiem Il pétrocza 1999 r.) postepowa-
ta substytucja waskiego pieniadza, tj. depozytdéw biezacych i gotowki, depozytami terminowymi.
Odwrdécenie tego trendu nastgpito w czerwcu 2001 r. (wykres 51). Analizujgc zmiany relacji M1
do M3 od czerwca ub.r. do czerwca br. nalezy jednak uwzgledni¢ fakt, ze poczawszy od danych
na koniec marca br. baza odniesienia ulegta pomniejszeniu na skutek wyeliminowania z M3 depo-
zytdw o terminie zapadalnosci przekraczajacym 2 lata. Rzeczywisty efekt substytucji depozytow ter-
minowych depozytami biezgcymi i gotdwka byt wiec w tym okresie stabszy i dotyczyt kwoty okoto
14 mld zt, tj. 0 5 mld zt mniegjszej niz w przypadku nieuwzglednienia powyzszej zmiany bazy od-
niesienia. Gdyby z kolei dotaczy¢ do M3 inne aktywa finansowe o podobnym stopniu ptynnosci jak
depozyty bankowe (np. obligacje skarbowe, jednostki funduszy inwestycyjnych), to mogtoby sie
okaza¢, ze wspomniany efekt substytucji bytby jeszcze stabszy.

Analiza zmian rocznej dynamiki pienigdza gotéwkowego w obiegu w ciggu ostatniego ro-
ku (liczac do konca czerwca br.) wskazuje, ze w duzej mierze wynikata ona z efektu bazy.
Od stycznia 2000 r. do czerwca 2001 r. poziom pienigdza gotéwkowego w obiegu byt bowiem
stabilny i dopiero po tym okresie zaczat szybko rosnaé¢. W zwigzku z tym jego roczna dynamika
w okresie od lipca 2001 r. do czerwca 2002 r. takze musiata sie zwiekszac. Z kolei poczawszy
od lipca br. nalezy oczekiwa¢, ze efekt bazy bedzie dziatat w kierunku stabilizacji rocznej dyna-
miki pienigdza gotéwkowego w obiegu.

Czynniki kreacji pienigdza

W Il kwartale 2002 r. spadkowi rocznej dynamiki podazy pienigdza towarzyszyty zmiany
w strukturze jego kreacji. Zrédtami wzrostu podazy pienigdza byly naleznoicil?, zadtuzenie netto
instytucji rzadowych szczebla centralnego oraz aktywa zagraniczne netto, a czynnikiem zmniejsza-
jacym ja — saldo pozostatych pozycji netto. W poréwnaniu z analogicznym kwartatem ub.r. zmienit
sie wiec kierunek oddziatywania aktywdw zagranicznych netto i salda pozostatych pozycji netto.

Naleznosci stanowity na koniec czerwca br. 74,3% podazy pienigdza ogdtem w systemie
bankowym (wobec 69,3% rok wczesniej). Przyrost naleznosci w Il kwartale br. w poréwnaniu z po-
przednim kwartatem wynikat gtéwnie (w 68,3%) ze wzrostu naleznosci od przedsiebiorstw. Pozo-
statg jego cze$¢ stanowity naleznosci od gospodarstw domowych'8, niemonetarnych instytucji fi-

17 Naleznosci sktadaja sie z naleznosci od: gospodarstw domowych, niemonetarnych instytucji finansowych, przedsie-
biorstw, instytucji niekomercyjnych dziatajacych na rzecz gospodarstw domowych, instytucji samorzadowych, funduszy
ubezpieczen spotecznych. Obejmuja one wszystkie kategorie kredytow i pozyczek, skupione wierzytelnosci, zrealizowa-
ne gwarancje i poreczenia, odsetki zapadte-niesptacone, naleznosci z tytutu zakupionych papieréw wartosciowych
z otrzymanym przyrzeczeniem odkupu, dtuzne papiery wartosciowe i inne naleznosci. Nie uwzgledniajg one papieréw
wartosciowych z prawem do kapitatu i udziatéw.

'8 Kategorie gospodarstwa domowe stanowig osoby prywatne, rolnicy indywidualni i przedsiebiorcy indywidualni za-
trudniajacy do 9 oséb wiacznie.
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Tabela 21
Czynniki kreacji pienigdza

Wyszczegélnienie

przyrost udziat przyrost udziat
w ciagu W przyroscie w ciggu W przyroscie
I kwartatu w % Il kwartatu w %
w mld zt w mld zt
Podaz pienigdza ogotem 5.4 100,0 31 100,0
Aktywa zagraniczne netto -8,9 -166,3 1,7 56,2
Naleznosci 2,8 52,8 8,2 268,7

Zadtuzenie netto instytucji rzagdowych
szczebla centralnego 3,1 58,3 3,4 112,3
Saldo pozostatych pozycji netto 8,3 155,2 -10,3 -337,2

Zrédto: dane NBP — Bankowa Informacja Statystyczna.

Tabela 22
Struktura naleznosci w Il kwartale 2002 r.

Wyszczegdlnienie Stan na Zmiana w stosunku Zmiana w stosunku
30 czerwca do 30 czerwca do 31 marca
2002 r. 2001 r. 2002 r.
mid zt mid zt mld zt
I. Naleznosci ogétem 239,6 20,5 9,4 8,2 3,6
1. Gospodarstwa domowe 86,8 11,7 15,5 0,9 1,0
2. Niemonetarne instytucje finansowe 10,6 0,9 9,3 0,7 7.1
3. Przedsiebiorstwa 130,1 2,7 2,1 5,6 4,5

4. Instytucje niekomercyjne dziatajace

na rzecz gospodarstw domowych 0,8 -0,7 -48,7 0,0 0,7
5. Instytucje samorzadowe 9,2 3,8 70,4 0,6 7.0
6. Fundusze ubezpieczen spotecznych 2,2 2,2 - 0,5 26,2

Zrédio: dane NBP — Bankowa Informacja Statystyczna.

nansowych, instytucji samorzadowych, funduszy ubezpieczen spotecznych oraz instytucji niekomer-
cyjnych dziatajacych na rzecz gospodarstw domowych.

Udziat naleznosci od gospodarstw domowych w naleznosciach ogétem na koniec czerw-
ca br. wynidst 36,2% (przed rokiem 23,8%.), a od przedsiebiorstw — odpowiednio 54,2%
(przed rokiem 58,2%).

W poréwnaniu z analogicznym okresem ub.r. naleznosci (w ujeciu nominalnym) wzrosty
na koniec czerwca br. 0 9,4%, w tym naleznosci od gospodarstw domowych — o 15,5%,
a od przedsiebiorstw 0 2,1%. W kolejnych miesigcach Il kwartatu br. nominalne roczne tempo
wzrostu naleznosci zwiekszato sie (wykres 52). W wyrazeniu realnym'® wzrost naleznosci
na koniec czerwca br. wynidst w ujeciu rocznym 7,6% (rok wczesniej odnotowano ich spadek
[¢] 1,40/0).

19 Po uwzglednieniu dwunastomiesiecznego wskaznika wzrostu cen towardéw i ustug konsumpcyjnych, wynosza-
cego 1,6%.
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Wykres 52
Dynamika naleznosci - nominalnie (analogiczny miesigc poprzedniego roku = 100)
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e Naleznosci od gospodarstw domowych (przedsiebiorstw indywidualnych, oséb prywatnych,
rolnikéw indywidualnych)

Zrédto: dane NBP.

Zadtuzenie netto instytucji rzagdowych szczebla centralnego

Zadtuzenie netto instytucji rzagdowych szczebla centralnego?? (IRSC) w krajowym systemie ban-
kowym zwiekszyto sie w ciggu Il kwartatu br. 0 3,4 mid zt. Wzrost zadtuzenia netto byt efektem:

— przyrostu naleznosci bankdéw od instytucji rzagdowych z tytutu kredytéw i papieréw dtuznych o 1,0
mld zt, tj. 0 1,2%,

— spadku depozytow rzadowych o 2,4 mld z, tj. 0 9,7%, w tym w szczegdlnosci srodkéw budze-
tu panstwa na rachunku walutowym w NBP.

Gtownym czynnikiem ksztattujgcym w Il kwartale br. wielko$¢ zadtuzenia netto IRSC byty wysokie po-
trzeby pozyczkowe budzetu panstwa. Na ich sfinansowanie, wobec niskich przychoddw z prywatyzacji (tyl-
ko 55 min zf), budzet panstwa przeznaczat srodki zgromadzone na rachunkach w poprzednich miesigcach
oraz biezace wplywy uzyskiwane ze sprzedazy skarbowych papieréw wartosciowych na rynku krajowym.

W omawianym okresie budzet panstwa wykorzystat w catoéci srodki zgromadzone na rachunku
walutowym w NBP, pochodzace m.in. z dokonanej w lutym br. emisji euroobligacji. Wysoki stan $rod-
kéw (okofo 4,2 mlid zt w koncu marca br.) pozwolit na uregulowanie przypadajacych w kwietniu ptat-
nosci z tytutu zadtuzenia zagranicznego, jak réwniez na wczesniejszy wykup raty kapitatowej od obli-
gacji nominowanych w USD, wyemitowanych dla NBP w zwigzku z dokonang w listopadzie ub.r. ope-
racja sptaty zadtuzenia wobec Brazylii.

W Il kwartale br., dzieki wysokim stanom $rodkéw na rachunkach budzetowych, Ministerstwo Fi-
nansow zmniejszyto podaz skarbowych papieréow wartosciowych — ich sprzedaz netto wyniosta 7,9 mid
zt wobec 19,2 mld zt w | kwartale br. W zwigzku z utrzymujaca sie duzg atrakcyjnoscig inwestowania
w walory skarbowe, popyt na nie przewyzszat ponad dwukrotnie i tak bardzo wysoka oferte sprzeda-
zy. Emisja skarbowych papieréw wartosciowych zapewnita utrzymanie biezacej ptynnosci finansowej
budzetu panstwa, pozwolita na sfinansowanie zobowigzan budzetu w Il kwartale br. oraz zabezpiecze-
nie srodkdéw na przyszte potrzeby budzetu. Na koniec czerwca br. lokaty ztotowe na rachunku budze-
towym wynosity 9,7 mld zt, tj. 0 2,3 mld zt wiecej niz w koncu marca br.

Duze zainteresowanie, szczegdlnie krotkoterminowymi papierami skarbowymi, wykazy-
waty w Il kwartale br. — podobnie jak w poprzednim — banki. Na koniec czerwca br. wartos¢ bo-
néw w portfelach bankéw wynosita 26,1 mld zt. Oznacza to, ze zadtuzenie Skarbu Pafstwa wo-

20 Zadtuzenie netto instytucji rzadowych szczebla centralnego obejmuje saldo naleznosci i zobowiagzan systemu banko-
wego wobec jednostek dotychczasowych podsektoréw ,budzet panstwa” i ,fundusze celowe budzetu panstwa”, z wy-
taczeniem kas chorych, ZUS, KRUS oraz zarzadzanych przez nie funduszy.
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Wykres 53
Udziat zadtuzenia netto instytucji rzadowych szczebla centralnego w podazy pieniagdza ogétem
oraz w aktywach krajowych netto w | pétroczu lat 2001-2002 (stan)
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Zrédto: dane NBP.

. Udziat w aktywach krajowych netto

bec systemu bankowego z tytutu bondw skarbowych wzrosto w ciggu Il kwartatu br. o blisko 4
mld zt (tj. 0 18%). Jednoczesnie nastapit znaczny spadek zadtuzenia z tytutu pozostatych skar-
bowych papieréow wartosciowych, o dtuzszym niz rok terminie zapadalnosci. Byto to przede
wszystkim efektem wykupu rat kapitatowych obligacji nominowanych w USD. Zmniejszenie za-
diuzenia z tego tytutu o 3,8 mld zt zréwnowazyto prawie w catosci wzrost dtugu budzetu pan-
stwa z tytutu emisji bonéw skarbowych.

Do zwiekszenia zadtuzenia netto IRSC w Il kwartale br. przyczynity sie réwniez, obok budze-
tu panstwa, takie instytucje szczebla centralnego?', jak Fundusz Pracy oraz Agencja Rynku Rolnego.
W ciggu analizowanego okresu ich zadtuzenie z tytutu kredytow i pozyczek wzrosto o 0,8 mld zt
i na koniec czerwca br. byfo prawie dwukrotnie wieksze niz na koniec marca br. (w | kwartale br.
odnotowano jego niewielki spadek — o0 0,1 mld zt).

Roczna dynamika wzrostu zadtuzenia netto IRSC w koncu Il kwartatu br. wynosita 116,2%,
a wiec w stosunku do grudnia ub.r. (123,4%) ulegta spowolnieniu, a w stosunku do czerwca ub.r.
(87,8%) — znaczacemu przyspieszeniu.

Mimo odnotowanego w Il kwartale br. przyrostu zadtuzenia netto IRSC, na koniec czerw-
ca br. jego poziom byt nizszy niz w grudniu ub.r. i wyniést 65,9 mld zt. Oznacza to, ze w | pét-
roczu br. instytucje rzadowe oddtuzyty sie w systemie bankowym na kwote 3,3 mld zt (4,7%).
Natomiast w analogicznym okresie ub.r., wobec mniej korzystnej sytuacji sektora rzgdowego,
jego dfug w systemie bankowym wzrdst: w ujeciu netto zadtuzenie sektora zwiekszyto sie wow-
czas 0 0,7 mld zt (1,2%). Tym samym udziat zadtuzenia IRSC w kreacji pienigdza ogdtem w cia-
gu szesciu miesiecy br. zmniejszyt sie, jednak w poréwnaniu z analogicznym okresem ub.r. —
znaczgco wzrést (wykres 53).

Aktywa zagraniczne netto

Na koniec Il kwartatu 2002 r. aktywa zagraniczne netto2? systemu bankowego osiggne-
ty poziom 139,3 mld z1, tj. wzrosty w ciggu kwartatu o 1,3%, a w ciggu pofrocza o 4,5%. Zto-

21 Do instytucji rzadowych szczebla centralnego zalicza sie m.in. panstwowe fundusze celowe, z wyjatkiem dziatajacych
w sferze ubezpieczen spotecznych oraz agencje tworzone na podstawie odrebnych ustaw w celu wykonywania zadan
publicznych. Obecnie s to: Panstwowy Fundusz Kombatantéw, Narodowy Fundusz Ochrony Srodowiska i Gospodarki
Wodnej, Centralny Fundusz Ochrony Gruntéw Rolnych, Panstwowy Fundusz Rehabilitacji Osob Niepetnosprawnych,
Fundusz Promocji Tworczosci, Fundusz Pracy, Fundusz Gwarantowanych $wiadczen Pracowniczych, Agencja Restruktu-
ryzacji i Modernizacji Rolnictwa, Agencja Wiasnosci Rolnej Skarbu Pafstwa, Agencja Mienia Wojskowego, Agencja Ryn-
ku Rolnego, Wojskowa Agencja Mieszkaniowa, Agencja Techniki i Technologii, Agencja Rezerw Materiatowych.

22 Aktywa zagraniczne netto systemu bankowego obejmujg aktywa zagraniczne (oficjalne aktywa rezerwowe i pozosta-
te aktywa zagraniczne) pozostajace w dyspozycji NBP i aktywa zagraniczne bankdéw komercyjnych, pomniejszone o pa-
sywa zagraniczne NBP i bankéw komercyjnych wobec nierezydentéw w walutach obcych i w walucie krajowe;j.
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zyt sie na to wzrost aktywdw zagranicznych (do poziomu180,2 mld zt) oraz pasywdw zagra-
nicznych (do 40,9 mld zt). W wyrazeniu dolarowym aktywa zagraniczne netto na koniec
Il kwartatu br. wyniosty 34,5 mld USD.

Udziat aktywdw zagranicznych netto bankow komercyjnych w aktywach zagranicznych net-
to systemu bankowego nadal obnizat sie: z 22,9% na koniec ub.r. spadt do 20,8% na koniec | kwar-
tatu br. i 18,8% na koniec Il kwartatu br. Wartos¢ aktywdw zagranicznych netto bankéw komercyj-
nych zmniejszyta sie do 26,2 mld zt, co stanowito réwnowartos¢ 6,5 mld USD.

Aktywa zagraniczne netto NBP wyniosty na koniec Il kwartatu br. 113,1 mld zt, tj. wzro-
sty 0 2,7% w poréwnaniu ze stanem na koniec | kwartatu br. i 0 9,0% w pordéwnaniu ze stanem
na koniec 2001 r. Oficjalne aktywa rezerwowe, stanowigce gtowng cze$¢ aktywow zagranicz-
nych NBP, wzrosty w ciggu Il kwartatu br. w wyrazeniu ztotowym do 113,8 mld zt, co stanowi-
to réwnowartos¢ 28,2 mld USD. Na zmiane ich wartosci wptynety przede wszystkim: zmiany wy-
nikajace z wyceny zfota i papieréw wartosciowych, réznice kursowe oraz saldo transakcji doko-
nanych przez NBP.

Saldo pozostatych pozydji (netto)

W ciggu Il kwartatu 2002 r. ujemne saldo pozostatych pozycji netto (SPPN) wzrosto o 6,3 mld
zt, . 0 11,6 % i na koniec czerwca br. wyniosto -60 mld z{23.

O skali i kierunku zmiany tej kategorii zadecydowaty w Il kwartale br. pozostate aktywa
netto w NBP. W ciagu Il kwartatu pasywne saldo pozostafych aktywow netto NBP wzrosto
04,6 mld zt, tj. 0 15,8%, i wyniosto na koniec czerwca br. -34,1 mld zt. Wzrost ten spowodo-
wany byt gtéwnie zwiekszeniem sie stanu ,rezerwy na pokrycie ryzyka zmian kursu ztotego
do walut obcych”, w wyniku wystgpienia dodatnich réznic z wyceny aktywdw i pasywédw wa-
lutowych, przeliczonych na ztote w zwigzku z deprecjacjg ztotego. Zmiany w pozostatych ak-
tywach netto NBP byty zwigzane z technicznymi zapisami na kontach ,rezerwy...”, a wiec nie

wptynety na podaz pienigdza ogétem w Il kwartale br., poniewaz nie spowodowaty ani kreacji
pienigdza, ani tez jego absorpgji.

Kolejnym elementem salda pozostatych pozycji netto, ktéry rowniez oddziatywat w kie-
runku zwiekszenia pasywnego salda PPN w Il kwartale br., byty rozliczenia z tytutu obrotu pa-
pierami wartosciowymi i instrumentami pochodnymi, ktérych aktywne saldo zmniejszyto sie
w ciagu analizowanego kwartatu o 1 mld zi, tj. 0 251,5%. Srodki o terminie zapadalnosci do 2
lat, ktére w wyniku tych rozliczen zasility konta gospodarstw domowych, przedsiebiorstw, nie-
monetarnych instytucji finansowych oraz instytucji samorzagdowych i funduszy ubezpieczen spo-
tecznych, zwiekszyty w Il kwartale br. podaz pienigdza ogétem.

Natomiast w kierunku zmniejszenia pasywnego salda PPN dziataty w Il kwartale br. wy-
niki finansowe bankdw komercyjnych, ktore zmniejszyly sie w ciggu kwartatu o okoto 2 mid zt,
tj. 0 47,8%. Tak duzy ich spadek byt efektem zatwierdzenia przez odpowiednie organy rocz-
nych sprawozdan finansowych bankéw komercyjnych za 2001 r. i w konsekwencji rozdyspo-
nowania srodkéw o wartosci okoto 2,7 mld zt, ewidencjonowanych wczesniej w pozycji ,wy-
nik finansowy w trakcie zatwierdzania”. Kwoty, ktére w zwigzku z podziatem wyniku finanso-
wego powiekszyty zasoby finansowe z terminem zapadalnosci do 2 lat, m.in. gospodarstw do-
mowych, przedsiebiorstw, niemonetarnych instytucji finansowych (np. poprzez wyptacone dy-
widendy), stymulowaty wzrost podazy pienigdza ogdtem.

Zmiany innych elementéw salda pozostatych pozycji netto bilansu skonsolidowanego syste-
mu bankowego, odnotowane na podstawie danych na koniec marca i czerwca br., nie odbiegaty
znacznie pod wzgledem wartosci od zmian obserwowanych w poprzednich okresach i nie miaty
wigkszego wptywu na warto$¢ salda PPN.

23 Pozycja ta nie obejmuje dfugoterminowych zobowiazan finansowych oraz aktywéw trwatych (bez aktywéw fi-
nansowych).
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6.3. Transmisja polityki monetarnej

6.3.1. Stopa procentowa

Polityka pieniezna a stopy procentowe na rynku miedzybankowym

W Il kwartale br. gtéwnymi czynnikami wywotujgcymi spadek oprocentowania depozy-
téw miedzybankowych byty oczekiwane i przeprowadzone przez NBP redukcje stép procento-
wych, a takze obnizajace sie tempo inflacji oraz prognozy jego dalszego spadku w miesigcach
letnich.

Oprocentowanie lokat o dtuzszych terminach obnizato sie w Il kwartale br. szybciej niz
oprocentowanie lokat o krétkich terminach zapadalnosci. W konsekwencji krzywa dochodo-
wosci na rynku lokat miedzybankowych zwiekszata swoje ujemne nachylenie. Proces ten zostat
zahamowany w pierwszej potowie maja, gdy po kwietniowym posiedzeniu RPP rynek dokony-
wat weryfikacji swych oczekiwan dotyczacych skali i terminu dalszych redukcji stop procento-

Wykres 54
Stopa interwencyjna oraz oprocentowanie depozytéw miedzybankowych 1M, 3M, 6M, 12M
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Zrédto: dane Reuters, NBP.

Wykres 55
Stopy NBP oraz oprocentowanie depozytéw miedzybankowych O/N i 1M
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Zrédto: dane Reuters, NBP.
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Wykres 56
Réznica miedzy stopa referencyjna a stawka 1M WIBOR
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Zrédto: dane Reuters, NBP.

wych NBP. Efektem zmian oczekiwan rynku byt wzrost oprocentowania depozytéw miedzyban-
kowych o terminach zapadalnosci powyzej 6 miesiecy. Krzywa dochodowosci na rynku depo-
zytéw miedzybankowych ulegta wéwczas wyraznemu sptaszczeniu. Byta to najwieksza zmiana
tego rodzaju od poczatku 2001 r., a wiec od rozpoczecia obecnego cyklu obnizek stép pro-
centowych banku centralnego.

Spadkowy trend oprocentowania depozytéw miedzybankowych powrécit w drugiej po-
towie maja. Ponownie zwigkszyto sie wtedy ujemne nachylenie krzywej dochodowosci rynku
pienieznego, odzwierciedlajgce narastajgce oczekiwania rynku na kolejne redukcje stép pro-
centowych NBP.

PrzejSciowe zwiekszanie sie po posiedzeniach RPP oprocentowania depozytéow miedzy-
bankowych o terminach zapadalnosci do 3 miesiecy — obserwowane takze w Il kwartale br. —
wynika ze wzrostu popytu bankéw na Srodki w celu realizacji zakupu bonéw pienieznych NBP
przed oczekiwang obnizkg stép procentowych. W poréwnaniu z poprzednimi kwartatami
wzrost wysokosci oprocentowania depozytéw miedzybankowych w Il kwartale br. byt jednak
stosunkowo umiarkowany.

Reakcja bankdéw na polityke banku centralnego

Rada Polityki Pienieznej NBP w Il kwartale br. trzykrotnie dokonata obnizek stép podstawo-
wych banku centralnego. taczna zmiana stép wyniosta od 150 pkt. baz. w przypadku stopy refe-
rencyjnej do 200 pkt. baz. w przypadku kredytu redyskontowego. Mimo ze banki do$¢ szybko za-
reagowaty na posuniecia NBP, zmiany te nie zostaty — jak dotagd — w catosci przeniesione na depo-
zytowe i kredytowe stopy procentowe. Stosunkowo najwieksze ciecia tych stép byty przeprowadzo-
ne w czerwcu, co wynikato z wystepowania opdznier w reakcji bankéw, jak réwniez z dostosowy-
wania sie poszczegdlnych uczestnikdw rynku do reakcji konkurentow.

W I kwartale br. banki kontynuowaty strategie asymetrycznego dostosowywania wtasnych
stép procentowych do stép rynkowych i — w slad za obnizkami stép NBP — w wiekszym stopniu
zmniejszaty oprocentowanie depozytéw niz oprocentowanie kredytow.

Oprocentowanie terminowych depozytéw gospodarstw domowych obnizyto sie w Il kwarta-
le br. przecietnie o 110 pkt. baz. (do sredniej wysokosci 6,0% w czerwcu br.), a kredytéw dla go-
spodarstw domowych — odpowiednio o 33 pkt. baz. (do 18,1%)24. W rezultacie marza odsetkowa,
rozumiana jako réznica miedzy przecietng stopg procentowa pobierang od kredytéw dla gospo-

24 Srednie wazone ze stép procentowych w 11 najwiekszych bankach.
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Wykres 57
Srednie wazone nominalne oprocentowanie 1-rocznych depozytéw oraz kredytéw
dla podmiotéw gospodarczych i gospodarstw domowych
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e Kredyty gospodarstw domowych === Kredyty podmiotéw gospodarczych

e Depozyty gospodarstw domowych

Uwagi:

1. Ze wzgledu na zmiany definicyjne w sprawozdawczosci bankowej, stopy procentowe sprzed 31 marca 2002 r. i po tej dacie sg niepo-
réwnywalne.

2. Kategoria , kredyty dla gospodarstw domowych” przed zmianami obejmowata kredyty gotéwkowe, a po zmianach — kredyty konsumenckie.
Zrédto: dane NBP.

darstw domowych a stopa procentowa ptacong za ich depozyty, wzrosta w ciggu analizowanego
kwartatu o 82 pkt. baz., do ponad 1.200 pkt. baz.

Oprocentowanie terminowych depozytéw podmiotéw gospodarczych obnizyto sie nato-
miast w tym okresie Srednio o 97 pkt. baz., a kredytéw dla podmiotéw gospodarczych — o 90
pkt. baz. Marza odsetkowa zwiekszyta sie wiec w tym przypadku o 7 pkt. baz., tj. do okoto
670 pkt. baz.

Do ostroznosci w obnizkach oprocentowania kredytéw sktaniata banki trudna sytuacja eko-
nomiczna zaréwno przedsiebiorstw, jak i gospodarstw domowych, pociggajaca za sobg pogarsza-
nie sie jakosci portfela kredytowego bankdéw, a w konsekwencji — nizsze wptywy odsetkowe. Nie-
rownomierne zmiany oprocentowania aktywow i pasywéw pozwalaty bankom na czesciowg re-
kompensate odsetek utraconych wskutek nizszej jakosci kredytow.

Podobnie jak w poprzednich kwartatach, banki przeprowadzity w Il kwartale br. wieksze
redukcje oprocentowania kredytéw dla przedsiebiorstw (przecietnie o 90 pkt. baz. — $rednio
do 13% w czerwcu br.) niz kredytéw konsumenckich (odpowiednio o 30 pkt. baz., do 18,1%).
Oprocentowanie kredytéw mieszkaniowych spadto przecietnie o 90 pkt. baz. i w czerwcu br.
wynosito srednio 10,2%. Rdznice w wysokosci oprocentowania oraz tempie jego obnizania wy-
nikaty m.in. z odmiennej oceny ryzyka towarzyszacego kredytom udzielanym przedsiebiorstwom
i gospodarstwom domowym. Stopy procentowe kredytéw konsumenckich zawieraty wyzsza
marze za ryzyko, poniewaz jako$¢ kredytow udzielonych gospodarstwom domowym (z wyjat-
kiem kredytéw mieszkaniowych) szybko sie pogarszata. Wydaje sie réwniez, ze niektére banki
przerzucatly cze$¢ kosztéw na te grupe kredytobiorcow, wykorzystujac fakt, ze sg dla nich prak-
tycznie jedynym kredytodawca. Polityka taka pozwolita bankom na stosunkowo wieksze reduk-
cje oprocentowania kredytdw korporacyjnych.

Reakcje poszczegdlnych bankéw na decyzje o obnizkach stép NBP byty w Il kwartale br.
zréznicowane. Najwieksze banki reagowaty na nie z pewnym opdznieniem w poréwnaniu
z pozostatymi bankami lub wrecz wstrzymaty sie od zmiany oprocentowania kredytéw. W re-
zultacie zachowata sie znaczna dysproporcja w oprocentowaniu oferowanym przez poszcze-
golne banki: oprocentowanie rocznych kredytéw konsumenckich wahato sie w czerwcu br.
od 11% do 24,4%, a kredytéw dla przedsiebiorstw — od 9,6% do 13%. Rdéznice te wynikaty
z realizacji indywidualnych strategii bankéw, w tym przede wszystkim z racjonowania kredy-
tow przez banki oferujgce je po najwyzszych stopach.
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Stopy procentowe a popyt na kredyty

W Il kwartale 2002 r. realne roczne tempo wzrostu naleznosci od podmiotéw sektora niefi-
nansowego?> zwiekszyto sie w stosunku do | kwartatu i wyniosto 6,7%?26. Wzrost ten byt spowodo-
wany przyspieszeniem realnego tempa wzrostu naleznosci od przedsigbiorstw z —5,0% w | kwarta-
le br. do 0,5% w Il kwartale br. Tempo wzrostu naleznosci od gospodarstw domowych pozostato
na zblizonym w poréwnaniu z | kwartatem br. poziomie 13,7% (wykres 58).

Wykres 58
Tempo wzrostu naleznosci od gospodarstw domowych i podmiotéw gospodarczych w wyrazeniu
realnym (w stosunku do analogicznego kwartatu poprzedniego roku)
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e Naleznosci od gospodarstw domowych (lewa skala) e Naleznosci od przedsiebiorstw (prawa skala)

Zrédto: dane NBP.

Podobnie jak w poprzednich kwartatach, w Il kwartale br. popyt gospodarstw domowych na kre-
dyty walutowe znacznie przewyzszat popyt na kredyty ztotowe. Po wyeliminowaniu efektu deprecjacji zto-
tego realny wzrost kredytéw walutowych dla gospodarstw domowych wyniést w Il kwartale br. okoto
8,9%, podczas gdy warto$¢ kredytéw ztotowych dla gospodarstw domowych spadta w ujeciu realnym
0 2,3%. Roczne realne tempo wzrostu kredytow walutowych dla gospodarstw domowych zwiekszyto sie
z 80% w | kwartale br. do 86,8% w Il kwartale br., a kredytéw ziotowych dla gospodarstw domowych
spadto odpowiednio z 4,6% do 2,5%. Przyrost kredytow walutowych dla gospodarstw domowych
w Il kwartale br. wynikat przede wszystkim z przyrostu kredytéw mieszkaniowych, ktéry stanowit 92%
przyrostu kredytéw walutowych ogdtem. Nadal utrzymuije sie wysokie realne roczne tempo wzrostu wa-
lutowych kredytéw mieszkaniowych, oscylujgce wokdt 260%. Mimo ze warto$¢ kredytow ztotowych ogé-
tem dla gospodarstw domowych spadfa w Il kwartale br., to wartos¢ kredytéw w rachunku biezagcym
zwiekszyta sie o 1 mld zt, co skutkowato zwiekszeniem ich rocznego realnego tempa wzrostu do 16,2%.

W przypadku przedsiebiorstw popyt na kredyty walutowe takze byt wiekszy niz popyt na kre-
dyty ztotowe. W Il kwartale br. warto$¢ kredytéw ztotowych dla przedsiebiorstw w ujeciu realnym
wzrosta tylko o 1,9%, podczas gdy wartos¢ kredytéw walutowych po wyeliminowaniu wptywu réz-
nic kursowych — o okoto 3,9%. Realne roczne tempo wzrostu naleznosci ztotowych od przedsie-
biorstw w Il kwartale br wyniosto —4,5%, a naleznosci walutowych 17,8%.

Jedna z gtéwnych przyczyn wysokiego popytu na kredyty walutowe w Il kwartale br. byta
utrzymujaca sie nadal znaczna réznica w oprocentowaniu kredytéw ztotowych oraz walutowych.
Z badan ankietowych prowadzonych przez NBP wsrdd przedsiebiorstw2? wynika, ze oprocentowa-

25 Zgodnie z nowg definicja podazy pienigdza wprowadzong przez NBP od marca br. w sktad sektora niefinansowego wcho-
dza gospodarstwa domowe, przedsiebiorstwa oraz instytucje niekomercyjne dziatajgce na rzecz gospodarstw domowych.
26 Jako deflatora uzyto sredniego wazonego poziomu CPI oraz PPI; wagami byty udziaty naleznosci odpowiednio gospo-
darstw domowych oraz przedsiebiorstw w naleznosciach sektora niefinansowego ogdétem.

27 Wstepna informacgja o kondycji sektora przedsiebiorstw ze szczegdlnym uwzglednieniem stanu koniunktury w Il
kwartale 2002 r.
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nie kredytéw walutowych byto Srednio nizsze od oprocentowania kredytow ztotowych o okoto 7
pkt. proc. Dodatkowa przyczyng duzej popularnosci kredytow walutowych, szczegdlnie w koncu
czerwca br., byta deprecjacja kursu ztotego wobec euro, odebrana przez przedsiebiorcéw jako
przejsciowe tylko odchylenie od aprecjacyjnego trendu ztotego. W zwigzku z tym, liczac na rychte
wzmochnienie ztotego, wielu z nich zdecydowato sie na zaciggniecie kredytéw walutowych. Czynni-
kiem zachecajagcym do zadtuzania sie w walutach obcych juz od ponad roku jest oczekiwanie
na stabilizacje wahan kursu ztotego w zwigzku ze zblizajaca sie perspektywa wejscia Polski do UE,
a nastepnie do ERM2. Podobnie jak w poprzednich kwartatach, zabezpieczeniem przedsiebiorstw
przed ryzykiem kursowym sg przede wszystkim przychody z eksportu oraz zakup kontraktéw termi-
nowych. Gospodarstwa domowe majg natomiast mozliwos¢ przewalutowania kredytu.

Dynamiczny wzrost zadfuzenia ztotowego gospodarstw domowych w rachunkach biezacych
jest konsekwencjg pogarszania sie ich sytuacji dochodowej. W tych warunkach uzupetniaja one po-
ziom swojej konsumpgji, zmniejszajac wielkos¢ depozytéw oraz siegajac po stosunkowo tatwo do-
stepne kredyty krétkoterminowe. Oprocentowanie kredytow w rachunkach oszczednosciowo-rozli-
czeniowych zmniejszyto sie w Il kwartale br. zaledwie o 0,2 pkt. proc. — do poziomu 17,8%, ktéry
nalezy uznad za relatywnie wysoki.

Niewielkie tempo wzrostu kredytéw dla przedsiebiorstw w Il kwartale br. byto przede wszyst-
kim zwigzane z niskg dynamikg wzrostu gospodarczego w Polsce i za granicg oraz malejgcym stop-
niem wykorzystania mocy wytworczych. Dodatkowym czynnikiem wptywajgcym na ostabienie tem-
pa wzrostu kredytéw dla przedsiebiorstw byfo pogarszanie sie ich zdolnosci kredytowej. Wysokie
stopy procentowe, ktdre jeszcze w IV kwartale 2000 r. byty wymieniane na drugim miejscu wsrod
czynnikdw ograniczajgcych dziatalnos$¢ przedsiebiorstw, w Il kwartale br. wyraznie stracity na zna-
czeniu. Tylko 8% przedsiebiorstw ankietowanych w ramach badania koniunktury prowadzonego
przez NBP w Il kwartale br. wymienito je jako czynnik bedacy barierg dla funkcjonowania firmy. Ta-
ki stosunek do stép procentowych znalazt odzwierciedlenie w lekkim podwyzszeniu rocznego real-
nego tempa wzrostu kredytéw dla przedsiebiorstw, jakie nastgpito w Il kwartale br.

Przedsiebiorstwa majg alternatywne wobec kredytéw bankowych mozliwosci finansowania
zewnetrznego. Nalezg do nich emisja obligacji korporacyjnych na rynku krajowym i na rynkach za-
granicznych oraz zacigganie kredytéw w bankach zagranicznych?8. Na koniec Il kwartatu 2002 r.
zadtuzenie podmiotéw gospodarczych z tytutu emisji krétkoterminowych papieréw dtuznych wy-
niosto 12.377,1 min zt i byto 0 1,1% nizsze niz na koniec | kwartatu br. Zadtuzenie przedsiebiorstw
z tytutu obligacji o terminie zapadalnosci powyzej 1 roku wyniosto 2.481,4 min zt i byto 0 10,2%
wyzsze niz na koniec | kwartatu br. Stosunek zadtuzenia przedsiebiorstw z tytutu emisji dfuznych
papieréw wartosciowych ogétem do zadtuzenia w systemie bankowym na koniec czerwca br. wy-
niést 11,6%. Jednoczesnie nalezy pamietaé, ze znaczna czes$¢ papierow dtuznych (wedtug badan
NBP okotfo 30%) emitowanych przez przedsiebiorstwa znajduje sie w posiadaniu bankéw komercyj-
nych, tj. stanowig one czes¢ naleznosdci od sektora niefinansowego.

Wptyw stép procentowych na depozyty

W I kwartale 2002 r utrzymata sie spadkowa tendencja rocznej dynamiki ztotowych depozy-
téw sektora niefinansowego, trwajaca od | kwartatu 2001 r. Na poczatku br. 12-miesieczny wskaz-
nik wzrostu tych depozytéw po raz pierwszy od poczatku transformacji spadt ponizej 10%;
w czerwcu br. wynosit 3,7%. Na koniec czerwca br. depozyty ztotowe sektora niefinansowego by-
ty nizsze niz na koniec marca br. 0 0,3%, tj. 0 641 min zt.

Decydujace znaczenie dla dynamiki tych depozytéw miaty depozyty gospodarstw domowych,
ktérych udziat na koniec czerwca br. wynosit blisko 80%. Widoczne od przetomu Il i IV kwartatu
2001 r. przyspieszenie spadku dynamiki depozytéw oséb prywatnych spowodowato, ze w czerwcu
br. 12-miesieczny wzrost tej kategorii wynidst zaledwie 3,2% wobec 20,9% rok wczedniej. W ciggu
Il kwartatu br. stan depozytéw ztotowych oséb prywatnych zmniejszyt sie 0 0,5%, tj. 0 926 min zt.

28 W chwili oddawania do druku niniejszego ,Raportu” nie dysponujemy danymi dotyczacymi zagranicznych kredytéw
przedsiebiorstw za Il kwartat 2002 r.
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Wykres 59
Dynamika depozytéw ztotowych od sektora niefinansowego w wyrazeniu nominalnym
(analogiczny miesigc poprzedniego roku = 100)
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Uwaga: Dane na wykresie (z wyjatkiem kategorii ,caty sektor niefinansowy”) dotycza rezydentéw. Takie ujecie pozwala na poréwnywanie
danych sprzed i po 31 marca 2002 r. Udziat nierezydentéw w depozytach ztotowych wynosit w czerwcu 2002 r. niecate 0,7%.
Zrédto: dane NBP.

Wykres 60
Dynamika depozytéw walutowych od sektora niefinansowego w wyrazeniu ztotowym
(analogiczny miesigc poprzedniego roku = 100)
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Uwaga: Dane na wykresie (poza kategorig ,caty sektor niefinansowy”) dotycza rezydentéw. Udziat nierezydentéw w depozytach waluto-
wych wynosit w czerwcu br. 4,9%.
Zrédfo: dane NBP.

Stabnace tempo przyrostu zfotowych depozytdéw sektora niefinansowego ogranicza zasoby
wolnych srodkéw w bankach, zmniejszajgc mozliwosci udzielania kredytu przez system bankowy.

Roczna dynamika depozytéw walutowych sektora niefinansowego wykazywata w Il kwarta-
le br. trend rosnacy: 12-miesieczny wskaznik wzrostu tych depozytéw wyniost w czerwcu br. 12,5%
wobec 3,3% rok wczesniej. Natomiast w ciggu Il kwartatu br. tempo przyrostu depozytéw waluto-
wych byto niewielkie: depozyty walutowe ogdtem wzrosty o 0,5% (po wyeliminowaniu wptywu
zmian kursowych — 0 2,7%), a depozyty 0séb fizycznych — odpowiednio o 0,3% (2,6%)2°.

Stosunkowo niewielki udziat depozytéw walutowych w depozytach ogdtem (18,7% w czerw-
cu br.) spowodowat, ze przyrost oszczednosci walutowych nie kompensowat stabngcego trendu
depozytéw ztotowych. W czerwcu br. 12-miesieczny wskaznik wzrostu depozytéw ogdtem w sek-
torze bankowym wynidst 5,3% (rok wczesniej 13,8%), a wskaznik kwartalny byt ujemny: -0,1% (rok
wezesniej 1,7%).

29 Do obliczen uzyto kursu dolara amerykanskiego na koniec kwartatu.

RAPORT O INFLACJI W II KWARTALE 2002 ROKU

65



66

Polityka pieniezna a realizacja celu inflacyjnego

Utrzymywanie sie spadkowej tendencji wzrostu depozytéw ogdtem w I kwartale br. wynika-
to z oddziatywania analogicznych czynnikéw jak w poprzednim kwartale, tj. niskiego wzrostu do-
chodéw do dyspozycji gospodarstw domowych oraz spadku atrakcyjnosci lokat bankowych (efekt
kolejnych obnizek oprocentowania depozytéw i opodatkowania dochodéw z odsetek).

Oczekiwane stopy procentowe

Oczekiwania krétkookresowe

W I kwartale br. nadal utrzymywaty sie oczekiwania na dalsze obnizki stép procentowych
NBP, cho¢ ich intensywnos$¢ ulegata zmianom (wykres 61 i 62).

Po kwietniowym posiedzeniu RPP zmniejszyta sie skala oczekiwanych przez rynek obnizek stop
NBP do konca roku. Zmiana ta znalazta odzwierciedlenie w réwnolegtym przesunieciu sie w gére krzy-
wej 3-miesiecznych stép procentowych, oczekiwanych w kolejnych kwartatach roku3® (wykres 63).

Do rewizji wczesniejszych oczekiwan dotyczacych skali i sekwencji obnizek stép NBP sktonita
rynek mniejsza od spodziewanej obnizka stép NBP w kwietniu, a takze informacje RPP o ogranicze-
niu skali kolejnych obnizek stép procentowych w przysztosci.

Wykres 61
Kontrakty FRA na WIBOR 3M
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Zrédto: dane Reuters, NBP.

Wykres 62
3-miesieczna stopa terminowa na podstawie kontraktéw zapadajacych na koniec lipca 2002 r.
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Zrédto: dane Reuters, NBP.

30 Krzywa ta jest oparta na oprocentowaniu terminowych kontraktow FRA na stope procentowa (1x4, 2x5, 3x6 itd.) wy-
stawionych na 3-miesieczny WIBOR, ktérych data rozliczania zostata uzgodniona za miesigc (1x4), za dwa miesigce (2x5)
i za 3 miesigce (3x6), liczac od daty zawarcia kontraktu.
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Wykres 63
Zmiana potozenia 3-miesiecznych terminowych stép procentowych po posiedzeniu RPP
w kwietniu 2002 r.
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Zrédto: dane Reuters, NBP.

Wykres 64
Zmiana potozenia 3-miesiecznych terminowych stop procentowych po posiedzeniu RPP
w maju 2002 r.

0/0
10,1

9,8

9,5

9 Nl

oo ~——

8,6 e

8:3 \\

ey
8.0 L L L L L L L L
1x4 2x5 3x6 4x7 5x8 6x9 7x10 8x11 9x12
e 29.05.2002 e 31.05.2002

Zrédto: dane Reuters, NBP.

Gorsze od oczekiwanych przez rynek dane dotyczace produkcji przemystowej w kwietniu
i maju oraz gtebszy niz przewidywat rynek spadek inflacji w maju przyczynity sie do ponownego na-
silenia oczekiwan na dalsze obnizki stép NBP. W maju skala redukgji stép procentowych NBP byta
zgodna z oczekiwaniami rynku. W reakgji na te decyzje RPP krzywa oczekiwanych w kolejnych kwar-
tatach 3-miesiecznych stép procentowych ulegta nieznacznemu obnizeniu (wykres 64).

Najsilniejsze oczekiwania rynku na obnizke stép procentowych wystapity przed czerwcowym
posiedzeniem RPP. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze kontrakty FRA, na podstawie ktérych szacowane sa
oczekiwania rynku na zmiane stop procentowych, obejmowaty wtedy réwniez date lipcowego posie-
dzenia RPP. Trudno jest zatem precyzyjnie oszacowac site oczekiwan rynku na obnizke stép procento-
wych przed czerwcowym posiedzeniem RPP. Z duzym prawdopodobiefstwem mozna jednak zatozyc,
ze byly one silnigjsze od oczekiwan na obnizke stép NBP w maju i poréwnywalne z oczekiwaniami
na obnizke stop NBP w kwietniu. Potwierdzeniem tego byty publikowane przez agencje Reuters pro-
gnozy analitykéw bankowych, dotyczace zmian oprocentowania 28-dniowych bondw pienieznych
NBP3'. Wyniki tej ankiety potwierdzity, ze wiekszo$¢ analitykdw nie oczekiwata zmian stép procento-
wych NBP na majowym posiedzeniu RPP, natomiast oczekiwata ich w kwietniu i w czerwcu.

Podjeta w czerwcu decyzja RPP o zmianie celu inflacyjnego na rok biezacy przyczynita sie
do ostabienia oczekiwan rynku na dalsze redukcje stop procentowych NBP. Krzywa oczekiwanych

31 Ankieta firmy Reuters, przeprowadzana wsrdd analitykéw wybranych, gtéwnych bankéw dziatajgcych w Polsce, publi-
kowana jest 10. dnia kazdego miesigca lub nastepnego dnia roboczego.
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Wykres 65
Zmiana potozenia 3-miesiecznych terminowych stép procentowych po posiedzeniu RPP
w czerwcu 2002 r.
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Zrédto: dane Reuters, NBP.

w kolejnych miesigcach 3-miesiecznych stop procentowych ulegta wowczas réwnolegtemu przesu-
nieciu w gore. Oznaczato to, ze uczestnicy rynku ponownie zweryfikowali swoje oczekiwania doty-
czace dalszych obnizek stop procentowych NBP. Weryfikacja dotyczyta przesuniecia w czasie dal-
szych oczekiwanych przez rynek redukgcji stop NBP, w tym zmniejszenia skali oczekiwanej, skumulo-
wanej obnizki stép NBP do korca 2002 r. (wykres 65).

Oczekiwania dfugookresowe

W Il kwartale br. ewolucje oczekiwan zwigzanych z ksztattowaniem sie przysztych dfugo-
okresowych stép procentowych wyznaczat cykl posiedzen Rady Polityki Pienieznej. Brak oznak
spodziewanego ozywienia gospodarczego, przy jednoczesnej kontynuacji korzystnych tenden-
cji inflacyjnych, stanowit dla inwestoréw podstawe do oczekiwania obnizek stép procento-
wych NBP.

Skala oczekiwanej redukgji dfugookresowych stép procentowych rosta w miare zblizania sie
terminéw posiedzen RPP i wyraznie nasilata sie w okresie bezposrednio poprzedzajgcym dzien ogto-
szenia decyzji. Z kolei po kazdym posiedzeniu RPP nastepowata rewizja tych oczekiwan, ktéra w za-
sadzie pokrywata sie ze skalg faktycznej obnizki stopy referencyjnej.

W konsekwencji utrzymujacych sie oczekiwan na obnizki stop NBP, stopy rentownosci obli-
gacji ulegaty stopniowej redukgcji (wykres 66).

Wykres 66
Stopy rentownosci obligacji skarbowych
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Zrédto: dane Reuters, NBP.
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Wykres 67
Krzywa zerokuponowa w Il kwartale 2002 r.
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Zrédto: dane Reuters, NBP.

Wykres 68
Terminowe roczne stopy procentowe na podstawie kontraktow IRS
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Zrédto: dane Reuters, NBP.

Obnizaniu sie krzywej zerokuponowej w Il kwartale br. towarzyszyto jej sptaszczanie sie (wykres
67). Skala obnizenia krétkiego konca krzywej (153 pkt. baz.) zasadniczo pokrywata sie ze skalg reduk-
qji stopy referencyjnej NBP w Il kwartale br., podczas gdy dtugi koniec ulegt obnizeniu o 114 pkt. baz.32

Nieréwnolegte przesuniecie krzywej zerokuponowej moze by¢ interpretowane jako wyraz
wzrostu niepewnosci inwestorow co do skali deficytu budzetowego w 2003 r. oraz zwigzanych
z tym potrzeb pozyczkowych Skarbu Panstwa. Watpliwosci te nasility sie pod koniec Il kwartatu br.,
pod wptywem informacji dotyczacych projektu przysztorocznego budzetu.

O wzroscie niepewnosci inwestoréw swiadczy dodatkowo fakt, ze w omawianym okresie po-
nownie pojawit sie, sygnalizowany w Raporcie o inflagji w 2001 roku, efekt dodatniego nachylenia
Srodkowego segmentu krzywej rocznych stép terminowych, wyznaczonej na podstawie kontraktow
IRS (wykres 68).

Podsumowujac, na ksztattowanie sie dfugoterminowych stép procentowych w Il kwartale
2002 r. podstawowy wptyw miaty dwa czynniki:

32 Dane dotyczace dochodowosci obligacji rynkowych (wykres 66) wskazuja, iz w ciggu Il kwartatu 2002 r. krzywa docho-
dowosci okresowo przyjmowata dodatnie nachylenie: stopy rentownosci obligacji 2-letnich ksztattowaty sie ponizej stoép
rentownosci obligacji 5-letnich. Efekt ten nie jest widoczny w przypadku krzywej zerokuponowej, gdyz obrazuje ona stopy
rentownosci teoretycznych obligacji zerokuponowych, wyznaczone na podstawie danych rynkowych.
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* oczekiwania na obnizki stop banku centralnego, ktére ulegaty nasileniu przed kolejnymi posie-
dzeniami RPP;

* stopniowy wzrost niepewnosci co do ksztattu przysztorocznego budzetu i zwigzanych z tym moz-
liwosci jego finansowania.

6.3.2. Kurs zfotego

W Il kwartale 2002 r. kurs ztotego, zaréwno w ujeciu nominalnym, jak i realnym, ulegat
tendencji deprecjacyjnej. Nominalny efektywny kurs ztotego wobec koszyka walut najwazniej-
szych partneréw handlowych Polski ostabit sie srednio w stosunku do wielkosci z | kwartatu br.
0 1,5% (wykres 69). Jednoczesnie ulegta odwrdceniu dotychczasowa tendencja ksztattowania
sie kursu ztotego wobec dolara i euro. Srednio w ciggu Il kwartatu br. ztoty wzmocnit sie wo-
bec dolara o 2,1%, podczas gdy w poprzednim kwartale ostabit sie o0 1,2%. Wobec euro osta-
bit sie natomiast o 2,6%, po wzmocnieniu o 0,9% w | kwartale br. Byt to efekt silnej aprecjacji
euro na rynkach swiatowych. Kurs euro wobec dolara, ktéry w marcu br. ksztattowat sie sred-
nio na poziomie 0,88, w czerwcu br. osiggnat 0,96. Srednio w catym kwartale euro wzmocnito
sie wobec dolara o 5%. Oddziatywanie relacji euro/dolar na ksztattowanie sie kursu ztotego wo-
bec euro w Il kwartale br. zwiekszyto sie33 (wykres 70).

Wykres 69
Nominalny efektywny kurs ztotego w latach 2001-2002 (dane miesigczne, grudzien 2000 = 100)
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Zrédto: dane NBP.

Wykres 70
Kursy ztotego wobec USD i EUR oraz relacja EUR/USD
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Zrédfo: dane NBP.

33 Wspdtczynnik korelacji w Il kwartale br. dla relacji dolar/zfoty i euro/dolar wyniést —0,36 (wobec 0,74 w | kwartale ub.r.),
a dla relacji euro/ztoty i euro/dolar 0,96 (wobec —0,40 w | kwartale 2002 r.).
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Wykres 71
Zmiennos¢ kursu ztotego wobec USD i EUR
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Zrédto: dane NBP.

Wykres 72
Dysparytet realnych stép procentowych i kurs ztotego
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Zrédto: dane Reuters, NBP.

W ciggu catego Il kwartatu br. kurs ztotego byt relatywnie stabilny — jego $rednia zmiennos¢
wyniosta okoto 2,4%, wobec okoto 3,2% w poprzednim kwartale (wykres 71).

W Il kwartale br. utrzymat sie, podobny jak w poprzednim kwartale, uktad czynnikéw ksztat-
tujacych kurs ztotego:

* podstawowe znaczenie dla poziomu kursu ztotego miaty zmiany kursu euro/dolar na rynkach
Swiatowych, co znalazto odzwierciedlenie przede wszystkim w istotnym ostabieniu ztotego wo-
bec waluty europejskiej;

e gtéwnym czynnikiem wewnetrznym, dajgcym impulsy deprecjacyjne, byta seria interwencji wer-
balnych w postaci wypowiedzi przedstawicieli rzgdu, ktére zmierzaty do ostabienia polskiej walu-
ty, a takze wzrost ryzyka ograniczenia niezaleznosci banku centralnego;

* dysparytet stop procentowych utrzymat sie na poziomie z | kwartatu br. (wykres 72). Stopniowe
obnizanie stép procentowych w Polsce w 2001 r. i w | potowie 2002 r., przy utrzymywaniu ich
w biezgcym roku na stabilnym poziomie w USA i w krajach strefy euro, spowodowato znaczne
ograniczenie atrakcyjnosci polskich papieréw wartosciowych w stosunku do sytuacji sprzed roku,
co sprzyjato deprecjacji ztotego;

* wraz z serig obnizek stop procentowych przez NBP, oczekiwania rynku na dalsze redukcje ulegty
ograniczeniu (wykres 73). Ich wzrostowi nie sprzyjaty takze pozostawione na niezmienionym po-
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Wykres 73
Oczekiwania dotyczace obnizki stop procentowych i kurs ztotego
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Zrédto: obliczenia NBP.

Wykres 74
Oficjalne stopy procentowe
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Zrédto: dane Bloomberg.

ziomie stopy procentowe wiodgcych bankéw centralnych (wykres 74). Jednakze w opinii rynku
cykl rozluzniania polityki pienieznej w Polsce nie dobiegt jeszcze konca, co ograniczato proces de-
precjacji ztotego.

czynnikiem umacniajgcym ztotego byta w analizowanym okresie wysoka podaz polskich papie-
row skarbowych, zwigzana ze zwiekszonymi potrzebami pozyczkowymi panstwa w warunkach
braku wptywoéw z prywatyzacji. W Il kwartale br. w poréwnaniu z analogicznym okresem ub.r.
odnotowano wzrost sprzedazy skarbowych papieréw wartosciowych o 44%, w tym przede
wszystkim obligacji. Zasoby tych papieréw w posiadaniu nierezydentow zwiekszyty sie natomiast
srednio o 52% (wykres 75). Znalazto to odzwierciedlenie w statystyce bilansu ptatniczego;
w Il kwartale br. naptyw netto inwestycji zagranicznych w papiery dtuzne wyniést 890 min USD,
a w analogicznym kwartale ub.r. zanotowano ich odptyw w wysokosci 856 min USD (wykres 76).

Zmiany nominalnego efektywnego kursu ztotego, oddziatujgc na ceny towaréw importowa-
nych, wptywaja na wskaznik cen towardéw i ustug konsumpcyjnych. Z analiz prowadzonych w NBP
wynika, ze okoto 3% zmian kursu jest absorbowanych po pierwszym kwartale, 54% po dwaoch
kwartatach, 87% po trzech, a prawie 90% po czterech kwartatach. Reakcja CPI na impuls kursowy
catkowicie wygasa po nastepnych czterech kwartatach.

Biorgc pod uwage powyzsza strukture opdznien, na ksztattowanie sie wskaznika cen to-
waréw i ustug konsumpcyjnych w Il kwartale br. wptywaty przede wszystkim zmiany kursu, kté-
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Wykres 75
Portfel papieréw skarbowych nierezydentow
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Zrédto: dane NBP.
Wykres 76
Zagraniczne inwestycje portfelowe
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Zrédto: dane NBP.
re miaty miejsce w Il i IV kwartale ub.r. W Ill kwartale ub.r. odnotowano 10,6% deprecjacje no-

minalnego efektywnego kursu ztotego, a w IV kwartale ub.r. jego 6,7% aprecjacje. W efekcie,
w Il kwartale br. kurs pozostawat neutralny w stosunku do CPI — jego wptyw na inflacje nie prze-
kraczat 0,04 pkt. proc.

6.3.3. Oczekiwania inflacyjne

Ksztattowanie sie przewidywan inflacyjnych oséb prywatnych i analitykéw bankowych w dru-
gim kwartale 2002 r. byfo korzystne z punktu widzenia perspektyw inflacji. Sposéb formutowania
oczekiwan inflacyjnych przez osoby prywatne ulegt dalszej poprawie, a ich poziom — obnizeniu. Na-
stapita réwniez znaczna redukcja oczekiwan inflacyjnych analitykéw bankowych.

Oczekiwania inflacyjne oséb prywatnych

W Il kwartale br. zobiektywizowana miara oczekiwan inflacyjnych oséb prywatnych, formu-
towanych w odniesieniu do inflacji rocznej w analogicznym miesigcu nastepnego roku, obnizyta sie
w sumie o 0,8 pkt. proc. w stosunku do poziomu z marca br. W czerwcu br. wyniosta ona 2,3%.

Przypomnijmy, ze zobiektywizowana miara oczekiwan inflacyjnych oséb prywatnych jest kwan-
tyfikowana z wykorzystaniem metody probabilistycznej na podstawie danych jakosciowych uzyskiwa-
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Wykres 77
Oczekiwania inflacyjne oséb prywatnych i analitykéw bankowych w Il kwartale 2002 r.
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Uwaga: Oczekiwania inflacyjne oséb prywatnych oraz analitykéw bankowych nie sg w pefni poréwnywalne ze wzgledu na odmienny hory-
zont czasowy: analitycy bankowi deklaruja swoje przewidywania na miesigc poprzedzajacy analogiczny miesigc nastepnego roku, natomiast
osoby prywatne — na analogiczny miesigc nastepnego roku. Poza tym nalezy wzig¢ pod uwage fakt, ze oczekiwania inflacyjne oséb prywat-
nych sg obiektywizowane, tj. kwantyfikowane przy zatozeniu, iz respondenci postrzegaja przebieg proceséw cenowych przez pryzmat ofi-
cjalnych statystyk inflacji (wiecej informacji na ten temat zawarto w Raporcie o inflacji w 2001 roku).

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

nych z ankiety firmy Ipsos-Demoskop34. W metodzie kwantyfikacyjnej bierze sie pod uwage zaréwno
strukture odpowiedzi na pytanie tej ankiety, jak réwniez stope inflacji biezacej, do ktérej respondenci
odnoszg swoje przewidywania na przysztos¢, odpowiadajac na zadawane im pytanie3s. Wyniki kwan-
tyfikacji sg zobiektywizowana miarg oczekiwanego przez osoby prywatne tempa wzrostu cen w ciggu
najblizszych 12 miesiecy w tym sensie, ze w procedurze obliczeniowej za stope inflacji biezacej przyj-
muje sie oficjalng miare inflacji podawana przez GUS, potencjalnie znang respondentom w momencie
udzielania odpowiedzi na pytanie ankiety. Poniewaz ankieta firmy Ipsos-Demoskop jest przeprowadza-
na w pierwszej potowie miesigca, czyli przed ogtoszeniem przez GUS wskaznikéw inflacji za poprzed-
ni miesigc, za biezaca stope inflacji przyjmuje sie stope inflacji rok do roku sprzed dwdéch miesiecy.

Spadek oczekiwan inflacyjnych oséb prywatnych w Il kwartale br. spowodowany byt w okoto 50%
obnizeniem sie stopy inflacji biezacej i w okoto 50% przesunieciami w strukturze odpowiedzi na pytanie
ankiety. Na wykresie 78 przedstawiono wyniki dekompozycji miesiecznych zmian skwantyfikowanej mia-
ry oczekiwan inflacyjnych oséb prywatnych na wyréznione sktadowe. O ile w kwietniu br. jedynym czyn-
nikiem wptywajagcym na spadek poziomu oczekiwan inflacyjnych byta poprawa struktury odpowiedzi
na pytanie ankiety firmy Ipsos-Demoskop, to w czerwcu br. dalsze obnizenie sie oczekiwan inflacyjnych tej
grupy podmiotéw wynikato wytacznie ze spadku stopy inflacji biezacej. Natomiast w maju br. redukcja
poziomu oczekiwan byta rezultatem oddziatywania obu sktadowych, przy czym efekty poprawy sposobu
formutowania oczekiwan inflacyjnych byly trzykrotnie silniejsze od efektéw spadku stopy inflacji biezacej.

W II kwartale br. struktura odpowiedzi na pytanie ankiety firmy Ipsos-Demoskop ulegta istot-
nym przeobrazeniom, wskazujagcym na wyrazng poprawe sposobu formutowania oczekiwan infla-
cyjnych przez osoby prywatne (wykres 79). Nastapit znaczny spadek odsetka respondentéw najbar-
dziej pesymistycznych, oczekujacych, ze w ciggu najblizszych 12 miesiecy ceny beda rosty szybciej
niz dotychczas (odpowiedz 1). W czerwcu br. odsetek ankietowanych wybierajacych te opcje odpo-
wiedzi wynidst 10,8% (spadek o 6,1 pkt. proc. w stosunku do marca br.) i byt najnizszy w historii

34 Stosowana jest skorygowana metoda Carlsona i Parkina (1975). Jej opis przedstawiono w: T. tyziak (2000): Badanie ocze-
kiwari inflacyjnych podmiotdw indywidualnych na podstawie ankiet jakosciowych. ,Bank i Kredyt” nr 6. Biezgce informacje
na temat oczekiwan inflacyjnych oséb prywatnych znalez¢é mozna na internetowych stronach Narodowego Banku Polskie-
go: www.nbp.pl, w sekgji: Statystyka/Szeregi czasowe.

35 Pytanie ankiety firmy Ipsos-Demoskop sformutowane jest w sposéb nastepujacy: ,,Jak Pan (i) sadzi, patrzac na to, co sie
obecnie dzieje, czy w ciggu najblizszych 12 m-cy ceny: (1) beda rosty szybciej niz teraz; (2) beda rosty w tym samym tem-
pie; (3) beda rosty wolniej; (4) bedg takie same jak teraz; (5) beda nizsze; (6) trudno powiedzie¢”.
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Wykres 78
Dekompozycja zmian poziomu oczekiwan inflacyjnych oséb prywatnych w Il kwartale 2002 r.
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Zmiana spowodowana zmiana struktury odpowiedzi na pytanie ankiety (nastroje respondentéw)
. Zmiana spowodowana zmiang stopy inflacji biezacej

e Catkowita zmiana oczekiwan inflacyjnych oséb prywatnych
Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie danych GUS, Ipsos-Demoskop.

Wykres 79
Struktura odpowiedzi na pytanie firmy Ipsos-Demoskop w latach 1992-2001 (Srednie roczne)
oraz w | potowie 2002 r.

1992 I
1993 . |
1994 ]
1995 ] 1
1996 I
1997 — I
1998 . 1
1999 | I
2000 I I
2001 I I
12002 I 1
Il 2002 I 1
111 2002 I I
1V 200 I
\V 2002 I
V12002 %
0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100
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szybciej niz teraz w takim samym tempie rosty wolniej
Odpowiedz 4: ceny bedg takie . Odpowiedz 5: ceny bedg . Odpowiedz 6: trudno
same jak teraz nizsze powiedzie¢

Zrédio: Ipsos-Demoskop, obliczenia wiasne.

ankiety. Jednoczesnie wzrdst wyraznie odsetek ankietowanych przewidujgcych, ze za rok ceny be-
da takie same jak obecnie (odpowiedz 4). W czerwcu br. ten wariant odpowiedzi wybrato 13,3%
respondentéw (o 5,1 pkt. proc. wiecej niz w marcu br.) — tj. najwieksza frakcja w historii ankiety.

Oczekiwania inflacyjne analitykéw bankowych

W Il kwartale br. nastapita gteboka redukcja oczekiwan inflacyjnych analitykdéw bankowych
i przesuniecie rozkfadu oczekiwan tej grupy podmiotéw w kierunku nizszych stép wzrostu cen.
W kwietniu br. stopa inflacji rocznej oczekiwana na miesigc poprzedzajacy analogiczny miesigc ro-
ku nastepnego uksztaftowata sie na poziomie 4,4% (o 0,2 pkt. proc. nizszym niz w marcu br.),
w maju obnizyta sie o dalsze 0,2 pkt. proc., a w czerwcu — 0 0,6 pkt. proc., do poziomu 3,6%. Z ko-
lei oczekiwania analitykdw bankowych formutowane w stosunku do stopy inflacji rocznej na gru-
dzien 2002 r. byty réwne: 4,4% w kwietniu br., 4,1% w maju br. oraz 3,3% w czerwcu br.

W kwietniu br. wsréd analitykéw bankowych wystapit nieznaczny wzrost niepewnosci co do prze-
biegu proceséw cenowych w przysztosci. Jego przejawem byt spadek minimalnej wartosci rozktadu ocze-
kiwanej stopy inflacji rocznej na miesigc poprzedzajacy analogiczny miesigc roku nastepnego (z 3,9%
w marcu br. do 3,8% w kwietniu br.), wzrost wartosci maksymalnej rozktadu (z 5,3% do 5,5%) oraz wy-
nikajacy z tego wzrost wspodtczynnika zmiennosci rozktadu (z 8,4% do 10,7%). W maju br. sytuacja ule-

RAPORT O INFLACJI W II KWARTALE 2002 ROKU

75



Polityka pieniezna a realizacja celu inflacyjnego

Wykres 80
Rozktad oczekiwan inflacyjnych analitykow bankowych w poszczegdlnych miesigcach
Il kwartatu 2002 r.
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Zrédto: dane Reuters, obliczenia NBP.

gta odwrdceniu: zawezenie sie przedziatu deklaracji analitykéw bankowych oraz zmniejszenie sie wspédt-
czynnika zmiennosci (z 10,7% do 8,6%) nastgpito wskutek spadku maksymalnych deklaracji analitykéw
bankowych (z 5,5% w kwietniu br. do 4,9% w maju br.). Z kolei w czerwcu br. spadek minimalnej war-
tosci rozktadu oczekiwan inflacyjnych (z 3,7% do 3%) byt znacznie silnigjszy niz spadek maksymalnych
deklaradji (z 4,9% do 4,6%), w zwigzku z czym przedziat deklaradji ulegt rozszerzeniu i wzrosty miary nie-
pewnosci (wspdtczynnik zmiennosci wzrdst o 5,3 pkt. proc., osiggajac 13,9%).

6.3.4. Efekt majgtkowy

Wielko$¢ aktywdw sektora gospodarstw domowych, bedacych w sposéb bezposredni lub po-
Sredni w gestii inwestorow indywidualnych na poczatku Il kwartatu br., przedstawia tabela 23.

Tabela 23
Bezposrednie i posrednie formy inwestowania oséb fizycznych na rynku kapitatowym

Rodzaj uczestnictwa w inwestycjach kapitatowych Stan (w mld zi)

na koniec marca 2002 r.

1. BEZPOSREDNIE INWESTYCJE PORTFELOWE — PAPIERY WARTOSCIOWE

NA RACHUNKACH OSOB FIZYCZNYCH (LACZNIE) 22,6
Akcje 9,8
Papiery skarbowe (facznie) 12,8
a) obligacje rynkowe 3,4
b) obligacje oszczednosciowe 6,6
c) bony skarbowe * 2,8
2. POSREDNIE INWESTYCJE PORTFELOWE (LACZNIE) 36,2
Fundusze emerytalne (aktywa netto) 22,8
Fundusze inwestycyjne otwarte (aktywa netto) ** 13,4
Razem (1+2) 58,8

Relacja ww. wymienionych form inwestycyjnych (tacznie) do depozytow

ztotowych i walutowych gospodarstw domowych w systemie bankowym (w %) 28,3

*na podstawie sprawozdan bankéw

** w niniejszej tabeli przyjeto catos¢ aktywow netto za oszczednodci 0séb fizycznych. Okresowo jednak znaczaca czes¢ srodkow finanso-

wych ulokowanych w tych funduszach moze stanowi¢ wtasno$¢ oséb prawnych.
Zrédto: MF, NBP, GUS, OFE, TFI.
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W ciggu Il kwartatu br. aktywa funduszy emerytalnych sukcesywnie wzrastaty i na koniec
czerwca br. wynosity 25,1 mld zt. W tym samym okresie aktywa funduszy inwestycyjnych wzrosty
do 14,6 mld zt.

Wobec postepujgcego spadku notowan gietdowych dominujgca cze$¢ oszczednosci gospo-
darstw domowych zwigzanych z rynkiem kapitatowym byta w Il kwartale br. lokowana w skarbowe
papiery wartosciowe.

Zwiekszanie sie udziatu inwestycji kapitatowych w ogdlnej wielkosci oszczednosci ludnosci
w I kwartale br. wynikato gtéwnie ze statego wzrostu aktywdw funduszy emerytalnych i inwesty-
cyjnych, przy jednoczesnym spadku oszczednosci ludnosci lokowanych na rachunkach bankowych.
Niska efektywnos¢ inwestycji funduszy byta konsekwencjg zaréwno zmniejszajacej sie dochodowo-
$ci skarbowych papieréw dtuznych, jak tez spadajacych kurséw akgji.
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7
Perspektywy inflagji

Od blisko dwodch lat polska gospodarka znajduje sie na wyraznej Sciezce dezinflacyjne.
Od lipca 2000 r. stopa inflacji spadta o 10 pkt. proc. i osiggneta w czerwcu br. najnizszy od poczat-
ku okresu transformacji poziom 1,6 %. Spowolnienie tempa dezinflacji, z jakim mielismy do czynie-
nia w okresie od pazdziernika 2001 r. do marca 2002 r. (spadek inflacji tylko 0 0,7 pkt. proc.) oka-
zato sie wiec zjawiskiem o charakterze przejsciowym; w samym tylko Il kwartale 2002 r. inflacja spa-
dtfa bowiem o dalsze 1,7 pkt. proc.

Szybsza niz pierwotnie zaktadano dezinflacja sktonita RPP do obnizenia w czerwcu br. celu
inflacyjnego na rok biezacy do poziomu 3% z dopuszczalnym przedziatem wahan +/- 1 pkt. proc.
oraz ustanowienia na analogicznym poziomie celu na 2003 r.

Niska w pierwszym poétroczu br. dynamika popytu krajowego bedzie ulega¢ stopniowemu
zwiekszaniu w nastepnych kwartatach. Przewidywane zmniejszenie tempa spadku inwestycji oraz
utrzymywanie sie stopy wzrostu popytu konsumpcyjnego na poziomie zblizonym do zarejestrowa-
nego w pierwszym pdtroczu br. powinny rozpoczac proces stopniowego zmniejszania sie luki po-
pytowej (zwiekszy sie stopien wykorzystania mocy wytwoérczych i tempo wzrostu PKB). Nie powin-
no to jednak przyczyni¢ sie do wzrostu presji inflacyjnej.

Presji inflacyjnej nie nalezy tez spodziewac sie ze strony rynku pracy. Zaréwno brak w najbliz-
szym czasie perspektyw zdecydowanego zmniejszenia bezrobocia, jak tez dalszy wyrazny spadek
w Il kwartale br. oczekiwan inflacyjnych oséb prywatnych (do najnizszego od poczatku notowan
poziomu 2,3% w czerwcu br.) pozwalajg sadzi¢, ze ksztattowanie sie ptac w ciggu najblizszego ro-
ku bedzie sprzyjato dalszemu obnizaniu sie inflacji.

W pierwszym potroczu br. istotnym czynnikiem dezinflacyjnym byta taniejgca zywnos¢.
O tym, czy w drugim pétroczu ceny zywnosci takze bedg oddziatywaty w kierunku spadku inflacji,
zadecyduja tegoroczne zbiory. Wedtug aktualnych szacunkéw bedg one mniejsze niz w ub.r.
i uksztattuja sie na przecietnym poziomie z lat poprzednich.

Jesli chodzi o ceny ropy, to spodziewane powolne ozywienie w gospodarce $wiatowej nie po-
winno stwarzac grozby nasilenia ich wzrostu w Il pétroczu br., a takze w przysztym roku. Utrzymu-
jace sie obawy przed kolejng wojng w Zatoce Perskiej nie pozwalajg jednak na istotne obnizenie
prognoz tych cen w stosunku do ich poziomu z Il kwartatu br.

Ksztattowanie sie szerokich agregatéw monetarnych takze nie stwarza zagrozenia dla re-
alizacji polityki pienieznej w najblizszym okresie. Pod koniec Il kwartatu br. roczna dynamika po-
dazy pienigdza M3 obnizyta sie do 102,5%. Nadal rosta natomiast roczna dynamika M1, osia-
gajac w czerwcu br. 117,9%. Nie wydaje sie jednak, by stanowito to zapowiedZ wzrostu infla-
¢ji. Przyrost popytu na pienigdz gotdwkowy zwigzany byt bowiem ze spadkiem stép procento-
wych, opodatkowaniem odsetek bankowych oraz prawdopodobnym wzrostem aktywnosci
w szarej strefie gospodarki.

W $rednim i dtugim horyzoncie czasowym na stabilizacje stopy inflacji bedzie wptywac
rowniez polityka pieniezna Narodowego Banku Polskiego. Zadanie stabilizowania inflacji wyma-
ga utrzymywania realnych stép procentowych na nizszym poziomie niz w warunkach dezinfla-
cji. Realne oprocentowanie jednomiesiecznych pozyczek na rynku miedzybankowym spadto
od stycznia 2001 r., kiedy NBP rozpoczat proces rozluzniania polityki pienieznej, do czerwca br.
o ponad 3 pkt. proc. Banki natomiast w analizowanym okresie obnizyty stopy oprocentowania
kredytow w mniejszym stopniu. W rezultacie wrosta réznica miedzy stopg WIBOR 1M a prze-
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cietnym oprocentowaniem kredytu. Mozna oczekiwac, ze z uptywem czasu banki w miare po-
prawy ogdlnej sytuacji gospodarczej ,nadgonia zalegtosci”, co powinno doprowadzi¢ do dal-
szego poluzowania warunkéw pienieznych.

Obok czynnikdw wskazujacych na dalszy spadek badz stabilizacje stopy inflacji, wystepuja tez
i takie, na podstawie ktérych mozna przewidywac wzrost dynamiki cen. Nalezy do nich przede
wszystkim ksztattowanie sie dynamiki cen produkcji sprzedanej przemystu (PPI). Rosnie ona (w uje-
ciu rocznym) nieprzerwanie od grudnia 2001 r. i cho¢ nadal znajduje sie na stosunkowo niskim po-
ziomie 1,2%, to nalezy pamieta¢, ze indeks PPl w ostatnich latach znajdowat sie przecietnie o oko-
to 3 pkt. proc. ponizej indeksu CPIl. Natomiast w czerwcu br. réznica ta zmniejszyta sie do 0,4 pkt.
proc., co moze by¢ zapowiedzig wzrostu w najblizszym czasie cen produkcji sprzedanej przemystu,
a w konsekwencji — nasilenia presji inflacyjnej mierzonej zmianami indeksu CPI.

Zrédtem duzej niepewnosci przy prognozowaniu inflacji nadal pozostaje polityka fiskalna.
Whprawdzie wykonanie tegorocznego budzetu panstwa przebiega zgodnie z planem, to jednak po-
garszajaca sie sytuacja funduszy celowych oraz spodziewany wysoki deficyt jednostek samorzadu
terytorialnego wskazuja, ze deficyt ekonomiczny sektora finanséw publicznych moze na koniec br.
przekroczy¢ zaplanowany w ustawie budzetowej poziom 5% PKB.

Z kolei, jak wynika z przyjetych 2 lipca br. przez Rade Ministréw Zafozeri do projektu budze-
tu panstwa na 2003 r., deficyt ekonomiczny sektora finanséw publicznych w przysztym roku ma
wynies¢ 4,5% PKB. W warunkach prognozowanego przyspieszenia tempa wzrostu gospodarczego
jest to informacja niepokojgca, poniewaz oznacza utrzymanie luznej polityki fiskalnej. Przesadzi
o tym w gtdéwnej mierze wysoki deficyt budzetu panstwa. Jesli doda¢ do tego, ze istnieje realna
szansa na to, ze relacja dtugu publicznego do PKB przekroczy w przysztym roku prég 50%, to
ostrozno$¢ zaréwno przy prognozowaniu inflacji, jak i przy podejmowaniu decyzji o ewentualnych
dalszych obnizkach stép procentowych, wydaje sie konieczna.

Reasumujac, znaczny spadek inflacji w Il kwartale br. spowodowany zostat przede wszystkim
niespodziewanymi, wyjatkowo duzymi obnizkami cen zywnosci. Nie jest to jednak zjawisko trwate.
Po ustgpieniu tego czynnika stopa inflacji powinna ulega¢ stopniowej stabilizacji na poziomie nie-
co wyzszym od biezacego, co oznacza wysokie prawdopodobienstwo realizacji zaréwno tegorocz-
nego, jak i przysztorocznego celu inflacyjnego.
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Wyniki gtosowania Cztonkéw Rady Polityki Pienieznej nad uchwatami podjetymi w Il kwartale 2002 r.

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

Data podjecia

uchwaty

24.04.2002

25.04.2002

25.04.2002

Przedmiot uchwaty

uchwata w sprawie przyjecia

rocznego sprawozdania
finansowego NBP
sporzadzonego na dzien

31.12.2001 r.

whniosek o obnizenie stopy

referencyjnej, stopy

redyskontowej weksli

i oprocentowania kredytéw

refinansowych o 1 pkt proc.

oraz pozostawienie stopy

depozytowej bez zmian

uchwata w sprawie stopy
redyskontowej weksli,
stopy referencyjnej,
oprocentowania kredytéw
refinansowych oraz
oprocentowania lokaty

terminowej w NBP

Decyzja RPP

Wyniki gtosowania

Cztonkéw Rady

Za:

L. Balcerowicz
M. Dabrowski
B. Grabowski

C. Jozefiak

J. Krzyzewski

W. taczkowski
J. Pruski

G. Wojtowicz

W. Ziétkowska

Nieobecny: D. Rosati

whiosek nie uzyskat Za:

wigkszosci gtoséw

J. Krzyzewski
G. Wojtowicz

W. Zidtkowska

Przeciw: L. Balcerowicz

M. Dabrowski
B. Grabowski

C. Jozefiak

W. taczkowski

J. Pruski

Nieobecny: D. Rosati

obnizka stopy referencyjnej Za:

0 0,5 pkt proc., stopy
redyskontowej weksli
i oprocentowania kredytéw

refinansowych o 1 pkt proc.

oraz pozostawienie Przeciw:

oprocentowania lokaty
terminowej w NBP

bez zmian

L. Balcerowicz
B. Grabowski

C. Jézefiak

J. Krzyzewski

W. taczkowski
M. Dabrowski
J. Pruski

G. Wojtowicz

W. Ziétkowska

Nieobecny: D. Rosati
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16.05.2002

16.05.2002

16.05.2002

29.05.2002

uchwata w sprawie przyjecia
sprawozdania z wykonania

polityki pienieznej w 2001 r.

uchwata w sprawie oceny
dziatalnosci Zarzadu NBP
w zakresie realizacji zatozen

polityki pienieznej w 2001 r.

uchwata w sprawie
zatwierdzenia
sprawozdania

z dziatalnosci NBP

w 2001 r.

whniosek o obnizenie stopy
referencyjnej o 0,75 pkt.
proc., stopy redyskontowej
weksli i oprocentowania
kredytéw refinansowych

o 1 pkt proc. oraz stopy
depozytowej

0 0,5 pkt. proc.

RAPORT O INFLACJI W II KWARTALE 2002 ROKU

whniosek nie uzyskat

wigkszosci gtoséw

Za:

Przeciw:

Nieobecny:

Za:

Nieobecny:

Za:

Nieobecny:

Za:

Przeciw:

L. Balcerowicz
B. Grabowski

C. Jozefiak

J. Krzyzewski

W. taczkowski
J. Pruski

G. Wojtowicz

D. Rosati

W. Ziétkowska

M. Dabrowski

L. Balcerowicz
B. Grabowski

C. Jozefiak

J. Krzyzewski

W. taczkowski
J. Pruski

D. Rosati

G. Wojtowicz

W. Zidtkowska

M. Dabrowski

L. Balcerowicz
B. Grabowski

C. Jozefiak

J. Krzyzewski

W. taczkowski
J. Pruski

D. Rosati

G. Wéjtowicz

W. Zidtkowska

M. Dabrowski

D. Rosati

G. Wojtowicz

W. Zidtkowka

L. Balcerowicz
M. Dabrowski
B. Grabowski

C. Jozefiak

J. Krzyzewski

W. taczkowski
J. Pruski
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29.05.2002

26.06.2002

26.06.2002

26.06.2002

Wyniki gtosowania Cztonkdw Rady Polityki Pienieznej nad uchwatami podjetymi w Il kwartale 2002 .

uchwata w sprawie stopy
redyskontowej weksli,
stopy referencyjnej,
oprocentowania kredytéw
refinansowych oraz
oprocentowania lokaty

terminowej w NBP

whniosek o obnizenie

wszystkich stop

procentowych o 1 pkt proc.

uchwata w sprawie stopy
redyskontowej weksli,
stopy referencyjnej,
oprocentowania kredytéw
refinansowych oraz
oprocentowania lokaty

terminowej w NBP

uchwata zmieniajaca
uchwate w sprawie
ustalenia zatozen
polityki pienieznej
na rok 2002

obnizka wszystkich stop Za:

procentowych o 0,5 pkt. proc.

Przeciw:
whiosek nie uzyskat Za:
wiekszosci gtoséw

Przeciw:
obnizka wszystkich stop Za:
procentowych o 0,5 pkt. proc.

Przeciw:
zmiana celu inflacyjnego Za:
na 2002 rok i ustalenie
go w wysokosci
3% +/-1 pkt proc.

Przeciw:

Narodowy

B ank

L. Balcerowicz
B. Grabowski

C. Jozefiak

J. Krzyzewski

W. taczkowski
J. Pruski

D. Rosati

G. Wojtowicz

M. Dabrowski

W. Zidtkowska

D. Rosati

G. Wojtowicz

W. Zidtkowka

L. Balcerowicz
M. Dabrowski
B. Grabowski

C. Jozefiak

J. Krzyzewski

W. taczkowski

J. Pruski

L. Balcerowicz
B. Grabowski

C. Jozefiak

J. Krzyzewski

W. taczkowski
D. Rosati

G. Wojtowicz
W. Zidtkowska
M. Dabrowski

J. Pruski

L. Balcerowicz
M. Dabrowski
B. Grabowski

C. Jozefiak

J. Krzyzewski

W. taczkowski
J. Pruski

D. Rosati

G. Wojtowicz

W. Ziétkowska

Polski





