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Synteza

SYNTEZA

1. W Il kwartale 2003 r. dwunastomiesieczny wskaznik cen towardw i ustug konsumpcyjnych
nadal utrzymywat sie na niskim poziomie, cho¢ wykazywat duze zréznicowanie w poszczegdlnych
miesigcach — od 0,3% w kwietniu do 0,8% w czerwcu. Tempo wzrostu CPI w Il kwartale br. w po-
rownaniu z analogicznym kwartatem ub.r. ksztattowato sie w warunkach wolniejszego spadku cen
zywnosci oraz stabszego wzrostu cen kontrolowanych, a takze pozostatych cen towardw i ustug.

2. Dwunastomiesieczny wskaznik cen produkgji sprzedanej przemystu (PPI) w Il kwartale br.
obnizyt sie z 3,6% w marcu do 2,1% w czerwcu. Najwigkszy wptyw na poziom tego wskaznika mia-
ty zmiany cen w przetworstwie przemystowym, a gtéwnie w dziale wytwarzanie koksu i produktéw
rafinacji ropy naftowej, w ktérym spadek cen wynikat ze spadku cen benzyny na rynkach $wiato-
wych oraz aprecjacji kursu ztotego wobec dolara USA w tym okresie.

3. Roczna dynamika podazy pienigdza mierzona wskaznikiem M3 byta w Il kwartale br. do-
datnia i utrzymywata sie na niskim poziomie. Byt to efekt wzrostu w tym okresie depozytéw przed-
siebiorstw, ktéremu towarzyszyta wysoka roczna dynamika pienigdza gotéwkowego w obiegu
(na poziomie okoto 15%). Natomiast depozyty gospodarstw domowych nadal spadaty, co byto
zZwigzane m.in. z utrzymujacym sie zainteresowaniem alternatywnymi metodami oszczedzania (ob-
ligacje, jednostki uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych).

Roczna dynamika kredytéw dla gospodarstw domowych utrzymywata sie w Il kwartale br.
na stosunkowo stabilnym, umiarkowanym poziomie okoto 7-8%. Gospodarstwa domowe zacigga-
ty przy tym gtéwnie kredyty mieszkaniowe, znacznie nizej oprocentowane od kredytéw konsumpcyj-
nych. Natomiast roczna dynamika kredytéw dla przedsiebiorstw wykazywata w tym okresie spadek.

4. Deficyt budzetu panstwa w Il kwartale br. wynidst 8,4 mld zt, tj. byt mniejszy o 1% niz
w analogicznym okresie ub.r. Wynikato to jednak z przekazania przez NBP wptaty z zysku miesigc
wczesniej niz w ub.r. Dochody podatkowe w Il kwartale br. byty bowiem nizsze niz przed rokiem,
a wydatki znacznie wyzsze (o 10,8%). Stopien zaawansowania realizacji deficytu po | pétroczu byt
podobny jak w ubiegtych latach i wynosit 61,5%.

5. Wedtug wstepnych szacunkéw NBP w Il kwartale 2003 r. PKB wzrést o 3,0% w poréwnaniu
z Il kwartatem 2002 r. Do zwiekszenia dynamiki PKB przyczynit sie wzrost popytu krajowego oraz eks-
portu netto. Naktady brutto na $rodki trwate — po o$miu kwartatach spadku — przekroczyty poziom
z analogicznego kwartatu ub.r. Tempo wzrostu spozycia byto natomiast nieco nizsze niz przed rokiem.
Szacuje sie, ze w Il kwartale br. dynamika spozycia nadal przewyzszata dynamike rejestrowanych do-
chodéw do dyspozycji gospodarstw domowych.

Przyspieszenie wzrostu gospodarczego w Il kwartale br. nastgpito w wyniku wyzszego niz w | kwar-
tale br. wzrostu wartosci dodanej w przemysle oraz zmniejszenia spadku wartosci dodanej w budownictwie.

6. Zmiany na rynku pracy w Il kwartale br. miescity sie w granicach zmian sezonowych. Nadal no-
towano spadek zatrudnienia, cho¢ mniejszy niz w ub.r. Zmniejszyta sie tez liczba zarejestrowanych bez-
robotnych oraz stopa bezrobocia. Przyrost produkgji w Il kwartale br., podobnie jak w poprzednich
kwartatach, odbywat sie w powigzaniu ze wzrostem wydajnosci pracy.

7. Deficyt w obrotach biezacych bilansu ptatniczego byt w Il kwartale 2003 r. 0 0,8 mld eu-
ro nizszy niz w analogicznym okresie ub.r., a w relacji do PKB zmniejszyt sie do 2,7%. Decydujacy
wptyw na poprawe salda obrotéw biezgcych miato dalsze zmniejszenie deficytu ptatnosci towaro-
wych oraz wzrost dodatniego salda obrotow niesklasyfikowanych. W okresie kwiecien—czerwiec br.
eksport towaréw zwiekszyt sie 0 4,2%, a import zmniejszyt sie 0 0,5% (w euro, w ujeciu ptatniczym)
w stosunku do analogicznego okresu ub.r.

* Kk %

W Il kwartale 2003 r. Rada Polityki Pienieznej trzykrotnie obnizyta stopy podstawowe NBP.
Stopa referencyjna NBP zostata zredukowana w tym okresie z 6,00% do 5,25%, a w ujeciu realnym
(przy uzyciu biezacego wskaznika CPI jako deflatora) z 5,4% do 4,4%.
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Do obnizek stép procentowych w Il kwartale br. sktaniato utrwalanie sie niskiego poziomu in-
flagji oraz utrzymywanie sie czynnikdw ograniczajacych jej wzrost w przysztosci.

Na niskim poziomie utrzymywaty sie w Il kwartale br. roczne wskazniki CPI, inflacji bazowej
oraz oczekiwania inflacyjne gospodarstw domowych, a wskaznik PPl obnizyt sie.

W warunkach dalszego spadku zatrudnienia wzrost ptac w sektorze przedsiebiorstw nadal
byt niski. Dynamika popytu krajowego ksztattowata sie na poziomie zblizonym do odnotowanego
w poprzednim kwartale.

Mimo utrzymujacych sie w Il kwartale br. stabych perspektyw wzrostu gospodarczego w strefie
euro oraz recesji w Niemczech, w kraju umacniaty sie symptomy stopniowego ozywienia gospodarcze-
go. Po kwietniu br. uksztattowat sie wzrostowy trend wolumenu produkgji sprzedanej przemystu. W bu-
downictwie, cho¢ produkcja nadal spadata, odnotowano wyhamowanie tempa jej spadku oraz zmiany
w strukturze dziatowej wskazujace na mozliwos¢ wzrostu popytu inwestycyjnego w drugim pétroczu.

Przy podejmowaniu decyzji o zmianach stép procentowych w Il kwartale br. brano tez pod uwa-
ge takie czynniki stanowiace potencjalne zrodio presji inflacyjnej w przysztosci, jak przede wszystkim
niepewng sytuacje finanséw publicznych, utrzymujgca sie wysoka dynamike pienigdza gotéwkowe-
go w obiegu (okoto 15% w skali rocznej), a takze rosnagce ceny ropy na rynkach swiatowych (sred-
nia cena barytki ropy Brent wzrosta z 24,9 USD w kwietniu do 27,6 USD w czerwcu) i mozliwosé
ich dalszego wzrostu.

Ponadto, podejmujgc decyzje o zmianach stép procentowych w Il kwartale br., RPP brata tez
pod uwage skale dotychczas dokonanych obnizek, ktére z opdznieniem bedg wptywaty na stopnio-
wy wzrost popytu krajowego w drugiej potowie 2003 r. i w 2004 r.

* Kk k

Tegoroczny cel inflacyjny (mierzony rocznym wskaznikiem cen towaréw i ustug konsumpcyj-
nych w grudniu 2003 r.) wynosi 3% z granica tolerancji +/- 1 pkt proc. Oczekuje sie, ze roczny
wskaznik CPI, ktéry w lipcu br. wyniést 0,8%, do konca roku bedzie powoli wzrastat i w grudniu br.
osiggnie poziom nieco ponizej dolnej granicy celu inflacyjnego.

Natomiast w grudniu 2004 r. inflacja powinna uplasowac sie na poziomie 2,5%, odpowia-
dajgcym celowi inflacyjnemu, ktéry zostat przyjety jako tzw. cel ciggty na okres po 2003 r. na po-
ziomie 2,5% +/- 1 pkt proc. Podstawowym czynnikiem, ktéry spowoduje przyspieszenie inflacji be-
dzie wyzsza dynamika wzrostu gospodarczego w 2004 r. oraz wygasniecie czynnikdw podazowych
powodujgcych obnizanie cen zywnosci.

Oczekiwania te sa oparte na nastepujacych przestankach:

* nadal prawdopodobne jest w br. przekroczenie poziomu deficytu ekonomicznego sektora finan-
sow planowanego w projekcie ustawy budzetowej. Z kolei przyjete przez rzad Zafozenia do pro-
jektu budzetu paristwa na rok 2004 wskazuja na mozliwos¢ dalszego pogtebienia nieréwnowa-
gi sektora finanséw publicznych w przysztym roku;

* prognoza z sierpnia br. w poréwnaniu z prognozg kwietniowa wskazuje na pogorszenie perspektyw
rozwoju sytuacji gospodarczej w otoczeniu Polski w latach 2003-2004. Weryfikuje ona w dét progno-
zy wzrostu gospodarek strefy euro, w tym przede wszystkim Niemiec na 2003 r. i — w mniejszym stop-
niu — na 2004 r., pozostawiajgc na niezmienionym poziomie prognozy dla gospodarki amerykanskiej;

 wskutek pogorszenia prognoz otoczenia gospodarczego decydujace znaczenie dla tempa wzro-
stu polskiego PKB w tym okresie bedzie miato ksztattowanie sie nakfadéw inwestycyjnych. W za-
leznosci od tego, czy przyspieszenie tempa ich wzrostu nastapi dopiero w 2004 r. (jak to zakta-
dano w prognozie z kwietnia br.) czy tez juz poczawszy od Il kwartatu br. (jak przewiduje to dru-
gi wariant prognozy z sierpnia br.), szacuje sie, ze PKB wzrosnie w br. 0 2,8% lub 3,1%, a w 2004 r.
— odpowiednio 0 4,1% lub 4,6%;

* jak wynika z sierpniowej prognozy cen ropy naftowej, w drugiej potowie br. srednia cena ropy
Brent z poziomu 26,1 USD/b w Il kwartale br. wzrosnie do okoto 27,6 USD/b w drugim pétroczu
2003 r., a w 2004 r. obnizy sie srednio do 25 USD/b;

RAPORT O INFLACJI W II KWARTALE 2003 ROKU
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* prognoza krajowych cen zywnosci w 2003 r. z sierpnia br. jest zdecydowanie wyzsza od progno-
zy kwietniowej. Wskutek niekorzystnych warunkéw atmosferycznych (susza) przewiduje ona wyz-
szy wzrost cen produktéw zbozopochodnych oraz miesa. W rezultacie ceny zywnosci beda
w grudniu br. o blisko 2% wyzsze niz przed rokiem (poprzednio prognozowano ich wzrost
0 0,5%), a na koniec 2004 r. — wyzsze 0 2,5% (2,0%);

* jednoczesnie oczekuje sie, ze roczny wzrost cen kontrolowanych na koniec br. bedzie nizszy niz pro-
gnozowano w kwietniu (okoto 3%) i wyniesie 2%. Na tym poziomie utrzyma sie takze w 2004 r;

* sierpniowa prognoza cen pozostatych towaréw i ustug na koniec 2003 r. i 2004 r. przewiduje ich
wzrost odpowiednio 0 1,2% i 2,7%, a wiec niemal nie odbiega od prognozy z kwietnia.

Narodowy Bank Polski
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Popyt krajowy i podaz

1
Popyt krajowy i podaz

1.1. Popyt krajowy’

W II kwartale 2003 r., wedtug wstepnych szacunkéw NBP, wzrost popytu krajowego uksztat-
towat sie na poziomie nieco nizszym od notowanego w | kwartale br., cho¢ nadal byt wyzszy niz
przed rokiem.

Naktady brutto na srodki trwate — po osmiu kwartatach spadku — przekroczyty w Il kwartale
br. poziom z analogicznego kwartatu poprzedniego roku. Przyrost zapaséw uksztattowat sie nato-
miast podobnie jak przed rokiem i w rezultacie wzrost akumulacji brutto w Il kwartale br. byt zbli-
zony do wzrostu naktadéw brutto na srodki trwate i wyzszy niz przed rokiem. W stosunku
do | kwartatu br. byt jednak nizszy.

Wozrost spozycia byt natomiast wiekszy niz w | kwartale 2003 r., ale mniejszy od notowane-
go w 2002 r. Wedtug szacunkdéw NBP dynamika spozycia nadal przewyzszata dynamike rejestrowa-
nych dochoddéw do dyspozycji gospodarstw domowych.

Dynamike PKB i popytu krajowego w okresie | kwartat 2001 — | kwartat 2003 przedstawia ta-
bela 1, a udziat poszczegdlnych sktadnikow popytu we wzroscie PKB — wykres 1.

Do zwiekszenia dynamiki PKB w Il kwartale br. przyczynit sie wzrost popytu krajowego oraz
eksportu netto.

Tabela 1
PKB i popyt krajowy w latach 2001-2003

IV 2002

analogiczny okres poprzedniego roku = 100

PKB 101,0 102,2 100,9 100,8 100,2 101,4 100,5 100,9 101,8 102,2 102,2 103,0
Popyt krajowy 98,3 99,0 983 985 97,7 100,9 99,9 101,1 101,2 101,3 102,3 102,1
Spozycie 101,7 101,2 101,1 101,7 102,7 102,8 102,8 102,6 102,8 103,2 101,0 102,4

Spozycie indywidualne 102,0 101,5 101,5 102,1 103,2 103,3 103,5 102,9 103,1 103,5 101,4 102,8
Akumulacja 87,4 87,4 87,8 87,5 87,0 93,1 82,1 94,5 944 96,3 112,7 100,8
Naktady brutto
na srodki trwate 91,2 102,17 92,0 88,3 88,0 93,2 87,2 92,1 94,1 964 96,4 100,8

Udziat eksportu netto
we wzroscie PKB 27 33 26 23 26 05 06 -02 05 09 -02 08

Zrédto: dane GUS, szacunki NBP.

T Wszystkie dynamiki w tym rozdziale, jesli nie zaznaczono inaczej, sg liczone w ujeciu rocznym, realnie.

RAPORT O INFLACJI W II KWARTALE 2003 ROKU
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Wykres 1
Udziaty sktadnikow popytu finalnego we wzroscie PKB

N~ O

Il 1] v Il ] v Il ] v | Il
2000 2001 2002 2003

. Eksport netto . Spozycie ogétem . Akumulacja — PKB
Zrédfo: dane GUS.

1.1.1. Spozycie

Na podstawie danych o nominalnym wzroscie wynagrodzen i Swiadczen spotecznych szacu-
je sie, ze w Il kwartale br. dynamika rejestrowanych dochodéw do dyspozycji brutto gospodarstw
domowych byfa wyzsza niz w | kwartale br.

Przecietne miesieczne wynagrodzenie brutto w sektorze przedsiebiorstw wzrosto w Il kwar-
tale br. nominalnie 0 2,2% w poréwnaniu z analogicznym okresem ub.r. Wobec spadku przeciet-
nego zatrudnienia o 3,9%, dochody z pracy najemnej byty w tym sektorze nominalnie o 1,8%
mniejsze niz przed rokiem (w | kwartale 2003 r. i w IV kwartale 2002 r. spadek wynosit 2,3%). Sza-
cuje sie, ze tak jak w | kwartale br., w jednostkach budzetowych wyzszy byt wzrost przecietnych wy-
nagrodzen oraz mniejszy spadek zatrudnienia. W sumie w Il kwartale br. dochody z pracy najem-
nej byty wieksze niz przed rokiem o ponad 1% (w | kwartale br. uksztattowaty sie na poziomie ana-
logicznego kwartatu ub.r.)

Weczesniejsza niz w poprzednich latach waloryzacja emerytur i rent (w br. w marcu, a po-
przednio w czerwcu) wptyneta na przyspieszenie dynamiki wzrostu swiadczen z ubezpieczen spo-
tecznych. W | kwartale br. wzrosty one w poréwnaniu z analogicznym okresem poprzedniego roku
nominalnie 0 2,9%, a w Il kwartale br. 0 5,4%. Podobnie jak w poprzednich kwartatach obnizaty
sie wyptaty zasitkéw dla bezrobotnych oraz zasitkéw pielegnacyjnych i rodzinnych. Rosty natomiast
wyptaty zasitkéw z ubezpieczen spotecznych oraz zasitkéw i $wiadczen przedemerytalnych, cho¢
w tempie wolniejszym niz w ub.r.

Szacuje sie, ze w Il kwartale br. utrzymat sie spadek nominalnych dochoddéw rolnikéw oraz
dochodow z odsetek. Jednoczesnie nastgpito przyspieszenie wzrostu dochoddw z rejestrowanej
nierolniczej dziatalnosci gospodarczej na wiasny rachunek oraz dochoddéw prywatnych wtascicieli.
tgcznie ocenia sie, ze w Il kwartale br. nominalny wzrost dochodéw do dyspozycji brutto w poréw-
naniu z Il kwartatem ub.r. wyniést okoto 2,0%. Wobec spadku kwartalnego wskaznika cen kon-
sumpcyjnych do 0,4%, sita nabywcza rejestrowanych dochodéw do dyspozycji brutto gospodarstw
domowych w Il kwartale br. byta wyzsza niz w analogicznym okresie ub.r. o okoto 1,6%.

Oszczednosci finansowe gospodarstw domowych? w Il kwartale br. byty dodatnie i uksztat-
towaly sie na poziomie zblizonym do | kwartatu br. (3,0 mld zt wobec 3,2 mld zt), tj. byly mniejsze
niz przed rokiem o okoto 30%. Zanotowano znaczacy przyrost pienigdza gotéwkowego w obiegu

2 Oszczednosci finansowe odpowiadajg przyrostowi netto zasoboéw pienieznych gospodarstw domowych (sumie
przyrostow depozytéw bankowych, zasobdw gotdéwkowych oraz wartosci lokat w papiery wartosciowe, pomniejszonej
o przyrost kredytéw gospodarstw domowych). Oszczednosci brutto — nie przeznaczona na konsumpcje czesé
dochoddéw do dyspozycji gospodarstw domowych — réwne sa sumie oszczednosci finansowych i niefinansowych
(akumulacji gospodarstw domowych, tj. sumie naktadéw inwestycyjnych na $rodki trwate i obrotowe).

Narodowy Bank Polski
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gu (o0 3,2 mld zt) oraz innych aktywdw finansowych gospodarstw domowych (o okoto 6,2 mid zt,
w tym w funduszach inwestycyjnych — o okofo 4,5 mld zt). Zmniejszyty sie oszczednosci netto go-
spodarstw domowych w bankach o okoto 6,4 mld zt, przy czym depozyty ogétem byty mniejsze
0 4,4 mld zt, a zadtuzenie z tytutu kredytow, pozyczek i innych naleznosci wzrosto o 2,0 mid zt.
Na podstawie danych o wynikach budownictwa mieszkaniowego szacuje sie, ze wzrosty naktady
brutto na srodki trwate i akumulacja (0szczednosci niefinansowe) gospodarstw domowych. tgcznie
oszczednosci brutto gospodarstw domowych w Il kwartale br. byty mniejsze niz przed rokiem
o okoto 8% (w | kwartale br. o okoto 15%).

Tempo wzrostu spozycia indywidualnego byfo wyzsze od tempa wzrostu sity nabywczej do-
chodéw do dyspozycji brutto gospodarstw domowych i wedtug szacunkéw NBP wyniosto
w | kwartale br. 2,8% (w | kwartale br. 1,4%).

1.1.2. Akumulagja

Na podstawie danych o nakfadach inwestycyjnych Srednich i duzych przedsiebiorstw oraz
o produkcji budowlano-montazowej i produkcji débr inwestycyjnych szacuje sie, ze w Il kwar-
tale br. po raz pierwszy od | kwartatu 2001 r. wzrosty nakfady brutto na srodki trwate (o 0,8%).
Wedtug szacunkéw NBP spadek roboét budowlano-montazowych o charakterze inwestycyjnym,
zrealizowanych przez srednie i duze przedsiebiorstwa budownictwa, zmniejszyt sie z 22,9%
w | kwartale br. do okoto 6,5% Il kwartale br. Jednocze$nie wzrost produkcji przedsiebiorstw
wytwarzajacych gtéwnie dobra inwestycyjne zwiekszyt sie z okoto 4% w | kwartale br. do oko-
to 10% w | pdtroczu.

W | pétroczu br. nakfady inwestycyjne w przedsiebiorstwach zatrudniajagcych wiecej niz 9
0s6b byty mniejsze niz przed rokiem o 2,2% (w ub.r. spadek nakfadéw w cenach statych w poréw-
naniu z poprzednim rokiem utrzymywat sie na poziomie przekraczajagcym 15%). Pomimo gtebokie-
go spadku produkcji budowlanej w | kwartale br. naktady na roboty budowlano-montazowe
w | poétroczu br. byty tylko o 2,1% mniejsze niz przed rokiem. Mozna wiec szacowac, ze w Il kwar-
tale br. naktady inwestycyjne byty wieksze niz w analogicznym okresie ub.r.

Spadek naktadéw na zakupy maszyn i urzadzen oraz srodkéw transportu byt w | poétro-
czu br. mniejszy niz spadek nakfadéw na budynki i budowle. Udziat naktadéw na zakupy ma-
szyn i urzadzen w naktadach inwestycyjnych wzrést do 67,4% (w | pdtroczu 2002 r. wynosit
64,8%, a w | potroczu 2001 r. 61,4%). W zakupach zwiekszyt sie udziat importowanych maszyn
i urzadzen (z 31,2% przed rokiem do 33,8%). Zmiana struktury technicznej naktadéw byta po-
chodng zmian struktury dziatowej inwestycji. W sekcjach i dziatach gospodarki o wysokim
udziale naktadéw na budynki i budowle (gdrnictwo, transport i tgcznos¢, handel, wytwarzanie
i zaopatrywanie w energie) naktady inwestycyjne byty mniejsze niz przed rokiem. Wzrosty inwe-
stycje w przetwdrstwie przemystowym.

Naktady inwestycyjne w przemysle przetwdrczym, po spadku obserwowanym od 1999 r.,
w | pétroczu br. wzrosty w poréwnaniu z analogicznym okresem ub.r. 0 15,7%. Wzrost o 10% i wie-
cej zanotowano w 9 dziatach, ktérych inwestycje stanowity blisko 75% nakfadéw w przetworstwie.
Tak wysoka dynamika nakfadow wynikata w wiekszosci przypadkéw z ich bardzo niskiego poziomu
przed rokiem W niektérych dziatach wzrost nakfadéw utrzymuje sie jednak w drugim z kolei roku.
Bardzo wysokie wzrosty — o ponad 80% w stosunku do | pdtrocza ub.r. — zanotowano w produk-
cji maszyn i aparatury elektrycznej oraz w produkcji mebli. Jednak decydujgce dla wzrostu nakta-
déw w przetworstwie byto ozywienie inwestycyjne w przemysle spozywczym. Naktady inwestycyj-
ne w tym przemysle przekroczyty niski poziom sprzed roku o 53,6% i stanowity w | pdtroczu br.
22,2% naktadow przetwdrstwa przemystowego.

W | kwartale br., wg szacunku GUS, przy spadku naktadéw na srodki trwate brutto nastapit
wysoki wzrost akumulacji brutto (o 12,7%). Wzrost akumulacji w cafosci wynikat z innego niz
w pierwszych kwartatach lat 2001-2002 uksztattowania sig¢ zapaséw rzeczowych $rodkéw obroto-
wych. Szacuje sie, ze w Il kwartale br. przyrost zapaséw byt podobny jak przed rokiem i w zwigzku
z tym wzrost akumulacji brutto byt zblizony do wzrostu naktadéw brutto na srodki trwate.

RAPORT O INFLACJI W II KWARTALE 2003 ROKU
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1.1.3. Sytuacja finansow publicznych

W Il kwartale 2003 r. odnotowano deficyt budzetu panstwa w wysokosci 8,4 mld zt, a zatem 0 1%
mniejszy niz w analogicznym okresie ub.r. Wynikato to jednak z przekazania przez NBP wptaty z zysku
(4,68 mld zf) w czerwcu br., podczas gdy w ub.r. wpfata ta zostata dokonana w lipcu. Natomiast docho-
dy podatkowe byty w Il kwartale br. nizsze niz w analogicznym okresie ub.r. Zadecydowaty o tym nieco
mniejsze dochody z podatkéw posrednich oraz znacznie mniejsze niz w ub.r. wptywy z podatku docho-
dowego od oséb prawnych (CIT). Dochody z CIT byty stosunkowo niskie juz w | kwartale br., mimo ze
dane GUS wskazywaty na poprawe wynikdw finansowych przedsiebiorstw w poréwnaniu z analogicz-
nym okresem ub.r. Dalszy spadek tych dochodéw w Il kwartale br. moégt by¢ efektem np. rozliczania
przez przedsiebiorstwa strat z lat ubiegtych czy tez stosowania przez nie wprowadzonych w ub.r. ko-
rzystniejszych zasad amortyzacji nowych inwestycji. Zwazywszy na stosunkowo wysoka sprzedaz deta-
liczng odnotowang w Il kwartale br.3, paradoksalnie niska wydaje sie réwniez dynamika wptywdw z po-
datkéw posrednich w tym okresie. Czesciowo ttumaczy jg nadzwyczaj wysoka baza odniesienia z czerw-
ca ub.r. Inne mozliwe przyczyny tego zjawiska to zmiana struktury popytu konsumpcyjnego (w kierunku
zakupu towaréw o nizszych stawkach podatkowych) lub pogorszenie $ciggalnosci podatkdw.

Wydatki budzetowe byty w Il kwartale br. znacznie wyzsze niz w analogicznym okresie ub.r.;
ich dynamika wyniosta 110,8%. Wzrost wydatkow dotyczyt przede wszystkim kosztow obstugi dfu-
gu oraz dotacji do funduszy celowych — Funduszu Ubezpieczen Spotecznych i Funduszu Pracy. Za-

Tabela 2
Realizacja budzetu panstwa w | pétroczu 2003 r.

Il - I-11 2003/ 11 2003/ Stopien realizacji

2003 2003 1-11 2002 11 2002 po | pétroczu 2003
kwartaty
Dochody 38.506,4  71.903,3 110,4* 113,8** 46,2
Podatkowe, w tym: 29.957,9 60.624,9 102,2 97.4 43,7
— podatki posrednie 22.900,7 45.039,2 103,2 98,3 46,5

- podatek dochodowy od
0séb prawnych 1.987,1 5.266,5 84,6 71,9 36,6

- podatek dochodowy

od os6b fizycznych 5.070,7 10.319,3 109,3 108,2 37,7
Pozostate dochody 8.548,5 11.278,4 194,5 2773 66,0
Wydatki 46.894,6  95.721,7 106,3 110,8 49,2

— koszty obstugi dtugu 6.872,3 12.259,1 98,7 112,9 45,6
— wydatki pierwotne, w tym: 40.022,4 83.462,6 107,5 110,5 49,8

- dotacja dla Funduszu Pracy 1.650,0 3.030,0 142,3 183,3 76,8

- dotacja dla FUS 6.420,7 14.767,3 120,8 130,5 52,8
Deficyt -8.388,3 -23.818,4 95,6 98,9 61,5
Deficyt pierwotny -1.516,0 -11.559,3 92,5 63,2 97,7
Deficyt skorygowany*** -6.706,8  -20.556,5 96,8 94,9 67,1

*W warunkach poréwnywalnych (nie liczac wptaty z zysku NBP) dynamika wynosi 103,2.

**W warunkach poréwnywalnych (nie liczac wptaty z zysku NBP) dynamika wynosi 100,0.

*** Deficyt skorygowany o skfadki przekazane do OFE oraz rekompensaty z tytutu niepodwyzszania emerytur i pfac w sferze budzetowej
w latach 1991-1992.

Zrédto: dane Ministerstwa Finansow.

3 Dwunastomiesieczna dynamika sprzedazy detalicznej w miesigcach kwiecien—czerwiec br. wyniosta odpowiednio:
111,0, 109,7, 108,1

Narodowy Bank Polski
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awansowanie dotacji dla tych funduszy na koniec | pétrocza br. byto znaczgco wyzsze niz przed ro-
kiem. FUS otrzymat do konca czerwca br. 52,8% kwoty dotacji zaplanowanej na caty rok, podczas
gdy w analogicznym okresie ub.r. relacja ta wynosita 44,7%. Jeszcze wyzsze byto zaawansowanie
dotacji dla Funduszu Pracy, ktére po | poétroczu br. wyniosto juz 76,8% wobec 58,6% na koniec
czerwca ub.r. Wysokie zaawansowanie dotacji wynika z nizszych niz zaplanowane wptywoéw ze
sktadek na ubezpieczenie spoteczne oraz Fundusz Pracy. Przekazanie przez budzet panstwa wiek-
szosdci dotacji w | pdtroczu br. oznacza, ze w Il pétroczu br., po wykorzystaniu catosci zaplanowa-
nych srodkéw z budzetu panstwa, fundusze celowe bedg zmuszone zwigkszy¢ swoje zobowigza-
nia w sektorze bankowym, aby sfinansowac wyptate swiadczen. Moze to oznacza¢, ze deficyt fun-
duszy celowych, a w konsekwencji deficyt ekonomiczny sektora finanséw publicznych, po raz ko-
lejny okaze sie wyzszy od zakfadanego. Ponadto niskie wptywy ze sktadek zdrowotnych, mimo pod-
niesienia skfadki o kolejne 0,25 pkt. proc., bedg powodowaty dalszy wzrost zadtuzenia zakfadéw
opieki zdrowotnej.

Wartos¢ netto krajowych emisji skarbowych papieréw wartosciowych byta w Il kwartale br.
0 64% wyzsza niz przed rokiem i wyniosta okoto 6,7% PKB. Natomiast w | kwartale br. krajowe emi-
sje papierow wartosciowych byty nizsze niz przed rokiem ze wzgledu na czesciowe finansowanie
deficytu poprzez emisje euroobligacji. W sumie w | pdtroczu br. wartos¢ netto krajowych emisji
skarbowych papieréw wartosciowych wyniosta 7,1% PKB wobec 7,3% PKB w ub.r. Obok wielkosci

Zatozenia do projektu budzetu panstwa na rok 2004

W czerwcu br. rzad przyjat Zatozenia do projektu budzetu paristwa na rok 2004. Dokument ten podlegat
nastepnie korektom zmierzajgcym do urealnienia planowanych kwot dochodéw, wydatkéw i deficytu budzetowe-
go. Ostatecznie zasadnicze zatozenia makroekonomiczne i budzetowe na rok 2004 s3 nastepujace:

* dynamika realnego PKB - 105,0
* Srednioroczna dynamika cen towaréw i ustug konsumpcyjnych — 102,2
¢ dochody budzetu panstwa — 150,0 mld zt, wydatki — 195,5 mld zt, deficyt — 45,5 mld zt

Jednoczednie zaproponowano istotng zmiane w klasyfikacji wydatkéw budzetowych. W rezultacie znacza-
ca ich cze$¢ zostata przesunigta do rozchodéw, co spowodowato obnizenie deficytu budzetowego. Dotyczyto to
przede wszystkim dotacji z budzetu panstwa na sfinansowanie sktadek przekazywanych do otwartych funduszy
emerytalnych, ktéra wyniosta 11,9 mid zt. W rozchodach budzetu panstwa znajdzie sie okoto 3,6 mld zt na pre-
finansowanie srodkéw unijnych. Konsekwencjg zmian klasyfikacyjnych jest zanizenie deficytu budzetu panstwa,
ktéry liczony wedtug klasyfikacji stosowanej do 2003 r. wyniéstby okoto 57 mld zt.

Oznacza to ekspansje fiskalng na duzg skale, pomimo przewidywanej kontynuacji ozywienia gospodarcze-
go i powrotu na Sciezke szybkiego wzrostu PKB. Ekspansja ta bedzie wynikata w gtéwnej mierze ze wzrostu wy-
datkdéw budzetowych zwigzanych z przystgpieniem Polski do UE. W budzecie panstwa pojawig sie nowe pozycje,
przede wszystkim skfadka do budzetu unijnego. Znacznie wzrosna takze wydatki na wspdtfinansowanie srodkéw
pomocowych z UE. Ponadto, m.in. w celu zwiekszenia mozliwosci wspétfinansowania srodkédw unijnych przez sa-
morzady, rzad przedstawit projekt nowej ustawy o dochodach jednostek samorzadu terytorialnego, zwiekszajacy
ich dochody kosztem budzetu panstwa. Jednoczesnie rzad zadecydowat o obnizeniu stawki podatku dochodowe-
go od oséb prawnych z obecnych 27% do 19%. Powyzsze rozwigzania spowodujg ubytek dochodéw budzetu
panstwa w facznej wysokosci 5 mld zt.

Wyzej wymienione zmiany beda skutkowaty zwiekszeniem deficytu budzetowego, poniewaz nie podjeto
znaczacych dziatan na rzecz bardzo potrzebnej reformy wydatkéw budzetu panstwa. Propozycje Programu Na-
prawy Finanséw Rzeczypospolitej w zakresie wyeliminowania mechanizméw indeksacyjnych i waloryzacyjnych
w wydatkach publicznych sg stuszne i potrzebne, jednak mogg pomdc tylko w ograniczeniu tempa wzrostu wy-
datkéw publicznych. W Swietle obecnej skali nieréwnowagi sektora finanséw publicznych oraz wyzwan przed nim
stojacych sg to rozwigzania dalece niewystarczajace.

Podjecie reform ograniczajacych wydatki publiczne pozostaje naglacym wyzwaniem w nadchodzacych la-
tach, tym bardziej ze utrzymywanie wysokiego deficytu budzetowego w sytuacji spodziewanego szybkiego wzro-
stu gospodarczego bedzie niebezpieczne dla réwnowagi makroekonomicznej. Bedzie tez powodowato narastanie
dtugu publicznego i przekraczanie jego kolejnych granic ostrzegawczych wymienionych w ustawie o finansach pu-
blicznych, a ostatecznie — konstytucyjnego limitu 60% PKB.

RAPORT O INFLACJI W II KWARTALE 2003 ROKU
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deficytu budzetowego do wysokiego poziomu emisji bonéw skarbowych i obligacji przyczyniaty sie
nadal niskie wptywy z prywatyzacji. W | pétroczu br. umozliwity one sfinansowanie zaledwie 5% de-
ficytu budzetowego w tym okresie, tj. 1,2 mld zt (15,8% planu catorocznego). Wysokie potrzeby
pozyczkowe budzetu panstwa na rynku krajowym oznaczajg kontynuacje niekorzystnego zjawiska
ograniczania przez sektor finanséw publicznych dostepu do kredytéw dla podmiotow prywatnych.

1.2. Podaz krajowa

Wedtug wstepnych szacunkéw NBP tempo wzrostu PKB w Il kwartale 2003 r. wzrosto
do 3,0%. Przyspieszenie wzrostu nastapito w wyniku wyzszego niz w | kwartale br. wzrostu warto-
$ci dodanej w przemysle oraz zmniejszenia spadku wartosci dodanej w budownictwie. Przyrost pro-
dukgji w Il kwartale br., podobnie jak w poprzednich kwartatach, odbywat sie w powigzaniu ze
wzrostem wydajnosci pracy. Nadal notowano spadek zatrudnienia, cho¢ mniejszy niz w ub.r.
Zmniejszyta sie liczba zarejestrowanych bezrobotnych oraz stopa bezrobocia. Zmiany na rynku pra-
cy miescity sie w granicach zmian sezonowych.

Ksztattowanie sie dynamiki PKB i wartosci dodanej w gtéwnych grupach sekcji gospodarki na-
rodowej przedstawia tabela 3.

Tabela 3
Dynamika PKB i wartosci dodanej w latach 2001-2003

] Iv 2002 | n v

kwartat kwartat

analogiczny okres poprzedniego roku = 100
PKB 101,0 102,2 100,9 100,8 100,2 101,4 100,5 100,9 101,8 102,2 102,2 103,0
Wartos¢ dodana ogdtem 101,0 102,2 100,9 100,9 100,2 101,4 100,5 100,9 101,9 102,1 102,0 102,8

Przemyst 99,7 103,7 98,9 98,5 97,9 101,0 98,0 99,0 102,7 104,0 104,17 108,0
Budownictwo 92,1 94,4 91,7 91,5 91,7 92,5 86,7 89,1 96,8 942 80,5 94,1
Ustugi rynkowe 102,7 102,5 102,5 103,0 102,9 103,4 103,7 103,5 103,3 103,0 103,3 102,9

1.2.1. Produkgcja i PKB

Wedtug szacunkéw NBP w Il kwartale 2003 r. wartos¢ dodana ogétem wzrosta w poréwna-
niu z analogicznym okresem 2002 r. 0 2,8% (w | kwartale 2003 r. 0 2,0%), a PKB 0 3,0% (w | kwar-
tale 0 2,2%). Szybszy niz w | kwartale br. byt wzrost wartosci dodanej przemysle. Zmniejszyt sie spa-
dek wartosci dodanej w budownictwie. Tempo wzrostu PKB ksztattowato sie, podobnie jak w po-
przednich kwartatach, ponizej potencjalnego, oszacowanego metodg funkgji produkgji.

Produkcja sprzedana przemystu w | kwartale br. (w duzych i srednich przedsiebiorstwach) by-
ta 0 9,0% wieksza niz w analogicznym okresie ub.r. (w | kwartale 2003 . jej wzrost wynosit 4,4%),
w tym przemystu przetworczego o 11,1%. Wysoka dynamika produkgji wigzata sie z nadal rosna-
cym eksportem oraz poprawa konkurencyjnosci produkgcji krajowej na rynku wewnetrznym.
Przy umiarkowanym wzroscie krajowego popytu konsumpcyjnego widoczne byty oznaki wzrostu
popytu inwestycyjnego. W | pétroczu 2003 r. najwyzszg dynamike produkcji zanotowano w przed-
siebiorstwach wytwarzajgcych gtéwnie dobra inwestycyjne (wzrost o 10% w pordéwnaniu z | pétro-
czem 2002 r.). Mogto to czeSciowo wynika¢ ze wzrostu eksportu débr inwestycyjnych, ale $wiad-
czy réwniez o zwiekszeniu zakupow inwestycyjnych przez przedsiebiorstwa krajowe. W przedsie-
biorstwach wytwarzajacych gtéwnie dobra zaopatrzeniowe produkcja byta wyzsza niz w | pétroczu
2002 r. o okoto 8%, a w wytwarzajgcych dobra konsumpcyjne o okoto 7%.
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Wykres 2
Dynamika wydajnosci, ptac realnych i ptacowych kosztéow pracy w przemysle (%)
(analogiczny kwartat poprzedniego roku =100)
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Zrédto: dane GUS, obliczenia wiasne.

. Ptacowe koszty pracy e Przecietne place realne

Coraz wyrazniejsze sg korzystne zmiany w strukturze produkgji. Zwieksza sie w niej udziat prze-
twérstwa oraz dziatéw i grup przemystu uznawanych za nosniki postepu technicznego w produkgji
przemystu ogétem (odpowiednio do 81,9% i 13,2% w | pétroczu 2003 r.). Dynamika produkcji no-
woczesnych przemystéw byfa znacznie wyzsza niz przemystu ogétem i przetworstwa. W pordéwnaniu
z | pétroczem 2002 r. sprzedaz dziatdw i grup przemystu uznawanych za nosniki postepu techniczne-
go wzrosta 0 17,1%, przetwdrstwa przemystowego o 8,1%, a przemystu ogdtem o 6,7%.

Wzrost produkgji w przemysle, podobnie jak w poprzednich kwartatach, uzyskano przy spad-
ku zatrudnienia, dzieki wzrostowi wydajnosci pracy. W Il kwartale br. wydajno$¢ mierzona wielko-
scig produkgji sprzedanej (w cenach statych) na jednego zatrudnionego byta wigksza niz w analo-
gicznym okresie ub.r. o prawie 13%. Od Il kwartatu 2002 r. wzrostowi wydajnosci towarzyszy spa-
dek ptacowych kosztéw pracy. W Il kwartale br. rozpieto$¢ miedzy dynamikami wydajnosci i ptaco-
wych kosztéw pracy wzrosta do prawie 18 pkt. proc.

Zmniejszyt sie spadek produkcji budownictwa. W poréwnaniu z analogicznymi kwartatami
2002 r. w | kwartale br. produkcja budowlano-montazowa byta mniejsza o okoto 23%, a w Il kwar-
tale br. 0 okoto7%. Wyraznie mniejszy byt tez spadek robét budowlanych o charakterze inwestycyj-
nym. Zanotowano ponad dwukrotny wzrost produkgji przedsiebiorstw budowlanych zajmujacych
sie przygotowaniem terenu pod budowe.

Tempo wzrostu wartosci dodanej w sekcjach i dziatach ustug rynkowych, wedtug szacunkéw
NBP, byto w Il kwartale br. nieco nizsze niz w poprzednim. Obnizyta sie dynamika sprzedazy ustug
transportu i tgcznosci. Sprzedaz hurtowa nie przekroczyta poziomu sprzed roku. Wyzszy byt nato-
miast w poréwnaniu z uzyskanym w | kwartale br. wzrost sprzedazy detaliczne;.

1.2.2. Rynek pracy

W | pdtroczu 2003 r. spadek przecietnego zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw byt nieco
mniejszy niz w analogicznym okresie przed rokiem i wynosit 202 tys. oséb wobec 248 tys. oséb rok
wezesniej. Jednak w niektorych sekcjach ograniczenie zatrudnienia byfo znacznie wigksze niz rok te-
mu, np. w budownictwie — 0 16,7% wobec 11,8% w ub.r., w sekgji hotele i restauracje 0 9,5% wo-
bec wzrostu o blisko 4% w ub.r.

W Il kwartale br. zarejestrowano mniej nowych bezrobotnych niz w poprzednim kwartale br.,
a wiecej 0séb zostato wyrejestrowanych. Sposrdd wyrejestrowanych okoto 52,5%, tj. 0 ponad 5% wiecej
niz w poprzednim kwartale, podjeto prace (gtéwnie subsydiowang). Liczba ofert pracy, jakimi w Il kwar-
tale br. dysponowaly urzedy pracy, byta o 63 tys. wieksza niz w analogicznym okresie poprzedniego ro-
kuio 77,3 tys. wieksza niz w | kwartale br. Na koniec czerwca br. pozostato jednak okoto 20 tys. niewy-
korzystanych ofert pracy wobec okofo 14 tys. w czerwcu ub., co Swiadczy o wzroscie niedopasowania
(zaréwno terytorialnego, jak i pod wzgledem kwalifikacji) istniejacych ofert pracy do podazy pracy.

RAPORT O INFLACJI W II KWARTALE 2003 ROKU 15
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Wykres 3
Ksztattowanie sie rzeczywistej i wyznaczonej teoretycznie
na podstawie wskaznikéw sezonowosci stopy bezrobocia w 2003 r. (%)

19,0

18,5

Il 1l \% \ \ Vil Vil IX X Xl Wl
2003

. Teoretyczne stopy bezrobocia* e Rzeczywiste stopy bezrobocia

* Poziom bezrobocia wyznaczono na podstawie rzeczywistej stopy bezrobocia ze stycznia 2003 r. i wskaznikéw sezonowosci.
Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

Ksztattowanie sie stopy bezrobocia w 2003 r. wskazuje, ze wobec wyhamowania wzro-
stowego trendu stopy bezrobocia rejestrowanego, wptyw na nig miaty gtéwnie czynniki sezo-
nowe (wykres 3).

W czerwcu br. stopa bezrobocia obnizyta sie do 17,8%. Byt to czwarty z kolei miesiac,
w ktérym odnotowano sezonowy spadek bezrobocia rejestrowanego. Zwykle jednak juz od lip-
ca liczba nowych rejestracji bezrobotnych przewyzsza liczbe oséb wyrejestrowanych. Prawidto-
wosc te potwierdzajg dane GUS od 1999 r.,, tj. od rozpoczecia drugiej fali szybkiego wzrostu
bezrobocia.

Z danych na koniec czerwca br. wynika, ze 1,4 tys. zaktadéw pracy deklarowato zwolnienie bli-
sko 45 tys. 0s6b, tj. 0 2 tys. wiecej niz w maju (ale o blisko 9 tys. mniej niz rok temu), w tym 67% z sek-
tora publicznego.

Istotnym czynnikiem hamujgcym wzrost zatrudnienia w Polsce pozostajg wysokie koszty pra-
cy zwigzane z istnieniem tzw. klina podatkowego. Zmiany przeprowadzane w polskim prawie po-
datkowym jak dotad w niewielkim stopniu przyczynity sie do jego zmniejszenia, a zapowiadane
ostatnio przez rzad nowe rozwigzania w zakresie podatku dochodowego moga wrecz spowodo-
wac jego wzrost (por. ramka).

Wykres 4
Zmiana wielkosci klina podatkowego w krajach OECD w latach 1995-2001* (w pkt. proc.)
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* Wartos¢ obliczona dla pracownika zarabiajacego przecietng ptace krajowa i niekorzystajgcego z ulg.
Zrédto: dane OECD, obliczenia NBP.
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Koszty pracy i tzw. klin podatkowy w Polsce

Czesto wskazywang przyczyna wysokich kosztéw pracy w Polsce jest duza réznica miedzy kosztami pracy
a pfacg netto. Rdznice te odniesiong do catkowitych kosztéw pracy okresla sie mianem klina podatkowego.
Na wielkos¢ klina podatkowego wptywaja wszelkiego rodzaju obcigzenia socjalne (sktadki na ubezpieczenie spo-
teczne, emerytalne), obcigzenia pracodawcy zwigzane z zatrudnieniem pracownika oraz podatek dochodowy.

Wysoki klin podatkowy wywiera niekorzystny wptyw na rynek pracy, poniewaz dla pracodawcy oznacza
wysokie koszty pracy, a dla pracownika niskg ptace, co zniecheca pierwszego do zwiekszania zatrudnienia, a dru-
giego — do podejmowania pracy. W rezultacie w dtuzszej perspektywie wysoki klin podatkowy skfania pracodaw-
cdw do substytugji legalnej pracy kapitatem i pobudza wzrost szarej strefy zatrudnienia. Duzy udziat pozaptaco-
wych kosztéw pracy w kosztach catkowitych zmniejsza konkurencyjnosé przedsiebiorstw i atrakcyjnos¢ gospodar-
ki dla potencjalnych inwestoréw oraz sprzyja spadkowi zatrudnienia.

Wykres
Struktura kosztow pracy przy zatozeniu braku ulg podatkowych (%)
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Koszty pracy przy Koszty pracy Przyktadowe koszty Przyktadowe koszty
ptacy minimalnej przy ptacy sredniej pracy pracownika pracy pracownika
w |l przedziale podatkowym w Ill przedziale podatkowym

. Wynagrodzenie netto . Obciagzenia ptacone przez pracownika . Obciazenia pfacone przez pracodawce

Zrédto: obliczenia wlasne.

Klin podatkowy w Polsce wynosi w przypadku osoby osiggajacej przecietne zarobki i nie korzystajacej z ulg
podatkowych 42,9%. Progresywny system opodatkowania sprawia, ze warto$¢ ta bez uwzglednienia ulg podat-
kowych rosnie wraz z zarobkami.

Po uwzglednieniu ulg podatkowych (por. tabela) okazuje sie, ze wyraznie najbardziej obcigzone klinem po-
datkowym sa osoby wykazujace dochody mieszczace sie w trzecim przedziale podatkowym. Warto$¢ ptaconego
przez nie podatku réwna jest jednej trzeciej catkowitych wptywoéw z podatku dochodowego. Z drugiej strony
51,2% ogolnej sumy przychoddéw z opodatkowania wptacane jest przez 95,2% podatnikéw, ktorych dochody
mieszcza sie w | progu podatkowym.

Tabela
Struktura opodatkowania podatkiem dochodowym w 2001 r. (%)

Przedziat dochodéw Struktura podatnikéw  Struktura przychodow Efektywna stopa

z podatku podatkiem dochodowym

po odliczeniach*

| prég 95,2 51,2 53
Il prég 3,8 15,8 10,0
Il prég 1,0 33,0 24,8

* Podatek nalezny po odliczeniach, odniesiony do catkowitego dochodu brutto przed odliczeniami.
Zrédto: Ministerstwo Finanséw, obliczenia NBP.

Proponowany ostatnio przez rzad wzrost efektywnego opodatkowania pracownikdw, spowodowany znie-
sieniem wiekszosci ulg przy pozostawieniu niezmienionych stawek podatkowych, spowoduje wzrost klina podat-
kowego, a tym samym utrudni walke z bezrobociem.

RAPORT O INFLACJI W II KWARTALE 2003 ROKU



18

Popyt krajowy i podaz

Wykres 5
Klin podatkowy w wybranych krajach OECD w 2001 r.* (w %)
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* Wartos¢ obliczona dla pracownika zarabiajgcego przecietng ptace krajowa i niekorzystajacego z ulg.
Zrédto: dane OECD, obliczenia NBP.

Tendencja do obnizania opodatkowania dochodéw z pracy i z dziatalnosci gospodarczej
w wielu krajach OECD w latach 1995-2001 spowodowata zmniejszenie wystepujacego w nich kli-
na podatkowego.

Nadal jednak w krajach OECD, w tym takze w Polsce, istnieje pole do dalszego obnizania
kosztow pracy poprzez redukcje klina podatkowego.

1.2.3. Procesy prywatyzacji

Planowane w ustawie budzetowej na 2003 r. dochody z prywatyzacji wynoszg 7,4 mid zt.
W ciggu pierwszego poétrocza br. budzet zostat zasilony z tego tytutu kwotg 1,2 mld zt, co sta-
nowi 15,8% wielkosci planowanej (wobec 10,1% w analogicznym okresie ub.r.). Niskie wyko-
nanie planu oraz niewielkie postepy w procesie prywatyzacji duzych spdtek pozwalajg przypusz-
cza¢, ze podobnie jak w latach 2001-2002 planowane przychody z tytutu prywatyzacji zostaty
przeszacowane i wieksza niz zaktadano czes¢ deficytu budzetowego bedzie musiata zostac sfi-
nansowana z innych Srodkéw.

W poréwnaniu z | kwartatem br. przychody z prywatyzacji w Il kwartale byty ponad 4-krot-
nie wyzsze. Wptywy z tego tytutu w pierwszym poétroczu br. stanowig natomiast 53,6% wpty-
wéw w 2002 r., ktérych Zrédtem w wiekszosci byta prywatyzacja STOEN-u, zrealizowa-
na pod koniec ub.r.

Wykres 6
Plany i efekty finansowe prywatyzacji w latach 1998-2003 (mid zt)
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Zrédto: ustawy budzetowe z lat 1998-2003, dane Ministerstwa Finansow.
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1.2.4. Ceny produkgji sprzedanej przemystu i produkcji budowlano-montazowej

W Il kwartale 2003 r. nastgpit spadek wskaznika cen produkcji sprzedanej przemystu (PPI)
w stosunku do analogicznego kwartatu ub.r., a w relacji do poprzedniego kwartatu — obnizenie
tempa jego wzrostu. Roczny wzrost cen producentdw w Il kwartale br. obnizyt sie w stosunku
do obserwowanego w | kwartale br. we wszystkich sekcjach przemystu (por. tabela 4). Najwiekszy
wplyw na poziom kwartalnego wskaznika PPl miaty jednak zmiany cen w przetwdrstwie przemysto-
wym (por. wykres 7). Podobnie jak w | kwartale br. zmiany te byly w duzym stopniu zalezne
od wskaznika cen przemystu wytwarzania koksu i produktow rafinacji ropy naftowej, silnie powia-
zanego ze zmianami cen ropy i benzyny na rynkach swiatowych.

Tabela 4
Wskazniki cen produkcji sprzedanej w przemysle i w budownictwie

Wyszczegélnienie

] ] IV $rednio- | kwartat Il kwartat

analogiczny kwartat roczna anal. kw. pop. anal. kw. pop.

poprzedniego roku = 100 pop. roku  kw. pop.roku  kw.

=100 =100 =100
PRZEMYSt (PPI)

w tym: 100,2 100,7 1014 101,9 101,0 103,0 101,0 102,3 99,9
— goérnictwo
i kopalnictwo 103,6 103,9 1019 102,7 103,0 101,7 100,3 99,4 97,0
— przetworstwo
przemystowe 98,4 99,6 100,4 101,0 99,9 102,7 101,2 102,0 100,1

— wytwarzanie
i zaopatrywanie
w energie elektry-
czng, gaz, wode 109,0 1055 1069 1069 107,0 106,4 100,3 1058 100,5
BUDOWNICTWO 102,0 101,4 101,0 1006 101,2 99,4 99,3 99,0 99,8

Wykres 7
Udziat dynamiki cen produkcji sprzedanej w sekcjach przemystu we wzroscie PPI
(analogiczny kwartat poprzedniego roku = 100) (%)
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Zrédfo: dane GUS.
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Wykres 8
Wskazniki cen produkcji sprzedanej w przemysle (PPI) i w jego sekcjach
(analogiczny miesigc poprzedniego roku =100)
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Zrédfo: dane GUS.

Po wzroscie w | kwartale br. dwunastomiesieczne wskazniki PPl w Il kwartale br. obnizyly sie (por.
wykres 8). Spadek cen w sekgji przetworstwo przemystowe w kwietniu i maju br. byt spowodowany
gtéwnie spadkiem cen w dziale wytwarzanie koksu i produktéw rafinacji ropy naftowej. Natomiast
W czerwcu nastapit wzrost cen w tym dziale i wskaznik cen w sekgji przetwérstwo przemystowe réw-
niez wzrést. Takie ksztattowanie sie cen byto m.in. skutkiem zmian cen benzyny na rynkach swiatowy-
ch?. Wskaznik cen w dziale wytwarzanie koksu i produktéw rafinacji ropy naftowej wykazuije silng ko-
relacje (wspdtczynnik korelagji 0,87)° z ceng benzyny na gietdzie w Amsterdamie (por. wykres 9).

Spadki cen w Il kwartale br. zanotowano réwniez w produkcji wyrobéw chemicznych. Zmia-
ny cen w tym dziale wywotane byty zaréwno zmianami cen surowcéw petrochemicznych, jak i kur-
sow walutowych (por. wykres 10).

Wykres 9

Wskazniki wzrostu cen produkcji sprzedanej przemystu w dziale wytwarzanie koksu
i produktow rafinacji ropy naftowej (analogiczny miesigc poprzedniego roku =100)
oraz cena benzyny na gietdzie w Amsterdamie (w USD/t)
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e \\/skaznik cen w dziale wytwarzanie koksu i produktéw rafinacji ropy naftowej

== Ceny benzyny na gietdzie w Amsterdamie

Zrédto: dane GUS i Reuters.

4 Sredniomiesieczna cena benzyny na gietdzie w Amsterdamie w poszczegdlnych miesigcach Il kwartatu br. ksztattowa-
ta sie nastepujaco: w kwietniu 284,5 USD/t (miesieczny spadek o 9,8%), w maju 272,8 USD/t (spadek o 4,1%),
a w czerwcu 282,1 USD/t (wzrost o 3,4%).

5 Préba od stycznia 2002 r. do czerwca 2003 r.
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Wykres 10

Wskazniki wzrostu cen produkcji sprzedanej przemystu w dziale produkcja wyrobow
chemicznych (analogiczny miesigc poprzedniego roku =100)

oraz Sredniomiesieczny kurs euro i dolara
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' | ] 1] \% \ \ Vi Vil IX X Xl Xl Il 1l I\ \ \
2002 2003
@ KUrs euro @ Kurs USD PPl w dziale produkcja wyrobdw chemicznych

Zrédto: dane GUS i NBP.

W czerwcu br. wzrosty natomiast w stosunku do czerwca ub.r. ceny w dziatach produkcja
metali — 0 8,9%?°, produkcja masy wtdknistej, papieru oraz wyrobdéw z papieru — o 4,8%, produk-
cja wyrobdw gumowych i z tworzyw sztucznych — o 3,4%. W rezultacie roczne indeksy cen w tych
dziatach byty w czerwcu br. wyzsze niz w catym przemysle przetwérczym (1,9%).

Struktura dziatowa zmian cen producentéw potwierdza rosngcy w ostatnim okresie wptyw
zmian cen surowcdw i kurséw walut na wskaznik PPI.

W czerwcu br., po spadkach w kwietniu i maju, zanotowano miesieczny wzrost cen w gor-
nictwie i kopalnictwie (0 0,9% w stosunku do maja). Jednak roczny indeks tych cen w czerwcu br.
wynosit 99,2%. Miesieczne spadki cen w goérnictwie i kopalnictwie w Il kwartale roku maja charak-
ter sezonowy i wigzg sie ze zmniejszonym popytem na wegiel w okresie letnim. W br. spadek cen
dodatkowo pogtebita trudna sytuacja ekonomiczna w gérnictwie.

Stosunkowo niskie miesieczne wzrosty cen notowano w Il kwartale br. w wytwarzaniu i za-
opatrywaniu w energie elektryczna, gaz i wode (wzrost w Il kwartale br. w stosunku do poprzed-
niego kwartatu 0,5%). Wysoki roczny wskaznik cen w tej sekcji, utrzymujacy sie od kilku miesiecy
na podobnym poziomie (okoto 5-6%), jest rezultatem szybkiego wzrostu w okresie kwiecier — sier-
pien ub.r. Zatwierdzenie przez Urzad Regulacji Energetyki nowych stawek cen za energie dostarcza-
ng przez zakfady energetyczne oznacza, ze od lipca mozna oczekiwa¢ podwyzek cen dla odbior-
cédw indywidualnych, a wiec roczny wskaznik cen w tej sekcji utrzyma sie na wysokim poziomie.

W Il kwartale br. nie nastgpito odwrdcenie tendengji deflacyjnych w produkgji budowlano-
-montazowej obserwowanych od poczatku 2003 r. W czerwcu br. ceny te byty nizsze o 1,1% niz
przed rokiem. Ich spadek jest zwigzany ze staba dynamikg produkcji w budownictwie.

Podobne jak w Polsce tendencje ksztattowania sie wskaznikéw PPl wystepuja w krajach stre-
fy euro. W kolejnych miesigcach Il kwartatu br. obserwowano tam spadek ich dynamiki — do 1,7%
w kwietniu i 1,4% w maju i czerwcu (por. wykres 11). Natomiast w USA indeks PPl w maju i czerw-
cu br. wzrdst wstosunku do analogicznego okresu ub.r., osiggajac w czerwcu poziom 2,9%. Byto
to spowodowane zmianami cen ropy naftowej na rynkach swiatowych, na ktére ceny producentéw
w Stanach Zjednoczonych reagujg bardzo szybko

Odmienna sytuacja panuje w Czechach, gdzie w czerwcu br. zanotowano spadek cen produ-
centa. Natomiast na Wegrzech, po deflacji (-0,5%) w maju br., w czerwcu nastapit znaczny wzrost
cen producenta — do 2,3%, zwigzany ze zmianami kursu walutowego (por. wykres 12).

6 Na wzrost cen w Il kwartale br. w dziale produkcja metali miat wptyw wzrost cen miedzi na rynkach $wiatowych.
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Wykres 11
PPl w Niemczech, w strefie euro, w USA i w Polsce
(analogiczny miesigc poprzedniego roku = 100)

| v v X X 1 v v X Xi | v v X X |

2002 2003
B roiska — USA

e Strefa euro e Niemcy
Zrédto: Bloomberg.

Wykres 12
PPI w Czechach, w Polsce i na Wegrzech
(analogiczny miesigc poprzedniego roku = 100)

Zrédfo: Bloomberg.
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Czynniki zewnetrzne

2.1. Handel zagraniczny, bilans ptatniczy

W Il kwartale 2003 r. deficyt w obrotach biezacych bilansu ptatniczego wyniést 990 min EUR
i byt 0 790 min EUR nizszy w poréwnaniu z analogicznym okresem ub.r. (wykres 13). Decydujacy
wplyw na jego poprawe miato dalsze obnizanie sie deficytu ptatnosci towarowych oraz, podobnie
jak w I kwartale br., wzrost dodatniego salda obrotéw niesklasyfikowanych. Natomiast w kierunku
powiekszania sie ujemnego salda obrotéw biezacych oddziatywat rosngcy deficyt dochodéw. Salda
ustug i transferéw utrzymaty sie na podobnym poziomie jak w Il kwartale 2002 r.

W efekcie tych korzystnych zmian relacja deficytu obrotéw biezacych do PKB obnizyfa sie
w Il kwartale br. do 2,7% (wobec 3,1% w | kwartale br. i 3,6% w Il kwartale 2002 r.).

Zmniejszenie sie w Il kwartale br. ujemnego salda ptatnosci towarowych do 2 mld euro (o 400
mlin euro w poréwnaniu z Il kwartatem 2002 r.) wynikato, podobnie jak w | kwartale br., z wyzszej
dynamiki eksportu niz importu (wykresy 14 i 15). W okresie kwiecien—czerwiec br. warto$¢ wptywdw
z eksportu w euro wzrosta o 4,0% w poréwnaniu z analogicznym okresem poprzedniego roku,
a wartos¢ wyptat za import spadta 0 0,5%. W poréwnaniu z poprzednim kwartatem zaréwno wzrost
wartosci eksportu, jak i spadek wartosci importu nastepowaty w wolniejszym tempie?.

Od poczatku br. wartos¢ wptywow z eksportu zwiekszyta sie 0 5,1%, a wyptat za import obnizy-
ta sie 0 1,5% w stosunku do analogicznego okresu ub.r. (w euro, wedtug statystyki ptatniczej). W poréw-
naniu z | potowg 2002 r. nastgpito wiec znaczne przyspieszenie dynamiki obrotéw handlowych (w okre-

Wykres 13
Bilans obrotow biezacych w latach 1999-2003 (dane kwartalne, w mid EUR)

2

-6
| 1] I [\ ] I [\ ] I [\ I 1l IV | I
1999 2000 2001 2002 2003
. Saldo niesklasyfikowanych obrotéw biezacych . Saldo pfatnosci towarowych
. Saldo ustug @ Bilans obrotéw biezacych

Zrodfo: dane NBP.

7 Na dynamike obrotéw handlowych nadal silnie oddziatywaty zmiany kursowe. W Il kwartale br. dolar amerykanski zde-
precjonowat sie do euro 0 23,8% (w | kwartale br. 0 22,4%), co znaczaco obnizato wartos¢ obrotéw wyrazonych w eu-
ro (wg kurséw Europejskiego Banku Centralnego). Dolarowa wartos¢ wptywoéw z eksportu wzrosta w Il kwartale br.
0 28,6%, a wyptat za import o 23,0%. Wedtug danych w USD ujemne saldo pfatnosci towarowych w okresie kwie-
cief—czerwiec wzrosto o 70 min USD w poréwnaniu z Il kwartatem 2002 r.
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Wykres 14
Dynamika eksportu wg statystyki ptatniczej* (w % do analogicznego okresu poprzedniego roku)
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* 12-miesieczna srednia kroczaca
Zrédto: dane NBP.

Wykres 15
Dynamika importu wg statystyki pfatniczej* (w % do analogicznego okresu poprzedniego roku)

40
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| i \ VI IX Xl il \ i IX Xl i \
2001 2002 2003

e EUR - PN - JSD

* 12-miesieczna srednia kroczaca
Zrédto: dane NBP.

sie styczen—czerwiec ub.r. wartos¢ eksportu obnizyta sie 0 0,8%, a importu o 5,5%). Ujemne saldo pfat-
nosci towarowych zmniejszyto sie w | pétroczu br. o 1,2 mld EUR w poréwnaniu z | pétroczem ub.r.

Wedtug danych statystyki rzeczowej w okresie styczen—czerwiec 2003 r. eksport wzrést o 3,3%,
aimport obnizyt sie 0 2,0%. W konsekwendji nastapifo ponowne zmniejszenie sie deficytu obrotéw han-
dlowych o 1,3 mld euro w poréwnaniu z odpowiednim okresem poprzedniego roku. Wzrost wartosci
eksportu w euro byt jednak stabszy niz w analogicznym okresie ub.r. (6,8%). Wynikato to przede wszyst-
kim ze znaczacego obnizenia sie cen transakcyjnych w euro8. Po wyeliminowaniu wptywu zmian cen
transakcyjnych wzrost eksportu byt znacznie silniejszy niz w ubiegtym roku. W pierwszych pieciu miesia-
cach br. wolumen eksportu zwiekszyt sie 0 12,4% wobec 2,8% w analogicznym okresie ub.r. Wzrést réw-
niez wolumen importu (o 3,7%), jednak jego dynamika byta wolniejsza niz przed rokiem (6,5%).

Pozytywny wptyw na wzrost polskiego eksportu w ciggu pierwszych szesciu miesiecy br. miato
zwiekszenie sprzedazy do Niemiec (wykres 16). W okresie styczen—czerwiec 2003 r. wartos¢ eksportu
do naszego najwiekszego partnera handlowego wzrosta o 3,3%. Nastgpita wiec zasadnicza zmia-
na w poréwnaniu z analogicznym okresem poprzedniego roku, kiedy sprzedaz do Niemiec zmniejszy-
ta sie 0 0,3%, przyczyniajac sie wowczas do ostabienia dynamiki catego polskiego eksportu.

8 W okresie styczen-maj 2003 r. ceny transakcyjne w euro w eksporcie obnizyty sie o 7,7% (w analogicznym okresie ub.r.
wzrosty 0 3,5%), a w imporcie 0 4,3% (wobec spadku w analogicznym okresie ub.r. 0 2,3%).
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Wykres 16
Udziat najwazniejszych partneréw w ksztattowaniu dynamiki polskiego eksportu*
(w % do analogicznego okresu poprzedniego roku)
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. Niemcy . UE pozostate . ESW . WNP

* trzymiesieczna $rednia ruchoma, w cenach biezacych w EUR
Zrédfo: dane CIHZ.

Wykres 17
Zmiany w niemieckim handlu zagranicznym* oraz zmiany wskaznika IFO**
(w % do analogicznego okresu poprzedniego roku)
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* trzymiesieczna srednia ruchoma, w cenach biezgcych w EUR; ** opdznienie o 8 miesiecy
Zrodfo: dane Statistiches Bundesamt i IFO.

Wyrazna zmiana tendencji w polskim eksporcie do Niemiec nastgpita mimo braku poprawy
koniunktury w niemieckiej gospodarce. W Il kwartale br. nastgpit spadek PKB Niemiec w ujeciu rocz-
nym o 0,2%. Wiekszos¢ prognoz instytugji finansowych i osrodkéw badawczych zgodnie wskazu-
je, ze dynamika PKB w catym 2003 r. bedzie w Niemczech zblizona do zera®, a przyspieszenia
w gospodarce niemieckiej mozna oczekiwac¢ dopiero w 2004 r.

Relatywnie wysoki wzrost niemieckiego importu (por. wykres 17) — mimo stabego popytu we-
wnetrznego — wynikaf ze zmian struktury popytu importowego, w ktérym zwiekszyt sie udziat tan-
szych produktéw z Chin oraz krajéw Europy Srodkowej i Wschodniej, w tym z Polski'0. Zmiany nie-
mieckiego popytu importowego przejawiaty sie rowniez w szybszym wzroscie przywozu pétproduk-
téw i wyrobdw nieprzetworzonych w poréwnaniu z wyrobami gotowymi (wykres 18)1".

9 Prognozy z lipca 2003 r. Wedtug instytutu DIW oraz J.P. Morgana PKB obnizy sie w biezgcym roku o 0,1%. Natomiast
wiekszo$¢ ankietowanych przez ,The Economist” opowiedziato sie za zerowg dynamika PKB w Niemczech w 2003 .
10'W okresie styczei-maj 2003 r. warto$¢ niemieckiego importu z Chin wzrosta 0 20,5% w poréwnaniu z analogicznym
okresem ub.r., a z krajéw Europy Srodkowej i Wschodniej o 8,9%. Zdecydowanie wolniej rést natomiast w tym okresie
import z krajow rozwinietych: z krajéw strefy euro zwiekszyt sie 0 3,8%, a z USA zaledwie o 0,4%.

" Import wyrobdw gotowych w okresie styczen—czerwiec br. zwiekszyt sie 0 2,6%, pdtproduktow o 3,6%, a produktow
nieprzetworzonych o 12,7%. W rezultacie w niemieckim imporcie przemystowym udziat tych dwéch ostatnich grup
zwiekszyt sie do 17%.
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Wykres 18
Polski eksport do Niemiec a dynamika gtéwnych grup produktéw w niemieckim imporcie
przemystowym* (w % do analogicznego okresu poprzedniego roku)
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e Niemiecki import pétproduktéw e Niemiecki import wyrobéw gotowych

* trzymiesieczna $rednia ruchoma, w cenach biezgcych w EUR
Zrédfo: dane CIHZ i Statistiches Bundesamt.

Wykres 19
Udziat najwazniejszych grup towarowych w ksztattowaniu sie dynamiki polskiego eksportu
(w % do analogicznego okresu poprzedniego roku)
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* trzymiesieczna $rednia ruchoma, w cenach biezacych w EUR
Zrédto: dane CIHZ.

Dynamika eksportu do pozostatych gtéwnych partneréw handlowych Polski obnizyta sie
w okresie styczen—czerwiec 2003 r. w poréwnaniu z odpowiednim okresem ub.r. (tabela 5). Osta-
bienie to byto zréznicowane, co wynikato gtéwnie ze zmian popytu w poszczegdlnych krajach oraz
ze zmian kursowych. Sprzedaz do krajéw Unii Europejskiej, précz Niemiec, wzrosta w okresie sty-
czen—maj br. zaledwie o0 3% wobec 10% przed rokiem.

Wyzszy wzrost gospodarczy w krajach Europy Srodkowej i Wschodniej niz w Unii Europejskie]
wplynat na relatywnie korzystne wyniki w eksporcie do tej grupy krajéw. W analizowanym okresie
sprzedaz do tych krajow zwiekszyta sie o 10% w poréwnaniu z poprzednim rokiem. Duzy wptyw
na tak znaczacy wzrost eksportu miato przede wszystkim zwiekszenie sprzedazy na Litwe i Stowa-
cje, a wiec do krajéw, ktdre charakteryzowaly sie jednymi z najwyzszych dynamik PKB w regionie
(w | kwartale 2003 r. PKB na Litwie wzrdst 0 9,4%, a na Stowacji 0 4,1%).

Wyrazny spadek wartosci eksportu do Rosji i pozostatych krajow WNP nastapit mimo relatyw-
nie wysokiego wzrostu gospodarczego w tym regionie (w | kwartale br. PKB w Rosji wzrést o 6,8%).
Woptyneta na to gtéwnie deprecjacja dolara amerykanskiego — waluty dominujacej w rozliczeniach
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Tabela 5
Zmiany w eksporcie wg gtéwnych grup krajow (w EUR)

Struktura Dynamika Wptyw na dynamike

(W %) (w % do ogotem

poprzedniego roku) (w pkt. proc.)

2002 2003 2002 2002 2003 2002 2002 2003

1-X11 1-ViI -Vi 1-XI1 1-VI1 1-VI1 =X -Vi

Ogotem 100,0 100,0 100,0 6,8 8,2 3,3
Kraje rozwiniete 75,8 75,1 75,6 5,6 8,3 2,9 4,3 6,2 2,2
UE 69,7 68,8 69,8 4,8 7.5 3,4 3,4 5,2 2,4
Niemcy 32,8 32,3 32,8 -0,3 1,8 3.3 -0,1 0,6 1,1
Francja 6,0 6,0 6,3 20,4 20,6 9,2 1.1 11 0,6
Wielka Brytania 5,3 5,2 4,8 11,9 12,4 -71 0,6 0,6 -0,4
Wtochy 5,6 5,5 5,6 -1,3 10,4 2,1 -0,1 0,6 0,1

Kraje Europy Srodkowej

i Wschodniej 12,3 12,8 13,0 12,5 12,5 9,8 1D 1D 1,2
Kraje WNP 7,0 7.2 6,6 241 11,2 -3,4 (55! 0,8 -0,2

Rosja 34 3,3 2,9 38,3 19,7 -11,7 1,0 0,6 -0,4
Kraje rozwijajace sie 4,7 4,8 4,7 -7,6 -5,2 2,8 -0,4 -0,3 0,1

Zrédto: dane CIHZ (stan na 11 sierpnia 2003).

miedzy Polskg a krajami tego regionu. W konsekwencji sprzedaz do Rosji wyrazona w euro w cig-
gu pierwszych szesciu miesiecy br. zmniejszyta sie o blisko 12% w stosunku do analogicznego okre-
su ub.r. (podczas gdy w okresie styczen—czerwiec 2002 r. wzrosta o prawie 40%).

Tabela 6
Zmiany w eksporcie wg gtéwnych grup towarowych SITC (w EUR)

Struktura Dynamika Wptyw na dynamike

(w %) (w % do ogotem

poprzedniego roku) (w pkt. proc.)

2003 2002 2002 2003 2002 2002 2003

1-VI 1-VI 1-X11 1-VI 1-VI 1-X1l 1-VI
Ogotem 100,0 100,0 100,0 6,8 8,2 3,3
Produkty nieprzetworzone 14,1 15,0 15,1 -4,8 1,0 10,7 -0,8 0,2 1,5

Artykuty rolno-spozywcze 6,7 7.5 7.5 0,2 4,2 15,2 0,0 0,3 1,0

Surowce 2,4 2,5 2,8 -1.1 4,4 19,6 0,0 0,1 0,5
Paliwa mineralne 5,0 5,0 48 -12,4 -5,1 0,1 -0,8 -0,3 0,0
Wyroby przetworzone 85,9 85,0 84,9 9,0 9,6 2,1 7,6 8,1 1.8
Produkty chemiczne 6,1 6.3 6,5 0,1 8,8 10,9 0,0 0,6 0,7

Maszyny i sprzet
transportowy 38,2 37,6 36,3 13,9 12,5 -1,9 5,0 4,5 -0,7
Pozostate wyroby

przemystowe 41,6 411 42,1 6,2 7,2 4,4 2,6 3,0 1.8

Zrédto: dane CIHZ.
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Zmiany struktury popytu importowego najwazniejszych partneréw handlowych Polski, w tym
przede wszystkim Niemiec, wptynety na zmiany struktury towarowej polskiego eksportu w kierun-
ku zwiekszenia udziatu wyrobdw o nizszym stopniu przetworzenia (tabela 6). W rezultacie o ile
w ub.r. (przede wszystkim w Il i Il kwartale) decydujacy wptyw na zwiekszenie polskiego eksportu
miat wzrost w grupie maszyn i sprzetu transportowego (wykres 19), to w | potowie 2003 r. gtéw-
na role w dynamizowaniu eksportu przejety tzw. pozostate wyroby przetworzone (zwtaszcza me-
ble, zelazo i stal, wyroby z drewna) oraz produkty nieprzetworzone (gtéwnie artykuty rolne i pali-
wa z wyjatkiem wegla).

Do najwazniejszych przyczyn spadku wartosci eksportu w grupie maszyn i sprzetu transpor-
towego w okresie styczen—czerwiec 2003 r. w stosunku do analogicznego okresu ub.r. nalezy zali-
czy¢ zmniejszenie eksportu statkdw'2 oraz wzrost udziatu w eksporcie czesci i podzespotéw w miej-
sce wyrobdw gotowych. Zjawisko to najwyrazniej wystapito w przypadku sprzedazy samochodéw
osobowych (spadek sprzedazy gotowych pojazdéw o 9%, przy jednoczesnym wzroscie eksportu
czesci o blisko 30%), odbiornikéw telewizyjnych (sprzedaz gotowych odbiornikéw spadta o 27%,
a eksport czesci zwiekszyt sie 0 ponad 70%) oraz silnikéw (sprzedaz gotowych silnikdw zmniejszy-
ta sie 0 12%, a ich czesci wzrosta o prawie 20%). Powyzsze zmiany spowodowaty obnizenie cen
jednostkowych towardéw klasyfikowanych w grupie maszyn i sprzetu transportowego’3.

Na obnizenie wartosci polskiego importu w okresie styczen—czerwiec 2003 r. istotny
wptyw miata niska dynamika popytu krajowego. Znalazto to odzwierciedlenie przede wszystkim
w spadku wartosci importu konsumpcyjnego i inwestycyjnego (wykres 20). Sposrdéd towardw
konsumpcyjnych najbardziej zmniejszyt sie import artykutéw spozywczych oraz débr trwatego
uzytku (tabela 7).

Spadek wartosci importu débr inwestycyjnych nie wynikat, jak w przypadku towaréw kon-
sumpcyjnych, z obnizenia sie wolumenu przywozu (wolumen débr inwestycyjnych wedtug danych
GUS zwiekszyt sie w | kwartale br. 0 6,2% w poréwnaniu z analogicznym okresem ub.r.), lecz z ob-
nizenia sie cen jednostkowych'4. Przyczynita sie do tego m.in. zmiana w kierunkach importu do Pol-

Wykres 20
Udziat najwazniejszych grup towarowych w ksztattowaniu dynamiki polskiego importu*
(w % do analogicznego okresu poprzedniego roku)

9
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| Il i v \ v vievie X X Xl Xl Il 1] % \ Vi
2002 2003

. Dobra inwestycyjne . Zuzycie posrednie

. Towary konsumpcyjne == Dynamika eksportu ogétem

* trzymiesieczna srednia ruchoma, w cenach biezgcych w EUR
Zrédto: dane CIHZ.

12 W okresie styczen—czerwiec 2003 eksport statkéw zmniejszyt sie o 17%, co wptynefo na obnizenie dynamiki catego
polskiego eksportu w tym okresie o 1,0 pkt proc.

3W | kwartale 2003 r. ceny jednostkowe w grupie maszyny i $rodki transportu obnizyty sie o 11,3% w pordéwnaniu
z | kwartatem ub.r., a wiec zdecydowanie silniej niz w catym polskim eksporcie (6,8%). Por. Handel zagraniczny sty-
czen-marzec 2003, GUS, Warszawa 2003.

4 Ceny jednostkowe w euro w imporcie débr inwestycyjnych (procz przemystowych srodkéw transportu) obnizyty sie
w | kwartale 2003 r. 0 8,8% w poréwnaniu z analogicznym okresem ub.r.
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Wykres 21
Dynamika polskiego handlu zagranicznego a dynamika produkcji sprzedanej przemystu*
(w % do analogicznego okresu poprzedniego roku)
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* trzymiesieczna srednia ruchoma, w cenach statych
Zrédto: dane GUS.

Tabela 7
Zmiany w strukturze rozdysponowania importu wg kierunkéw przeznaczenia (w EUR)

Struktura Dynamika Woptyw na dynamike ogétem

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

2002 2003 2002 2002 2003 2002 2002 2003

=Xl 1-vi 1-vi 1I=XII -vi -Vi =X 1-VI
Ogotem 100,0 100,0 100,0 3,8 4,4 -2,0
Dobra inwestycyjne 19,2 19,2 18,0 1.1 9,8 =8 2,0 1.8 -1,6

Dobra inwestycyjne z wyjgtkiem

srodkéw transportu 14,1 14,1 13,2 0,1 -1,9 -8,0 0,0 -0,3 -1,1
Srodki transportu przemystowe 5,1 5,1 4,7 59,1 66,5 -9,0 2,0 2,1 -0,5
Zuzycie posrednie 58,5 59,3 60,8 -1,0 1,6 1.2 -0,6 1,0 1.1

Zuzycie posrednie bez paliw 51,5 50,3 53,3 11 3,0 1,3 0,6 1,5 0,7

Paliwa i smary 8,8 9,0 9,6 -12,1 -5,7 7,3 -1,2 -0,6 0,6
Towary konsumpcyjne 22,2 21,5 21,1 11,8 7,8 -7,0 2,4 1,6 -1,6
Zywnos¢ i napoje 3,9 3,6 3,4 42 1,0 -12,7 0,2 00 -05
Samochody osobowe 4,9 4,6 5,2 21,1 20,6 3,6 0,9 0,8 0,2
Towary trwatego uzytku 2,6 2,7 2,3 6,8 00 -12,7 0,2 0,0 -0,3

Towary pottrwatego uzytku 4,1 4,0 3,8 17,7 12,8 -8,7 0,6 0,5 -0,4
Towary nietrwatego uzytku 6,6 6,5 6,1 8,8 5,6 -9,2 0,6 0,4 -0,6

Zrédto: dane CIHZ.

ski w tej grupie. Produkty importowane z krajéw rozwinietych zastepowane sg przede wszystkim
przez import z krajow rozwijajgcych sie's. Gtéwnym dostawcg débr inwestycyjnych do Polski spo-
Sréd krajéw rozwijajacych sie sg Chiny. W ciggu pierwszych szesciu miesiecy br. import tych towa-

5 Warto$¢ importu ddbr inwestycyjnych z krajow rozwinietych zmniejszyta sie w okresie styczen—czerwiec 2003 r.
07,1%, a z krajow rozwijajacych sie wzrosta o 4,5%. Kraje rozwinigete nadal maja dominujgcy udziat w zaopatrzeniu Pol-
ski w dobra o charakterze inwestycyjnym (78% w okresie styczen—czerwiec 2003 r.). Jednak w ostatnich latach bardzo
szybko rosnie udziat krajow rozwijajgcych sie (wzrost z 12% w 2001 r. do 17% w 2003 r.).

RAPORT O INFLACJI W II KWARTALE 2003 ROKU

29



30

Czynniki zewnetrzne

row z Chin zwigkszyt sie 0 20% w poréwnaniu z poprzednim rokiem. Jednoczesnie Chiny staty sie
trzecim, jesli chodzi o dobra inwestycyjne, i pigtym w ogdle dostawcg na polski rynek'®.

Jedyna gtéwna grupg towarowa, w ktérej w okresie styczer—czerwiec br. nastgpit wzrost war-
tosci przywozu byty towary zaopatrzeniowe. Nastgpito to przede wszystkim wskutek wzrostu cen
paliw w tym okresie'”. W pozostatych pozycjach importu zaopatrzeniowego wzrost wartosci przy-
wozu byt stosunkowo niewielki, zwtaszcza w poréwnaniu z dynamika produkcji sprzedanej prze-
mystu i eksportu (wykres 21). Prawdopodobnie byto to zwigzane z jednej strony z zastepowaniem
komponentéw zagranicznych krajowymi, a z drugiej — z opisywanymi wczesniej zmianami w struk-
turze eksportu (przesuniecia w strukturze eksportu z produktéw finalnych w kierunku czesci). Pro-
wadzito to do prawdopodobnie czasowego obnizenia sie importochtonnosci polskiego eksportu.

Gtéwna przyczyng zmniejszania sie deficytu w obrotach handlowych Polski w Il kwartale br.
(zaréwno rejestrowanych, jak i nierejestrowanych) jest utrzymujaca sie deprecjacja ztotego, gtdw-
nie wobec euro'8. W potgczeniu z niskim poziomem krajowej inflacji wptyneta ona na poprawe wa-
runkdw konkurencji polskiego handlu zagranicznego. Kurs realny ztotego (zdeflowany zaréwno PPI,

Wykres 22
Realny efektywny kurs ztotego w latach 1993-2002 (dane kwartalne, | kwartat 1993 = 100)
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Zrédto: dane NBP.

Tabela 8
Efektywne kursy ztotego w latach 2001-2003
(zmiany w % do analogicznego okresu poprzedniego roku)

Indeks kursu ztotego

Nominalny 6,3 15,9 5,8 8,1 27 -53 -64 -66 -94 -10,2
Realny deflowany PPI 69 142 38 6,1 21 -51 -61 -69 -9,7 -10,1
Realny deflowany CPI 10,9 20,0 8,0 9,8 46 -49 -69 -7,7 -11,1 -115

,-" — oznacza deprecjacje kursu ztotego
Zrédto: dane NBP i GUS.

6 Uwage zwraca systematyczny wzrost udziatu w imporcie z Chin towaréw o charakterze inwestycyjnym (w okresie sty-
czen—czerwiec 2003 r. stanowity one juz 35% importu z tego kraju). Najwazniejsza pozycja w imporcie z Chin sg obec-
nie komputery i sprzet komputerowy. Import z Chin tych produktéw zwiekszyt sie w ciggu pierwszych szesciu miesiecy
br. 0 34% w poréwnaniu z analogicznym okresem ub.r., podczas gdy z pozostatych krajow obnizyt sie tacznie 0 22%.
7 Gdyby wyeliminowa¢ wptyw zmian cen ropy naftowej na dynamike importu ogétem, jego wartos¢ obnizytaby sie
0 2,3% w poréwnaniu z poprzednim rokiem.

8 Poréwnaj punkt 4.3.2. Kurs walutowy.

Narodowy Bank Polski



Czynniki zewnetrzne

Tabela 9
Wybrane wskazniki ostrzegawcze

Indeks kursu ztotego

v
kwartat
Saldo obrotéw biezacych/PKB (w %) -4,0 -3,6 -3,6 -3,6 -3,1 -2,7
Saldo ptatnosci towarowych/PKB (w %) -6,1 -5,8 -5,5 -5,5 -5,2 -5,2

Inwestycje bezposrednie/ saldo obrotéw

biezacych (w %) 42,9 51,7 69,2 71,5 57.8 57.3
(Deficyt obrotéw biezacych + inwestycje

bezposrednie)/PKB (w %) -3,1 -1,7 -0,6 -1,0 -1,4 -0,9
Obstuga zadtuzenia zagranicznego/wptywy

z eksportu towarow (w %) 42,3 42,3 40,5 62,8 49,8 -
Oficjalne aktywa rezerwowe — w miesigcach wyptat

za import towaréw 8,6 7,7 7.9 6,8 8,1 7.6

Zrodio: dane i szacunki NBP.

jak i CPI) zdeprecjonowat sie w Il kwartale br. o ponad 10% w stosunku do analogicznego okresu
ub.r. i zmiana ta byta silniejsza niz w ubiegtym kwartale (wykres 22, tabela 8).

W Il kwartale 2003 r. deficyt obrotéw biezgcych zostat w 57,3% sfinansowany naptywem
dfugoterminowego kapitatu zagranicznego w postaci inwestycji bezposrednich. Utrzymanie sie te-
go wskaznika na poziomie z poprzedniego kwartatu, mimo zmniejszenia deficytu obrotéw bieza-
cych, wynikato ze spadku naptywu inwestycji bezposrednich do 0,6 mld EUR z 0,9 mld EUR
w | kwartale br. W strukturze naptywajacych inwestycji bezposrednich nadal dominowat kapitat
wnoszony do przedsiebiorstw w postaci udziatow. Sptaty kredytéw otrzymanych od bezposrednich
inwestorow zagranicznych przewyzszaty w Il kwartale br. naptyw nowych kredytéw. W analizowa-
nym okresie nastgpit odptyw netto kapitatu w formie inwestycji portfelowych (efekt odptywu za-
rowno kapitatu zagranicznego, jak i polskiego, wycofanych z dtuznych papieréw wartosciowych).

Ocena nieréwnowagi zewnetrznej w Il kwartale br. zostata przeprowadzona na podstawie
wybranych wskaznikéw ostrzegawczych (tabela 9). Wszystkie wskazniki ksztattujg sie na bez-
piecznym poziomie, zblizonym do notowanego w poprzednim kwartale.

2.2. Ceny zewnetrzne

W Il kwartale 2003 r. brak jednoznacznych oznak ozywienia w gospodarce Swiatowej, w tym
przede wszystkim w gospodarce amerykanskiej, sprawit, ze w poréwnaniu z analogicznym okresem
ub.r. nastgpito ostabienie dynamiki cen wszystkich gtownych grup surowcéw nieenergetycznych,
a w poréwnaniu z poprzednim kwartatem — ich spadek. Analogicznym co do kierunku, cho¢ zdecy-
dowanie silniejszym zmianom podlegaty tez w analizowanym okresie ceny ropy naftowej (tabela 10).

Srednia cena barytki ropy Brent w Il kwartale br. wyniosta 26 USD i byta 0 5,5 USD nizsza niz
w poprzednim kwartale. Ceny ropy charakteryzowaty sie w tym okresie duzg zmiennoscig (wykres
23). W kwietniu na ich spadkowa tendencje (minimum 22,9 USD/b), oprécz zakonczenia wojny
w Iraku'®, wptyneto oczekiwanie, ze kraj ten szybko wznowi eksport. Przedtuzajacy sie brak dostaw

19 Zakonczenie wojny z Irakiem przyczynito sie do znacznego obnizenia wptywu ryzyka politycznego na ceny ropy, jed-
nak nie wyeliminowato go catkowicie. Pomijajac kwestie unormowania sie sytuacji w Iraku, okresowy wptyw na wzrost
cen mialy takze wydarzenia polityczne w Nigerii i Iranie oraz zamach terrorystyczny w Arabii Saudyjskiej.
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Tabela 10
Zmiany cen podstawowych surowcéw (w stosunku do poprzedniego roku, w %)

W poréwnaniu z analogicznym W poréwnaniu z poprzednim

kwartatem poprzedniego roku kwartatem
2002 2003 2002 2003
1] v
Surowce nieenergetyczne 8,4 17.4 13,4 10,2 6,1 2,7 24 -1,2
w tym:
zywnos¢ 12,3 19,0 14,8 12,3 11,4 2,6 -0,3 -1,5
surowce przemystowe 3,0 15,0 11,3 7.3 -1,2 2,8 6,6 -0,8
w tym:
surowce pochodzenia rolnego 6,8 26,1 18,3 1.1 1,3 2,8 7.4 -0,6
metale -0,6 6,6 5,7 3,9 -3,7 3,0 5,8 -1,0
Ropa naftowa (Brent) 6,4 38,7 48,5 4,0 7.5 -0,4 17,0 -17,0

Zrédto: dane , The Economist” i Reuters.

irackiej ropy na rynki $wiatowe utrudniat odbudowe zapaséw tego surowca w krajach rozwinietych.
W efekcie w maju i czerwcu (maksimum 28,9 USD/b) nastapit ponowny wzrost jej cen.

Gtéwna role w ksztattowaniu sie cen ropy w Il kwartale br. odgrywaty czynniki podazowe
zwigzane z zakonczong wojng w Zatoce Perskiej. Dzieki przejeciu juz w poczatkowej fazie wojny
kontroli nad znaczng czescig ztdz irackich, wojska amerykanskie i brytyjskie uchronity infrastrukture
naftowa tego kraju od wiekszych zniszczen. W zwigzku z tym spodziewano sie, ze w ciggu miesig-
ca po zakonczeniu dziatan wojennych Irak wznowi eksport, a do korica br. osiggnie on poziom
sprzed wybuchu wojny (okofo 2,5 min b/d). Jednak w czerwcu br. wydobycie w Iraku utrzymywa-
to sie nadal, wedtug réznych szacunkéw, na poziomie ponizej 0,5 min b/d, a wigc byto znacznie
mniejsze niz wynoszg obecnie potrzeby zrujnowanej gospodarki tego kraju20.

Sytuacja w Iraku w duzym stopniu okreslata polityke podazowa OPEC. Poczgtkowo kartel
(gtéwnie sitami Arabii Saudyjskiej) zwiekszyt produkcje w celu ztagodzenia skutkdéw wojny dla $wia-
towych rynkéw ropy. Jednoczesnie w Wenezueli nastepowato dalsze odzyskiwanie mocy wytwor-
czych, znacznie zmniejszonych w wyniku strajku. W efekcie dziesiec¢ krajéw cztonkowskich OPEC

Wykres 23
Ceny ropy naftowej Brent w latach 2002-2003 (notowania dzienne w USD/b)
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Zrédto: dane Reuters.

20 W czerwcu 2003 r. wydobycie ropy w krajach OPEC spadfo o ponad 800 tys. b/d w poréwnaniu z majem br.
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Wykres 24
Produkcja ropy naftowej w krajach OPEC w latach 2001-2003 (w miIn b/d)
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B orecio o == Limity OPEC-10

Zrédto: dane Bloomberg.

wyprodukowato w Il kwartale br. 26,2 min b/d, tj. 0 1,5 min b/d wiecej niz w | kwartale br. Nie zre-
kompensowato to jednak w petni braku dostaw z Iraku, ktére w tym czasie spadty o 1,8 min b/d
(wykres 24).

Po zakonczeniu wojny OPEC obawiat sie, ze szybkie wznowienie produkcji w Iraku spowodu-
je dalszy spadek cen. Dlatego tez postanowit zmniejszy¢ od czerwca br. faktyczny poziom wydoby-
cia?'. Kolejnym krokiem miato by¢ obnizenie oficjalnych limitéw produkcji. Jednak ze wzgledu
na opdznianie sie wznowienia dostaw z Iraku oraz niski poziom zapaséw w krajach uprzemysto-
wionych kartel zdecydowat na spotkaniu 11 czerwca br. utrzymac obowigzujace kwoty.

Brak irackiej ropy pozostaje gtéwna przeszkodg w odbudowie zapaséw tego surowca
w krajach rozwinigtych. Strajk sektora paliwowego w Wenezueli i ostra zima sprawity, ze po-
ziom zapaséw w Stanach Zjednoczonych byt na koniec Il kwartatu br. najnizszy od 25 lat (a wiec
od czasu kiedy Amerykanski Instytut Petrochemiczny monitoruje ich wielkos¢ w USA). Cho¢ zwy-
kle w Il kwartale nastepuje sezonowy wzrost zapaséw, tym razem nastapito nawet ich obnize-
nie w stosunku do konca marca br. (wykres 25). W pozostatych krajach OECD sytuacja przed-
stawiata sie pod tym wzgledem nieco korzystniej. Jednak w Europie Zachodniej oraz w Japonii
poziom zapasow takze uksztattowat sie ponizej minimum z ostatnich pieciu lat22. Niski poziom

Wykres 25

Zapasy ropy naftowej w USA w latach 2002-2003 (stany na koniec tygodnia, w min barytek)
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Zrédfo: dane American Petroleum Institute.

21 W czerwceu 2003 r. wydobycie ropy w krajach OPEC spadto o ponad 800 tys. b/d w poréwnaniu z majem br.
22 \Wedtug szacunkéw Miedzynarodowej Agencji Energetyki zapasy ropy w Ameryce Pétnocnej pokrywaty zapotrzebowa-
nie na 45 dni, w regionie Pacyfiku na 53 dni i w Europie Zachodniej na 61 dni (por. Oil Market Report, 11 lipca 2003).
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Wykres 26
Ceny ropy naftowej oraz wskaznik PPl w USA, strefie euro i w Niemczech

UsD/b W % w poréwnaniu z poprzednim rokiem

| I vV oovik X Xl | il vVoovie X Xl | 1l VooVl X Xl | 1l \
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. Ceny ropy (lewa skala) e PPl W USA (prawa skala)
= PP| W strefie euro (prawa skala) == PP| w Niemczech (prawa skala)

Zrédto: dane Reuters i Bloomberg.

Wykres 27
Ceny ropy naftowej oraz wskaznik CPl w USA, strefie euro i w Niemczech

UsD/b w % w poréwnaniu z poprzednim rokiem

2000 2001 2002 2003
. Ceny ropy (lewa skala) e CPl w USA (prawa skala)
e CP| w strefie euro (prawa skala) = CP| w Niemczech (prawa skala)

Zrédto: dane Reuters i Bloomberg.

zapasow powoduje, ze ceny ropy charakteryzuja sie duzg zmiennoscia. Istnieje tez powaz-
na grozba, ze kraje rozwiniete rozpoczng nowy sezon grzewczy z niskim poziomem zapasow,
co dodatkowo sprzyja utrzymywaniu sie wysokich cen.

Wraz z obnizeniem sie cen ropy naftowej nastgpito ostabienie tempa wzrostu cen w naj-
wiekszych gospodarkach swiata. Podobnie jak na wzrost, takze i na obnizenie sie cen ropy silniej
od wskaznika cen konsumpcyjnych zareagowat wskaznik cen produkcji (wykres 26). Roczny
wskaznik PPl w USA w czerwcu 2003 r. wynidst 2,9% (wobec 4,2% w marcu br.), a w strefie eu-
ro 1,4% (2,4%). Natomiast roczny wskaznik CPI (wykres 27) w USA w czerwcu 2003 r. spadt
do 2,1% (z 3% w marcu br.) podczas gdy w strefie euro zharmonizowany indeks cen konsump-
cyjnych obnizyt sie do 2% (z 2,4% w marcu br.).

Wzrost cen ropy naftowe] przyczynit sie réwniez do pogorszenia warunkéw cenowych w pol-
skim handlu zagranicznym (wykres 28): wskaznik terms of trade w okresie styczen—-kwiecien 2003 r.
wynidst 95,7 wobec 106,4 w analogicznym okresie ub.r. Wynikato to z wyzszej dynamiki ztotowych
cen transakcyjnych w imporcie w poréwnaniu z cenami w eksporcie. W ciggu pierwszych czterech
miesiecy br. ceny jednostkowe w imporcie wzrosty o 12,5% (wobec spadku w okresie -1V ub.r.
0 5,9%). Natomiast ceny w eksporcie byly o 7,6% wyzsze niz w okresie styczen—kwiecierr 2002 r.
(wobec wzrostu 0 0,1% w analogicznym okresie poprzedniego roku).
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Wykres 28

Wskazniki cen transakcyjnych (w PLN) w polskim handlu zagranicznym w latach 2001-2003
(analogiczny okres poprzedniego roku = 100)
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Zrédfo: dane GUS.
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3

Przebieg proceséw inflacyjnych

3.1. Ceny towarow i ustug konsumpcyjnych

W Il kwartale 2003 r. dwunastomiesieczny wskaznik cen towaréw i ustug konsumpcyjnych
utrzymywat sie nadal na niskim poziomie. W poszczegdlnych miesigcach wykazywat jednak znacz-
ne zréznicowanie. W kwietniu obnizyt sie do 0,3%, tj. do najnizszego w | pdtroczu br. poziomu,
po czym w kolejnych miesigcach wzrastat, osiggajac w czerwcu 0,8%, tj. poziom z grudnia 2002 r.
Zwiekszenie rocznej stopy inflacji byto rezultatem stabszego i pdzniejszego niz przed rokiem sezo-
nowego ostabienia tempa wzrostu cen konsumpcyjnych. Miesieczny spadek ich cen wystgpit
w czerwcu, podczas gdy przed rokiem zostat zapoczgtkowany juz w maju.

Tempo wzrostu CPl w Il kwartale br. w poréwnaniu z analogicznym kwartatem ub.r. ksztat-
towato sie w warunkach:

* wyraznego ograniczenia spadkowych tendencji cen zywnosci,
e stabszego wzrostu cen kontrolowanych oraz cen pozostatych towaréw i ustug.

Sytuacja produkcyjna w rolnictwie nadal sprzyjata niskiemu ksztattowaniu sie cen zywnosci.
Ubiegtoroczne zbiory zbdz zaspokajaty krajowe potrzeby, przy niewielkim tylko imporcie gatunkéw
wykorzystywanych do przetworéw zbozowych i pieczywa. Produkcja migsa, w tym zwtaszcza wie-
przowego, znacznie przekraczata krajowy popyt, co sprzyjato utrzymaniu sie spadkowe] tendendji
jego cen. Sezonowe zahamowanie wzrostu cen zywnosci nastapito jednak w tym roku w czerwcu,
podczas gdy w ubiegtym roku zostato zapoczatkowane juz w maju.

W grupie cen kontrolowanych niewiele byto w Il kwartale br. bodZzcéw dynamizujacych ich
wzrost. Wystepujacy w tym okresie wzrost cen wyrobow tytoniowych stanowit opdzniony efekt
podwyzki akcyzy z poczatku biezgcego roku. Z kolei skutki podwyzek optat za cieptg wode, wpro-
wadzanych lokalnie w kraju w poczatkach br., w ciggu kwartatu stopniowo wygasaty. Ogranicza-
jaco na wzrost cen w tej grupie wptywat notowany we wszystkich miesigcach Il kwartatu br. spa-
dek krajowych cen paliw.

Tabela 11
Dynamika cen podstawowych grup towaréw i ustug konsumpcyjnych

2002 2003
struktura wag v \' Vi \% Vv
w % analogiczny okres poprzedniego roku =
Ogétem 100,0 100,0 103,0 101,9 1016 100,3 100,4 100,88
Zywnos¢ i napoje bezalkoholowe 29,7 28,2 101,3 99,6 98,7 96,6 97,5 99,4
Ceny kontrolowane 27,1 27,2 1042 1024 1024 1026 102,1 1017
w tym paliwo 3,7 3,7 99,2 96,9 96,8 112,3 107,8 1055
Pozostate towary i ustugi 43,2 446 103,5 103,17 103,0 101,2 101,17 101,1

w tym towary niezywnosciowe 26,1 26,7 102,4 102,0 1019 100,2 100,1 100,1
Ustugi 17,1 179 1051 1048 104,7 102,7 1026 1026

Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.
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Wykres 29
Zmiany CPI i gtéwnych kategorii cen w latach 2000-2003
(analogiczny miesigc poprzedniego roku = 100, w %)

| m v v X X | m v vl X X | nm v v X X | n v
2000 2001 2002 2003
. OGOLEM CPI — 7ywno$¢ i napoje bezalkoholowe
== Ceny kontrolowane ww=  Pozostate towary i ustugi

Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 30
Dekompozycja CPl w latach 2000-2003
(analogiczny miesigc poprzedniego roku = 100, w pkt. proc.)

| nm v v X x| nm v v x x| nm v v X x| n v
2000 2001 2002 2003
. Zywnos¢ i napoje bezalkoholowe . Ceny kontrolowane . Pozostafe towary i ustugi ogétem

Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

Ceny pozostatych towardw i ustug konsumpcyjnych w Il kwartale br. ksztattowaty sie zgod-
nie z trendami obserwowanymi w poprzednim kwartale. Utrzymujgca sie na rynku staba presja po-
pytowa nie stwarzata warunkéw do podnoszenia detalicznych cen towaréw krajowych, mimo stop-
niowego wzrostu cen produkgji w przetwdérstwie przemystowym. Natomiast ceny ustug wykazywa-
ty ograniczony wzrost (tabela 11, wykresy 29-30).

Ceny zywnosci i napojoéw bezalkoholowych w Il kwartale br., liczac w skali dwunastomie-
siecznej, byly srednio o ponad 2% nizsze niz przed rokiem (w Il kwartale 2002 r. nie ulegty zmia-
nie, a w | kwartale br. ich spadek wyniost 3,5%). Najbardziej spadty przy tym ceny w grupie mieso
— 0 7-8% i w grupie warzywa — o ponad 4%. Ceny pieczywa i produktéw zbozowych obnizyty sie
srednio o okoto 0,3%.

Zmiany cen zywnosci w Il kwartale br. stanowity odzwierciedlenie dobrej sytuacji produkcyjnej
na rynku rolnym, sprzyjajacej ksztattowaniu sie niskich cen surowcdw pochodzenia rolniczego. Poczaw-
szy od Il potowy 2002 r. na krajowym rynku zywnosciowym utrzymywata sie wysoka podaz, przede
wszystkim zbdz, trzody chlewnej i drobiu. Wynikato to z wysokich ubiegtorocznych zbioréw zbéz oraz
szczytowej fazy w produkgji trzody chlewnej. Wykorzystanie tych produktéw na cele konsumpcyjne
wprawdzie rosto, ale wolniej od wzrostu podazy. Prowadzito to do dalszego obnizania sie cen podsta-
wowych produktéw rolnych i w konsekwencji do spadku cen detalicznych produktéw zywnosciowych.
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Wykres 31
Roczna zmiennos¢ CPI oraz wskazniki sezonowosci cen zywnosci i napojow bezalkoholowych

. AAL . Tl A LLAA . .[\.%

-2 1] v v
3
vV vIEX T v X T IvVVIEX T IvVVIEX T IVVIEX T IvVVIEX IV VIE X IV
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
@ Roczna zmiennos¢ CPI = \Nskazniki sezonowosci cen zywnosci i napojéow bezalkoholowych

Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

W koncu Il kwartatu br. wystgpito jednak przyspieszenie miesiecznego tempa wzrostu cen
zywnosci — gtéwnie pieczywa i produktow zbozowych oraz w mniejszym stopniu migsa. Przy-
spieszenie to byto efektem m.in czynnikdw przejsciowych zwigzanych z lokalnymi niedoborami
zbdz i ze stosunkowo silnej reakcji rynkowych cen produktéw zbozopochodnych. Zahamowany
zostat réwniez spadek cen zywca wieprzowego wskutek interwencji podjetej przez ARR na tym
rynku. Utrzymujaca sie wysoka podaz zywca drobiowego ograniczata skale wzrostu cen migsa
w handlu detalicznym.

Aktualne szacunki podazy rynkowej z tegorocznych zbioréw zbéz oraz przewidywane zbliza-
nie sie spadkowej fazy w produkcji zywca wieprzowego (mimo wysokich obecnie zasobéw miesa
wieprzowego) wskazujg na mozliwos¢ powolnego wzrostu cen produktéw rolnych w dtuzszym ho-
ryzoncie czasowym (na przetomie lat 2003/2004 i w 2004 r.).

Wrazliwos¢ cen detalicznych zywnosci na zmiany cen na rynkach
produktéw rolnych

Jak wynika z przeprowadzonych badan, zmianom cen skupu produktéw rolnych towarzysza dostosowaw-
cze zmiany detalicznych cen zywnosci. Nastepuja one jednak z opdznieniem i w znacznie mniejszej skali. Wynika
to stad, ze na poziom cen detalicznych zywnosci wptywaja nie tylko ceny na rynku rolnym, lecz takze koszty wy-
twarzania zywnosci (np. ceny nosnikdéw energii). Ponadto udziat cen skupu w cenie produktéw zywnosciowych
jest zréznicowany i zalezy od stopnia ich przetworzenia. Najwiekszy udziat cen skupu w cenie produktéw zywno-
Sciowych wystepuje w produkgji artykutéw niskoprzetworzonych (np. w cenie detalicznej kurczat cena skupu sta-
nowi 84,4%, a w przypadku maki poznanskiej 45,8%), a w produktach wysokoprzetworzonych jest niski (np.
w chlebie mieszanym wynosi 13,6%).

Analiza wykazata takze, ze:

* korelacja miedzy biezacymi wybranymi cenami zywnosci a cenami odpowiednich produktéw rolnych jest silna
w kazdym z badanych opdznionych okreséw (0,8-0,9),

* na ceny detaliczne pieczywa i produktéw zbozowych w diugim okresie wptywaja tylko ceny skupu pszenicy (ce-
ny skupu zyta sa nieistotne statystycznie),

* ceny detaliczne migsa najsilniej reagujg na zmiany cen trzody chlewnej i drobiu,
* w przypadku ceny detalicznych mleka i przetwordéw mlecznych obserwuje sie umiarkowang zaleznos¢ od cen skupu,

 zmiany cen produktéw rolniczych z wieksza sitg oddziatujg na poziom cen nisko przetworzonych artykutéw zyw-
nosciowych niz na produkty wysoko przetworzone.

Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.
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Wykres 32
CPI i wskaznik cen paliw (dynamika roczna, w procentach)
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Zrédto: dane GUS.

W Il kwartale 2003 r. ceny kontrolowane?3 w skali rocznej wykazywaty tendencje spadkowa.
Ich tempo wzrostu byto stabsze zaréwno w poréwnaniu z poprzednim kwartatem, jak i z analogicz-
nym kwartatem ub.r. Srednio o 1 pkt proc. Wynikato to m.in z utrzymujgcego sie w kolejnych mie-
sigcach Il kwartatu br. spadku cen paliw oraz braku podwyzek cen gazu i energii elektrycznej w | pot-
roczu br. Sposrdd cen kontrolowanych silnie wzrosty natomiast w Il kwartale 2003 r. optaty za pasa-
zerski transport kolejowy w zwigzku z podwyzka cen biletéw na przewozy regionalne. Nadal rosty
tez ceny wyrobow tytoniowych w nastepstwie podwyzki podatku akcyzowego w styczniu br.

Zaliczane do grupy cen kontrolowanych ceny paliw stanowig kategorie o duzej zmiennosci,
zaburzajacg w okresach silnych skokowych zmian ksztattowanie sie ogdlnego wskaznika CPI.
W Il kwartale 2003 r. ceny paliw przyczynity sie do obnizenia inflacji, poniewaz z miesigca na mie-
sigc spadaty srednio o okoto 3%.

Jak wynika z danych Nafty Polskiej, dotyczacych struktury cen paliw na przyktadzie benzyny
EU 95, gtéwng przyczyng spadku krajowych cen paliw w Il kwartale br. byt spadek ich cen impor-
towych, zwigzany ze spadkiem swiatowych cen paliw o 10,0% oraz ostabienie dolara wobec ztote-
go 0 4,6%. W kierunku wzrostu cen paliw oddziatywat natomiast w tym okresie wzrost o 1,1%
marzy producentéw i dystrybutoréw (obliczanej jako réznica miedzy ceng detaliczng a ceng zbytu).
Sposrod pozostatych cen kontrolowanych wyzej niz przecietnie w grupie wzrosty w Il kwartale br.
ceny centralnego ogrzewania i cieptej wody (okreslane w taryfach zatwierdzanych przez URE dla lo-
kalnych dostawcdw, a nie globalnie w skali kraju) oraz ceny podstawowych nosnikéw energii (w na-
stepstwie ubiegtorocznej podwyzki taryf na energie elektryczng i obtozenia jej poczgwszy od lipca
ub.r. akcyza, a takze podwyzki cen gazu od kwietnia 2002 r.). Zwiekszyty sie tez optaty za abona-
ment RTV (o okofo 6%), optaty za ustugi sadowe i adwokackie (o okoto 5%) oraz nieznacznie
(w wyniku podwyzki podatku akcyzowego w styczniu br.) ceny wyrobdw tytoniowych. Niewielki
spadek wystgpit tylko w grupie cen napojéw alkoholowych, na ktére w pazdzierniku ub.r. skokowo
obnizono podatek akcyzowy.

W grupie pozostafych towardw i ustug w Il kwartale br. wzrost cen w skali rocznej byt
Srednio stabszy niz przed rokiem i niz w | kwartale br. Wchodzace w sktad tej grupy ceny arty-

23 Do cen kontrolowanych zaliczane sg ceny towaréw i ustug, na ktére mechanizmy rynkowe dziataja w ograniczonym

zakresie ze wzgledu na rézne rodzaje ingerencji administracyjnej w proces ksztattowania sie tych cen. Wyodrebniana dla

celéw analitycznych kategoria cen kontrolowanych obejmuje ceny:

— regulowane w sposéb posredni poprzez stawki podatku akcyzowego; dotyczy tych grup towardw i ustug, w ktérych udziat
akcyzy w strukturze ceny detalicznej jest znaczacy (napoje alkoholowe, wyroby tytoniowe, paliwa, energia elektryczna),

— podlegajace nadzorowi i zatwierdzaniu przez upowaznione urzedy, przede wszystkim przez URE (energia elektryczna,
gaz, centralne ogrzewanie, ciepta woda),

— jednolite w skali kraju (ustugi pocztowe, transport kolejowy, abonament RTV),

— kontrolowane przez wtadze lokalne (komunikacja miejska)

— ustalane przez rzad (ustugi sadowe, ustugi administracji publicznej).

RAPORT O INFLACJI W II KWARTALE 2003 ROKU
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Wrazliwos¢ cen detalicznych towaréw i ustug konsumpcyjnych na zmiany
cen paliw na rynku krajowym

Przeprowadzona analiza wrazliwosci cen detalicznych towaréw i ustug konsumpcyjnych na zmiany cen pa-
liw na rynku krajowym potwierdzita, ze ceny paliw wptywaja na CPl oraz na poszczegdlne jego grupy. Ponadto
analiza wykazata, ze:

* korelacja miedzy biezagcymi wartosciami CPI a cenami paliw jest umiarkowana w kazdym z badanych opdznio-
nych okreséw i w przyblizeniu taka sama. Najwyzsze dodatnie wspotczynniki korelagji (0,6-0,8) wystapity mie-
dzy cenami z grup transportu a cenami paliw.

najbardziej wrazliwe na zmiany cen paliw sg nastepujace kategorie ustug z grupy transportu: komunikacja miej-
ska, autobusy, transport kolejowy (mimo tego, ze ceny tych grup naleza do kontrolowanych, co ogranicza szyb-
ko$¢ dostosowania),

regulacja administracyjna prowadzi do spowolnienia procesu dostosowania, co zostato udowodnione w przy-
padku cen detalicznych energii elektrycznej i gazu, ktére zatwierdzane sq przez prezesa URE,

przyczyna (w sensie Grangera) zmian CPI, cen zywnosci (z wyjatkiem warzyw i owocéw), wiekszosci cen towa-
réw i ustug z grupy transportu oraz cen gazu sg zmiany cen paliw,

nie stwierdzono wystepowania relacji kointegrujacej miedzy cenami odziezy i obuwia a cenami paliw, co moze
wynika¢ z faktu, ze ceny odziezy i obuwia sg grupg najbardziej wrazliwg na wahania popytu i poddang silnej
konkurencji zagranicznej.

Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

kutow niezywnosciowych w analizowanym kwartale wzrosty $rednio w skali rocznej tylko
0 0,1%. Natomiast ceny ustug zwiekszyty sie w tym okresie srednio okoto 2,6%, tj. dwukrotnie
mniej niz przed rokiem (por. wykres 33).

Ceny artykutéw niezywnosciowych (zaliczanych do pozostatych towardw i ustug) w Il kwartale
br. w ujeciu tagcznym nie zmienity sie. Dtugotrwate spowolnienie dynamiki cen towardw niezywnoscio-
wych wynikato z utrzymujgcego sie niskiego popytu konsumpcyjnego. Wewnetrzne proporcje wzrostu
cen w podgrupach wchodzacych w skfad artykutéw niezywnosciowych takze nie ulegty zmianie. Przykfa-
dowo, utrzymywat sie spadek w skali rocznej cen odziezy i obuwia, przy nadal stosunkowo wysokim i sta-
bilnym wzroscie cen artykutéw wyposazenia mieszkan i prowadzenia gospodarstwa domowego.

Wzrost cen usfug (zaliczanych do grupy pozostatych cen towardw i ustug) w Il kwartale br. wy-
kazywat, podobnie jak w poprzednim kwartale, tendencje stabnacg, cho¢ byt on znacznie wyzszy
od wzrostu cen towaréw zaliczanych do tej grupy. Najwyzszy wzrost wykazywaty przy tym optaty
zwigzane z uzytkowaniem mieszkania oraz ceny ustug zwigzanych z edukacja i ze zdrowiem.

Wykres 33
Ceny pozostatych towaroéw i ustug konsumpcyjnych
(zmiany do poprzedniego roku, w pkt. proc.)
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Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.
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Wykres 34

Rdéznica tempa zmian cen pozostatych towaréw niezywnosciowych i ustug (w pkt. proc.)
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Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

3.2. Inflacja bazowa

Tabela 12

1 1 1 1 1 1 1 1
VooVl IX X
2002

Wskazniki CPI oraz inflacji bazowej (zmiany do analogicznego miesigca poprzedniego roku)

2002

Vi vk vl IX X

CPI 34 35
Cen kontrolowanych 3,2 3,1
Cen o najwigkszej zmiennosci 29 28
Cen o najwiekszej zmiennosci

i cen paliw 34 33
Cen zywnosci i paliw

(inflacja ,netto”) 4,7 4,7
15% srednia obcieta 35 3,2

Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

Tabela 13
Wskazniki CPI oraz inflacji bazowej (zmiany do analogicznego miesigca poprzedniego roku)

33 30 19 16 13 12 13 1.1

Wskazniki inflacji bazowej po wytaczeniu:

30 26 17 13 08 07 06 05
26 25 21 19 16 15 13 09
29 2,7 24 21 1,7 16 13 08
41 40 32 31 29 28 28 23
29 26 20 19 1,7 17 15 1.3
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Cen o najwiekszej zmiennosci

Cen o najwigkszej zmiennosci i cen paliw
Cen zywnosci i paliw (inflacja ,netto")

15% srednia obcieta

Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.
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Wykres 35
CPI oraz inflacja bazowa w marcu i w czerwcu 2003 r.
(zmiany do analogicznego miesigca poprzedniego roku)
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Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 36
CPI oraz inflacja bazowa w Il kwartale 2003 r.
(zmiany do analogicznego miesigca poprzedniego roku)
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Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

W II kwartale 2003 r. nastgpito odwrdcenie spadkowej tendencji wskaznika CPl oraz wigkszosci
miar inflacji bazowej. W kwietniu inflacja jeszcze spadata: dwunastomiesieczny wskaznik CPI obnizyt
sie do najnizszego historycznie poziomu 0,3%, tj. 0 0,3 pkt. proc. w stosunku do marca, a skala spad-
ku miar inflacji bazowej w tym okresie siegata 0,5 pkt. proc. Natomiast od maja roczny wskaznik CPI
oraz wskazniki inflacji bazowej zaczety wzrastac¢ (wzrost nawet o 0,7 pkt. proc. w czerwcu w przypad-
ku inflacji bazowej po wytaczeniu cen kontrolowanych) (wykres 37).

Dwunastomiesieczny wskaznik inflagji bazowej po wytaczeniu cen kontrolowanych (wykres 38)
W czerwcu po raz pierwszy od poczatku roku przyjat wartos¢ dodatnig, wzrastajac o 0,4%. Miara ta
w I kwartale br. nadal ksztattowata sie na poziomie nizszym niz wskaznik CPI, cho¢ réznica ta wyraznie sie
zmniejszyta. Wynikato to z coraz stabszej presji inflacyjnej ze strony cen towardw i ustug konsumpcyjnych
podlegajacych kontroli administracyjnej, ktére w czerwcu br. wzrosty o 1,7% w ujeciu rocznym. W3rdd wy-
taczonych grup najwyzsze podwyzki dotyczyty optat za nosniki energii (energie elektryczna, ciepta wode,
centralne ogrzewanie) i ustugi transportowe (pasazerski transport kolejowy i morski), a takze cen paliw.
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Inflacja bazowa po wyeliminowaniu z CPI cen o najwiekszej zmiennosci (wykres 39), kté-
ra przez ostatnich kilka miesiecy ksztattowata sie na poziomie najbardziej zblizonym do poziomu
inflacji rejestrowanej, w Il kwartale br. znacznie obnizyta sie, przyjmujac nawet wartosci ujemne
(w maju i czerwcu br. spadek 0 0,1% w ujeciu rocznym). Zostato to spowodowane wytaczeniem
cen istotnie wptywajacych na inflacje (owoce, warzywa, optaty za uzytkowanie mieszkania, energia
elektryczna, abonament radiowo-telewizyjny).

W przypadku inflagji bazowej po wylaczeniu cen najbardziej zmiennych i cen paliw (wykres
40) w czerwcu br. odnotowano spadek w skali roku o 0,3%. Rdznica pomiedzy tg miarg a miarg in-
flacji bazowe] po wytaczeniu tylko cen najbardziej zmiennych (tj. miara zawierajgca paliwa) wyniosta
zaledwie 0,2 pkt. proc. Wynika to z ostabienia wzrostu cen paliw, ktérymi réznig sie oba wskazniki.

Wskaznik inflagji ,,netto” (wykres 41), powstaty poprzez wytaczenie z CPI cen zywnosci i pa-
liw, w Il kwartale br. obnizyt sie do poziomu 1,1%. Miara ta od sierpnia 2001 r. ksztattowata sie
srednio o 1,3 pkt. proc. powyzej ogoélnego wskaznika inflacji, wskazujac na silny charakter antyin-
flacyjny wytaczonych grup (zwtaszcza zywnosci). Dopiero w czerwcu br. wskaznik ten zblizyt sie

Wykres 37
Wskazniki CPI oraz inflacji bazowej (analogiczny miesigc poprzedniego roku = 100)
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Zrédto: dane GUS i obliczenia NBP.

Wykres 38
Wskazniki CPI oraz inflacji bazowej po wytaczeniu cen kontrolowanych
(analogiczny miesigc poprzedniego roku = 100)
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Zrédfo: dane GUS i obliczenia NBP.
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Wykres 39

Wskazniki CPI oraz inflacji bazowej po wyfaczeniu cen o najwigkszej zmiennosci

(analogiczny miesigc poprzedniego roku = 100)
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Zrédto: dane GUS i obliczenia NBP.

e Trend inflacji bazowej

e |nflacja bazowa

Wykres 40

Wskazniki CPI oraz inflacji bazowej po wytaczeniu cen o najwigkszej zmiennosci i cen paliw
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Zrédfo: dane GUS i obliczenia NBP.
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Wykres 41

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

(

= 100)

analogiczny miesigc poprzedniego roku
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Zrédfo: dane GUS i obliczenia NBP.
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Wykres 42
Wskazniki CPI oraz inflacji bazowej - 15% Srednia obcieta
(analogiczny miesigc poprzedniego roku = 100)

1998 1999 2000 2001 2002 2003

. CPI @ 15% Srednia obcieta e Trend inflacji bazowej

Zrédfo: dane GUS i obliczenia NBP.

do poziomu wskaznika CPI, przewyzszajgc go zaledwie o 0,3 pkt. proc., co wynikato z przyspiesze-
nia rocznego tempa wzrostu cen zywnosci i paliw.

Kolejna miara inflacji bazowej, tzw. 15% srednia obcieta (wykres 42), podobnie jak inflacja
.netto” ksztattowata sie powyzej wskaznika CPI i w czerwcu wyniosta 0,9%. Ze wskaznika tego
w czerwcu br. zostaty wytaczone nastepujace grupy o najmniejszym wzroscie cen: artykuty zywnoscio-
we (mieso, wedliny, warzywa), wyroby spirytusowe, sprzet informatyczny, magnetowidy i odtwarza-
cze wideo, ubiory, jak réwniez grupy, ktére podrozaty najbardziej: owoce, optaty zwigzane z uzytko-
waniem mieszkania (ustugi kanalizacyjne, zaopatrywanie w wode), nosniki energii (ciepta woda, ener-
gia elektryczna), ustugi transportowe (transport kolejowy i morski), paliwa oraz gazety i czasopisma.
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Polityka pieniezna a realizacja celu inflacyjnego

4.1. Polityka pieniezna w Il kwartale 2003 r.

W II kwartale 2003 r. Rada Polityki Pienieznej trzykrotnie obnizyta stopy podstawowe NBP (ta-
bela 14). Stopa referencyjna NBP, kluczowa z punktu widzenia oceny stopnia restrykcyjnosci polityki
pienieznej, zostata w tym okresie zredukowana z 6,00% do 5,25%, a w ujeciu realnym z 5,4%
do 4,4% (przy uzyciu biezacego wskaznika CPI jako deflatora). W sumie w obecnym cyklu obnizek
stép procentowych, tj. poczawszy od lutego 2001 r. do czerwca 2003 r., stopy procentowe NBP byty
redukowane dwudziestokrotnie. Stopa referencyjna zostata obnizona w tym okresie o 13,75 pkt. proc.

Skale restrykcyjnosci polityki pienieznej w Il kwartale br. obrazujg obliczane w NBP indeksy,
uwzgledniajagce zmiany zaréwno krétkookresowej realnej stopy procentowej, jak i realnego efek-
tywnego kursu zlotego. Srednia warto$¢ indeksu zaréwno o stafej, jak i o zmiennej podstawie
w I kwartale br. byta nizsza niz w poprzednim kwartale.

Do obnizek stép procentowych w Il kwartale br. sktaniato RPP utrwalanie sie niskiego pozio-
mu inflacji oraz utrzymywanie sie czynnikdéw ograniczajacych jej wzrost w przysztosci. Nadal na ni-
skim poziomie utrzymywaty sie tez w Il kwartale br. wszystkie wskazniki inflacji bazowej, a wskaz-
nik inflacji netto wykazywat lekka tendencje spadkowa.

Roczne tempo wzrostu cen produkgji sprzedanej przemystu obnizyto sie w Il kwartale br.
z 3,6% w marcu do 2,1% w czerwcu.

Tabela 14
Najwazniejsze decyzje Rady Polityki Pienieznej podjete w Il kwartale 2003 r.

24 kwietnia 2003 r. Obnizenie minimalnej stopy rentownosci 14-dniowych operacji otwartego rynku
2 6,00% do 5,75% w skali roku
Obnizenie stopy oprocentowania kredytu lombardowego z 7,75% do 7,25%
Obnizenie stopy redyskonta weksli z 6,50% do 6,25%
Pozostawienie stopy depozytowej na poziomie 4,25%

28 maja 2003 r. Obnizenie minimalnej stopy rentownosci 14-dniowych operacji otwartego rynku
2 5,75% do 5,50% w skali roku
Obnizenie stopy oprocentowania kredytu lombardowego z 7,25% do 7,00%
Obnizenie stopy redyskonta weksli z 6,25% do 6,00%
Obnizenie stopy depozytowej z 4,25% do 4,00%

25 czerwca 2003 r. Obnizenie minimalnej stopy rentownosci 14-dniowych operacji otwartego rynku
2 5,50% do 5,25% w skali roku
Obnizenie stopy oprocentowania kredytu lombardowego z 7,00% do 6,75%
Obnizenie stopy redyskonta weksli z 6,00% do 5,75%

Obnizenie stopy depozytowej z 4,00% do 3,75%

2 Data podjecia decyzji.
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Wykres 43
Indeks restrykcyjnosci polityki pienieznej (podstawa: grudzien 1994)
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Zrédto: dane NBP.

Wykres 44
Indeks restrykcyjnosci polityki pienieznej (podstawa: analogiczny miesigc poprzedniego roku)
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Zrédto: dane NBP.

Utrwality sie niskie oczekiwania inflacyjne gospodarstw domowych. Spodziewana w horyzon-
cie dwunastu miesiecy inflacja roczna mierzona CPI spadfa w czerwcu do 0,3% z 0,4% w kwietniu
i 0,5% w maju.

W warunkach dalszego spadku zatrudnienia w Il kwartale br. utrzymat sie niski wzrost ptac
w sektorze przedsigbiorstw. W rezultacie dochody z pracy najemnej w tym sektorze byty nominal-
nie o 1,8% mniejsze niz przed rokiem. Wzrosta natomiast o 5,4% w stosunku do analogicznego
kwartatu ub.r. dynamika dochoddéw ze swiadczen i ubezpieczen spotecznych. tacznie szacuje sig,
ze w Il kwartale br. rejestrowane dochody do dyspozycji brutto gospodarstw domowych wzrosty
0 okoto2,0% nominalnie, tj. 0 1,6% realnie w poréwnaniu z Il kwartatem ub.r.

Tempo wzrostu spozycia indywidualnego ciggle przewyzszato tempo wzrostu sity nabywczej
rejestrowanych dochoddéw do dyspozycji brutto gospodarstw domowych i (wedtug szacunkéw
NBP) wyniosto 2,8%.

Depozyty gospodarstw domowych w Il kwartale br. nadal zmniejszaty sie. Byt to wynik utrzy-
mujacej sie niskiej dynamiki rejestrowanych dochodéw do dyspozycji oraz malejacej atrakcyjnosci
lokat bankowych w poréwnaniu z alternatywnymi formami oszczedzania (fundusze inwestycyjne,
obligacje). Na umiarkowanym poziomie ksztattowata sie tez w Il kwartale br. roczna dynamika kre-
dytéw dla gospodarstw domowych (7-8%). W sumie oszczednosci finansowe gospodarstw domo-
wych w Il kwartale byty dodatnie i uksztattowaty sie na poziomie zblizonym do | kwartatu br.

Kredyty dla przedsiebiorstw cechowata w Il kwartale br. umiarkowana roczna dynamika
wzrostu (spadek z okoto 7% w kwietniu do okoto 3% w czerwcu).

Mimo utrzymujacych sie w Il kwartale br. stabych perspektyw wzrostu gospodarczego w strefie eu-
ro oraz recesji w Niemczech, w kraju umacniaty sie symptomy stopniowego ozywienia gospodarczego.
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Po kwietniu br. uksztattowat sie wzrostowy trend wolumenu produkdji sprzedanej przemystu,
w szczegdlnosci przemystu przetworczego. W czerweu br. produkcja przemystowa byta wyzsza o 7,8% niz
przed rokiem, a produkcja w przetwdrstwie przemystowym o 9,6%. Po wyeliminowaniu wptywu wahan
sezonowych wzrost produkgji przemystowej w czerwcu wynioést 8,0%, a przemystu przetwdrczego 9,9%.

Sytuacja w budownictwie w Il kwartale br. byta nadal zta, jednakze odnotowano wyhamowa-
nie spadku produkcji. W czerwcu sprzedaz produkgji budowlano-montazowej byta o 16% wieksza niz
w maju i tylko o 1,2% mniejsza niz w czerwcu ub.r. W kolejnych miesigcach nastepowaty zmiany
w strukturze dziatowe] budownictwa, wskazujgce na mozliwos¢ wzrostu popytu inwestycyjnego
w drugim pdtroczu. Czerwiec byt trzecim z kolei miesigcem, w ktérym odnotowano (w stosunku
do analogicznego miesigca ub.r.) ponad dwukrotny wzrost produkgji przedsiebiorstw zajmujgcych sie
przygotowaniem terenéw pod budowe oraz przyspieszenie wzrostu produkgji przedsiebiorstw wyko-
nujacych budowlane roboty wykonczeniowe (do 65,3% wobec blisko 40% w maju). Przeprowadzo-
ne w czerwcu br. badania GUS wskazaty tez na wyrazng poprawe ocen koniunktury w budownictwie,
przy nadal pozytywnych ocenach w przemysle przetwdrczym.

Rada Polityki Pienieznej dostrzegata tez w Il kwartale br. nastepujace czynniki stanowigce po-
tencjalne zrédto presji inflacyjnej w przysztosci:

* niepewna sytuacje finanséw publicznych,
* utrzymujaca sie wysokg dynamike pienigdza gotdéwkowego w obiegu (okoto 15% w skali rocznej),

* rosnagce ceny ropy na rynkach $wiatowych (Srednia cena barytki ropy Brent wzrosta z 24,9 USD
w kwietniu do 27,6 USD w czerwcu) i mozliwos¢ ich dalszego wzrostu.

Sposrad tych czynnikdw najwieksze obawy Rady budzita sytuacja finanséw publicznych. Cho¢
wyniki budzetu panstwa nie wskazywaty na zagrozenie przekroczenia zatozonego na 2003 r. usta-
wowego limitu deficytu, to utrzymywata sie duza niepewnos¢ dotyczaca skali deficytu ekonomicz-
nego sektora finanséw publicznych w 2003 r. oraz jeszcze wieksza co do ksztattu polityki fiskalnej
w 2004 r. i w latach nastepnych.

Przyjete przez rzad w czerwcu br. Zafozenia do projektu budzetu panstwa na 2004 r. wskazywaty
bowiem na mozliwos¢ pogtebienia nieréwnowagi sektora finanséw publicznych w przysztym roku. Zmia-
ny wprowadzone po stronie dochoddéw (wigczenie — wbrew stanowisku NBP — srodkdw z rezerwy rewa-
luacyjnej w kwocie 9 mld zf) oraz wydatkéw (wytgczenie dotacji na sktadki przekazywane do OFE w wy-
sokosci 11,9 mld zt) pozornie zmniejszaty deficyt budzetu panstwa w 2004 r. z okoto 54 mld zt (6,3%
PKB) do 33,1 mld zt (3,9% PKB)?4. Konsekwencja wysokiego deficytu budzetu panstwa w 2004 r. i w 2005
r. bytby niebezpieczny wzrost diugu panstwowego i przekroczenie drugiego progu ostroznosciowego
(55% PKB) przyjetego w ustawie o finansach publicznych. Oznaczatoby to powazng kumulacje proble-
mow sektora finanséw publicznych po 2005 r. wraz z jej negatywnymi skutkami dla gospodarki.

Podejmujac decyzje o zmianach stép procentowych w Il kwartale br. RPP brata tez pod uwa-
ge skale dotychczas dokonanych obnizek, ktére z opdznieniem bedg wptywaty na stopniowy wzrost
popytu krajowego w drugiej potowie 2003 r. i w 2004 r.

4.2. Podaz pienigdza

Zmiany podazy pienigdza w Il kwartale 2003 r. charakteryzowaly sie:
* stabilizacjg na niskim poziomie rocznej dynamiki podazy pienigdza M3,
* utrzymaniem sie wysokiej rocznej dynamiki pienigdza gotéwkowego w obiegu (poza kasami bankow),

e umiarkowang roczng dynamika naleznosci od gospodarstw domowych i przedsiebiorstw.

24 Zatozenia te rzad zweryfikowat w lipcu br., rezygnujac z wliczania srodkéw z rezerwy rewaluacyjnej do dochodéw budze-
towych oraz zwiekszajac jednoczesnie wydatki budzetowe. W rezultacie tych zmian deficyt budzetowy wzrést z 33,1 mid zt
do 45 mld zt.
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Tabela 15
Podaz pienigdza w Il kwartale 2003 r.

Wyszczegdlnienie Stan na Zmiana w stosunku Zmiana w stosunku
30.06.2003 do 31.03.2003 do 31.12.2002
w mid zt % mld zt %
I. Podaz pienigdza M1 146,4 10,1 75 9,7 71
Il. Podaz pienigdza M3 326,6 57 18 47 15

1. Pienigdz gotéwkowy w obiegu

(poza kasami bankow) 47,4 3.2 73 52 12,3
2. Depozyty i inne zobowigzania 275,5 1.8 0,6 -2,5 -0,9
2.1. Gospodarstwa domowe 191,6 -4,0 -2,0 -4,7 24
2.2. Niemonetarne instytucje finansowe 7.2 0,5 7.7 -0,1 -11
2.3. Przedsigbiorstwa 56,7 53 10,2 1.7 31

2.4. Instytucje niekomercyjne dziatajgce

na rzecz gospodarstw domowych 8,3 0,2 2,6 0,1 1,0

2.5. Instytucje samorzadowe 10,0 -0,2 -1,8 1.6 18,8
2.6. Fundusze ubezpieczen spofecznych 1,6 0,0 -1,3 -11 -40,4
3. Pozostate skfadniki M3 38 0,7 23,8 2,0 11,7

Zrodfo: dane NBP.

Podaz pienigdza M3 zwiekszyta sie w Il kwartale 2003 r. w stosunku do stanu na koniec mar-
cabr.o5,7 mld zt, tj. 0 1,8% nominalnie i 0 1,4% realnie. Dwunastomiesieczna dynamika wzrostu
szerokiego agregatu M3 od marca br. charakteryzowata sie dodatnim, cho¢ niskim wskaznikiem,
ktéry w czerwcu br. wyniost 1,3%.

Na zmiane poziomu depozytéw i innych zobowigzan zaliczanych do M3 ztozyt sie z jednej
strony wzrost poziomu zobowigzan ztotowych o 2,8 mld zt (1,2%), a z drugiej spadek zobowigzan
walutowych o 1,0 mld zt (2,2%). Obnizenie stanu depozytéw walutowych niemal w catosci wyni-
kato z réznic kursowych.

Przyrost podazy pienigdza M3 w Il kwartale br. wynikat gtéwnie ze wzrostu zobowigzan syste-
mu bankowego?> wobec przedsiebiorstw, w tym przede wszystkim zobowigzan ztotowych (o 5,0 mld
zt, tj. 0 12,0%). Przyrost zobowigzan wobec przedsiebiorstw w Il kwartale br. byt przy tym znacznie
wiekszy niz w analogicznym okresie w poprzednich latach. Zwiekszyty sie réwniez zobowigzania sys-
temu bankowego wobec niemonetarnych instytucji finansowych oraz instytucji niekomercyjnych dzia-
tajacych na rzecz gospodarstw domowych.

Dalszemu obnizeniu ulegt natomiast poziom depozytéw i innych zobowigzah wobec gospo-
darstw domowych utrzymywanych na rachunkach bankowych. Zmniejszyty sie zaréwno depozyty ztoto-
we (0 2,7 mld zt, tj. 0 1,7%), jak i walutowe (o 1,3 mld zt, tj. 0 3,8%). Rzeczywisty spadek depozytow
walutowych gospodarstw domowych (o 0,6 mid zt) dodatkowo pogtebity réznice kursowe (o 0,7 mlid
zt). Odptyw Srodkéw z rachunkéw bankowych gospodarstw domowych czesciowo byt zwigzany z utrzy-
mujgcym sie nadal zainteresowaniem alternatywnymi metodami oszczedzania, w tym m.in. lokowaniem
Srodkéw w funduszach inwestycyjnych. Aktywa tych funduszy wzrosty w Il kwartale br. o 4,8 mid zt.

W kierunku wzrostu podazy pienigdza M3 w Il kwartale br. silnie oddziatywato zwiekszenie
poziomu pienigdza gotéwkowego w obiegu (poza kasami bankéw). Wzrost ten miat charakter se-

25 Zgodnie z metodykg obowiagzujacg od marca 2002 r. pojecie ,system bankowy” zostato zastgpione szerszym pojeciem
,monetarne instytucje finansowe”, obejmujacym bank centralny oraz pozostate monetarne instytucje finansowe (dawniej:
banki komercyjne). Dla wigkszej jasnosci i przejrzystosci w materiale postuzono sie poprzednio obowiazujacg terminologia.
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Wykres 45
Roczne nominalne tempo wzrostu M3 i M1 (analogiczny miesigc poprzedniego roku = 100)
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Zrédto: dane NBP.

zonowy, ale jego skala byta wieksza niz w analogicznym okresie poprzednich lat (7,3% wobec 6,3%
przed rokiem i 4,2% w 2001 r.). Roczna dynamika wzrostu tej kategorii zwiekszyta sie w poréwna-
niu z poprzednim kwartatem i w poszczegdlnych miesigcach wahata sie od 14,9% do 15,7%.

Wozrost waskiego pienigdza M1, w sktad ktérego wchodzi pienigdz gotéwkowy w obiegu
oraz biezace depozyty w systemie bankowym, w Il kwartale br. wynikat z przyrostu obu tych kate-
gorii. Depozyty biezgce zwiekszyly sie w omawianym okresie o 6,9 mld zt (7,5%), gtéwnie wskutek
wzrostu stanu depozytéw ztotowych o 6,0 mld zt (7,8%). Natomiast biezagce depozyty walutowe
zwiekszyly sie 0 0,9 mld zt (6,3%), przy czym zwiekszenie ich rzeczywistego stanu (o 1,2 mld zt) zo-
stato ograniczone przez wptyw réznic kursowych (-0,3 mid zt). Najsilniej wzrosty w analizowanym
okresie depozyty biezace przedsiebiorstw — o 4,5 mld zt (16,6%).

Przyrost depozytdw biezacych w znacznej mierze wynikat z przeklasyfikowania, poczawszy
od danych za czerwiec br., depozytéw typu ,tomnext” i ,spotnext”26 do depozytéw biezacych. Do-
tychczas byty one zaliczane do depozytéw terminowych. Wprowadzona zmiana miafa na celu ujed-
nolicenie klasyfikacji depozytéw biezacych zgodnie z zasadami obowigzujgcymi w ESBC. Szacunkowa
wysoko$¢ przekwalifikowanych srodkéw wyniosta 2,5 mid zt, tj. okoto 2,5% depozytéw biezacych.

Czynniki kreacji pienigdza

Zmiany w strukturze czynnikéw kreacji pienigdza w Il kwartale 2003 r. w pordwnaniu z poprzed-
nim kwartatem oraz z analogicznym kwartatem ub.r. obrazuje tabela 16. W analizowanym okresie gtow-
nym zrédfem kreadji pienigdza byto zadfuzenie netto instytucji rzagdowych szczebla centralnego oraz na-
leznosci. Absorpdje pienigdza powodowaty natomiast zmiany w poziomie aktywdw zagranicznych netto.

Zadtuzenie netto instytucji rzagdowych szczebla centralnego

O ile w | kwartale br. zadtuzenie netto instytucji rzagdowych szczebla centralnego (IRCS) wystgpito
po stronie czynnikdw absorbujgcych pienigdz, to w Il kwartale br. kategoria ta stanowita gtéwny czynnik
kreacji pienigdza. Na koniec czerwca br. poziom zadtuzenia netto IRSC wynidst 64,8 mid zt, tj. zwiekszyt sie
W ciggu omawianego okresu o 4,2 mld zt (nominalnie o 7,0%, realnie o 6,6%). Na wzrost ten ztozyto sie:

* zwigkszenie naleznosci sektora bankowego od IRSC z tytutu kredytéw i papieréw dtuznych o 6,7
mld zt (8,1%), w tym wzrost naleznosci z tytutu papieréw diuznych o 7,0 mld zt (8,7%) i ich spa-
dek 0 0,3 mld zt (13,4%) z tytutu kredytow,

 wzrost zobowigzan sektora bankowego wobec IRSC 0 2,5 mld zt (11,0%).

26 Tomnext” (tomorrow next) i ,spotnext” — depozyty jednodniowe, ktérych cechg charakterystyczng jest fakt, iz umowa zo-
staje zawarta w danym dniu, natomiast faktycznie depozyt zostaje ztozony w nastepnym dniu roboczym po dniu zawarcia
transakgji (,tomnext”) lub w drugim dniu roboczym po dniu zawarcia transakgji (,spotnext”).
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Tabela 16
Czynniki kreacji pienigdza*

Wyszczegdlnienie Zmiana w Il kwartale Zmiana w Il kwartale

2003 r. w stosunku 2003 r. w stosunku
do I kwartatu 2003 r. do Il kwartatu 2002 r.

mld zt % mld zt %

PODAZ PIENIADZA M3 (1+2+3-4+5+6) 5,7 1.8 4,2 13

Czynniki kreacji:

1. Aktywa zagraniczne netto -5,7 -4,0 -1.1 -0,8
2. Naleznosci 2,5 1,0 14,4 5,9
3. Zadtuzenie netto instytucji rzadowych szczebla centralnego 4,2 7,0 -11 -1,7
4. Diugoterminowe zobowigzania finansowe 1,9 1,9 8,8 9,2
5. Aktywa trwate (bez aktywéw finansowych) 0,2 0,8 2,2 7,9
6. Saldo pozostatych pozycji netto 6.4 -9,4 -1,4 2,4

* Po zmianach metodologicznych wprowadzonych w marcu ub.r. w czynnikach kreacji pienigdza ujmowane s3 dfugoterminowe zobowia-
zania finansowe systemu bankowego (ze znakiem ujemnym) oraz aktywa trwate bankéw (bez aktywow finansowych).
Zrédfo: dane NBP.

Decydujace znaczenie w ksztattowaniu sie tempa i kierunku zmian zadtuzenia netto IRSC mia-
ty, podobnie jak w poprzednich okresach, wptywy i wydatki budzetu panstwa, bedacego najwiek-
szym podmiotem tego sektora. Wobec znacznie mnigjszych niz zatozono w ustawie budzetowej
na 2003 r. wptywdw z prywatyzacji (do konca czerwca br. 15,8%), istotnym Zrédiem finansowania
potrzeb pozyczkowych IRSC byty Srodki pozyskiwane ze sprzedazy skarbowych papieréw wartoscio-
wych. Dodatkowym Zrédtem srodkéw finansujgcych zobowigzania budzetu w omawianym okresie
byta majowa emisja obligacji na rynkach zagranicznych w kwocie nominalnej 800 min euro.
W czerwcu natomiast do budzetu panstwa wptyneta kwota 4,7 mld zt tytutem wptaty z zysku NBP.

Naleznosci

Naleznosci systemu bankowego ogétem wzrosty w Il kwartale br. 0 2,5 mld zt (o 1,0% no-
minalnie i 0 0,6% realnie) i byty, cho¢ w mniejszej skali niz w poprzednim kwartale, jednym z czyn-
nikow kreujacych pienigdz. Na koniec czerwca br. udziat naleznosci w szerokim pienigdzu M3 wy-

Tabela 17
Struktura naleznosci w Il kwartale 2003 r.

Wyszczegdlnienie Stan na Zmiana w stosunku Zmiana w stosunku
30.06.2003 do 31.03.2003 do 31.12.2002
mld zt mid zt %
Naleznosci ogdtem: 260,3 2,5 1,0 9,7 3,9
1. Gospodarstwa domowe 94,2 2,1 2,2 4,4 4,9
2. Niemonetarne instytucje finansowe 14,8 0,1 0,8 0,0 0,3
3. Przedsiebiorstwa 136,0 -0,6 -0,4 4,7 3,5

4. Instytucje niekomercyjne dziatajace

na rzecz gospodarstw domowych 1,0 0,0 -0,6 0,0 -4,2
5. Instytucje samorzadowe 11,3 0,3 2,4 0,0 0.4
6. Fundusze ubezpieczen spofecznych 3,0 0,7 27,7 0,6 24,0

Zrédto: dane NBP.
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niést 79,7% wobec 76,3% przed rokiem. Obserwowana od listopada ub.r. rosngca dwunastomie-
sieczna dynamika naleznosci, poczawszy od kwietnia br. wykazuje tendencje malejgca.

Ujednolicenie metodyki klasyfikacji kredytéw i pozyczek indeksowanych do walut obcych
wprowadzone w czerwcu br. spowodowato przesuniecie kredytéw indeksowanych, ktére do-
tychczas wykazywane byty w ztotych, do kredytow walutowych. W rezultacie w czerwcu br. wy-
stapit znaczacy wzrost naleznosci walutowych, przy jednoczesnym spadku naleznosci ztoto-
wych. Udziat kredytéw walutowych (nie oczyszczonych z wptywu réznic kursowych) w kredy-
tach ogdtem, ktéry w br. oscylowat w przedziale 26,2% — 28,0%, w czerwcu wzrést do 30,5%.
Zasadnicze zmiany, bedgce efektem tego przeklasyfikowania, wystapity w sektorach oséb pry-
watnych i przedsigbiorcéw indywidualnych zaliczanych do gospodarstw domowych oraz w sek-
torze przedsiebiorstw.

Udziat naleznosci od gospodarstw domowych w naleznosciach ogétem od poczatku br.
systematycznie wzrastat i w czerwcu wynidst 36,2%. Podobnie jak w poprzednich okresach kredy-
ty zaciggane przez gospodarstwa domowe przeznaczane byly gtéwnie na cele mieszkaniowe
(26,1% w czerwcu). Kredyty na zakup mieszkan stanowity réwniez najwieksza pozycje w strukturze
przedmiotowej ogdtu kredytéw dla oséb prywatnych (36,2%). Natomiast przedsiebiorcy indywidu-
alni zaliczani do gospodarstw domowych zaciggali gtéwnie kredyty inwestycyjne (35,4%), operacyj-
ne (25,7%) oraz kredyty w rachunku biezacym (21,5%).

Udziat naleznosci od przedsiebiorstw w naleznosciach ogétem od marca br. powoli spadat
i na koniec czerwca wynidst 52,2%. Zadtuzenie tego sektora w systemie bankowym z tytutu kredy-
tow, pozyczek i innych naleznosci obnizyto sie w omawianym okresie o 0,8 mid zt (0,6%). Wzrost
zainteresowania pozyskaniem nowych kredytéw, choé znacznie mniejszy niz w poprzednim kwar-
tale, wykazywaty przedsigbiorstwa i spotki prywatne oraz spétdzielnie. W stosunku do marca br. ich
zadtuzenie w systemie bankowym wzrosto o 0,4 mld zt (0,4%). Natomiast przedsiebiorstwa i spot-
ki panstwowe zmniejszyty w Il kwartale br. swoje zapotrzebowanie na kredyty o 1,3 mid zt (5,2%)
w stosunku do poprzedniego kwartatu. Przedsiebiorstwa przeznaczaty kredyty gtéwnie na finanso-
wanie dziatalnosci operacyjnej (33,9%) i inwestycyjnej (32,7%).

Naleznosci od pozostatych sektoréw zwiekszyty sie w Il kwartale br. o 1,0 mld zt, w czym
najwiekszy udziat miat wzrost naleznosci od funduszy ubezpieczen spotecznych, wynoszacy 0,7
mld zt (27,7%).

Aktywa zagraniczne netto

Aktywa zagraniczne netto systemu bankowego osiggnety na koniec czerwca br. poziom
138,2 mld zt i zmniejszyty sie w stosunku do marca br. 0 5,7 mld zt, tj. 0 4,0%. Na spadek ten zto-
zyto sie zmniejszenie aktywdw zagranicznych o 6,0 mld zt (3,2%) oraz obnizenie poziomu pasywow
zagranicznych o 0,3 mld zt (0,7%). Spadki te generowane byty przede wszystkim przez zmiany roz-
nic kursowych. W ujeciu dolarowym aktywa zagraniczne netto wyniosty na koniec Il kwartatu br.
35,5 mld USD i praktycznie nie ulegty zmianie w stosunku do konca marca br.

Zmiana poziomu aktywdéw zagranicznych byta wypadkowa wzrostu tej kategorii w NBP
0 3,0% przy jednoczesnym jej spadku w bankach komercyjnych o 6,2%. Na przyrost poziomu ak-
tywdw zagranicznych w NBP ztozyty sie m.in. srodki w wysokosci 800 mIn euro pozyskane przez
budzet panstwa z emisji rzagdowych obligacji na rynkach zagranicznych i zdeponowane na rachun-
ku walutowym w NBP.

Natomiast pasywa zagraniczne systemu bankowego zwiekszyty sie w Il kwartale br. wsku-
tek wzrostu o 6,1% zobowigzan zagranicznych NBP oraz o 4,2% zobowigzan zagranicznych
bankéw komercyjnych.

Saldo pozostatych pozydji (netto)

W Il kwartale 2003 r. ujemne saldo pozostatych pozycji netto (SPPN) zmniejszyto sie o 6,4
mld zt, tj. 0 9,4 % i na koniec czerwca wyniosto —61,4 mld zt.
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O skali i kierunku zmiany tej kategorii w analizowanym okresie zadecydowaly pozostate aktywa
netto w NBP. W ciggu Il kwartatu br. pasywne saldo pozostatych aktywdw netto NBP zmniejszyto sie
0 6 mld zt, tj. 0 14,8% i wyniosto na koniec czerwca —33,5 mld zt. Byto to spowodowane gtéwnie
zmniejszeniem sie stanu ,,rezerwy na pokrycie ryzyka zmian kursu ztotego do walut obcych” w zwigz-
ku z wyceng aktywow i pasywdw walutowych przeliczonych na ztote. Zmiany stanu rezerwy wynikaty
z ksiegowych zapiséw technicznych i nie miaty bezposredniego wptywu na podaz pienigdza M3.

Do zmniejszenia ujemnego salda pozostatych pozycji netto w Il kwartale 2003 r. przyczynity sie
tez wyniki finansowe monetarnych instytugji finansowych, ktére zmniejszyty sie o 1,4 mid zt, tj.
0 40,6 %, a ich stan na koniec czerwca wyniost —2,0 mld zt (jako skfadnika SPPN). Zmiana ta byta spo-
wodowana zmniejszeniem sie stanu wynikow finansowych w trakcie zatwierdzania. Kwoty, ktére za-
sility konta (np. w postaci dywidendy) gospodarstw domowych, przedsiebiorstw, niemonetarnych insty-
tugji finansowych, pozostatych instytucji rzadowych i samorzagdowych zwiekszyty podaz pienigdza M3.

Aktywa trwate bankow

Wartos¢ aktywdw trwatych bankéw (bez aktywow finansowych) na koniec Il kwartatu br. wy-
niosta 29,3 mld zt i zwiekszyta sie 0 0,2 mld zt (0 0,8%) w poréwnaniu z koncem | kwartatu br.

Dtfugoterminowe zobowigzania finansowe

Dtugoterminowe zobowigzania finansowe systemu bankowego zwiekszyty sie w Il kwartale
br.o 1,9 mld zt, tj. 0 1,9% i osiggnety na koniec czerwca br. poziom 104,7 mld zt. Przyrost tej ka-
tegorii wynikat ze zwiekszenia kapitatow i rezerw o 1,9 mld zt (2,4%). W stosunku do poprzednie-
go kwartatu poziom depozytéw z terminem pierwotnym powyzej 2 lat nie zmienit sie.

4.3. Transmisja polityki monetarnej

4.3.1. Stopa procentowa

Polityka pieniezna a stopy procentowe na rynku miedzybankowym

W Il kwartale 2003 r. krétkoterminowe stopy procentowe nadal spadaty, co byfo zwigzane
z utrzymujacymi sie na rynku oczekiwaniami na kolejne obnizki stép NBP (wykresy 46-47).

Po serii trzech obnizek stopy referencyjnej NBP po 25 punktéw bazowych (pkt. baz.) w I kwar-
tale br. rynek nie byt pewny terminu kolejnej jej redukcji. Z tego powodu kwietniowa redukcja sto-
py referencyjnej NBP o kolejne 25 pkt. baz. nie byta w petni zdyskontowana przez rynek pieniezny,
0 czym $wiadczyto utrzymywanie sie dodatniego spreadu miedzy oprocentowaniem depozytu 2-ty-
godniowego a stopg referencyjng NBP przed posiedzeniem RPP w kwietniu. Po decyzji RPP o obniz-
ce stép krzywa dochodowosci rynku pienieznego przesuneta sie w dot srednio o 14 pkt. baz. Zna-
czgce przesuniecie sie w dot dtugiego konca krzywej dochodowosci swiadczyto o wzroscie oczeki-
wan rynku na dalsze redukcje stopy referencyjnej NBP.

W reakcji na kwietniowg decyzje RPP i spadek tempa inflacji w kwietniu oczekiwania rynku
na obnizki stép NBP nasility sie. W rezultacie oprocentowanie depozytéw miedzybankowych o ter-
minach zapadalnosci powyzej 1 miesigca znacznie sie obnizyto. Oprocentowanie depozytdéw 1-mie-
siecznych w maju zmniejszyto sie o okofo 25 pkt. baz., a 9- i 12-miesiecznych o okoto 40 pkt. baz.
W efekcie wzrosto nachylenie krzywej dochodowosci rynku pienieznego (wykres 49). Uczestnicy
rynku byli niemal pewni, ze RPP dokona w maju kolejnej redukgji stopy referencyjnej o 25 pkt. baz.,
na co wskazywat spadek oprocentowania depozytéw 2-tygodniowych ponizej stopy referencyjnej
NBP tuz przed posiedzeniem RPP. Ujemny spread miedzy oprocentowaniem depozytéw 2-tygodnio-
wych a stopg referencyjng NBP wystgpit rowniez przed czerwcowym posiedzeniem RPP, co wskazy-
wato na dyskontowanie przez rynek oczekiwanej, kolejnej redukgji stopy referencyjnej o 25 pkt. baz.

RAPORT O INFLACJI W II KWARTALE 2003 ROKU

53



54

Wykres 46
Stopy NBP oraz oprocentowanie depozytéw miedzybankowych O/N i 2W (%)
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Wykres 47
Stopa referencyjna oraz oprocentowanie depozytéw miedzybankowych 1M, 3M, 6M, 12M (%)
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Zrédto: dane Reuters, NBP.

Wykres 48
Spread miedzy stopa referencyjng a oprocentowaniem depozytu 2-tygodniowego (pkt. baz.)
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Wykres 49
Zmiana potozenia krzywych dochodowosci na rynku depozytéw miedzybankowych w maju (%)
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Zrédto: dane Reuters, NBP.

Wykres 50
Zmiana pofozenia krzywych dochodowosci na rynku depozytéw miedzybankowych w czerwcu
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Wykres 51
Krzywe dochodowosci na rynku depozytéw miedzybankowych przed
i po posiedzeniu RPP w czerwcu
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Zrédto: dane Reuters, NBP.

Sptaszczenie sie krzywej dochodowosci na odcinku od 2 tygodni do 3 miesiecy po posiedze-
niu RPP w czerwcu byto zwigzane z zapowiedziang wowczas przez cztonkdw RPP przerwg w cyklu
tagodzenia polityki pienieznej?” i swiadczyto o braku oczekiwan na zmiany stép NBP w lipcu (wy-

27 Podczas konferendji prasowej zorganizowanej po posiedzeniu RPP wskazano, ze na lipcowym posiedzeniu w dniach 17-18
lipca nie beda jeszcze znane nowe dane makroekonomiczne.
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kres 50). Z kolei lekki trend wzrostowy oprocentowania depozytow o najdfuzszym terminie zapa-
dalnosci, jaki wystapit w czerwcu, odzwierciedlat zmniejszenie oczekiwan rynku na obnizki stopy re-
ferencyjnej NBP w dfugim okresie.

Reakcja bankdéw na polityke banku centralnego

W Il kwartale 2003 r. stopa referencyjna Narodowego Banku Polskiego zostata obnizona
0 0,75 pkt. proc. W tym czasie stawka WIBOR 1M spadta o 0,83 pkt. proc. Natomiast, podobnie
jak w poprzednich okresach, zmiany oprocentowania oferowanego przez banki byty zréznicowane
w zaleznosci od produktu oraz kategorii klientow (por. tabela 18).

Tabela 18
Zmiany i poziomy wybranych stép procentowych

Zmiana Zmiana w stosunku do 11l 2003
X1l 2002- 1 Vi v \" Vi

111 2003 2003
Depozyty terminowe ztotowe ogétem -0,41 3,82 3,15 -0,26 -0,48 -0,67
Kredyty konsumenckie ogétem -0,95 16,51 1593 -0,23 -0,33 -0,58
Kredyty dla przedsigbiorstw ogétem -0,64 9,92 9,13 -0,27 -0,64 -0,79
WIBOR 1M -0,83 6,15 532 -032 -055 -0,83
Stopa referencyjna NBP -0,75 6,00 5,25 -0,25 -0,50 -0,75

Zrédto: NBP.

Dynamika zmian oprocentowania kredytéw i depozytéw w Il kwartale br. miata odmienny
charakter niz w poprzednim kwartale. W przeciwienstwie do | kwartatu br. odnotowano stosunko-
wo niewielkie zmiany oprocentowania kredytow konsumenckich ogétem. Byly one mniejsze niz
zmiany oprocentowania zaréwno kredytow dla przedsiebiorstw, depozytéw ogodtem, jak i stawek
WIBOR1TM. Natomiast oprocentowanie depozytéw terminowych obnizyfo sie w stosunkowo wiek-
szym stopniu niz w | kwartale br.

Sposdrod analizowanych agregatéw najbardziej w Il kwartale br. spadto oprocentowanie kre-
dytéw dla przedsigbiorstw. Utrzymywata sie przy tym obserwowana od kilku kwartatéw prawidto-
wos¢ polegajaca na tym, ze skala zmian oprocentowania kredytéw dla przedsigbiorstw oraz stawek
na rynku miedzybankowym byta podobna.

Wykres 52
Wybrane stopy procentowe (%)
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Wykres 53
Skumulowane zmiany wybranych stép procentowych od marca 2002 r.
O T T T T T T T T T T T 1
i \\ N
2 \\

—
-6
vV \ \ Vil Vil IX X Xl Xl Il 1l [\ \ \
2002 2003
Depozyty terminowe ztotowe ogotem e Kredyty konsumenckie ogotem
e Kredyty dla przedsiebiorstw ogotem @ \WIBOR 1M

Zrédto: NBP.
Wykres 54

Réznica miedzy oprocentowaniem depozytow i kredytéw a stawka WIBOR 1M (pkt. proc.)

11
10 m—

9 —
—

N W U N

i v \ \ Vil VIl IX X Xl Xl Il ] v \ \
2002 2003

WIBOR 1M minus depozyty terminowe zfotowe ogdtem === Kredyty konsumenckie ogétem minus WIBOR 1M
e Kredyty dla przedsiebiorstw ogétem minus WIBOR 1M
Zrédio: NBP.

Analiza w dtuzszej perspektywie zmian oprocentowania oferowanego przez banki ich klien-
tom (por. wykres 53) wskazuje, ze od marca 2002 r. oprocentowanie zaréwno depozytéw, jak i kre-
dytéw obnizato sie wolniej niz oprocentowanie na rynku miedzybankowym. O ile jednak skumulo-
wane zmiany oprocentowania depozytéw terminowych oraz kredytéw dla przedsiebiorstw byty
zblizone, to oprocentowanie kredytéw konsumpcyjnych obnizato sie znacznie wolniej. Wskazuje to
na utrzymujace sie zréznicowanie w traktowaniu przez banki poszczegdlnych grup klientéw.

W rezultacie przedstawionych zmian stép procentowych systematycznie wzrastata réznica miedzy
oprocentowaniem kredytéw konsumenckich a stawkami na rynku miedzybankowym. Natomiast w przy-
padku kredytéw dla przedsiebiorstw réznica ta ulegta stabilizacji. Jednoczesnie zmniegjsza sie réznica po-
miedzy stawkami na rynku miedzybankowym a oferowanym przez banki oprocentowaniem depozytow
(szczegdlnie depozytéw terminowych o deklarowanym okresie zapadalnosci powyzej dwéch lat).

Stabilizowanie poziomu marz pobieranych przez banki przy kredytowaniu przedsiebiorstw
w stosunku do oprocentowania na rynku miedzybankowym, moze swiadczy¢ o stopniowym
zmniejszaniu postrzeganego przez banki ryzyka kredytowania dziatalnosci gospodarczej w zwigzku
ze zblizajgca sie poprawg koniunktury. Z kolei mniej agresywne obnizki oprocentowania depozytow
diugoterminowych wskazuja, ze banki przewidujac przyszte zwiekszenie akcji kredytowej, juz obec-
nie dazg do zapewnienia sobie zrodet jej finansowania. W obliczu rosnacej konkurencji o oszczed-
nosci ze strony innych instytucji finansowych dziatania te moga okazac sie istotne dla osiggniecia
przez banki odpowiedniego poziomu zyskownosci.
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Stopy procentowe a popyt na kredyty

W II kwartale 2003 r. banki komercyjne kontynuowaty obnizanie oprocentowania kredytow.
W rezultacie w czerwcu srednie oprocentowanie kredytéw konsumpcyjnych dla gospodarstw do-
mowych wyniosto 15,9% (15,6% w ujeciu realnym), kredytow dla przedsiebiorstw 9,1% (6,9% re-
alnie), a kredytow mieszkaniowych 7,7% (7,4% realnie)28.

Obnizkom oprocentowania kredytow w Il kwartale br. towarzyszyto zahamowanie spadko-
wej tendencji rocznego tempa wzrostu kredytéw dla gospodarstw domowych, a nastepnie jego
niewielki wzrost. W czerwcu br. roczne tempo wzrostu kredytéw udzielonych gospodarstwom do-
mowym osiggneto 8,5% w ujeciu nominalnym wobec 7,2% w marcu br. Po usunieciu wptywu wa-
han kursowych odwrécenie tendencji rocznego tempa wzrostu kredytéw dla gospodarstw domo-
wych staje sie jeszcze wyrazniejsze: w czerwcu wyniosto ono 6,0% wobec 3,3% w marcu.

Gtéwny sktadnik przyrostu kredytéw dla gospodarstw domowych stanowity kredyty na cele
mieszkaniowe. Kredyty dla gospodarstw domowych zwiekszyty sie w Il kwartale br. 0 2,1 mld zt,
z czego 1,5 mld zt przypadio na kredyty mieszkaniowe. Po wyeliminowaniu wptywu wahan kurso-
wych wzrost kredytéw mieszkaniowych wynidst okoto 1,7 mid zt. Do szybkiego przyrostu kredytow
mieszkaniowych przyczyniat sie spadek ich oprocentowania, ktory w analizowanym okresie naste-
powat szybciej niz spadek oprocentowania kredytéw konsumpcyjnych. Stosunkowo niskie oprocen-
towanie kredytéw mieszkaniowych wynika z tego, ze sg one zwykle znacznie lepiej zabezpieczone
niz inne kredyty dla gospodarstw domowych. Na obnizanie oprocentowania kredytéw mieszkanio-
wych wptywata réwniez silna konkurencja na ich rynku. Wraz ze spadkiem oprocentowania ztoto-
wych kredytéw mieszkaniowych maleje zainteresowanie gospodarstw domowych kredytami walu-
towymi. Dokfadne poréwnanie dynamiki mieszkaniowych kredytéw ztotowych oraz walutowych
w Il kwartale br. nie jest mozliwe ze wzgledu na omdwione zmiany w sprawozdawczosci bankow
wprowadzone w czerwcu 2003 r. Udziat kredytéw mieszkaniowych w kredytach gospodarstw do-
mowych ogdtem stale sie zwieksza i na koniec Il kwartatu br. wynidst 26,1% (wykres 55).

Dynamika kredytow dla przedsiebiorstw, mimo ich spadajacego oprocentowania, utrzymuje sie
nadal na niskim poziomie. W I kwartale br. odnotowano spadek rocznego tempa wzrostu zadtuze-
nia przedsiebiorstw w ujeciu nominalnym z 8,4% marcu do 2,8% w czerwcu. Po wyeliminowaniu réz-
nic kursowych roczne tempo wzrostu kredytéw dla przedsiebiorstw wyniosto 1,2% w czerwcu.

Wyniki badan ankietowych prowadzonych przez NBP29 wskazujg, ze w opinii przedsiebiorstw
poziom oprocentowania kredytow nie byt w Il kwartale br. barierg w ich dostepnosci. Mimo wielu

Wykres 55

Udziat kredytow mieszkaniowych w kredytach gospodarstw domowych ogétem (%)
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Zrédto: dane NBP.

28 \Wyznaczajac realne oprocentowanie kredytéw konsumpcyjnych dla gospodarstw domowych oraz kredytéw mieszkanio-
wych za deflator przyjeto oczekiwania inflacyjne gospodarstw domowych (dostepne na stronach www.nbp.pl), a w przypad-
ku kredytow dla przedsiebiorstw — biezacy wskaznik cen produkgji sprzedanej przemystu.

29 Badanie koniunktury prowadzone przez NBP jest badaniem ankietowym na prébie 400 przedsiebiorstw. Petna analiza wy-
nikéw badania znajduje sie w Internecie na stronie www.nbp.pl/publikacje.
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oznak ozywienia gospodarczego w badanej probie dominuje grupa firm nie planujacych zwieksza-
nia zadtuzenia kredytowego. Mniejsze problemy z dostepnoscig kredytow majg zwykle duze przed-
siebiorstwa. Jednak wyniki ankiety wskazuja, ze w ciggu Il kwartatu br. oceny dostepnosci kredytéw
najbardziej poprawity sie w grupie matych przedsiebiorstw.

Stopy procentowe a ksztaftowanie sie depozytow

Kolejnym redukcjom stép procentowych NBP w Il kwartale 2003 r. towarzyszyto obnizanie
oprocentowania depozytéw przez banki komercyjne.

W Il kwartale br. alternatywne formy lokowania srodkéw, takie jak np. zakup jednostek
funduszy inwestycyjnych lub obligacji skarbowych, pozwalaty na osiggniecie wyzszych stép
zwrotu niz lokaty bankowe. Oprocentowanie 10-letnich obligacji skarbowych wynosito
w czerwcu 4,91%, za$ inwestycje w fundusze potencjalnie dawaty jeszcze wyzsze stopy zwro-
tu. Wartos¢ jednostek uczestnictwa w wiekszosci funduszy inwestycyjnych dziatajagcych na ryn-
ku papieréw dtuznych zwiekszyta sie w pierwszym pétroczu br. o ponad 3%, a w wielu fundu-
szach akcyjnych o ponad 15%, co stwarzato nadzieje na podobnie wysoki przyrost w przyszto-
$ci. Poréwnanie powyzszych stép zwrotu z oprocentowaniem depozytéw proponowanym
w systemie bankowym skionito wiele podmiotéw do przesuniecia swoich srodkéw z bankdw
np. do funduszy inwestycyjnych, ktére w rezultacie w Il kwartale br. nadal notowaty intensyw-
ny naptyw aktywow.

Obnizajgce sie stopy procentowe oraz ich struktura przyczynity sie do spadku depozytéow go-
spodarstw domowych w bankach komercyjnych w Il kwartale br. 0 4,5 mld zt, tj. 0 2% w ujeciu no-
minalnym. Spadek ten po usunieciu wptywu wahan kursowych wyniést 3,6 mld zt. Réwnoczesnie
jednak alternatywne oszczednosci gospodarstw domowych (obligacje skarbowe, jednostki fundu-
szy inwestycyjnych oraz depozyty w SKOK) zwiekszyty sie o okoto 2,6 mid zt. Suma aktywoéw finan-
sowych ogdtem gospodarstw domowych zmniejszyta sie zatem w Il kwartale br. o okoto 1 mld zt,
co odnotowano po raz pierwszy od 2000 r. Roczne tempo wzrostu depozytow gospodarstw do-
mowych wchodzacych w skiad szerokiego agregatu monetarnego M3 w Il kwartale br. nadal po-
zostawafo ujemne i w czerwcu wyniosto -6,8%. Natomiast roczne tempo wzrostu aktywédw finan-
sowych ogdtem gospodarstw domowych, cho¢ sie zmniejszato, to jednak byto dodatnie i w czerw-
cu osiggneto okoto 1,2% (wykres 56).

Wykres 56
Roczne tempo wzrostu depozytéw gospodarstw domowych (w dwéch ujeciach)
oraz srednie oprocentowanie depozytéw terminowych gospodarstw domowych
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e Srednie oprocentowanie depozytéw terminowych gospodarstw domowych
== Depozyty gospodarstw domowych wchodzace w skfad M3
Depozyty gospodarstw domowych uwzgledniajgce alternatywne formy oszczednosci
Uwaga 1: Poréwnywalno$¢ oprocentowania depozytéow gospodarstw domowych przed i po marcu 2002 r. jest ograniczona ze wzgledu
na zmiany w metodologii statystyki stép procentowych.
Uwaga 2: Alternatywne w stosunku do depozytéw wchodzgcych w skiad M3 formy oszczednosci gospodarstw domowych obejmuja: jed-

nostki funduszy inwestycyjnych, papiery skarbowe oraz depozyty w SKOK.
Zrédto: dane NBP.
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Obserwowana w Il kwartale br. dalsza intensywna substytucja depozytéw bankowych alter-
natywnymi formami lokowania srodkéw dokonywana przez gospodarstwa domowe Swiadczy o ak-
tywnych dziataniach gospodarstw domowych podejmowanych w celu zwiekszenia przychoddéw
z tytutu posiadanych srodkéw finansowych. Powierzanie aktywdw funduszom inwestycyjnym
umozliwiato nie tylko zwiekszenie stopy zwrotu, ale tez pozwalato unikngé opodatkowania przy-
chodéw odsetkowych. Mozliwo$¢ unikniecia opodatkowania byta réwniez gtéwnym motywem za-
kupu przez gospodarstwa domowe obligacji bankowych. Ich stan w posiadaniu gospodarstw do-
mowych zwiekszyt sie w Il kwartale br. 0 0,75 mld zt.

Depozyty przedsiebiorstw zwigkszyty sie w Il kwartale br. o 5,2 mld zt (10,2%). Roczne
tempo wzrostu depozytdéw przedsiebiorstw osiggnetfo w czerwcu br. 16,6%, tj. najwyzszy poziom
notowany od 2000 r. Szybki przyrost depozytéw przedsiebiorstw moze by¢ przejawem przyspie-
szenia wzrostu gospodarczego w Il kwartale 2003 r.

Wskutek spadku stép procentowych i zwigzanego z tym zmniejszania sie alternatywnych
kosztéw utrzymywania pienigdza gotéwkowego od korica 2001 r. notuje sie dynamiczny wzrost
pienigdza gotéwkowego w obiegu oraz towarzyszacy mu wzrost waskiego agregatu monetarne-
go M1. Dodatkowym czynnikiem wptywajacym na szybkie tempo wzrostu gotéwki w obiegu jest
,szok nominalny”, przejawiajacy sie odczuciem, ze obecne oprocentowanie depozytéw w syste-
mie bankowym jest niskie. Wydaje sie, ze po pewnym czasie gospodarstwa domowe przyzwycza-
ja sie do nizszego poziomu stép procentowych i zmniejszg skale substytucji swoich depozytéw
bankowych pienigdzem gotowkowym.

Ze wzgledu na wspomniane zmiany w definicji agregatu M1 wprowadzone w czerw-
cu br. nie jest mozliwe doktadne okreslenie przyrostu M1 w Il kwartale br. Przyblizony przy-
rost M1 w analizowanym okresie wyniést 7,5 mld zt, a jego roczne tempo wzrostu okoto
14%. O ile roczne tempo wzrostu depozytow biezgcych nadal utrzymywato sie na wysokim
poziomie, wynoszgc w czerwcu okoto 13%, to roczne tempo wzrostu depozytéw termino-
wych pozostato ujemne i wyniosto okofo -7% (wykres 57). Zmniejszanie sie depozytow ter-
minowych nie ma jednorodnego charakteru. Depozyty o zapadalnosci powyzej 2 lat szybko
sie zwiekszaja. Zmniejsza sie natomiast stan depozytow terminowych o zapadalnosci do 2
lat. Roczne tempo wzrostu tych kategorii wynosito w czerwcu 2003 r. odpowiednio 10,3%
oraz okotfo -8,1%.

Zmiany depozytéw obserwowane w Il kwartale br. stanowity kontynuacje proceséw za-
poczatkowanych w koncu 2001 r. Spadajgce oprocentowanie depozytéw bankowych, prze-
wyzszajace je stopy zwrotu z alternatywnych aktywéw oraz opodatkowanie przychoddéw od-
setkowych sktaniaty do zmiany struktury aktywéw finansowych w celu maksymalizacji zysku
i wzrostu stopnia ich ptynnosci.

Wykres 57
Roczne tempo wzrostu depozytéw biezacych i terminowych
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Zrodfo: dane NBP.
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Oczekiwane stopy procentowe

Oczekiwania krdtkookresowe
W Il kwartale br. nadal utrzymywaty sie oczekiwania rynku na dalsze redukcje stép NBP.

Poczgtkowo, po trzech obnizkach stép NBP dokonanych w kolejnych miesigcach | kwartatu
br., oczekiwanie te nie byty zbyt silne. Dopiero kwietniowa obnizka stép umocnita rynek w przeko-
naniu, ze mozna spodziewa¢ sie dalszych zmian stép procentowych banku centralnego (Wykres
58). Istotng przyczyna wzrostu oczekiwan rynku na dalsze redukcje stép NBP byto réwniez utrzy-
mujace sie niskie tempo inflacji (0,3% r/r w kwietniu).

Oczekiwania na kontynuacje serii obnizek stép NBP odzwierciedlat spadkowy trend oprocen-
towania kontraktow FRA, ktory utrzymat sie w zasadzie do korica maja3 (wykres 59).

O sile oczekiwan rynku $wiadczyto to, ze w koncu maja oczekiwana 3-miesieczna stawka WIBOR
na koniec lipca byta nizsza od jej biezacego poziomu o 35 pkt. baz. (wykres 60). Ponadto pod ko-

Wykres 58
Zmiany 3-miesiecznych terminowych stép procentowych po posiedzeniu RPP
w kwietniu 2003 r. (%)
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Zrédfo: dane Reuters.

Wykres 59
Oprocentowanie kontraktéw FRA na WIBOR 3M oraz stopa referencyjna NBP (%)
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Zrédto: dane Reuters.

30 Rynek FRA to rynek miedzybankowy, na ktérym zawierane sg transakcje FRA (Forward Rate Agreement). Sg to kontrakty
terminowe na krétkoterminowa stope procentowa (WIBOR 1M, 3M lub 6M). Kontrakty FRA 1x4, 2x5 i 3x6 s kontraktami
terminowymi na stope procentowa, wystawionymi 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 60
Oprocentowanie 3-miesiecznych kontraktow FRA zapadajacych w koncu lipca 2003 r. (%)
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Zrédto: dane Reuters.

Wykres 61
Zmiany wysokosci 3-miesiecznych terminowych stép procentowych w czerwcu 2003 r. (%)
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Zrédto: dane Reuters.

niec maja w oprocentowaniu kontraktow FRA zdyskontowano obnizki stopy referencyjnej NBP o 25
pkt. baz. na posiedzeniach RPP w maju i w czerwcu. Niektdrzy uczestnicy rynku nie wykluczali, ze
RPP dokona w maju redukcji stopy referencyjnej NBP nawet o 50 pkt. baz. W wigkszosci jednak ana-
litycy byli przekonani, ze RPP bedzie w dalszym ciggu obnizata stopy procentowe , matymi kroka-
mi” po 25 pkt. baz.

Opublikowanie gorszych od oczekiwanych przez rynek danych dotyczacych cen zywnosci i napo-
jow bezalkoholowych za | potowe maja znaczgco zmienito nastawienie rynku co do dalszego tagodze-
nia polityki pienieznej. Przyczynity sie do tego takze zapowiedzi rzadu o zwiekszeniu deficytu budzeto-
wego w 2004 r. Oczekiwania rynku na dalsze redukcje stép NBP zmniejszyty sie. W koncu czerwca wy-
sokos¢ oczekiwanej 3-miesiecznej stawki WIBOR na koniec lipca wzrosta o okoto 12 pkt. baz. w sto-
sunku do maja (wykres 60). W najwiekszym stopniu ostabity sie oczekiwania rynku na redukcje stép NBP
w dtuzszym okresie, tj. w horyzoncie co najmniej 6-miesiecznym (wykres 61). Mimo obaw rynek nadal
spodziewat sie jednak obnizki o 25 pkt. baz. stopy referencyjnej NBP na posiedzeniu RPP w czerwcu.

Oczekiwania dfugookresowe

Od poczatku Il kwartatu 2003 r. do przetomu maja i czerwca nastepowat spadek rentowno-
Sci obligacji (wykres 62).

Jego powodem byty oczekiwania uczestnikéw rynku na kolejne ciecia stép NBP. Obnizenie
w Il kwartale br. stopy referencyjnej NBP o 75 pkt. baz. spowodowato spadek stopy rentownosci
dwuletnich obligacji odniesienia3' o 59 pkt. baz.

31 Obligacje zerokuponowe, ktérych okres do wykupu jest zblizony do 2 lat.
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Wykres 62

Stopy rentownosci obligacji skarbowych (%)
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Zrédio: dane Reuters, NBP.

Czynnikiem, ktory mégt przyczynic sie do obnizenia stép rentownosci wzdtuz catej krzywej,
byto wtaczenie 1 maja indeksu polskich obligacji skarbowych do indeksu World Government Bond
Index (WGBI), publikowanego przez Citibank. Informacja ta miata bowiem istotne znaczenie dla
wszystkich funduszy inwestycyjnych, ktére swoje strategie opierajg wiasnie na indeksie WGBI32.

Na przetomie maja i czerwca nastgpitfo zahamowanie tempa spadku rentownosci obligagji.
Bezposrednim impulsem, ktéry wywotat pogorszenie nastrojéw na rynku w Polsce, byty wydarzenia
na wegierskim rynku finansowym. Pod koniec maja kurs forinta do euro ulegt silnej deprecjacji,
a na poczatku czerwca wegierski bank centralny ogtosit dewaluacje centralnego parytetu. W celu
stabilizacji kursu walutowego wtadze monetarne Wegier podnosity dwukrotnie stopy procentowe
(facznie o 3 pkt. proc.). Straty poniesione na rynku wegierskim i wzrost niepewnosci co do dalsze-
go kierunku polityki pienieznej na Wegrzech sktonity czes¢ inwestoréw do wycofania sie z rynkdw
obligacji w krajach akcesyjnych, w tym takze z Polski.

Przyczyng wzrostu rentownosci obligacji byta tez rosngca niepewnos¢ dotyczaca rozwoju sy-
tuacji politycznej w kraju. Obaw z tym zwigzanych nie zmniejszyty ani korzystne rezultaty referen-
dum unijnego ani przegfosowanie wotum zaufania dla rzadu. Dodatkowym czynnikiem negatyw-
nie oddziatujgcym na nastroje inwestoréw byty obawy dotyczace mozliwosci zwiekszenia deficytu
w projekcie ustawy budzetowej na 2004 r.

Do wzrostu rentownosci obligacji pod koniec czerwca br. przyczynita sie takze zmiana ocze-
kiwan uczestnikéw rynku co do sciezki obnizek stép procentowych NBP. Inwestorzy nabrali przeko-
nania, ze prawdopodobienstwo kolejnej obnizki stép procentowych w lipcu jest niskie. Rewizja
oczekiwan nastgpita zaréwno pod wptywem danych makroekonomicznych, wskazujacych na stop-
niowe ozywienie gospodarcze, jak réwniez w wyniku komentarzy przedstawicieli RPP, sygnalizuja-
cych niskie prawdopodobienstwo redukgji stép w lipcu.

Oznaki stopniowej poprawy sytuacji w sferze makroekonomicznej pojawity sie nie tylko w Polsce.
Rosnacy optymizm inwestoréw co do perspektyw gospodarczych spowodowat wzrost zainteresowania
w lokowaniu srodkéw na gietdach i tym samym przyczynit sie do odptywu kapitatéow z rynkéw obliga-
¢ji. Ten globalny trend zaznaczyt sie takze na krajowym rynku skarbowych papieréw wartosciowych.
W okresie od konca maja br. do konca czerwca br. zaangazowanie inwestoréw zagranicznych na pol-
skim rynku obligacji, mierzone nominalng wartoscig portfela nierezydentéw, zmniejszyto sie o 8,5%33.

32 Strategia zarzadzania funduszami, zwtaszcza typu pasywnego, zaktada utrzymywanie struktury portfela zblizonej
do struktury okre$lonego indeksu. Wigczenie do indeksu nowego typu instrumentéw powoduje tym samym wzrost po-
pytu na te instrumenty.

33 Jako punkt odniesienia przyjeto 28.05. br. W tym dniu zanotowano historycznie najwyzszy poziom zaangazowania in-
westoréw zagranicznych na krajowym rynku obligagji.
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Wykres 63
Krzywa zerokuponowa w Il kwartale 2003 r. (%)
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Zrédto: dane Reuters, NBP.

Obnizenie popytu na obligacje znalazto odzwierciedlenie w danych z rynku pierwotnego. Re-
lacje popytu do podazy na przetargach 2- oraz 5-letnich obligacji hurtowych w Il kwartale br.
ksztattowaty sie na poziomach zblizonych do dtugookresowych $rednich liczonych od pazdziernika
1999 r. Jednakze w omawianym okresie wartosci tego wskaznika byty wyrazne nizsze niz w | kwar-
tale br., zwtaszcza w przypadku obligacji 5-letnich.

Dynamike zerokuponowej krzywej dochodowosci34 w Il kwartale 2003 r. przedstawia wy-
kres 63.

Statystycznie istotnemu przesunieciu w doét ulegt krétki koniec krzywej3>. Zmiana ta byta
spowodowana kontynuacja cyklu obnizek stép procentowych banku centralnego. Swiadczy
o tym zbieznosd¢ skali redukcji: odcinek krzywej o terminach zapadalnosci do 2 lat przesunat sie
w dot srednio o 69 pkt. baz., tj. tylko o 6 pkt. baz. mniej niz wynosita skumulowana obnizka
stopy referencyjnej NBP.

Segment krzywej o terminach zapadalnosci od 4 do 10 lat przesunat sie w dof Srednio o 30
pkt. baz. Przyczyng matej skali przesuniecia byto wyczerpanie sie spadkowego potencjatu krajowej
krzywej dochodowosci, ktory wynikat wczesniej z oczekiwan inwestoréw na dostosowanie sie kra-

Tabela 19
Zmiany rentownosci obligacji w Il potowie 2002 r. oraz w | potowie 2003 r.*
(koniec danego kwartatu w poréwnaniu z konhcem poprzedniego kwartatu)

Termin zapadalnosci

5 lat
1l kwartat 2002 -109 -108 -81
IV kwartat 2002 -105 -130 -90
| kwartat 2003 -51 -32 -28
Il kwartat 2003 -59 -28 -30

*W tabeli podano bezwzgledne zmiany (w pkt. baz.) stép rentownosci obligacji rynkowych o terminach zapadalnosci zblizonych do 2,5 oraz 10 lat.

34 Zerokuponowa krzywa dochodowosci obrazuje relacje miedzy stopami rentownosci obligacji zerokuponowych a ter-
minami ich zapadalnosci. Podstawowym modelem wykorzystywanym w Narodowym Banku Polskim, ktéry stuzy do osza-
cowania zerokuponowej krzywej dochodowosci, jest model Svenssona (1994) — por. Raport o inflacji w 1999 r.

35 Statystyczng istotno$¢ przesuniecia krzywej w danym okresie okresla jej koncowe potozenie wzgledem przedziatu uf-
nosci (95%), skonstruowanego na podstawie danych o zmiennosci krzywej. W szczegdlnosci, jezeli krzywa oszacowana
na koniec okresu zawiera sie w wyznaczonym przedziale ufnosci, oznacza to, ze z prawdopodobienstwem réwnym 95%
nie wystapity istotne zmiany ksztatftu i potozenia krzywej w poréwnaniu z poczatkiem okresu.
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Wykres 64
Korelacje rentownosci 10-letnich obligacji niemieckich i polskich
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Uwaga: Wskazniki korelacji obliczone dla dziennych absolutnych zmian stop rentownosci (21 obserwadji). Liniami poziomymi zaznaczono
poziomy krytyczne, powyzej ktérych wspdtczynniki korelacji sg rézne od zera na danym poziomie istotnosci.
Zrédto: dane Reuters, Bloomberg.

Wykres 65
Rdéznica rentownosci 10-letnich obligacji niemieckich i polskich (w pkt. baz.)
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Zrédto: dane Reuters, Bloomberg.

jowej krzywej dochodowosci do krzywej ze strefy euro. Czynnik ten miat decydujgcy wptyw na ob-
nizanie polskiej krzywej dochodowosci od potowy 2001 r. Teze te dobrze ilustruje tabela 19.

O stopniowym zaniku dziatania czynnikéw zwigzanych z tzw. ,grg na konwergencje” $wiad-
czg dwa fakty. Po pierwsze, od poczatku 2003 r. réznice (tzw. spready) rentownosci obligacji kra-
jowych oraz niemieckich obligacji rzagdowych o analogicznych terminach zapadalnosci wykazujg
stabilny poziom. Po drugie, w Il kwartale br. obserwowany byt okresowy silny wzrost wspotzalez-
nosci stop rentownosci odpowiednich obligacji rynku krajowego oraz strefy euro, zwtaszcza tych
o dtugich terminach zapadalno$ci3¢ (wykresy 64-65).

W Il kwartale 2003 r. uczestnicy rynku zweryfikowali swoje oczekiwania zaréwno co do mi-
nimalnej wysokosci rocznej stopy procentowej, jak i horyzontu, w ktérym poziom ten zostanie osig-
gniety. W koncu marca br. inwestorzy oczekiwali, ze minimalny poziom rocznej stopy procentowej
(5,02%) zostanie osiggniety po okoto 19 miesigcach. Pod koniec omawianego okresu poziom mi-
nimalny (4,69%) oczekiwany byt w horyzoncie niespetna 5 miesiecy (wykres 66).

36 Sita wspdtzmiennosci mierzona jest wspotczynnikiem korelacji bezwzglednych zmian stép rentownosci obligacji
polskich oraz niemieckich dla 21 ostatnich obserwacji.
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Wykres 66
Roczna wynikowa krzywa terminowa w | i Il kwartale 2003 r. (%)
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Zrédto: dane Reuters, NBP.

4.3.2. Kurs walutowy

W Il kwartale 2003 r. nastgpita dalsza deprecjacja kursu ztotego. Nominalny efektywny kurs zto-
tego wobec koszyka walut najwazniejszych dla polskiej gospodarki obnizyt sie w stosunku do po-
przedniego kwartatu o 2,3%, natomiast w stosunku do Il kwartatu 2002 r. 0 10,2%. Nalezy przy tym
zaznaczy¢, ze w czerwcu br. Sredniomiesieczny nominalny efektywny kurs ztotego byt az o 18,0% niz-
szy niz w analogicznym miesigcu 2001 r. (wykres 67).

W Il kwartale br. na ksztattowanie sie kursu ztotego nadal silnie oddziatywaty zmiany kursu
EUR/USD. Wysoka zaleznos¢ kursu EUR/PLN od kursu krzyzowego EUR/USD potwierdza wartos¢ wspdt-
czynnika korelacji na poziomie 94,7% dla danych miesiecznych z okresu styczen 2001 r. — czerwiec
2003 r. (wykres 68). W rezultacie Il kwartale br. aprecjacji kursu ztotego wobec dolara amerykanskiego
(srednio w okresie) 0 1,6% w stosunku do | kwartatu br., towarzyszyta deprecjacja ztotego w stosunku
euro o 4,1%. Ostatecznie, w Il kwartale br. kurs EUR/PLN byt 0 17,2% i 24,8% stabszy, a kurs USD/PLN
byt 0 3,9% i 6,1% silniejszy od ich pozioméw z analogicznych okreséw odpowiednio 2002 r. i 2001 r.

Tendencja deprecjacyjna zfotego w Il kwartale br. najsilniej zaznaczyta sie w czerwcu, gdy no-
minalny efektywny kurs polskiej waluty ostabit sie 0 2,2%. Byfo to zwigzane ze wzrostem w tym
okresie ryzyka inwestowania w polskie aktywa wynikajagcego z trzech czynnikdéw:

* efektu ,zarazenia” (znaczace ostabienie forinta wegierskiego wptyneto na awersje inwestoréw
do lokowania kapitatu na rynkach krajéw Europy Srodkowej),

* wzrostu niepewnosci co do przysztej polityki fiskalnej Polski,

e obnizenia w zwigzku z tym przez agencje ratingowa Standard and Poors perspektywy wiarygod-
nosci kredytowej Polski ze stabilnej do negatywne;j.

Wykres 67
Nominalny efektywny kurs ztotego w latach 2001-2003 (dane miesigeczne, XIl 2000 = 100)
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Wykres 68

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

Wykres 69
Zmiennos¢ kursu ztotego wobec USD i EUR
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Zrédto: dane NBP.

Nalezy przy tym doda¢, ze deprecjacja ztotego w Il kwartale br. z pewnoscig bytaby gtebsza,
gdyby nie pozytywny wynik referendum akcesyjnego, ktére odbyto sie w dniach 7-8 czerwca br.

Wymienione wyzej czynniki spowodowaly wyrazny wzrost zmiennosci kursu zfotego
w czerwcu br. (Wykres 69).

* k k

Dtugookresowy wskaznik pass-through (wskaznik przeniesienia), okreslajacy wptyw zmian
nominalnego efektywnego kursu ztotego na zmiany cen towardéw i ustug konsumpcyjnych, skory-
gowany o zmiane oczekiwan inflacyjnych i cykliczne wahania koniunktury, wynosi 0,19, przy czym
54% efektu przeniesienia kumuluje sie w pierwszych dwoéch kwartatach, a 89% w pierwszym roku.

Biorgc pod uwage wielkos¢ wskaznika pass-through oraz strukture czasowa reakcji cen we-
whnetrznych na zmiany kursu, mozna oszacowac, ze w |l kwartale 2003 r. ceny towardw i ustug kon-
sumpcyjnych (liczone w stosunku do analogicznego okresu roku poprzedniego) wzrosty z tytutu
zmian kursu o 0,10 pkt. proc. Jezeli dodatkowo uwzglednic efekt przeniesienia zmian cen zewnetrz-
nych (reprezentowanych przez ceny ropy naftowej typu Brent) na CPI, oszacowany na 0,05 pkt.
proc., to 30% wzrostu CPI w Il kwartale br. mozna przypisa¢ zmianom kursu i cen zewnetrznych.

4.3.3. Oczekiwania inflacyjne

W Il kwartale 2003 r. oczekiwania inflacyjne 0séb prywatnych oraz prognozy inflacyjne ana-
litykdw bankowych ustabilizowaty sie na niskim poziomie (wykres 70). Nalezy pamieta¢, ze przewi-
dywania obu grup podmiotéw nie sg w petni poréwnywalne. Przyczyna tego jest m.in. odmienny
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Wykres 70
Oczekiwania inflacyjne oséb prywatnych i prognozy inflacyjne
analitykéw bankowych w okresie od czerwca 2002 r. do czerwca 2003 r. (%)
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Zrédto: dane Reuters, GUS, obliczenia wiasne na podstawie danych Ipsos-Demoskop.

horyzont czasowy formutowanych oczekiwan. O ile analitycy bankowi przedstawiaja prognozy do-
tyczace rocznej stopy inflacji w miesigcu poprzedzajgcym analogiczny miesigc nastepnego roku oraz
w grudniu roku biezacego, o tyle deklaracje oséb prywatnych dotyczg tempa wzrostu cen w ciggu
najblizszych dwunastu miesiecy. Poza tym nalezy wzigc¢ pod uwage fakt, ze oczekiwania inflacyjne
os6b prywatnych sg obiektywizowane, tj. kwantyfikowane przy zatozeniu, ze respondenci postrze-
gaja przebieg proceséw cenowych przez pryzmat oficjalnych statystyk inflacji (wiecej informacji
na ten temat przedstawiono m.in. w Raporcie o inflagji w 2001 roku).

Oczekiwania inflacyjne osob prywatnych

W II kwartale br. zobiektywizowana miara oczekiwan inflacyjnych oséb prywatnych3’, beda-
ca funkcja struktury odpowiedzi na pytanie ankiety firmy Ipsos-Demoskop38 oraz stopy inflacji bie-
z3cej, obnizyfa sie 0 0,1 pkt. proc. w stosunku do poziomu z marca br. i wyniosta 0,3% w czerw-
cu br. Spadek oczekiwan inflacyjnych oséb prywatnych w analizowanym okresie mozna przypisac
w cafosci spowolnieniu dynamiki cen (wykres 71).

Drugi z czynnikdw wptywajacych na wynik kwantyfikacji, tj. zmiana sposobu formutowania
oczekiwan inflacyjnych, wyrazona przesunieciami w strukturze odpowiedzi na pytanie ankietowe,
od poczatku 2003 r. ulega stopniowemu pogorszeniu. Odnotowano je réwniez w Il kwartale br.,
w ktérym nastapit wzrost frakcji respondentéw bardziej pesymistycznych, przewidujgcych, ze w cig-
gu najblizszych 12 miesiecy ceny bedga rosty w tym samym tempie badz szybciej niz dotychczas oraz
zmniejszenie frakgji ankietowanych przewidujacych, ze ceny bedg rosty wolniej, pozostang bez

37 W celu obliczenia ilosciowych wskaznikéw oczekiwan inflacyjnych oséb prywatnych stosowana jest metoda probabi-
listyczna (szczegdtowy opis metody przedstawiono w: T. tyziak (2000), Badanie oczekiwari inflacyjnych podmiotéw in-
dywidualnych na podstawie ankiet jakosciowych, ,Bank i Kredyt”, nr 6, NBP). Wyniki kwantyfikacji sa zobiektywizowana
miarg oczekiwanego przez osoby prywatne tempa wzrostu cen w ciggu najblizszych 12 miesiecy w tym sensie, ze w pro-
cedurze obliczeniowej za stope inflacji biezacej postrzegana przez respondentdw przyjmuje sie oficjalng miare inflacji po-
dawang przez GUS, znang w momencie udzielania odpowiedzi na pytanie ankiety. Poniewaz ankieta firmy Ipsos-Demo-
skop jest przeprowadzana w pierwszej potowie miesigca, czyli przed ogtoszeniem przez GUS wskaznikéw inflacji za po-
przedni miesigc, za biezaca stope inflacji przyjmuje sie stope inflacji rok do roku sprzed dwdch miesiecy.

Biezace informacje na temat oczekiwan inflacyjnych oséb prywatnych mozna znalez¢ na internetowych stronach Naro-
dowego Banku Polskiego: www.nbp.pl, w sekdji: Statystyka/Szeregi czasowe.

38 Pytanie ankiety firmy Ipsos-Demoskop dotyczace oczekiwan inflacyjnych jest sformutowane w nastepujacy sposéb: ,Jak
Pan (i) sadzi, patrzac na to, co sie obecnie dzieje, czy w ciggu najblizszych 12 m-cy ceny: (1) bedga rosty szybciej niz te-
raz; (2) beda rosty w tym samym tempie; (3) beda rosty wolniej; (4) beda takie same jak teraz; (5) beda nizsze; (6) trud-
no powiedzie¢”.
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Wykres 71
Dekompozycja zmian poziomu oczekiwan inflacyjnych oséb prywatnych w Il kwartale 2003 (pkt. proc.)
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Zrédio: obliczenia wiasne na podstawie danych GUS, Ipsos-Demoskop.

Wykres 72
Struktura odpowiedzi na pytanie ankiety firmy Ipsos-Demoskop
w latach 1992-2001 (Srednie roczne) oraz w 2002 r. i w | pofowie 2003 r.
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same jak teraz nizsze powiedzie¢

Pytanie ankiety firmy Ipsos-Demoskop: ,Jak Pan (i) sadzi, patrzac na to, co sie obecnie dzieje, czy w ciggu najblizszych 12 miesiecy ceny: (1) beda ro-
sty szybciej niz teraz; (2) beda rosty w tym samym tempie; (3) beda rosty wolniej; (4) beda takie same jak teraz; (5) bedg nizsze; (6) trudno powiedzie¢”
Zrédto: Ipsos-Demoskop, obliczenia wiasne.

zmian badz, ze bedg nizsze. (Wykres 72). Pogorszenie sposobu formutowania oczekiwan oznacza,
ze gdyby w rozpatrywanym okresie stopa inflacji biezacej, do ktérej ankietowani odnoszg swoje
przewidywania, odpowiadajgc na zadawane im pytanie ankietowe, pozostawata na tym samym po-
ziomie, oczekiwania inflacyjne oséb prywatnych ulegtyby wzrostowi.

Badajacy opinie publiczng wysuwaja hipoteze, ze pogorszenie sposobu formutowania ocze-
kiwan przez osoby prywatne mogto mie¢ zwigzek z pojawiajgcymi sie w debacie publicznej obawa-
mi, ze przystapienie Polski do Unii Europejskiej bedzie sie wigzac ze wzrostem cen krajowych. Oba-
wy te znalazty wyraz m.in. w lutowym sondazu przeprowadzonym przez firme Ipsos-Demoskop,
w ktérym zadano pytanie dotyczace przewidywanych zmian cen wybranych grup towaréw i ustug
konsumpcyjnych wskutek wstapienia Polski do Unii Europejskiej (por. tabela 20)39.

39 Pytanie to sformutowane zostato w nastepujacy sposéb: ,Jak Pan (i) mysli, czy po wstapieniu Polski do Unii Europej-
skiej ceny nastepujacych kategorii produktéw i ustug: (1) zwiekszg sie; (2) zmniejszg; (3) czy moze pozostang bez zmian:
(A) produkty spozywcze; (B) odziez i obuwie; (C) samochody; (D) sprzet elektroniczny (AGD-RTV); (E) mieszkania; (F) po-
taczenia telefoniczne”.
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Tabela 20
Struktura odpowiedzi na pytanie dotyczace zmian cen wybranych kategorii
towardw i ustug w wyniku akces;ji Polski do Unii Europejskiej (w %)

Po wstgpieniu do Unii Europejskiej ceny:

(1) zwiekszg sie (3) pozostang (2) zmniejsza si¢  (4) trudno

bez zmian powiedzie¢
(A) Produkty spozywcze 64 14 10 12
(B) Odziez i obuwie 50 22 14 14
(C) Samochody 35 18 30 17
(D) Sprzet elektroniczny (AGD-RTV) 35 22 27 16
(E) Mieszkania 56 18 9 17
(F) Potaczenia telefoniczne 31 18 33 18

Zrédio: Ipsos-Demoskop.

Prognozy inflacyjne analitykéw bankowych

Dane uzyskane z ankiety firmy Reuters wskazuja, ze w Il kwartale 2003 r. prognozy inflacyj-
ne analitykéw bankowych ustabilizowaly sie na niskim poziomie. Srednia przewidywana stopa in-
flacji rocznej w miesigcu poprzedzajacym analogiczny miesigc nastepnego roku, tj. w czerwcu br.,
wyniosta 2,3%, tj. wzrosta o 0,2 pkt. proc. w stosunku do danych z marca br. Z kolei stopa wzro-
stu cen prognozowana na koniec 2003 r. w czerwcu br. wyniosta 1,7% i byfa nizsza od przewidy-
wan z marca br. 0 0,7 pkt. proc.

Zmiany cech rozktadu prognoz inflacyjnych analitykéw bankowych w obu horyzontach
czasowych (por. wykresy 73-74) wynikaty w istotnym stopniu z wahan liczebnosci préby ban-
kéw uczestniczacych w badaniu. Skala tych wahan ogranicza poréwnywalnos$é wynikéw ankiet
z poszczegolnych miesiecy40.

Wykres 73
Rozktad prognoz rocznej stopy inflacji na koniec 2003 r. formutowanych przez analitykow
bankowych w marcu 2003 r. i w poszczegdlnych miesigcach Il kwartatu 2003 r. (%)
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Zrédto: dane Reuters, obliczenia NBP.

40 W kwietniu br. deklaracje dotyczace prognozowanej stopy inflacji na koniec 2003 . ztozyto 13 bankdw, w maju - 10,
zas w czerwcu — 14 (w | kwartale br. analogiczne liczebnosci wynosity: 19 w styczniu, 20 w lutym i 10 w marcu). Z ko-
lei deklaracje dotyczace prognozowanej stopy inflacji w miesigcu poprzedzajgcym analogiczny miesigc roku nastepnego
w kwietniu 2003 . ztozyto 11 bankéw, w maju — 8, a w czerwcu — 11 (w | kwartale br. analogiczne liczebnosci wynosi-
ty: 19 w styczniu, 17 w lutym i 14 w marcu).
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Wykres 74

Rozktad prognoz rocznej stopy inflacji w miesigcu poprzedzajacym analogiczny miesigc
nastepnego roku formutowanych przez analitykéw bankowych w marcu 2003 r.

i w poszczegdlnych miesigcach Il kwartatu 2003 r.
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Zrédto: dane Reuters, obliczenia NBP.

4.3.4. Efekt majgtkowy

W I kwartale 2003 r. nastgpit dynamiczny wzrost notowan akcji w skali globalnej. Byt to wy-
nik przesuniecia preferencji inwestycyjnych z rynku obligacji rzadowych, na ktérym trzyletnia hossa
spowodowata powstanie babla spekulacyjnego, na rynek akgji, ktory stat sie beneficjentem serii ob-
nizek stép procentowych w wielu krajach.

Czynnikami stymulujgcymi wzrost notowan gietdowych byty:
* stosunkowo szybkie zakonczenie dziatan wojennych w Iraku,
e zahamowanie rozprzestrzeniania sie SARS,
* poprawa prognoz wzrostu gospodarczego w skali globalnej.
e Skale wzrostu kurséw akgji na gtéwnych rynkach swiatowych przedstawia tabela 21.

W Polsce nastepowat naptyw srodkéw finansowych na rynek kapitatowy, przy czym gtéwny-
mi inwestorami byty fundusze inwestycyjne i emerytalne (tabela 22).

Cho¢ na rynkach swiatowych w Il kwartale br. nadal rosnie relacja inwestycji kapitatowych
do oszczednosci lokowanych w systemie bankowym (gtéwnie wskutek wzrostu aktywoéw funduszy
emerytalnych), to w krajach Europy Srodkowej wcigz przewazajg. depozyty bankowe. Potwierdza-
ja to wyniki badan, ktére przedstawia tabela 23.

Konsekwencja sytuacji, w ktérej ponad pofowa gospodarstw domowych stwierdza brak
oszczednosci, a pozostate gospodarstwa domowe lokujg swoje $rodki finansowe gtéwnie w syste-
mie bankowym, jest utrzymywanie sie ograniczonej roli rynku kapitatowego jako zrédta pozyskiwa-
nia kapitatu przez podmioty gospodarcze.

Tabela 21
Wozrost notowan akcji na wybranych rynkach w Il kwartale 2003 r.

W Usb W walucie lokalnej

Niemcy + 36,46 +29,37
Francja +24,30 +17,84
Wielka Brytania +18,21 +13,09
Stany Zjednoczone +15,70 +15,70
Japonia +12,26 +13,86

Zrédto: notowania gietd lokalnych.
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Tabela 22
Bezposrednie i posrednie formy inwestowania gospodarstw domowych na rynku kapitatowym
(stany na koniec okresu, w mid zf)

Rodzaj uczestnictwa w inwestycjach kapitatowych Grudzien Marzec Czerwiec

2002 2003 2003*

1. Bezposrednie inwestycje portfelowe — papiery

wartosciowe (facznie)** 24,3 24,4
Akcje 8,1 7.3
Papiery skarbowe (facznie) 16,2 171 16,4
a) obligacje rynkowe 5,9 7.0
b) obligacje oszczednosciowe 7.7 7.5
¢) bony skarbowe 2,6 2,6 2,5
2. Posrednie inwestycje portfelowe (tgcznie) 55,9 62,1

Fundusze inwestycyjne otwarte (aktywa inwestycyjne
gospodarstw domowych)*** 20,1 241 28,6
Otwarte fundusze emerytalne (aktywa netto) 31,6 33,6
Ubezpieczenia na zycie (lokaty srodkéw z tytutu ubezpieczen
na zycie, gdzie ryzyko lokaty ponosi ubezpieczajacy) 4,2 4,4
Razem (1+2) 80,2 86,5
Relacja ww. form inwestycyjnych (tacznie) do depozytow
i innych zobowigzan wobec gospodarstw domowych

w systemie bankowym (w%) 37,7 40,5

* Nie wszystkie dane na koniec Il kwartatu 2003 r. byty dostepne w momencie skfadania Raportu o Inflacji.

** Papiery wartosciowe znajdujace sie na rachunkach inwestycyjnych klientéw w domach i biurach maklerskich.

*** Dane szacunkowe NBP; nie uwzgledniono danych z funduszy, o ktérych wiadomo, ze skierowane sg tylko do oséb prawnych.
Zrodto: materiaty Ministerstwa Finanséw, NBP, GUS, OFE.

Tabela 23
Instrumenty rynku kapitatowego wykorzystywane jako formy przechowywania oszczednosci

gospodarstw domowych w wybranych krajach Europy Srodkowej*(w %)

Instrumenty finansowe wykorzystywane Europa Czechy Wegry  Polska
przez gospodarstwa domowe Srodkowa

Akcje 4 6 3 4
Obligacje 2 6 3 3

Fundusze inwestycyjne (akcyjne, mieszane
i instrumentéw dtuznych) 6 11 4 2
Krétkoterminowe depozyty bankowe
(oszczednosci i rachunki biezace) 31 39 11 36
Brak oszczednosci kapitatowych 57 50 79 51

* Badanie dotyczy sytuacji w kwietniu 2003 r. W tabeli pominieto takie mozliwosci inwestycyjne jak ubezpieczenia na zycie i fundusze eme-

rytalne. Respondenci mogli udziela¢ wiecej niz jednej odpowiedzi pozytywnej.
Zrédto: Wall Street Journal Europe/Gfk, Investment Barometer, 26 czerwca 2003 .
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Perspektywy inflacji

Tegoroczny cel inflacyjny (mierzony rocznym wskaznikiem cen towardw i ustug konsumpcyj-
nych w grudniu 2003 r.) wynosi 3% z granicg tolerancji +/- 1 pkt proc. Oczekuje sie, ze roczny
wskaznik CPI, ktéry w lipcu br. wynidst 0,8%, do konca roku bedzie powoli wzrastat i w grudniu br.
osiggnie poziom nieco ponizej dolnej granicy celu inflacyjnego. Natomiast w grudniu 2004 r. infla-
cja powinna uplasowac sie na poziomie 2,5%, odpowiadajacym celowi inflacyjnemu, ktéry zostat
przyjety jako tzw. cel ciggty na okres po 2003 r. na poziomie 2,5% +/- 1 pkt proc. Podstawowym
czynnikiem, ktory spowoduje przyspieszenie inflacji bedzie wyzsza dynamika wzrostu gospodarcze-
go w 2004 r. oraz wygasniecie czynnikéw podazowych powodujacych obnizanie cen zywnosci.

Oczekiwania te sq oparte na przedstawionych nizej przestankach.

Udziat sektora finanséw publicznych we wzroscie popytu krajowego w 2003 r., a szczegdl-
nie w 2004 r., pozostaje nadal zrédtem niepewnosci. Cho¢ wyniki budzetu panstwa po | pétroczu
br. nie wskazuja, by miat by¢ przekroczony zatozony na 2003 r. ustawowy limit tego deficytu, to
trudna sytuacja finansowa pozostatych segmentéw sektora finanséw publicznych (gtéwnie NFZ
i FUS) spowoduje prawdopodobnie przekroczenie poziomu deficytu ekonomicznego sektora fi-
nanséw publicznych planowanego w projekcie ustawy budzetowej na 2003 r. Z kolei przyjete
przez rzad Zatozenia do projektu budzetu paristwa na 2004 r., po weryfikacji w lipcu br., wskazuja
na mozliwo$¢ dalszego pogtebienia nieréwnowagi sektora finanséw publicznych w przysztym ro-
ku. Wskutek zmian klasyfikacyjnych wprowadzonych po stronie wydatkéw, deficyt budzetu pan-
stwa zostat bowiem zanizony z okoto 57 mld zt do 45,5 mld zt. W konsekwencji przewiduije sig, ze
w 2004 r. nastapi dalszy wzrost deficytu ekonomicznego.

Perspektywy rozwoju sytuacji gospodarczej w otoczeniu Polski pogorszyty sie w Il kwarta-
le br. w stosunku do poprzedniego kwartatu. Mimo praktycznie niezmienionych prognoz wzrostu
gospodarki amerykanskiej, miedzynarodowe osrodki analityczne po raz kolejny zweryfikowaty w doét
swoje prognozy wzrostu gospodarki Niemiec i strefy euro na 2003 r. oraz w mniejszym stopniu
na 2004 r. W zwigzku z tym w sierpniowe]j prognozie wzrostu gospodarczego w otoczeniu polskiej
gospodarki w latach 2003-2004 zatozono obnizenie — w poréwnaniu z prognoza z kwietnia br. —
tempa wzrostu PKB w Niemczech w 2003 r. z 0,4% do 0%, a w strefie euro z 1,0% do 0,8%.
W mniejszym stopniu zweryfikowano prognozy na 2004 r.: dla Niemiec odpowiednio z 1,8%
do 1,7%, a dla strefy euro z 2,1% do 2,0%. Prognozy dla USA nie ulegty zmianie i wynoszg 2,5%
na 2003 r. i 3,7% na 2004 .

Wskutek pogorszenia prognoz dotyczacych naszego otoczenia gospodarczego decydujgce
znaczenie dla tempa wzrostu polskiego PKB w latach 2003-2004 bedzie miato ksztattowanie sie
naktaddéw inwestycyjnych. Z tego wzgledu sierpniowa prognoze PKB opracowano w dwdch warian-
tach4!. W obu przyjeto takie same zatozenia dotyczace popytu zagranicznego (patrz wyzej). W wa-
riancie bazowym, opartym na analogicznych jak w prognozie z kwietnia br. zatozeniach wzrostu
poszczegdlnych sktadnikéw popytu krajowego, nadal oczekuje sie umiarkowanego wzrostu spozy-
cia i nieznacznej poprawy nakfadéw inwestycyjnych w 2003 r. Przyspieszenie wzrostu obu skfadni-
kéw popytu krajowego spodziewane jest dopiero w 2004 r., gtdwnie wskutek poprawy sytuacji fi-
nansowej gospodarstw domowych, wzrostu oczekiwan dotyczacych popytu zagranicznego oraz
przystapienia Polski do Unii Europejskiej. W sumie prognoza przewiduje wzrost PKB w 2003 r.
02,8%, aw 2004 r.04,1%

41 Prognoza powstata przed opublikowaniem przez GUS danych o inwestycjach duzych i Srednich przedsigbiorstw
w | potroczu br.
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Z powodu duzej niepewnosci towarzyszacej prognozowaniu nakfadéw inwestycyjnych,
w drugim wariancie prognozy zaktada sie ich szybszy wzrost poczawszy od Il kwartatu 2003 r.
Wskutek zwiekszenia dochodéw do dyspozycji gospodarstw domowych od Il kwartatu 2004 r. wyz-
sze w poréwnaniu z wariantem bazowym jest tez spozycie indywidualne. Wysoka importochton-
nos¢ PKB w Polsce powoduje, ze wzrostowi naktadéw inwestycyjnych i spozycia towarzyszy wyzsza
dynamika importu. W konsekwencji zmniejsza sie wktad eksportu netto do wzrostu PKB. Progno-
zowany wzrost PKB w tym wariancie wynosi 3,1% w 2003 r. oraz 4,6% w 2004 r.

Jak wynika z sierpniowej prognozy cen ropy naftowej, o poziomie tych cen do konca
2003 r. oraz w 2004 r. beda decydowac przede wszystkim czynniki podazowe, w tym gtéwnie
powrdt na rynki swiatowe ropy irackiej. Wzrost produkcji w Iraku powinien przyczynic sie do od-
budowy zapaséw ropy w krajach OECD i stopniowego obnizania sie jej cen do konca 2004 r.
W rezultacie szacuje sie, ze w drugiej potowie br. $rednia cena ropy Brent wyniesie okoto 27,6
USD/b, a w 2004 r. 25 USD/b.

Prognoza krajowych cen zywnosci w 2003 r. z sierpnia br. znacznie odbiega od prognozy
kwietniowej. Wskutek niekorzystnych warunkéw atmosferycznych (susza) szacunki zbioréw zbdz
w biezgcym roku zostaty bowiem wyraZnie skorygowane w dot. W rezultacie przewiduje sie w kon-
cowych miesigcach 2003 r. oraz w | potowie 2004 r. wyzszy wzrost cen w grupie produktéw zbo-
zopochodnych oraz miesa. Oznacza to, ze ceny zywnosci beda w grudniu br. o blisko 2% wyzsze
niz przed rokiem (poprzednio prognozowano ich wzrost o 0,5%), a na koniec 2004 r. — wyzsze
0 2,5% (2,0%).

Jednoczesnie oczekuje sie, ze roczny wzrost cen kontrolowanych na koniec br. bedzie niz-
szy niz prognozowano w kwietniu (okoto 3%) i wyniesie 2%. Korekta ta wynika m.in. z uwzgled-
nienia w sierpniowej prognozie nizszego niz zaktadano poprzednio tempa wzrostu cen kontrolo-
wanych w | pétroczu br. (efekt wyraznego ostabienia pod koniec | pétrocza rocznego tempa wzro-
stu cen paliw i gazu) oraz z przyjecia, ze w Il pétroczu br. ceny energii elektrycznej i gazu bedg ro-
sty wolniej niz poprzednio zaktadano. Szacuje sie, ze w 2004 r. roczne tempo wzrostu cen kontro-
lowanych utrzyma sie na poziomie 2% (wedtug poprzedniej prognozy — blisko 3%).

Sierpniowa prognoza cen pozostatych towardw i ustug na koniec 2003 r. i 2004 r. przewi-
duje ich wzrost odpowiednio o 1,2% i 2,7%, a wiec niemal nie odbiega od prognozy z kwietnia.
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Wyniki gtosowania Cztonkéw Rady Polityki Pienieznej nad wnioskami i uchwatami podjetymi w | kwartale 2003 r.

Zatgcznik A

Wyniki gtosowania Cztonkéw Rady Polityki Pienieznej
nad wnioskami i uchwatami podjetymi w Il kwartale 2003 r.

Data podjecia Przedmiot wniosku Decyzja RPP Wyniki gtosowania

uchwaty lub uchwaty Cztonkéw Rady

23.04.2003 uchwata w sprawie Za:
przyjecia rocznego
sprawozdania
finansowego NBP
sporzgdzonego na dzien

31 grudnia 2002 r.

Nieobecny:

24.04.2003 whniosek o obnizenie whiosek nie uzyskat Za:
stopy referencyjnej wigkszosci gtoséw

0 0,5 pkt. proc.

Przeciw:
Nieobecny:
24.04.2003 whniosek o obnizenie whniosek nie uzyskat Za:
stopy referencyjnej wiekszosci gtoséw
0 0,25 pkt. proc.
Przeciw:
Nieobecny:
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